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EDITORIAL 1
BEITRAGE

WP StB Prof. Andreas Creutzmann Unternehmensbewertung im Rahmen der Erbschaft- und Schenkungsteuer

— Landererlass vom 25. 6. 2009: Auswirkungen in der Praxis —

Die Finanzverwaltung konkretisiert im gleichlautenden Léndererlass vom 25. 6. 2009 die Unternehmensbe-
wertung im Rahmen des zum 1. 1. 2009 reformierten ErbSt- und Bewertungsrechts. Nicht notierte Anteile

an Kapitalgesellschaften sollen grds. genauso wie Personengesellschaften und Einzelunternehmen unter
Berucksichtigung der Ertragsaussichten der Unternehmen mit Hilfe anerkannter, im gewdhnlichen Geschafts-
verkehr Ublicher Methoden bewertet werden. Der Erlass spiegelt u. a. die Meinung der Finanzverwaltung bei
Anwendung des Substanzwertes, des vereinfachten Ertragswertverfahrens, branchentblicher Verfahren sowie

des Paketzuschlags wider. Der Beitrag setzt sich mit grundsatzlichen Fragen sowie einzelnen ausgewahlten 2
Aspekten des Schreibens auseinander.

WP StB Dr. J6rn Schulte Praktische Bewertung von Transferpaketen im Rahmen von Funktionsverlagerungen

Felix Luksch Die Verlagerung betrieblicher Aufgaben und Tatigkeiten innerhalb von Konzernen stellt bereits seit langerer
Zeit einen haufigen Anlass fur die steuerlich motivierte Bewertung von Unternehmen bzw. von Unterneh-
mensteilen dar. Vor dem Hintergrund des § 3 Abs. 1 AStG ist regelmaBig eine Bewertung der Ubertragenen
Aufgaben (Funktion) als Ganzes erforderlich. Der Beitrag zeigt die Implikationen der relevanten Normen auf
die Bestimmung wesentlicher Bewertungsparameter auf und gibt konkrete Handlungsempfehlungen fur die 8
praktische Umsetzung.

WP StB Thomas Walther Liquidationswert und persénliche Steuern

In den vergangenen Jahren hat sich eine intensive Diskussion zu der Frage entwickelt, ob persénliche Steuern

bei der Ermittlung des Unternehmenswertes zu berticksichtigen sind. Dabei wird die Thematik ausschlieB-

lich im Zusammenhang mit der Kapitalisierung zukiinftiger Ertrage behandelt. Der mit dem IDW S 1 2000
vollzogene Paradigmenwechsel zur Berticksichtigung persoénlicher Steuern hat jedoch bei der Ermittlung von
Liquidationswerten eine weitaus groBere Bedeutung. Wéhrend beim Ertragswertkalkul persénliche Steuern im
Zahler und im Nenner zu berticksichtigen sind und sich damit zumindest teilweise ausgleichen (,100/10% 14
=65/6,5%"), ergibt sich bei der Liquidationswertermittlung eine definitive Wertdnderung.

WP StB Prof. Dr. Ulrich Moser Anwendungsfragen der Multi-Period Excess Earnings Method — Teil 5: Beriick-
sichtigung der Abschmelzung des Kundenstamms wahrend dessen Nutzungsdauer

Die im BEWERTUNGSPRAKTIKER veroffentlichten Beitrédge des Verfassers zu Anwendungsfragen der Multi-
Period Excess Earnings-Methode (MPEEM) bauen auf einem einheitlichen Fallbeispiel aus der Praxis der
Kaufpreisallokation auf. Diesem Beispiel lag bisher die Annahme zugrunde, dass wéhrend der Nutzungsdauer

des Ubernommenen Kundenstamms weder mit einem wesentlichen Verlust bestehender Kunden zu rechnen,

noch eine bedeutsame Gewinnung neuer Kunden zu erwarten ist. Im vorliegenden funften Teil wird diese
Annahme aufgegeben und das zuklnftige Abschmelzen des Gbernommenen Kundenstamms Gber dessen
Nutzungsdauer in die Bewertung einbezogen. Die Ausflihrungen zeigen, dass die in den vorhergehenden
Teilen abgeleiteten Ergebnisse auch in diesem Fall uneingeschrankte Gultigkeit besitzen. Darlber hinaus

wird deutlich, dass die Anwendung der Grundform der Residual Value-Methode nicht aufwendiger und 20
komplexer als die der MPEEM ist.
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BewertungsPraktiker wird Beilage von
DER BETRIEB

Mit der ersten Ausgabe des BewertungsPraktiker im Jahr 2010 begrifien wir recht herzlich die Leser der
Zeitschrift DER BETRIEB. Der BewertungsPraktiker erscheint bereits im sechsten Jahr und war bislang eine
Beilage der Zeitschrift FINANZ BETRIEB. Fur die erfolgreiche Zusammenarbeit mit dem FINANZ BETRIEB
wollen wir uns bei dieser Gelegenheit recht herzlich bedanken. Vor dem Hintergrund der zunehmenden
Bedeutung der Unternehmensbewertung auch im Steuerrecht wollen wir jetzt einer breiteren Leserschaft
praxisorientierte Beitrage zur Unternehmensbewertung und der Bewertung von immateriellen Vermégens-
werten anbieten. Die Zeitschrift erscheint viermal jahrlich als Beilage des DER BETRIEB. Sie kann im ge-
schitzten Bereich auf den Seiten des DER BETRIEB und der IACVA-Germany herunter geladen werden.
Die IACVA-Germany (International Association of Consultants, Valuators and Analysts-Germany e.V,;
www.iacva.de) ist der erste und einzige Berufsverband fiir Unternehmensbewerter (Bewertungsprofessi-
onals) in Deutschland. Die IACVA-Germany geht zuriick auf die National Association of Certified Valuation
Analysts. Die NACVA (www.nacva.com) ist in den USA Marktfihrer bei der Ausbildung von Bewertungs-
professionals und hat dort mehr als 6.500 Mitglieder. Weltweit hat die IACVA mehr als 8.000 Mitglieder
(www.iacva.org). Mit dem Examen zum Certified Valuation Analyst (CVA) bieten wir einen eigensténdigen
Qualifikationsnachweis fiir Bewertungsprofessionals an. Durch das Bestehen des Examens zum CVA do-
kumentiert ein Bewertungsprofessional seine praktischen und theoretischen Kenntnisse auf dem Gebiet
der Unternehmensbewertung.

Am 7. und 8. Oktober 2010 findet in Miinchen unserer 4. Jahreskonferenz statt. Wir freuen uns, dass wir
Ihnen in diesem Jahr ein besonderes Highlight auf unserer Konferenz prasentieren dirfen. Wir haben
die Zusage, dass Professor Aswath Damodaran einen Vortrag halten wird. Professor Damodaran gehort
weltweit zu den bekanntesten und profiliertesten Wissenschaftlern auf dem Gebiet der Unternehmens-
bewertung. Nutzen Sie diese einmalige Gelegenheit ihn Live zu erleben. Seine Auftritte in Deutschland
und Europa waren in der Vergangenheit sehr selten. Sichern Sie sich frihzeitig die Teilnahme an unserer
Jahreskonferenz, da wir nur eine begrenzte Anzahl an Platzen haben.

Wir wiinschen |hnen viel Spaf3 beim Lesen unserer Zeitschrift und freuen uns auf |hr Feedback.

Prof. Andreas Creutzmann (Vorstandsvorsitzender IACVA-Germany e.V.) und
Wolfgang Kniest (Geschaftsfiihrer IACVA-Germany GmbH])

FACHBEIRAT:
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schaftsfiihrender Gesellschafter der Creutzmann & Co. GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Landau; Professor fir
Unternehmensbewertung an der SRH Hochschule Calw;
, Lehrstuhl fir Rechnungswesen und Prifungswesen, Friedrich-Alexander Universitat Erlangen-Nirnberg, Vorstand
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sowie Vorsitzender der Zulassungskommission der IACVA-Germany e.V.

IACVA

Dieses Produkt erscheint in Kooperation mit und der

DUFF &PHELPS Wgw

Hauptsponsoren www.duffandphelps.com WWW.ivc-wpg.com
American
Appraisal

Sponsor www.american-appraisal.de

BewertungsPraktiker Nr. 1/2010



Von WP StB CVA Prof.
Andreas Creutzmann,
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Unternehmensbewertung im Rahmen
der Erbschaft- und Schenkungsteuer

- Landererlass vom 25. 6. 2009:
Auswirkungen in der Praxis -

I. Einleitung

Seit dem 1. 1. 2009 gelten bei der Unter-
nehmensbewertung fir Zwecke der ErbSt
und SchenkSt neue Regelungen. Die Finanz-
verwaltung hat am 25. 6. 2009 einen gleich
lautenden Landererlass zur Umsetzung des
Gesetzes zur ReForm des Erbschaftsteuer-
und Bewertungsrechts veroffentlicht (BStBL. |
2009 S. 698). Insbesondere bei der Bewertung
nicht borsennotierter Anteile an KapGes., aber
auch bei der Bewertung von Einzelunterneh-
men und PersGes. stehen die Berater vor der
Herausforderung, aus einer Vielzahl von Be-
wertungsmethoden diejenigen anzuwenden,
die die Finanzverwaltung dann akzeptiert. In-
wieweit der Erlass Klarheit Uber die sachge-
rechte Anwendung einer Bewertungsmethode
bei nicht borsennotierten Unternehmen gibt,
zeigt der folgende Beitrag. Es werden wichtige
Aspekte des BMF-Schreibens erlautert.

Il. Bewertungshierarchie im
Steuerrecht

Der gemeine Wert nicht notierter Anteile an
einer KapGes. ist in erster Linie aus Verkau-
fen unter fremden Dritten abzuleiten. Dabei
sind jedoch nur Verkaufe zu berticksichtigen,
die zum Bewertungsstichtag weniger als ein
Jahr zuriuckliegen. Der gemeine Wert solcher
Anteile kann nach Auffassung der Finanzver-
waltung auch aus einem einzigen Verkauf
abgeleitet werden, wenn Gegenstand des Ver-
kaufs nicht nur ein Zwerganteil ist oder der zu
bewertende Anteil ebenfalls ein Zwerganteil
ist. Eine Kapitalerhéhung zur Aufnahme eines
neuen Gesellschafters kann ebenfalls als Ver-
kaufi.S.d. § 11 Abs. 2 BewG zur Ableitung des
gemeinen Wertes herangezogen werden.

Sofern der gemeine Wert nicht aus Verkaufen
abgeleitet werden kann, ist er unter Bertck-
sichtigung der Ertragsaussichten der KapGes.
oder einer anderen anerkannten, auch im ge-
wdohnlichen Geschaftsverkehr fir nichtsteuer-

liche Zwecke Gblichen Methode zu ermitteln.
Nach den Vorstellungen der Finanzverwaltung
kann der Stpfl. den gemeinen Wert auch durch
Vorlage eines methodisch nicht zu beanstan-
denden Gutachtens klaren, das auf den fir
die Verwendung in einem solchen Verfahren
ublichen Daten der betreffenden KapGes. auf-
baut. Anhaltspunkte dafir, dass ein Erwerber
neben dem Ertragswert oder einem zahlungs-
stromorientierten Verfahren bei der Bemes-
sung des Kaufpreises eine andere Ubliche
Methode zugrunde legen wiirde, konnen sich
insbesondere auch aus branchenspezifischen
Verlautbarungen ergeben.

Dariiber hinaus kann der Stpfl. auch den ge-
meinen Wert im Rahmen des vereinfachten
Ertragswertverfahrens ermitteln. Grds. ist der
Substanzwert als Mindestwert durch den Ge-
setzgeber vorgegeben. Der Substanzwert ist
als Mindestwert jedoch nur dann anzusetzen,
wenn der gemeine Wert nach dem vereinfach-
ten Ertragswertverfahren oder mit einem Gut-
achterwert (Ertragswertverfahren oder andere
im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr fur nicht-
steuerliche Zwecke Ubliche Methode) ermittelt
wird. Wird der gemeine Wert aus tatsachlichen
Verkaufen unter fremden Dritten im gewdhn-
lichen Geschaftsverkehr abgeleitet, ist der
Ansatz des Substanzwerts als Mindestwert
ausgeschlossen. Die Abb. 1 auf S. 3 zeigt die
Bewertungshierarchie der einzelnen Methoden
vor dem Hintergrund der erlauternden Infor-
mationen der Finanzverwaltung.

lll. Einzelfragen aus dem BMF-
Schreiben

1. Substanzwert

a) Ansatz und Bewertung

Bislang war unklar, ob bei der Ermittlung eines

Substanzwerts auch solche Wirtschaftsgiter

anzusetzen sind, wenn fir sie ein steuerliches
Aktivierungs- oder Passivierungsverbot besteht.
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Abbildung 1: Bewertungshierarchie im Steuerrecht

1. Drittvergleich

2. Methode
zur Bemessung
des Kaufpreises

3. Ertragsaussichten
oder Methode im
gewohnlichen
Geschaftsverkehr

Ermittlung des gemeinten Werts von nicht borsenorientierten Unternehmen

\
* Grundsatz: Ableiten des Wertes aus Verkaufen unter fremden Dritten, die weniger als
ein Jahr zuriickliegen. Auch aus einem einzigen Kauf, sofern kein Zwerganteil.
J
\
°  Was ist die Ubliche Bewertungsmethode zur Bemessung von Kaufpreisen?
)

Bericksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen \
anerkannten, auch im gewdhnlichen Geschéftsverkehr flr nichtsteuerliche Zwecke
Ublichen Methode zu ermitteln; dabei ist die Methode anzuwenden, die ein Erwerber

der Bemessung des Kaufpreises zugrunde legen wiirde.

- Multiplikatorverfahren sowie Ertragswertverfahren/DCF-Verfahren

Vereinfachtes Ertragswertverfahren gemaB §§ 199 bis 203 darf angewendet werden /

Dies ist nach Auffassung der Finanzverwaltung
geboten. Zum Betriebsvermagen gehoren auch
selbst geschaffene oder entgeltlich erworbene
immaterielle Wirtschaftsgiter (zum Beispiel:
Patente, Lizenzen, Warenzeichen, Marken-
rechte, Konzessionen, etc.). Der Geschéfts- oder
Firmenwert oder der Praxiswert ist bei der Er-
mittlung des Substanzwerts nicht anzusetzen,
unabhangig davon, ob er selbst geschaffen oder
entgeltlich erworben wurde.

Wirtschaftsgliter des beweglichen abnutzbaren
Anlagevermdgens konnen aus Vereinfachungs-
griinden mit 30% der Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten angesetzt werden, wenn dies
nicht zu unzutreffenden Ergebnissen fiihrt.
Wirtschaftsgiiter des Umlaufvermadgens sind mit
ihren Wiederbeschaffungs- oder Wiederherstel-
lungskosten zum Bewertungsstichtag anzusetzen.

Ricklagen und Posten mit Riicklagencharakter
sind im Allgemeinen nicht abzugsfahig, weil
sie Eigenkapitalcharakter haben. Eine han-
delsrechtlich gebotene Riickstellung (z. B.
Drohverlustriickstellung), die steuerlich nicht
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passiviert werden darf, ist bei der Ermittlung
des Substanzwerts gleichwohl anzusetzen.

b) Vereinfachungen

Grds. ist die Ermittlung des Substanzwerts
zum Bewertungsstichtag durchzufiihren. Aus
Vereinfachungsgriinden kann jedoch der Sub-
stanzwert aus der auf den Schluss des letzten
vor dem Bewertungsstichtag endenden Wirt-
schaftsjahrs erstellten Vermogensaufstellung
abgeleitet werden, sofern dies im Einzelfall
nicht zu unangemessenen Ergebnissen fiihrt
und deshalb eine besondere Ermittlung des
Substanzwerts auf den Bewertungsstichtag
vorzunehmen ist. Die Tabelle 1 auf S. 4 zeigt
die Vorgehensweise bei KapGes., die sinnge-
maf auch fir Einzelunternehmen und Pers-
Ges. gilt.

c) Probleme
Das sicherlich grofte Problem bei der Ermitt-

lung des Substanzwerts ist die Bewertung der
bislang mangels eines entgeltlichen Erwerbs




Tabelle 1: Vereinfachte Ermittlung des Substanzwertes

Ausgangswert: Vermdgensaufstellung ausgehend von der
letzten Schlussbilanz vor dem Bewertungsstichtag

Hinzurechnung des Gewinns bzw. Verminderung um den Verlust des lfd. Geschaftsjahres:

Verdeckte Einlagen

! +- Ausgangspunkt Steuerbilanzgewinn sowie ggf. Korrekturen bei den Abschreibungen

9 - m‘é;ijcksichtigun:;qm\‘/on Kaufen und Verkaufen d;;‘Anlageverm:(‘j'g‘]uens, sofern si;;ich nicht be'r‘e'z‘i”ts
unter 1. ausgewirkt haben

& - W\./‘f's“r‘mi)'gensabflu”s”s durch Gewinnausschiittungen

4 o | K ;F‘Jitalerhéhung;r; und —herab;t‘a;zungen """"""""""""

. 7000

= Substanzwert (vereinfachter)

nicht aktivierten immateriellen Vermogens-
werte wie beispielsweise Marken, Techno-
logien, Kundenbeziehungen etc. Sowohl der
Gesetzgeber als auch die Finanzverwaltung
verkennen, dass die Bewertung von imma-
teriellen Vermdgenswerten hochkomplex ist
und es nur wenige Sachverstandige gibt, die
Uber eine entsprechende Qualifikation zur Be-
wertung dieser Vermogenswerte verfigen. Im
Ubrigen unterscheidet sich eine Bewertung
auf Basis des Ertragswertverfahrens und eines
Substanzwerts unter Berlicksichtigung der
Bewertung samtlicher immaterieller Vermo-
genswerte in der Regel nur noch durch den
Wertansatz eines Goodwills. Inwieweit die Fi-
nanzverwaltung in der Lage sein wird, diese
hochkomplexen Bewertungen selbst durch-
zufiihren beziehungsweise nachzuvollziehen,
wird sich in der Zukunft zeigen. In jedem Fall
werden sich zukiinftig die FG mit diversen
Bewertungsproblemen im Zusammenhang
mit der Ermittlung eines Substanzwerts be-
schaftigen. Damit wird es zu einer Renaissance
des Substanzwerts in Deutschland kommen.
Denn in den vergangenen Jahrzehnten hat
der Substanzwert praktisch im Rahmen der
Unternehmensbewertung kaum noch eine
Bedeutung gehabt.

2. Vereinfachtes
Ertragswertverfahren

Die Finanzverwaltung stellt klar, dass sowohl
bei KapGes. als auch bei Einzelunternehmen
und PersGes. grds. eine Unternehmensbe-
wertung nach dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren erfolgen kann. Das vereinfachte
Ertragswertverfahren darf nicht angewendet
werden, wenn branchentypisch ertragswert-

orientierte Verfahren ausgeschlossen sind.
Sind hingegen branchentypisch auch ertrags-
wertorientierte Verfahren anzuwenden, ist eine
Bewertung nach dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren maoglich, sofern die Priifung
nicht zu einem offensichtlich unzutreffenden
Ergebnis flihrt. Ein zentrales Stigma einer je-
den Unternehmensbewertung ist die Metho-
denvielfalt. Insofern ist nicht nachvollziehbar,
in welcher Branche eine ertragswertorien-
tierte Bewertung ausgeschlossen sein sollte.
Ein konkretes Beispiel kann dem Erlass nicht
entnommen werden.

Auch bei der Bewertung auslandischer Unter-
nehmen gelten die Regeln des vereinfachten
Ertragswertverfahrens entsprechend. Im Er-
lass wird festgestellt, dass die im vereinfachten
Ertragswertverfahren vorgesehenen Typisie-
rungen dazu fihren konnen, dass der in diesem
Verfahren ermittelte Wert hdher oder niedriger
ist als der gemeine Wert. Das FA hat dann je-
doch den im vereinfachten Ertragswertverfah-
ren ermittelten Wert zugrunde zu legen, wenn
das Ergebnis nicht offensichtlich unzutreffend
ist. Nach Auffassung der Finanzverwaltung
konnen beispielsweise in den nachstehenden
Fallen Anhaltspunkte fur eine unzutreffende
Wertermittlung zu finden sein:

Beim Vorliegen zeitnaher Verkaufe, wenn
diese nach dem Bewertungsstichtag
liegen.

Beim Vorliegen von Verkaufen, die mehr
als ein Jahr vor dem Bewertungsstichtag
liegen.

Bei Erbauseinandersetzungen, bei denen
die Verteilung der Erbmasse Riickschlisse
auf den gemeinen Wert zulasst.
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In folgenden Fallen geht die Finanzverwaltung
davon aus, dass das vereinfachte Ertragswert-
verfahren regelmaBig zu unzutreffenden Er-
gebnissen fiihren wird:

bei komplexen Strukturen von verbundenen
Unternehmen;

bei neu gegriindeten Unternehmen, bei de-
nen der kiinftige Ertrag noch nicht aus der
Vergangenheit abgeleitet werden kann, ins-
besondere bei Griindungen innerhalb eines
Jahres vor dem Bewertungsstichtag;
beim Branchenwechsel eines Unter-
nehmens, bei dem deshalb der kinftige
Jahresertrag noch nicht aus den Ver-
gangenheitsertragen abgeleitet werden
kann.

In all diesen Fallen bestehen prinzipiell keine
Bedenken, wenn der Substanzwert als Min-
destwert angesetzt wird, sofern dies nicht zu
unzutreffenden Ergebnissen fihrt.

Derjenige, der von dem im vereinfachten Er-
tragswertverfahren ermittelten Wert abweichen
will, tragt die Feststellungslast fir die Ermitt-
lung eines abweichenden Wertes. Dies erfordert
insbesondere von den Betriebsprifern in den
Finanzdmtern in Zukunft eine hohe betriebswirt-
schaftliche Kenntnis. Aber auch die StB miissen
Uber fundierte Kenntnisse auf dem Gebiet der
Unternehmensbewertung verfligen, sofern sie
ihre Mandanten qualifiziert beraten wollen.

3. Paketzuschlag

Nach § 11 Abs. 3 BewG ist der gemeine Wert
einer Anzahl von Anteilen an einer KapGes.,
die einer Person gehoren, infolge besonderer
Umsténde (z. B., weil die Hohe der Beteiligung
die Beherrschung der KapGes. ermaglicht) hé-
her als der Wert, der sich aufgrund der Kurs-
werte (§ 11 Abs. 1 BewG) oder der gemeinen
Werte (§ 11 Abs. 2 BewG] fir die einzelnen
Anteile insgesamt ergibt. In diesem Fall ist
der gemeine Wert der ganzen Beteiligung
mafgebend. Nach Auffassung der Finanz-
verwaltung ist immer dann ein Paketzuschlag
vorzunehmen, wenn der gemeine Wert der zu
bewertenden Anteile hoher ist als der Wert,
der den Beteiligungscharakter der zu bewer-
tenden Anteile nicht bericksichtigt. Lediglich
bei der Bewertung mit dem Substanzwert ist
kein Paketzuschlag vorzunehmen. Auch beim
vereinfachten Ertragswertverfahren ist in der
Regel kein Paketzuschlag vorzunehmen.
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Ein Paketzuschlag ist jedoch dann vorzuneh-
men, wenn ein Gesellschafter mehr als 25%
der Anteile an einer KapGes. auf einen oder
mehrere Erwerber Ubertragt. Dies ist selbst
dann der Fall, wenn Anteile von mehr als 25%
von einem Erblasser auf mehrere Erben lber-
gehen, ungeachtet dessen, dass die anschlie-
Bende quotale Aufteilung unter den Erben dazu
fuhrt, dass jeder der Erben nur eine Beteili-
gung von weniger als 25% erhalt.

Als Paketzuschlag kann, je nach Umfang der
zu bewertenden Beteiligung, im Allgemeinen
ein Zuschlag bis zu 25% in Betracht kommen.
Hohere Zuschlage sind nach Auffassung der Fi-
nanzverwaltung im Einzelfall moglich. Es bleibt
abzuwarten, ob die Finanzverwaltung ggf. im
Rahmen einer Betriebspriifung angesetzte Pa-
ketzuschlage fiir nicht borsennotierte Gesell-
schaften plausibel begrinden kann. Insofern
ist auch hier Streit mit der Finanzverwaltung
vorprogrammiert, wenn ohne Nachweise auf
Basis tatsachlich in der Vergangenheit durch-
gefuhrter Transaktionen, Paketzuschlage an-
genommen werden.

4. Branchenspezifische
Bewertungsmethoden

Eine besondere Bedeutung bei der Ermittlung
des gemeinen Werts eines Unternehmens
haben branchenspezifische Bewertungsme-
thoden. Denn es soll nach Auffassung des
Gesetzgebers der gemeine Wert unter Be-
rucksichtigung der Ertragsaussichten der
KapGes. oder einer anderen anerkannten, auch
im gewdhnlichen Geschaftsverkehr fir nicht-
steuerliche Zwecke Ublichen Methode ermit-
telt werden. Das bayerische Staatsministerium
der Finanzen hat vor diesem Hintergrund eine
Zusammenstellung Uber branchenspezifische
Bewertungsmethoden vorgenommen (vgl.
http://www.offenbach.ihk.de/recht-fairplay/

pdf_sonstiges/ueberblick_bewertungsmetho-
den_Dez09_bayern.pdf, Abruf vom 11.3.2010).
Henselmann/Barth haben hierzu in ihrem
Beitrag .Ubliche Bewertungsmethoden -
Eine empirische Erhebung fiir Deutschland”
eine wichtige Vorarbeit geleistet (vgl. BewP
2/2009 S. 9). Eine bedeutende Erkenntnis die-
ser Untersuchung besteht darin, dass je Be-
wertungsfall nicht nur eine Methode, sondern
rechnerisch durchschnittlich 2,6 Methoden zu-
grunde gelegt werden. Nach Auffassung des
bayerischen Staatsministeriums der Finanzen
ist die Multiplikatormethode kein geeignetes



Bewertungsverfahren i. S. d. Gesetzes, wenn
Ublicherweise die Kaufpreisentscheidung nicht
vom Ergebnis der Multiplikatormethode ab-
hangig gemacht wiirde. Diese Einsicht gewinnt
das Finanzministerium dadurch, dass einer
Kaufentscheidung ublicherweise eine Due Di-
ligence Untersuchung vorausgeht und hieran
anschlieffend die Anwendung eines Diskontie-
rungsverfahrens genutzt wird. Des Weiteren
stellt das bayerische Staatsministerium der
Finanzen fest, dass auch dort wo branchen-
ubliche Verfahren festgestellt wurden, diese
in der Regel keinen Ausschliefllichkeitsan-
spruch erheben. Es wird eingeraumt, dass in
besonderen Fallen auch andere Methoden zu
besseren Ergebnissen fihren konnen. Daher
kann auch die Gesetzesregelung nicht dahin-
gehend verstanden werden, dass ausnahmslos
ein branchentibliches Verfahren zur Anwen-
dung kommt, wenn ein Unternehmen dieser
Branche angehort. Es bleibt abzuwarten, wie in
den Finanzverwaltungen die Gedanken des Er-
lasses in der Praxis umgesetzt werden. Fir die
Berater bedeutet dies in jedem Fall im Rahmen
der Veranlagungen mit mehreren Methoden
Werte zu ermitteln. Der Grundsatz der Metho-
denpluralitat wurde insofern vollumfanglich
von dem Gesetzgeber ibernommen.

Zusammenfassung

Der Erlass der Finanzverwaltung konkretisiert
einzelne Aspekte im Zusammenhang mit der
Bewertung von nicht borsennotierten Unter-
nehmen. Es bleiben nach wie vor viele Fragen
offen. Bemerkenswert sind jedoch die Ausfih-

rungen des bayerischen Staatsministeriums
der Finanzen im Hinblick auf die Anforde-
rungen an die Wertermittlungen. Das Minis-
terium stellt im Verlauf seiner Ausfihrungen
fest, dass bei Wertermittlungen, denen kein
tatsachlicher Verkaufsvorgang vorliegt, eine
faktenrichtige, folgerichtig aufgebaute und fiir
einen hinreichend mit der Materie vertrauten
Dritten verstandliche gutachterliche Darstel-
lung unverzichtbar ist. Diese ist regelmaBig
schriftlich zu erstatten. Des Weiteren weist
es zutreffend daraufhin, dass fir den Zugang
zur Auslibung des Bewertungsberufes keine
gesetzlichen Beschrankungen bestehen. Die
Empfehlungen der AO fiir die Auswahl des
Gutachters gelten nicht fir Gutachten, die von
Stpfl. in Auftrag gegeben werden. In der Praxis
werden Unternehmensbewertungen vor allem
von WP, StB, Unternehmensberatungen und
Banken sowie von (&ffentlich bestellten und
vereidigten) Sachversténdigen fir Unterneh-
mensbewertung vorgenommen. Die Gewahr
sowohl einer ordnungsgemafien Erfassung
der Fakten als auch der methodisch richtigen
Umsetzung der Bewertungsverfahren ist bei
professionellen Wertermittlern nach Auffas-
sung des Ministeriums gegeben, die genligend
praktische Erfahrungen im Bewertungsbereich
und die fachliche theoretische Qualifikation
haben und diese auch durch entsprechende
Diplome und Zertifikate nachweisen konnen.
Wertgutachten von solchen Personen werden
in der Regel weniger kritisch durchleuchtet als
Gutachten von Personen, die keine Nachweise
fur die erforderlichen Fertigkeiten vorlegen
konnen, stellt das Ministerium fest.

Literaturhinweise:
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Creutzmann, Andreas: Unternehmensbewertung und Erbschaftsteuer in: Die Steuerberatung, April 2008, S. 148-158.

Mannek, Wilfried: Diskussionsentwurf fir eine Anteils- und Betriebsvermdgensbewertungsverordnung — AntBVBewV,
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Piltz, Detlev J.: Erbschaftsteuer-Bewertungserlass: Allgemeines und Teil A (Anteile an Kapitalsgesellschaften) in:
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Dipl.-Kfm. Wolfgang Kniest, Certified Valuation Analyst,
ist Geschéftsfiinrer der IACVA-Germany GmbH und freier Corporate Va-
luation Consultant. Herr Kniest verfiigt (iber langjahrige Erfahrungen im
Bereich der Unternehmensanalyse und -bewertungen. Er ist Co-Autor
des bekannten Lehrbuches ,,Unternehmensbewertung: Praxisfalle mit
Lésungen®.

lhr Nutzen

Die Bewertung von Unternehmen sowie Anteilen an Unternehmen fiir
steuerliche Zwecke setzt fundierte Kenntnisse iiber Bewertungsmetho-
den und deren sachgerechte Anwendung voraus. Mit diesem Grundla-
genseminar kénnen Sie Ihr Wissen (iber die praktische Anwendung der
Bewertungsmethoden auffrischen und vertiefen. Vom Bewertungsauf-
trag (iber die integrierte Planung und die sachgerechte Ableitung von
Kapitalkosten bis zum Bewertungsgutachten lernen Sie die wichtigen
EinflussgroBen auf den Unternehmenswert kennen und zu verteidigen.
Die neuen erbschaftsteuerlichen Bewertungsregelungen zwingen jeden
Bewerter, neben dem vereinfachten Ertragswertverfahren auch den
Substanzwert als Mindestwert sowie die Bewertung von einzelnen
immateriellen Werten kritisch zu beurteilen. Dieses Seminar ist auch
eine optimale Vorbereitung auf die Trainingswoche zum Certified
Valuation Analyst (CVA).

ANMELDUNG FOKUSSEMINAR: UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Fiir das Fokusseminar: Unternehmensbewertung in Frankfurt
melden wir folgende(n) Teilnehmer an:

| 14.Juni 2010

‘ | 24.september 2010

Name / Vorname (Teilnehmer 1)

Name / Vorname (Teilnehmer 2)

Firma

Postfach/StraBe/Haus-Nr.

PLZ/Ort

Telefon/Telefax

E-Mail

Ort/Datum/Unterschrift

Termine: 14. Juni 2010 sowie 24. September 2010
Jeweils 9:00 Uhr bis 17:30 Uhr

Veranstaltungsort: Mercure Hotel Frankfurt Eschborn Ost, Helfmann-Park 6,
65760 Frankfurt a.M./Eschborn, Tel.: +49 (0)6196/9010, Fax: +49 (0)6196/901-900

Teilnahmegebiihr: € 249 (zzgl. MwSt.) pro Person.
Enthalten sind Veranstaltungsunterlagen, Kaffeepausen, Mittagessen und
Erfrischungsgetrénke.

Schriftliche Anmeldungen an IACVA-Germany GmbH, Schweinfurter Weg 58a,
60599 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69/70798 735, Fax: +49 (0)69/70798734,
E-Mail: info@iacva.de.

Zimmerbuchungen nehmen Sie bitte als Selbstzahler unter dem Stichwort ,JACVA®
vor (Preis € 111 pro Zimmer/Tag inkl. Friihstiicksbuffet). Diese Sonderkonditionen
sind i.d.R. bis 4 Wochen vor Veranstaltungsbeginn giiltig.

Riicktritt: Bei Riicktritt bis 4 Wochen vor Veranstaltungsbeginn fallen € 50 Bearbei-
tungsgeblihr an. Bei Riickiritt bis 2 Wochen vor Veranstaltungsbeginn fallen € 90
Bearbeitungsgebiihr an. Nach Ablauf dieser Frist wird der volle Betrag (ohne MwSt.)
fallig. Ersatzteilnehmer sind willkommen. Wird die Veranstaltung storniert, werden
bereits gezahlte Teilnahmegebiihren riickerstattet. Weitere Anspriiche bestehen
nicht. Nach Eingang Ihrer Anmeldung erhalten Sie umgehend eine Teilnahmebestati-
gung. Die Rechnung ist bitte bis 2 Wochen vor Veranstaltungsbeginn zu begleichen.

Ihre Anmeldung bitte per Fax an +49 (0)69 / 70 798 734

IACVA-Germany GmbH, Schweinfurter Weg 58a, 60599 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69 / 70 798 735,

E-Mail: info@iacva.de, www.iacva.de
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Schulte und Dipl.-Ok.
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Independent Valuation &
Consulting Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft, Essen und
Disseldorf.

Praktische Bewertung von Transferpaketen
im Rahmen von Funktionsverlagerungen

I. Grundlagen

Die Verlagerung betrieblicher Aufgaben und
Tatigkeiten innerhalb von Konzernen stellt be-
reits seit langerer Zeit einen haufigen Anlass
fur die steuerlich motivierte Bewertung von
Unternehmen bzw. von Unternehmensteilen
dar. Hintergrund derartiger Umgestaltungs-
mafinahmen sind in der Regel Optimierungs-
Uberlegungen, die z. B. auf die Realisierung
von Standortvorteilen wie glinstigeren Steuer-
und Lohnkonditionen im Ausland, aber auch
auf die Nutzung von Vertriebsstrukturen,
speziellem Know-how etc. vor Ort abzielen
konnen. Das Bewertungsobjekt - die Summe
der verlagerten betrieblichen Aufgaben - wird
dabei unter organisatorischen bzw. wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten definiert und stimmt
nicht zwingend mit rechtlichen Abgrenzungen
Uberein. Bewertet wird vielmehr die Funktion
als Ganzes. Dabei umfasst die Funktion die
Ubertragenen oder zur Nutzung Uberlassenen
Vorteile einschlieBlich der damit zusammen-
hangenden Chancen und Risiken.

Unter dem Gesichtspunkt der Besteuerung der
Funktionsverlagerung konnen zwei Grundfalle
unterschieden werden:

Abbildung 1: Funktionsverlagerung

Ein inlandisches Konzernunternehmen
verlagert eine Funktion auf ein anderes
inlandisches Konzernunternehmen.

Ein inlandisches Konzernunternehmen
verlagert eine Funktion (ein Transferpaket]
auf ein auslandisches Konzernunterneh-
men (§ 3 Abs. 3 Satz 9 AStG).

Wahrend der Vorgang im ersten Fall den
allgemeinen Besteuerungsgrundsatzen des
KStG unterliegt, sind bei einer Verlagerung
der Funktion (des Transferpakets) ins Ausland
die speziellen Vorschriften des § 1 Abs. 3 AStG
i.V.m. der Funktionsverlagerungsverordnung
(FVerlV]' anzuwenden. Der Gesetzgeber ver-
folgt mit diesen Normen grds. die Zielsetzung,
im Inland geschaffene (auch immaterielle)
Vermogenswerte auch im Inland zu besteuern
und eine Minderung der Steuereinnahmen
durch Abwanderung der Besteuerungs-
potenziale ins Ausland zu vermeiden. Eine
solche Minderung wirde eintreten, wenn
zwischen den Konzernunternehmen ein
Verrechnungspreis fur die Gbertragene Funk-
tion vereinbart wiirde, der unterhalb eines
Wertes lage, den ein Auflenstehender dafiir
zahlen wirde.

Verlagerndes
Konzernunternehmen

\
i
i
i
|
|
i
i
Inland :

Quelle: Eigene Darstellung

Funktion

e~ —

. Ausland

Aufnehmendes
Konzernunternehmen
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Im Einzelnen ist fir die Zwecke der Besteue-
rung der Wert der Funktion (des Transferpa-
kets) zu bestimmen. Nach § 1 Abs. 3 Satz 1
AStG ist dieser Wert grds. aus der Sicht
zweier unabhangiger Dritter zu ermitteln,
d. h. als Preis, der zwischen diesen Parteien
vereinbart worden wére (Fremdvergleichs-
grundsatz). Vorrangig sollen dabei vergleich-
bare Fremdvergleichswerte fir einzelne
Wirtschaftsgiter und sonstige Vorteile der
Uberlassenen Funktion anhand der Preisver-
gleichsmethode, der Wiederverkaufspreisme-
thode oder der Kostenaufschlagsmethode?
bestimmt werden, die ggf. mittels Zu- oder
Abschlagen im Einzelfall adjustiert werden
(§ 1 Abs. 3 Satz 1 AStG). Praktisch stellt die-
ser vom Gesetzgeber unterstellte Standardfall
jedoch aufgrund der hochgradigen Individuali-
tat der konkret zu bewertenden Funktion nicht
den Regelfall dar. Stattdessen ist der Wert
der Funktion als Ganzes haufig anhand des
hypothetischen Fremdvergleichs auf Grund-
lage eines kapitalwertorientierten Barwertkal-
kiils zu bestimmen (§ 1 Abs. 3 Satz 9 AStG).

Einzelheiten zur Ausgestaltung des kapital-
wertorientierten Bewertungskalkils sind in
der FVerlV geregelt. Seit Mitte 2009 existiert
daruber hinaus ein Entwurf der Verwaltungs-
grundsatze in Fallen der Funktionsverla-
gerung (im Folgenden VerGr FVerl), 3 der
praktische Erlauterungen und Einzelfall-
betrachtungen enthalt und damit wichtige
Auslegungsfragen des Gesetzeswortlauts in
der Praxis behandelt. Aktuelle Bestrebungen
der Regierungsparteien beinhalten eine er-

Abbildung 2: Wert des Transferpakets

neute Anpassung der relevanten Passagen
des AStG.

In diesem Beitrag steht die praktische Umset-
zung der Bewertung von Funktionen (Trans-
ferpaketen) im Vordergrund.*

Il. Bewertung des Transferpakets
1. Bewertungsobjekt

Die Summe der gleichartigen betrieblichen Auf-
gaben, die von bestimmten Stellen oder Abtei-
lungen eines Unternehmens ausgefihrt wird,
stellt die Funktion dar (§ 1 Abs. 1 Satz 1 FVerlV).
Die Gesamtheit der mit der Funktion verbun-
denen Wirtschaftsgiter, Vorteilen aus Dienst-
leistungen, sonstigen Vorteilen (z. B. Goodwill)
und den damit zusammenhangenden Chancen
und Risiken bilden das Transferpaket (§ 1 Abs. 3
FVerlV]). Bewertungsobjekt ist das bei einer
grenziberschreitenden Funktionsverlagerung
auf das aufnehmende Unternehmen Gbertra-
gene Transferpaket.

2. Bewertungsmethoden und
-verfahren

Die Bewertung des Transferpakets hat (zu-
néchst) stets von zwei Standpunkten aus zu
erfolgen (§ 1 Abs. 3 AStG):

aus der Perspektive des verlagernden
Unternehmens (Mindestpreis) und

aus der Perspektive des aufnehmenden
Unternehmens [Héchstpreis).

Einigungsbereich

e
Mindestpreis

aus Sicht
des Verkaufers

Quelle: Eigene Darstellung

Wert des Transferpakets

i >

Hochstpreis
aus Sicht
des Kaufers
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Die zu ermittelnden Werte sollen dabei die in-
dividuellen Gewinnerwartungen und Gegeben-
heiten der jeweiligen Partei bericksichtigen.
Ermittelt werden demzufolge subjektive Grenz-
preise fur das zu Ubertragende Transferpaket.
De Facto wird damit durch den hypothetischen
Fremdvergleich ein Verhandlungsprozess simu-
liert. Abweichend zur sonst tblichen Informati-
onsasymmetrie unter fremden Dritten ist jedoch
annahmegemaR eine beidseitige Kenntnis der
wesentlichen Umstande der Geschéftsbezie-
hung zu unterstellen (§ 1 Abs. 1 Satz 2 AStG).

Die vorstehend genannten Grenzpreise kénnen
direkt oder indirekt ermittelt werden:

Eine direkte Ermittlung ist moglich, wenn
dem Transferpaket eindeutig zukiinftige
Gewinne aus der jeweiligen Sicht zugeord-
net werden kdnnen. Dann sind zwei Werte
aus den unterschiedlichen Bewertungs-
perspektiven zu bestimmen.

Besteht diese Maglichkeit nicht, kann
der Wert des Transferpakets auch indi-
rekt ermittelt werden: durch die Differenz
zwischen dem Gesamtwert vor und nach
Funktionsverlagerung - und zwar jeweils
fur das verlagernde und fir das aufneh-
mende Unternehmen. In diesem Fall wa-
ren somit insgesamt vier Bewertungen
notwendig, um den mafigeblichen Wert
fur das Transferpaket zu ermitteln.

Die Spanne zwischen individuellem Mindest-
und Hochstpreis wird als Einigungsbereich
bezeichnet (§ 1 Abs. 3 Satz 6 AStG). Der Wert
des Transferpakets ergibt sich schlieBlich aus
dem wahrscheinlichsten Wert des Einigungs-
bereichs, der - soweit es nicht anders glaub-
haft gemacht wird - durch den Mittelwert zu
bestimmen ist (§ 1 Abs. 3 Satz 7 AStG).

Grds. ist flr den hypothetischen Fremdvergleich
ein kapitalwertorientiertes Verfahren anzuwen-
den (Abschnitt 2.3.2.2 VerGr FVerl). Ist das ver-
lagernde Unternehmen aus wirtschaftlichen,
rechtlichen oder tatsachlichen Griinden nicht
langer in der Lage, die Funktion selbst auszu-
uben, ist der Liquidationswert als Mindestwert des
Transferpakets zu bestimmen (§ 7 Abs. 2 FVerlV).

3. Prognose und Ableitung der finan-
ziellen Uberschiisse

Das Kernproblem der Unternehmensbe-
wertung ist die Prognose der kinftigen

Uberschiisse.5 Den Ausgangspunkt fiir die
Ermittlung der finanziellen Uberschiisse zur
Bewertung des Transferpakets bildet grds. die
Planung, die dem Bewertungsanlass - also
der Funktionsverlagerung selbst - zugrunde
lag (§ 3 Abs. 2 Satz 2 FVerl).¢ Damit kommt der
Plausibilisierung der verwendeten Planungen
entscheidende Bedeutung zu.”

Ausdricklich sind subjektive Handlungs-
moglichkeiten wie z. B. Standortvorteile,
Synergien und Transaktionskosten unter
Beriicksichtigung der tatsachlichen individu-
ellen Gegebenheiten der Bewertungssubjekte
in der jeweiligen Planung zu bertiicksichtigen
(§ 3 Abs. 2 Satz 1 FVerl]® - insoweit ergeben
sich moglicherweise Unterschiede zu dem
in IDW S 1i.d.F. 2008 beschriebenen objekti-
vierten Unternehmenswert.

Bei Anwendung der indirekten Methode er-
gibt sich daraus sowohl beim verlagernden
als auch beim aufnehmenden Unternehmen
ein Vorher-Nachher-Vergleich: Den Planungen
sind jeweils eine unveranderte Fortfihrung
des Geschéfts (mit sdmtlichen relevanten
Synergien der Funktion beim verlagernden
Unternehmen] und ein Alternativ-Szenario
nach Ubertragung, unter Vernachléssigung
der weggefallenen Synergien beim verla-
gernden und Berucksichtigung der hinzuge-
kommenen Synergien beim aufnehmenden
Unternehmen zu unterstellen. Somit missen
auch durch die Transaktion bedingte Effekte
auf nicht Ubertragene Unternehmensteile
bertcksichtigt werden. Insbesondere bei An-
wendung der direkten Methode zur Bewertung
des Transferpakets ist sicherzustellen, dass
dem Transferpaket nicht zusatzlich Synergien
und Vorteile zugeschrieben werden, die auch
unabhangig vom Transferpaket realisiert wer-
den konnen.

Die zu diskontierenden finanziellen Uber-
schiisse basieren auf den jeweiligen erwar-
teten zukinftigen Gewinnpotenzialen der
mit dem Transferpaket verknipften Funk-
tion (§ 1 Abs. 3 Satz 6 AStG). Sie entsprechen
dann je nach Standpunkt den wegfallenden
bzw. neu hinzugekommenen erwarteten
Reingewinnen nach Unternehmenssteuern,
auf die ein ordentlicher und gewissenhafter
Geschéftsleiter nicht unentgeltlich verzichten
wiirde (§ 1 Abs. 4 FVerlV).? Diese Reinge-
winne sind fur die Zwecke der Bewertung
der Funktion mittels Ertragswert- bzw. DCF-
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Verfahren in die entsprechenden finanziellen
Uberschiisse bzw. Cashflow-GroBen zu iiber-
fihren. Diese Vorgehensweise entspricht dem
Zuflussprinzip, da nur die Nettoeinnahmen,
die dem verlagernden bzw. aufnehmenden
Unternehmen aus dem Transferpaket zuflie-
Ben, wertrelevant werden.1® Das Abweichen
von der im Gesetzeswortlaut vorgeschrie-
benen Orientierung an den Reingewinnen
(i.S.v. Jahresiiberschiissen) zugunsten ei-
ner Cashflow-Betrachtung kann nach st.
BFH-Rspr. nicht angefochten werden, da auf
allgemeine Auslegungsgrundsatze zurick-
gegriffen wird."

4. Kapitalisierungszeitraum
(Lebensdauer der Funktion)

Grds. ist fir die Funktion eine unbegrenzte
Lebensdauer zu unterstellen (§ 6 FVerlV). Im
Einzelfall konnen jedoch konkrete Umstande
eine begrenzte Lebensdauer rechtfertigen
(Abschnitt 2.6 VerGr FVerl):

Mangelnde selbststandige Lebensfahigkeit
der zu verlagernden Funktion deutet auf
eine begrenzte Lebensdauer hin. Der Um-
fang und das Wesen der Funktion sind in
diesem Fall nicht auf permanente Erneu-
erung ausgelegt, wodurch die im Trans-
ferpaket Ubertragenen Giiter und Vorteile
aufgrund technischer Neuerungen, Pro-
duktlebenszyklen oder Nachfrageande-
rungen nicht unbegrenzt wertbestandig
sind.

Wird die Funktion nur fir einen be-
stimmten Zeitraum Uberlassen oder
beruht sie z. B. auf der Nutzung eines
Patents mit begrenzter Laufzeit sprechen
die Umstande der Funktionsausiibung fur
eine begrenzte Laufzeit.

Ein begrenzter Kapitalisierungszeit-
raum ist auBerdem insbesondere dann
anzunehmen, wenn die urspringlich im
Transferpaket libertragenen Chancen und
Risiken (derivativer Wert) im Zeitablauf
ihren Wert verlieren und stattdessen
durch eigene Initiativen des aufneh-
menden Unternehmens (originarer Wert)
ersetzt werden.

Im Hinblick auf die Hohe des Wertes des
Transferpakets wird diesem Punkt haufig eine
zentrale und im Vergleich zu ,normalen” Un-
ternehmensbewertungen eine deutlich hohere
Bedeutung zukommen.

BewertungsPraktiker Nr. 1/2010

5. Kapitalisierungszinssatz

Die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes
bzw. der Kapitalkosten (z. B. WACC] fiir Ge-
samtbewertungen setzt die Kenntnis der spe-
zifischen Eigen- und Fremdkapitalkosten sowie
der Kapitalstruktur des Bewertungsobjekts vo-
raus. Die Eigenkapitalkosten setzen sich dabei
aus einer risikolosen Komponente und einem
Risikozuschlag zusammen (§ 5 Abs. 1 Satz 1
FVerlV):

Der risikolose Zinssatz ist jeweils fur das
verlagernde und das aufnehmende Un-
ternehmen landerspezifisch i.S. des Ba-
siszinssatzes nach den Grundsdtzen des
IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 116 abzuleiten (Ab-
schn. 2.5 VerGr FVerlV]. Dabei ist unter dem
Kriterium der Laufzeitaquivalenz der ange-
setzte Kapitalisierungszeitraum zu beachten.'?
Praktisch empfiehlt sich fiir das (inldndische)
verlagernde Unternehmen die Ableitung des
Basiszinssatzes unter Verwendung deutscher
Staatsanleihen nach der Svensson-Methode.
Fur das aufnehmende Unternehmen ist analog
unter Zugrundelegung 6ffentlicher Anleihen
des jeweiligen Sitzlandes zu verfahren.?

Die Risikozuschlage sollen sich - bei hinrei-
chender Verfugbarkeit - an marktublichen
Renditen fur vergleichbare Funktionen ori-
entieren. Ist auf diese Weise kein adaquater
Risikozuschlag abzuleiten, soll dieser aus
der Gesamtrisikobeurteilung der jeweiligen
Unternehmen (inklusive aller Ubrigen Ge-
schaftstatigkeiten auBer der Funktion) herge-
leitet werden (Abschn. 2.5 VerGr FVerl). In der
Paxis erscheint eine Ableitung des Risikozu-
schlags mithilfe des Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM] sachgerecht.’ Der Risikozuschlag
ergibt sich demzufolge durch die Multiplikation
einer Marktrisikopramie mit dem spezifischen
Betafaktor, der den systematischen Teil des
unternehmensindividuellen Risikos misst. Die
Marktrisikopramie ist dabei landerspezifisch
zu bestimmen, weshalb fur das verlagernde
und das aufnehmende Unternehmen unter
Umstanden verschiedene Marktrisikopramien
mafgeblich sein konnen."™ Der Betafaktor kann
aus Kapitalmarktdaten des verlagernden bzw.
des aufnehmenden Unternehmens abgeleitet
werden, falls diese verfugbar und vergleichbar
zum Risikoprofil der Funktion sind. Anderen-
falls erscheint bei verbundenen Unternehmen
auch die Anwendung des Betafaktors einer
borsennotierten Konzernmuttergesellschaft

11



12

insoweit sinnvoll, als keine spezifischen Ge-
gebenheiten der Funktion im Einzelfall einen
anderen Betafaktor (bzw. eine Adjustierung)
erfordern.'® Alternativ bietet sich eine Ablei-
tung anhand einer Gruppe von Vergleichsun-
ternehmen (Peergroup) an, die bei Anwendung
der direkten Methode insbesondere hinsicht-
lich der Vergleichbarkeit in Bezug auf die ope-
rative Geschaftstatigkeit und das Risikoprofil
der betrachteten Funktion zusammengestellt
werden sollte. Es ist dann zu prifen, ob der
ermittelte Betafaktor das systematische Risiko
der Funktion adaquat reprasentiert oder ggf.
angepasst werden muss."?

Bei Anwendung der indirekten Methode kann
der Risikozuschlag in der jeweiligen Betrach-
tung vor und nach Funktionsverlagerung vari-
ieren: Der Ab- bzw. Zugang der Funktion kann
wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil des
betrachteten Unternehmens haben. Fir die
jeweilige Betrachtung ist in diesem Fall auch
der Betafaktor entsprechend anzupassen,
woraus unterschiedliche Risikozuschlage und
schliefilich auch Kapitalisierungszinssatze in
der Vorher-Nachher-Betrachtung resultieren.
Alternativ zu einer separaten Ermittlung nach
der dargestellten Vorgehensweise anhand ei-
ner ggf. angepassten Peergroup, wird vorge-
schlagen, den Betafaktor vor der Verlagerung
durch Multiplikation mit dem Verhaltnis der
Standardabweichungen der Wachstumsraten
der Reingewinne vor und nach Verlagerung zu
multiplizieren.'® Wahrend sich dieses Vorgehen
insbesondere bei mangelnder Verflugbarkeit
passender Peergroup-Unternehmen anbietet,
hat die Ableitung anhand einer angepassten
Peergroup den Vorteil, den Risikoverbund der
einzelnen Funktionen des Gesamtunterneh-
mens zu berlcksichtigen."?

Zur Bestimmung der Fremdkapitalkosten und
der Kapitalstruktur enthalten die Vorschriften
zur Funktionsbewertung keine speziellen Aus-
sagen. Ein Rickgriff auf die relevanten Grund-
satze des IDW S 1i.d.F. 2008 erscheint daher
sachgerecht:

Als Fremdkapitalzins kommt damit nach
IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 134 grds. ein durch-
schnittlicher Zins fir Fremdkapital des Be-
wertungssubjekts oder die Ableitung anhand
der Peergroup in Betracht.

Fir die Berucksichtigung der Kapital-
struktur sollten u. E. die Regelungen des

IDW S 1 i.d.F. 2008 ebenso Anwendung fin-
den. Wird die Funktion direkt bewertet, sollte
prinzipiell deren eigene Kapitalstruktur maf3-
geblich sein, sofern die Funktion eine selbst-
standig lebensfahige Einheit darstellt. Ergibt
sich jedoch beim aufnehmenden Unternehmen
eine abweichende Kapitalstruktur nach Inte-
gration der Funktion bzw. beim verlagernden
Unternehmen eine abweichende angesetzte
Kapitalstruktur, erscheint es sachgerecht
eine Anpassung an die tatsachliche bzw. die
vom verlagernden Unternehmen angesetzte
Kapitalstruktur vorzunehmen.? Bei der indi-
rekten Methode ist die jeweilige Kapitalstruk-
tur des verlagernden bzw. aufnehmenden
Unternehmens zu verwenden. Dabei ist die
Veranderung der individuellen Kapitalstruk-
tur durch die Funktionsverlagerung selbst
methodisch im Vorher-Nachher-Vergleich zu
bericksichtigen.

Ill. Zusammenfassung

Bei der Bewertung von Transferpaketen erge-
ben sich zahlreiche Besonderheiten, u. a. im
Hinblick auf die Lebensdauer des Bewertungs-
objektes (und den sich daraus ergebenden
Konsequenzen fir die Kapitalkosten) sowie
die Vorgabe, Grenzpreise zu ermitteln und
auf dieser Basis einen Einigungsbereich zu
bestimmen und den Wert des Transferpakets
abzuleiten.

Aktuelle Initiativen der Fraktionen CDU/CSU
und FDP streben eine Anderung der Funkti-
onsverlagerungsbesteuerung im AStG an. Fir
die hier betrachtete Fragestellung ist insbe-
sondere der Vorschlag hervorzuheben, dass in
Fallen, in denen zumindest ein wesentliches
immaterielles Wirtschaftsgut Gegenstand der
Funktionsverlagerung ist (und dieses genau
bezeichnet bzw. bewertet werden kann), auf
eine Bewertung der Funktion als Ganzes ver-
zichtet werden kann. Stattdessen ware dann
auf die Summe der Einzelverrechnungspreise
abzustellen, die nach den Standardmethoden
zu bewerten wéren.?! Zu beachten ist jedoch,
dass der Gesetzesentwurf - bisher - eine Sub-
stitution des Werts der Funktion als Ganzes
nur zulasst, falls die Summe der Einzelver-
rechnungspreise gemessen am Barwert der
Funktion als Ganzes, dem Fremdvergleichs-
grundsatz entspricht. In der Praxis ware
danach in jedem Fall zumindest zu Plausibi-
lisierungszwecken der Wert der Funktion als
Ganzes zu bestimmen.??
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Verordnung zur Anwendung des Fremdvergleichsgrund-
satzes nach § 1 Abs. 1 des AuBensteuergesetzes in Fallen
grenzlberschreitender Funktionsverlagerungen (Funk-
tionsverlagerungsverordnung - FVerlV), BGBL | 2008
S. 1680, verflgbar unter: http://www.bundesfinanzmini-
sterium.de/nn_32866/DE/  BMF__Startseite/Aktuelles/
Aktuelle__Gesetze/Gesetze__Verordnungen/023__Funk-
tionsverlagerungsverordnung__Anl templateld=raw,prop
erty=publicationFile.pdf (gepriift am 09.03.2010).

Vgl. zu den hier nicht weiter betrachteten Standardmetho-
den Boos/Rehkugler/Tucha, DB 2000 S. 2389.

Entwurf der Grundsatze der Verwaltung fiir die Priifung
der Einkunftsabgrenzung zwischen nahe stehenden Per-
sonen in Fallen von grenziiberschreitenden Funktionsver-
lagerungen (Verwaltungsgrundsatze - Funktionsverlage-
rung), verfligbar unter: http://www.der-betrieb.de/pdf/
BMF_Entwurf_Verw_grundsaetze_Funktionsverlagerung.
pdf (gepriift am 09.03.2010).

Vgl. dariiber hinaus zur Abschreibung von Funktionen, der
Wertfindung im Einheitsbereich und der Versteuerung des
Standortvorteils Criger/Riedl, BB 2010 S. 9; zur Frage ei-
ner moglichen Doppelbesteuerung Ditz/Haas/Welling, S:R
2008 S. 105 ff.; zur Vereinbarkeit der Vorschriften mit dem
Verfassungsrecht Bodefeld/Kunitschik, in: Blumenberg/
Benz [Hrsg.), Die Unternehmensteuerreform 2008, Kéln
2007, S. 288.

5 vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 68, WPg Supplement 3/2008
S. 68 ff.

Diese kann demnach grundsatzlich nach handelsrecht-
lichen, steuerrechtlichen sowie anderen Vorschriften wie
IFRS oder US-GAAP aufgestellt sein (Abschnitt 2.1.4.1 Ver-
Gr FVerl).

7 Vgl. auch IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 81, WPg Supplement
3/2008 S. 68 ff.

Fir das verlagernde Unternehmen sind bspw. etwaige
SchlieBungskosten als Transaktionskosten zu beriicksich-
tigen, vgl. § 7 Abs. 1 Satz 1 Fverl. Fiir das aufnehmende
Unternehmen sind hingegen Finanzierungskosten des
Kaufs in die Berechnung des Grenzpreises aufzunehmen,
vgl. Oestreicher/Hundeshagen, DB 2008 S. 1699.

Eine Beriicksichtigung von personlichen Steuern kann
aufgrund der eingenommenen Unternehmensperspek-
tive zumindest dann unterbleiben, solange es sich bei
den beteiligten Parteien um KapGes. handelt. Zu einer

Beriicksichtigung persénlicher Steuern bei PersGes.
vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 47, WPg Supplement 3/2008
S. 68 ff.

10DW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 25, WPg Supplement 3/2008
S. 68 ff.

1 vgl. auch Looks/Scholz, BB 2007 S. 2544

12 Vgl. Kap. I.4; darlberhinaus sind fiir die gesamte Ablei-
tung des Kapitalisierungszinssatzes die Aquivalenzgrund-
satze (z. B. in Bezug auf die Besteuerung) entsprechend
IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 114, WPg Supplement 3/2008
(S. 68 ff.) zu beachten.

13 vgl. Dérschell/Franken/Schulte (2009), Der Kapitalisie-
rungszinssatz in der Unternehmensbewertung, Diissel-
dorf, S. 295; Alternativ kann der ausléndische risikolose
Zinssatz auch durch addquate Zuschldge auf den inlan-
dischen Basiszins an das entsprechende Landerrisiko an-
gepasst werden (Abschnitt VerGr FVerl 2.5).

14 vgl. hierzu IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 118, WPg Supplement
3/2008 S. 68 ff.. Eine Schatzung des Risikozuschlags nach den
VerGr FVerl (Abschn. 3.2.2.4) i.H.v. 50% des risikolosen Zins-
satzes erscheint als pauschale Alternative nicht sachgerecht.

15 vgl. Dérschell/Franken/Schulte (2009), a.a.0. (Fn. 13),
S. 296.

16 ygl. Dérschell/Franken/Schulte (2009), a.a.0. (Fn. 13),
S. 296.

17 ygl. IDW S 5, WPg Supplement 4/2007, S. 34 ff., Tz. 43.
18 \igl. Oestreicher/Hundeshagen, DB 2008 S. 1669.

19 vgl. Dérschell/Franken/Schulte (2009), a.a.0. (Fn. 13),
S. 297.

20 Vgl. Dérschell/Franken/Schulte (2009), a.a.0. (Fn. 13),
S. 297 f.

21, Erganzung zu der in diesem Beitrag dargestellten
Bewertung der Funktion als Ganzes, gewinnen bei der
Bewertung einzelner immaterieller Wirtschaftgiiter die
Grundsatze des IDW S 5 an Relevanz.

22 ygL.IDW (2010), Schreiben vom 08.02.2010an den Vorsitzen-
den des Finanzausschusses, Herrn Dr. Wissing, S. 2, ver-
fligbar unter: http://www.idw.de/idw/download/Funktions-
verlagerungsbesteuerung.pdf?id=595212&property=Datei
(gepriift am 09.03.2010).
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Liquidationswert und personliche Steuern

. Einleitung

Nach den allgemein anerkannten Regeln
zur Bewertung von Unternehmen bildet der
Liquidationswert die Wertuntergrenze fur die
Ermittlung des Unternehmenswertes’. Da-
neben wird aber auch bei Fortfihrung des
Unternehmens das gesondert zu bewertende
nicht betriebsnotwendige Vermdgen mit dem
Liquidationswert bewertet?.

Zu den Fragen, die sich im Zusammenhang
mit der Ermittlung des Liquidationswertes
stellen, ist in der aktuellen Literatur ver-
gleichsweise wenig zu finden. Dies Gberrascht
vor dem Hintergrund der enormen Bedeutung,
die der Liquidationswert gerade in Zeiten der
wirtschaftlichen Krise erlangen kann.

Im Folgenden wird der Frage nachgegangen,
inwiefern persdnliche Steuern der Anteilseig-
ner im Rahmen der Liquidationswertermittlung
zu berilcksichtigen sind. Wesentliche Bedeu-
tung kann diese Frage insbesondere bei einem
hohen nicht betriebsnotwendigen Vermdgen
und einem geringen Ertragswert bekommen.
Von Interesse ist die Thematik erganzend auch

vor dem Hintergrund des mit dem IDW S 1
20003 vorgenommenen Paradigmenwechsels
zur Berucksichtigung personlicher Ertragsteu-
ern bei der Ertragswertermittlung gem. den
Stellungnahmen des IDW.

Die Problematik wird anhand eines praktischen
Falles dargestellt.

Il. Darstellung eines praktischen
Bewertungsfalles

Das Unternehmen A-AG ist als Holding tatig
und verwaltet Beteiligungen an insgesamt vier
operativen Teilkonzernen. Gesellschafter sind
mit 96% die inlandische Aktiengesellschaft
B-AG und mit 4% freie Aktionare.

Im Rahmen eines Squeeze out ist eine Bewer-
tung der A-AG gem. IDW S 1 2008 durchzufih-
ren. Bewertungsstichtag ist der 31. 12. 2009.

Das Bilanzbild der A-AG zum Bewertungsstich-
tag stellt sich vereinfacht wie in Tabelle 1 dar.

Hieraus lasse sich folgender Liquidationswert
vor Auskehrung des Restguthabens an die An-

Tabelle 1: Bilanzbild der A-AG zum Bewertungsstichtag

Aktiva Mio. EUR Passiva Mio. EUR
Beteiligungen 130 Stammbkapital 40
Ubrlge/_\ktlva ....................................... . . . R . e 70 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Bankgmhaben .................................... . o . S SOOI NN 310 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
................................................................... . . O . e 80 RS
Summe Aktiva 500 Summe Passiva 500

Tabelle 2: Liquidationswert vor Auskehrung des Restguthabens an die Anteilseigner

Buchwert Liquidationswert
Vermdgen Mio. EUR Mio. EUR
Beteiligungen 130 300
Ubrié‘e.‘.‘Aktiva . . 20 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Bank;L'l‘thaben 350 R 350 ...............
Summe Vermdgen 500 670
Schulden
Steuerrickstellungen 0 51
Ubrié‘e.‘.basswa - [SESSOOSOOOTH RO 80 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Sum%é Schulden 80 R 131 ................
Saldo 420 539
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teilseigner ableiten (vereinfachend wird von
weiteren Liquidationskosten wie z. B. Sozial-
plankosten abstrahiert], vgl. Tabelle 2 (S. 14).

Der Ertragswert nach IDW S1 (inklusive des
Wertes des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens) betrage 450.000.000 €, der der Wert auf
Basis des durchschnittlichen Borsenkurses
betrage 400.000.000 €.

Vor diesem Hintergrund ist der Unternehmens-
wert zu ermitteln. Dabei ergibt sich folgende
Fragestellung:

Der Liquidationswert vor personlichen Steuern
der Anteilseigner betragt 539.000.000 €. Ist
bei der Ermittlung des Liquidationswertes als
Wertuntergrenze die personliche Steuer der
Anteilseiger zu bertiicksichtigen? Wenn ja, in
welcher Form und Hohe?

lll. Losungsvorschlag zur Ermittlung
des Liquidationswertes

1. Grundlagen

Nach IDW S 1 2000 Tz. 66 waren bei der Er-
mittlung des nicht betriebsnotwendigen

Vermdgens die ,steuerlichen Folgen auf
Unternehmens- und Eigentimerebene zu
berticksichtigen.”

Gem IDW S 1 20054 Tz. 69 bzw. IDW S 1 2008
Tz. 61 sind bei der Ermittlung des nicht be-
triebsnotwendigen Vermagens ..die steuer-
lichen Folgen auf Unternehmensebene zu
berlicksichtigen. Inwieweit Steuern auf der
Eigentimerebene zu berlicksichtigen sind,
hangt von der beabsichtigten Verwendung
der erzielten Erlése ab.”

Das IDW hat damit seine Ansicht der Be-
ricksichtigung personlicher Steuern bei der
Ermittlung des nicht betriebsnotwendigen
Vermogens angepasst.

Zur Berlcksichtigung personlicher Steuern
bei der Ermittlung des Liquidationswertes
des ganzen Unternehmens finden sich im
Standard IDW S 1 2008 keine gesonderten
Hinweise. Nach dem WP Handbuch Bd. Il
2008 sind bei der Liquidationswertermittlung
.neben den vom Unternehmen zu leistenden
Ertragsteuern auf Liquidationsgewinne |...)
auch personliche Steuern der Anteilseigner
in Betracht zu ziehen™s.

hard to measure

Our Intangible Asset Valuation Services

www.american-appraisal.de

American
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2. Personliche Steuernim
Ertragswertkalkiil

Die Berucksichtigung von personlichen Er-
tragsteuern in der Unternehmensbewertung
wird in den letzten Jahren teilweise kontro-
vers diskutierts. Nach der HFA Stellungnahme
2/1983 waren persodnliche Steuern im Rah-
men der Unternehmensbewertung grds. nicht
zu berticksichtigen. Nach weitgehend einhel-
liger Kritik aus der Wissenschaft an dieser
Praxis wurde im S 1 2000 die Berlcksichti-
gung personlicher Ertragsteuern im Rahmen
der Unternehmensbewertung geregelt”. Im
Folgenden wurden die in der Praxis ange-
wandten Bewertungsmodelle erweitert,
um die persdnlichen Steuern der Anteil-
seigner mit einem einheitlichen typisierten
Ertragsteuersatz von 35% bzw. 17,5% fur Di-
videndenausschuttungen im Halbeinkinfte-
verfahren zu beriicksichtigen®.

Bei der Ertragswertermittlung fiihrten Ge-
winnausschittungen im Rahmen des Halb-
einklnfteverfahrens jedoch zu suboptimalen
Ergebnissen fir die Anteilseigner, da es zu
einer Doppelbesteuerung kommt. Die Anlage
der erwirtschafteten Betrage im Unternehmen
und die daraus resultierende Wertsteigerung
stellte insofern die bessere Alternative zur
Vollausschittung dar. Im S 1 2005 wurde daher
die Vollausschittungspramisse aufgegeben.
Stattdessen ist eine unternehmensindividuelle
Thesaurierungsquote im Rahmen der Bewer-
tung zu berticksichtigen. Argumentiert wird,
dass die kapitalwertneutrale Wiederanlage der
thesaurierten Mittel im Unternehmen gegen-
Uber der Ausschittung zur Entlastung dieser
Betrédge von der personlichen ESt fiihrt?. Die
Bewertungsmodelle sind dabei wesentlich
komplexer geworden, die einfache und trans-
parente Kommunizierbarkeit der ermittelten
Unternehmenswerte an die Adressaten hat
sich erschwert. So werden personliche Er-
tragsteuern im internationalen Bereich in der
Regel nicht beriicksichtigt'?, insbesondere bei
grenziberschreitenden Bewertungen ist die
Kommunizierbarkeit der nach IDW S 1 er-
mittelten Unternehmenswerte daher stark
eingeschrankt.

Mit Einfihrung der Abgeltungsteuer wurde
der IDW S 1 an die Neuregelungen angepasst.
Nunmehr sind zur Komplexitatsreduktion
anlassbezogene Typisierungen der steuer-
lichen Situation der Anteilseigner zugelas-

sen'. Bei objektivierten Wertermittlungen
im Rahmen unternehmerischer Initiativen
ist eine mittelbare Typisierung der person-
lichen steuerlichen Verhaltnisse sachgerecht.
Die Typisierung erfolgt dabei unmittelbar mit
den am Kapitalmarkt beobachtbaren, nicht
um personliche Ertragsteuern bereinigten
Alternativrenditen. Sofern jedoch eine Bewer-
tung nach personlichen Steuern vorgenom-
men wird (unmittelbare Typisierung), sind die
Bewertungsmodelle nochmals erweitert wor-
den. So sind Annahmen Uber eine typisierte
Haltedauer von Wertpapieren aufgrund der
ab 2009 geltenden Besteuerung des Veraufle-
rungsgewinns und Modellbetrachtungen zur
Entwicklung der realisierbaren Marktrisiko-
pramien in die Bewertungsmodelle integriert
worden'2,

Im Ergebnis wird bei der Ertragswertermitt-
lung die personliche Steuer der Anteilseigner
durch eine teilweise Thesaurierung der Er-
trage nicht vollstandig bertcksichtigt. In den
Bewertungsmodellen wird der ,Wertbeitrag
aus Thesaurierung” bei Bewertungsstichtagen
bis 01.01.2009 ohne Abzug personlicher Er-
tragsteuern und bei Bewertungsstichtagen ab
01.01.2009 mit Abzug einer typisierten effek-
tiven VerauBerungsgewinnsteuer von lediglich
12,5% zzgl. SolZ beriicksichtigt.

3. Ubertragbarkeit auf das
Liquidationswertkalkiil?

Im Folgenden wird der Frage nachgegangen,
ob diese Argumentation auf die Berucksich-
tigung personlicher Steuern bei der Liqui-
dationswertermittlung Ubertragbar ist. Der
Liquidationswert als Wertuntergrenze stellt
in vielen Fallen ein theoretisches Konstrukt
(fiktive Annahme) im Rahmen der Unterneh-
mensbewertung dar, eine tatsachliche Li-
quidation findet in den meisten Fallen nicht
statt. Die persdnliche Steuer der Anteilseig-
ner wird daher auch als latente Ertragsteuer
bezeichnet. Fir zwangsweise ausscheidende
Gesellschafter im Rahmen von Squeeze-out
Verfahren resultiert hieraus regelmafig das
Problem, dass diese personlichen Steuern im
Fall der Fortfihrung der Gesellschafterstel-
lung bei ihnen nicht anfallen und insofern eine
durch das zwangsweise Ausscheiden verur-
sachte Zusatzbelastung darstellen. Die Min-
derheitsgesellschafter konnen argumentieren,
dass Sie das zwangsweise Ausscheiden nicht
verursacht haben und insofern die hierdurch
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Tabelle 3: Bilanzbild vor Auskehrung des Restguthabens

Aktiva Mio. EUR Passiva Mio. EUR
Eigenkapital
Kasse, Bank 539 steuerfrei auskehrbar:
Nennkapital 40
................................................................... e Einl;éen e 70 [
steuerpflichtig auskehrbar:
Gewinnricklagen 429
SummeAktwa ................................... . c o pass'i“',‘a s 539 [

ausgelosten personlichen Steuern durch den
Mehrheitsgesellschafter zu tragen sind. Vor-
liegend hatte also die B-AG als Mehrheits-
gesellschafter die zwangsweise anfallenden
personlichen Steuern der Minderheitsge-
sellschafter zu erstatten. Gegenargument
hierfur ist, dass der Mehrheitsgesellschafter
okonomisch betrachtet hierzu keine zusatz-
lichen Mittel aus der Transaktion bekommt,
mithin das zusétzliche Geld nicht ,.im Topf” des
Mehrheitsgesellschafters ist'3. Die bei Pers-
Ges. bestehende Moglichkeit der steuerlichen
Abschreibung des erworbenen Geschafts- oder
Firmenwertes besteht bei KapGes. nicht, so
dass auch nicht ein Teil der zusatzlichen Mittel
aus zuklnftig ersparten Steuern ,.in den Topf
kommt".

Weiteres Argument der Minderheitsgesell-
schafter gegen den Abzug personlicher
Steuern konnte sein, dass der Mehrheitsge-
sellschafter B-AG die personliche Steuerbe-
lastung nach dem Squeeze-out tatsachlich
nicht zu tragen hat, da er die Ubertragenen
Vermogenswerte im Konzern weiter verwen-
den werde und nicht an die Anteilseigner als
natiirliche Personen ausschitten wird. Die
Beriicksichtigung personlicher Steuern bei
dem Abfindungsbetrag fir die Minderheiten
fuhre mithin zu einem ungerechtfertigten Ver-
maogensvorteil der B-AG.Nach der Auffassung
des Verfassers ist die personliche Ertragsteuer
jedoch grds. in Abzug zu bringen.' Das Kon-
zept der Liquidationswertermittlung sieht eine
tatsachliche Liquidation der Gesellschaft und
Auskehrung der verbleibenden Erlése an die
Anteilseigner vor. Eine Argumentation, die aus
der Liquidation resultierenden Erlose seien
aufgrund der steuerlichen Diskriminierung der
Ausschittungen durch die Abgeltungsteuer
suboptimal, die Betrage konnten daher alter-
nativ kapitalwertneutral wieder angelegt wer-
den, lasst sich nach Meinung des Verfassers
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mit dem Liquidationskonzept nicht vereinba-
ren. Bei fiktivangenommener Wiederanlage
der Betrage im Unternehmen (bspw. in Form
des Erwerbs eines DAX-Portfolios) wird das
Konzept der Liquidation aufgegeben, es wird
vielmehr eine Anderung des Geschaftszwecks
bei Fortfihrung der unternehmerischen
Tatigkeit angenommen.

4. Rechtsprechungsiiberblick

Die Rspr. hat die Berlcksichtigung person-
licher Steuern im Rahmen der Ermittlung des
Liguidationswertes/nicht betriebsnotwendigen
Vermogens in neuerer Zeit als zuldssig erach-
tet. So hat das OLG Disseldorf mit Urteil vom
07.05.2008 die Berlicksichtigung personlicher
Steuern bei der Ermittlung des nicht betriebs-
notwendigen Vermdgens mit Hinweis auf IDW
S 12000 Tz. 66 fur zuldssig erachtet.’® Auch
das OLG Minchen hat die Beriicksichtigung
einer latenten Steuerlast bei der Liquidati-
onswertermittlung bejaht. Nach Ansicht des
OLG Miinchen ist , die lange streitige Frage,
ob bei der Ermittlung des Liquidationswerts
eine latente Steuerlast zu berticksichtigen
ist, [...] inzwischen in der obergerichtlichen
Rechtsprechung und in der Literatur nahezu
einhellig bejaht "' Auch bereits in &lteren Ur-
teilen wird die Berlicksichtigung einer latenten
Ertragsteuerlast weitgehend anerkannt."?

5. Praktische Umsetzung

Fur die praktische Umsetzung im vorliegenden
Beispielfall ist die steuerliche Situation der An-
teilseigner zu bericksichtigen. Zunachst ist zu
unterscheiden, ob die Anteilseigner ihre Anteile
im steuerlichen Betriebsvermdgen oder Privat-
vermaogen halten. Fir die Bewertung nach dem
IDW S 12008 ermittelt sich der Unternehmens-
wert durch ,den Barwert der mit dem Eigentum
an dem Unternehmen verbundenen Nettozu-
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flisse an die Anteilseigner”'® Da letztlich
hinter jeder unternehmerischen Beteiligung
am Ende eine natiirliche Person steht, ist fir
Bewertungszwecke von steuerlichen Anteilen
im Privatvermogen auszugehen. Bei der Ver-
mogensverteilung am Ende der Liquidation ist
dabei gem. § 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG zu unter-
scheiden: Die Riickzahlung von Nennkapital
oder die Auskehrung des Einlagekontos ist
steuerfrei,' Riickzahlungen von dariiber hi-
naus vorhandenen steuerlichen Gewinnriick-
lagen sind als Einkiinfte aus Kapitalvermadgen
mit der Abgeltungsteuer von 25% zzgl. SolZ
(effektiv 26,375%]) zu versteuern. Es ist daher
der Bestand an steuerlichen Gewinnriicklagen
nach Abschluss der Liquidation zu ermitteln.
Hierfir sind die letzten Steuerbescheide her-
anzuziehen sowie steuerliche Planrechnungen
zu erstellen.

Auf Basis der oben dargestellten Bilanz und
der individuellen steuerlichen Situation des
Bewertungsobjektes ergibt sich nach Ab-
schluss der Liquidation in dem praktischen
Fall folgendes Bilanzbild vor Auskehrung des
Restguthabens (vgl. Tabelle 3 auf S. 17).

Von dem Liquidationserlds vor personlichen
Ertragsteuern in Hohe von 539.000.000 € sind
damit 110.000.000 € als steuerfreie Riick-
zahlung von Nennkapital oder Einlagen der
Gesellschafter zu behandeln. Dementspre-
chend ergeben sich bei den Anteilseignern
der Abgeltungsteuer unterliegende Ertrage
aus der Liquidation i. H. von 429.000.000 €.
Es resultiert damit eine personliche Steuer der
Anteilseigener von 26,375% = 113.100.000 €.

Fir die Liquidationswertermittlung wurde
ein Zeitraum bis zu den endgultig fallig wer-
denden personlichen Steuerzahlungen der
Anteilseigner von 2 Jahren ausgehend vom
Bewertungsstichtag angenommen. Die Effekte
aus der Aufzinsung der im Rahmen der Liqui-
dation realisierbaren VerauBerungserlose und
der Abzinsung der so erzielten Erlose auf den
Bewertungsstichtag gleichen sich aus. Die per-
sonliche Steuer der Anteilseigner fallt jedoch
erst nach Ende des Liquidationszeitraums mit
Erhalt des personlichen Steuerbescheids
des Anteilseigners in nomineller Hohe an.
Die personliche Steuer der Anteilseigner ist
insofern auf den Bewertungsstichtag abzuzi-
nsen. Fur die Ermittlung des hierbei zu ver-
wendenden Zinssatzes ist zu bericksichtigen,
dass die Risiken der zukinftigen Ertrage im

Rahmen der Liquidation geringer zu bewer-
ten sind als zukiinftige Uberschiisse aus der
operativen Geschaftstatigkeit und dass die
personlichen Steuerzahlungen der Anteil-
seigner insofern grundsatzlich keinen Risiken
unterliegen. Der Betrag von 113.100.000 €
ist mit dem Basiszinssatz vor personlichen
Steuern i. H. von 4,25% fir 2 Jahre auf den
Betrag von 104.100.000 € abzuzinsen.

Der Liquidationswert der B-AG nach persdnlichen
Steuern der Anteilseigner belauft sich damit auf
434.900.00 € (539.000.000 € - 104.100.000 €). Er
liegt damit unterhalb des o.g. Ertragswerts von
450.000.000 € und kommt als Wertuntergrenze
im Rahmen der Bewertung nicht zum Tragen.

IV. Zusammenfassung

Die Beriicksichtigung personlicher Steuern
im Rahmen der Liquidationswertermittlung
kann von grofer Bedeutung sein. Vorstehend
wurde ein praktischer Fall dargestellt, der zu
folgenden Ergebnissen fihrt:

Liquidationswert vor personlichen Steu-
ern: 539.000.000 €

Liquidationswert nach persénlichen Steu-
ern: 434.900.000 €

Unternehmenswert nach dem Ertragswert-
verfahren: 450.000.000 €

Nach der hier vertretenen Auffassung sind
bei der Liquidationswertermittlung die per-
sonlichen Ertragsteuern der Anteilseigner
abzuziehen. Dabei ist zwingend auf die in-
dividuellen steuerlichen Verhaltnisse des
Bewertungsobjektes abzustellen. Eine dem
Ertragswertkalkil angelehnte Argumentation,
die personlichen Steuern lieen sich durch
Thesaurierung zumindest teilweise vermeiden,
ist mit dem Liquidationswertkonzept fir das
gesamte Unternehmen nicht vereinbar.

Bei der Ermittlung des Liquidationswertes
des nicht betriebsnotwendigen Vermadgens
konnen jedoch durchaus abweichende Prin-
zipien zur Anwendung kommen. Da das Unter-
nehmen bei diesem Wertermittlungskonzept
fortgefihrt wird, kann die ggfs. entstehende
personliche Steuerbelastung m. E. durch die
zumindest teilweise maogliche Thesaurierung
der Mittel optimiert werden. Aber auch dabei
sind die individuellen (steuerlichen) Verhalt-
nisse des Bewertungsobjektes grundsatzlich
zu bericksichtigen.
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S. 731 ff.

13 vgl. Wagner, WPg 2008 S. 839.

14 50 im Ergebnis auch Wollny, Der objektivierte Unterneh-

menswert, 2008 S. 185; Wameling, Die Beriicksichtigung
von Steuern im Rahmen der Unternehmensbewertung,
2004, S. 195 ff.; nach GrofBfeld, Recht der Unternehmens-
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15 Vgl. OLG Diisseldorf, Urteil vom 07.05.2008 - I-26 W 16/06
AktE, BB 2009 S. 1520.

16 016 Miinchen, Urteil vom 19.10.2006 - 31 Wx 92/ 05,
vgl. auch OLG Miinchen, Urteil vom 17.07.2007 - 31 Wx
060/06 AG 2007 S. 287, mit dem Hinweis, dass die Be-
ricksichtigung persdnlicher Steuern insbesondere vor
dem Hintergrund einer bereits durchgefiihrten oder fest
geplanten VerduBerung des nicht betriebsnotwendigen
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17vgl. bspw. OLG Hamm, Urteil vom 13.06.1997 - 12 UF
223/95, FamRz 1998 S. 285 mit Verweis auf BGH Rspr.
Vgl. auch OLG Disseldorf, Urteil vom 04.11.1988 - 6
UF 27/88, FamRZ 1989 S. 1181 mit Verweis auf BGH-
Urteil vom 07.05.1986 - IVb. ZR 42/85, FamRZ 1986
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nicht die durch eine solche Auflosung ausgeloste Steuer-
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Anwendungsfragen der Multi-Period Excess
Earnings Method - Teil 5: Berucksichtigung
der Abschmelzung des Kundenstamms
wahrend dessen Nutzungsdauer

I. Einleitung

Die im BEWERTUNGSPRAKTIKER in der
Reihe zu Anwendungsfragen der Multi-Period
Excess Earnings-Methode (MPEEM) veroffentli-
chten Beitrage bedienen sich - zur Veranschau-
lichung der Ausfiihrungen - eines einheitlichen
Fallbeispiels aus der Praxis der Kaufpreisal-
lokation. Diesem Beispiel wurde bisher die
Annahme zugrunde gelegt, dass die Kunden
eine sehr hohe Loyalitat zum Unternehmen auf-
weisen. Insbesondere gingen die Ausfiihrungen
davon aus, dass wahrend der Nutzungsdauer
des Ubernommenen Kundenstamms weder
mit einem wesentlichen Verlust bestehender
Kunden zu rechnen, noch eine bedeutsame
Gewinnung neuer Kunden zu erwarten ist. In
vielen Fallen entspricht diese Annahme aller-
dings nicht den Gegebenheiten: Wahrend der
Nutzungsdauer des Kundenstamms werden
einerseits im Rahmen der Unternehmens-
Uibernahme erworbene Kundenbeziehungen
- vor allem durch Abwanderung von Kunden
zu Wettbewerbern - beendet, andererseits je-
doch auch neue Kunden akquiriert.

Der vorliegende Beitrag betrachtet den Fall,
dass die oben genannte Annahme nicht erfullt
ist und von einem Abschmelzen des tibernom-
menen Kundenstamms uber dessen Nutzungs-
dauer auszugehen ist. Im Folgenden werden
zunachst die Modifikationen des im ersten Teil
der Beitragsreihe eingefiihrten Fallbeispiels, die
fur die Zwecke dieses Beitrags erforderlich sind,
zusammengestellt (II.). Sodann wird die Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts des erwor-
benen Kundenstamms unter Einbeziehung der
zukinftigen Abschmelzung erworbener Kunden
sowohl nach der Grundform der Residual Value-
Methode (lII.) als auch nach der MPEEM (V1)
dargelegt. AbschlieBend wird die Plausibilitat
der abgeleiteten Ergebnisse erértert (V.).

Il. Ausgangsdaten

Das im ersten Teil der Beitragsreihe einge-
fihrte Fallbeispiel® liegt auch den folgenden

Ausfuhrungen zugrunde. Dieses wird lediglich
dadurch modifiziert, dass angenommen wird,
dass das Management der SP davon ausgeht,
dass der Gibernommene Kundenstamm wah-
rend seiner Nutzungsdauer durch Abwanderung
von Kunden abschmilzt. Nach Auffassung des
Managements ist hiermit jedoch keine Ande-
rung der Umsatzplanung des Ausgangsbei-
spiels? verbunden, da die dort ausgewiesenen
Umsatzerlose sowohl mit im Rahmen der Un-
ternehmensiibernahme erworbenen als auch
mit in den Folgejahren (ab 2009) akquirierten
Kunden erzielt werden.

Auf der Grundlage eingehender Untersu-
chungen lber das Kundenverhalten bei der SP
in den letzten 15 Jahren geht das Management
von einer Kundenabwanderungsrate von jahrlich
20% - bezogen auf den mit erworbenen Kunden
erzielten Vorjahresumsatz - aus. In 2015 erwar-
tet das Management aufgrund des in diesem
Jahr anstehenden Technologiewechsels eine
Erhohung der Abschmelzungsrate auf 50%. Ab
2016 werden die Umsatze mit im Rahmen der
Unternehmensiibernahme erworbenen Kunden
schliefilich vollstandig entfallen. Damit betragt
die Nutzungsdauer des Kundenstamms - wie
im Ausgangsfall - 8 Jahre. Auf die Ableitung der
Abschmelzungsraten wird in einem spateren
Beitrag gesondert eingegangen.

Die Vertriebsaufwendungen der SP beinhal-
ten u.a. die mit der Akquisition neuer Kunden
verbundenen Aufwendungen. Aufgrund der
Erfahrungen in den letzten Jahren geht das
Management der Gesellschaft davon aus, dass
auf diese Aktivitaten jahrlich ein Betrag von
rund 5% der Umsatzerldse entfallt.

Ill. Ableitung des beizulegenden
Zeitwerts des Kundenstamms
als Residual Value

1. Vorgehen

Die Ableitung des beizulegenden Zeitwerts
eines Vermogenswerts, hier also des Kunden-
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stamms der SP, mittels der Grundform des
Residual Value-Ansatzes erfordert, wie bereits
an anderer Stelle dargelegt,® zun&chst die Er-

mittlung des Teilbetrags des Enterprise Value,

der durch diesen Vermdgenswerts bestimmt

ist (I1.2). Von diesem sind die beizulegenden

Zeitwerte der unterstitzenden Vermogens-
werte (I11.3) insoweit abzuziehen, als diese zur
Realisierung dieses Teilbetrags des Enterprise
Value notwendig sind. Sodann ist dem so er-
mittelten Residualwert der abschreibungsbe-
dingte Steuervorteil zuzuschlagen (l11.4).

Tabelle 5.1: Aufteilung des Enterprise Value auf Kundenstamm und neu akquirierte Kunden

2. Ermittlung des durch den Kunden-
stamm bestimmten Teilbetrags des
Enterprise Value der SP

Die Ermittlung des durch den zu bewertenden
Kundenstamm bestimmten Teilbetrags des
Enterprise Value der SP erfordert - neben der
Ableitung der Kapitalkosten - die Abgrenzung
der der Bewertung zugrunde zu legenden Free
Cashflow. Hierzu ist von den Umsatzerlésen
auszugehen, die mit dem zu bewertenden
Kundenstamm verbundenen sind. Davon sind

Mio. € | | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Enterprise Value Related to Customer Relationship
Sales Growth 108,0% 104,0% 102,0% 102,0% 102,0% 102,0% 83,3%
Churn Rate 20% 20% 20% 20% 20% 20% 50%
Sales 360,0 311,0 258,8 211,2 172,3 140,6 14,7 47,8
EBITA 57,6 50,6 42,0 34,2 27,9 22,8 18,6 7,8
Adjustment R & D Expenses 15,1 13,1 10,9 8,9 7,2 59 4,8 2,0
Adjustment New Customer Acquisition 18,0 15,6 12,9 10,6 8,6 7,0 57 2,4
Amortization -12,5 -12,5 -12,5 -12,5 -12,5 -12,5 -12,5 -12,5
EBIT adjusted 78,2 66,7 53,3 41,2 31,3 23,3 16,7 -0,3
Tax 30% -23,5 -20,0 -16,0 -12,4 -9,4 -7,0 -5,0 0,1
NOPLAT adjusted 54,8 46,7 37,3 28,8 21,9 16,3 1,7 -0,2
Amortization 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Changes WC -15,0 13,8 14,1 M,4 9,3 7,6 6,2 27,5
CapEx less Depreciation 12,0 19,2 -9.3 23,8 25,6 -3,7 7,5 24,9
Free Cashflow 64,2 92,2 54,5 76,5 69,4 32,7 37,9 64,6
Present Value Factor 6,84% 0,94 0,88 0,82 0,77 0,72 0,67 0,63 0,59
Present Value 60,1 80,7 44,7 58,7 49,8 22,0 23,9 38,1
Net Present Value 378,1
Enterprise Value Related to Customer Acquired after Acquisition Date
Sales 0,0 77,8 145,6 201,3 248,4 288,5 322,9 316,9
EBITA 0,0 12,6 23,6 32,6 40,3 46,8 52,4 514
Adjustment R & D Expenses 0,0 3,3 6,1 8,5 10,4 12,1 13,6 13,3
Adjustment New Customer Acquisition -18,0 -15,6 -12,9 -10,6 -8,6 -7,0 -5,7 -2,4
Amortization -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3 -10,3
EBIT adjusted -28,3 -9,9 6,5 20,3 31,8 41,6 49,9 52,0
Tax 30% 8,5 3,0 -2,0 -6,1 -9,5 -12,5 -15,0 -15,6
NOPLAT adjusted -19,8 -6,9 4,6 14,2 22,3 29,1 35,0 36,4
Amortization 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3 10,3
Changes WC 0,0 -19,1 -15,9 -13,4 -11,3 -9,6 -8,3 77,5
CapEx less Depreciation 0,0 -17,2 -26,7 -7.8 10,4 -25,3 -3,5 70,1
Free Cashflow -9,5 -32,9 -27,7 3,3 31,6 4,5 33,4 194,3
Present Value Factor 6,84% 0,94 0,88 0,82 0,77 0,72 0,67 0,63 0,59
Present Value -8,9 -28,8 -22,7 2,5 22,7 3,0 21,0 114,5
Net Present Value 103,2
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- unter Einbeziehung der Besteuerung - die
diesen zuzurechnenden Aufwendungen (Cost of
Sales und Selling General and Administrative
Expenses) abzusetzen und sodann die erfor-
derlichen Veranderungen des Working Capital
sowie Investitionen bzw. Desinvestitionen zu
berucksichtigen.

Den Ausgangsdaten des Fallbeispiels ist zu
entnehmen, dass im Jahr 2008 noch keine
Umsatze mit neu akquirierten Kunden geta-
tigt werden, d.h. der gesamte Umsatz dieses
Jahres entfallt auf die Gbernommenen Kun-
den. Damit ist der dem erworbenen Kunden-
stamm in 2009 zuzurechnende Umsatz durch
Anwendung der Kundenabwanderungsrate von
20% auf den Umsatz des Jahres 2008 abzu-
leiten. Durch Anwendung dieser Abschmel-
zungsrate auf den so ermittelten Umsatz des
Jahres 2009 errechnet sich der betreffende
Umsatz fiir 2010. Dieser Vorgehensweise ist
zur Bestimmung der Umsatzerlose der Jahre
2011 bis einschliefilich 2015 zu folgen, wobei
im Jahr 2015 die erhohte Abschmelzungsrate
von 50% heranzuziehen ist. Bei der Ermittlung
der Umsatzerldse wurde darliber hinaus an-
genommen, dass das in den Jahren 2009 bis
2015 erwartete Umsatzwachstum nicht aus-
schliefllich auf Neukunden entfallt, sondern
auch anteilig mit den noch nicht abgewan-
derten erworbenen Kunden realisiert wird.
Die Ableitung der Umsatzerlose, die mit den
im Rahmen der Unternehmensibernahme
erworbenen Kunden in den Jahren 2008 bis
2015 voraussichtlich erzielt werden, ist in Tab.
5.1 zusammen gestellt.

Wie bereits ausgefiihrt geht die SP davon aus,
dass die in der Planungsrechnung der Gesell-
schaft gezeigten Umsatzerldse* sowohl mit
im Rahmen der Unternehmensiibernahme
erworbenen als auch in den Folgejahren (ab
2009]) akquirierten Kunden erzielt werden.
Dementsprechend entfallen die fiir 2008 bis
2010 geplanten Aufwendungen auf beide
Kundengruppen. Bei der Zuordnung der Auf-
wendungen zu erworbenen und akquirierten
Kunden ist allerdings zu beachten, dass diese
Bestandteile enthalten konnen, die nur eine
der beiden Kundengruppen betreffen. Dies gilt
- laut Sachverhalt - fiir die Kosten der Neu-
kundenakquisition, die lediglich auf die zweite
Kundengruppe entfallen. Damit bietet es sich
an, die Aufwendungen beiden Kundengruppen
anteilig zuzurechnen, jedoch die Kosten der
Neukundenakquisition allein den in den Folge-

jahren akquirierten Kunden zu belasten und
folglich die dem Kundenstamm zugeordneten
Aufwendungen entsprechend zu bereinigen.

Die anteilige Eliminierung der Forschungs-
und Entwicklungsaufwendungen folgt den
bereits im ersten Teil der Beitragsreihe dar-
gelegten Uberlegungen: Diese Aufwendungen
entfallen in vollem Umfang auf die Nachfolge-
technologie der Basistechnologie, die keinen
unterstitzenden Vermogenswert des zu be-
wertenden Kundenstamms darstellt. Der Be-
rechnung der Abschreibungen auf Basis- und
Verfahrenstechnologie (Amortization) liegen
die dem Kundenstamm zuzurechnenden Teil-
betrage der beizulegenden Zeitwerte dieser
Vermogenswerte® zugrunde. Fir die Jahre
der Nutzungsdauer des Kundenstamms, die
jenseits des Planungshorizonts der Unterneh-
mensplanung der SP liegen (2011 bis 2015),
wird - dem Vorgehen im ersten Teil der Bei-
tragsreihe folgend® - die EBITA-Marge des
Jahres 2010 fortgeschrieben.

Die SP hat bei der Planung des Working Ca-
pital im Ausgangsfall” berlcksichtigt, dass
sich dieses weitgehend proportional zum
Umsatz entwickelt. Da sich aus dem Sach-
verhalt keine Anhaltspunkte dafir ergeben,
dass sich die Relation zwischen Umsatz und
Working Capital bei erworbenen und neu ak-
quirierten Kunden unterscheidet, kann das
dem Kundenstamm zuzurechnende Working
Capital durch Anwendung der der Planungs-
rechnung der SP zugrunde liegenden Working
Capital-Umsatz-Relationen auf die mit dem
Kundenstamm verbundenen Umsatzerlése
ermittelt werden. Die Ableitung des Working
Capital ist Tab. 5.2 zu entnehmen, wo auch
das auf die Neukunden entfallende Working
Capital ausgewiesen wird. Tab. 5.2 sowie alle
folgenden Tabellen des umfangreichen Fall-
beispiels konnen Sie mit lhrem DER BETRIEB
Login im Internet abrufen: http://www.der-
betrieb.de

Bei den Sachanlagen ist eine derart einfache
Zurechnungsregel nicht ersichtlich. Aus
diesem Grund werden Investitionen und Ab-
schreibungen anteilig auf Kundenstamm und
neu akquirierte Kunden aufgeteilt. Dariiber hi-
naus wird angenommen, dass der vorhandene
Bestand an Sachanlagen der Abschmelzung
des Kundenstamms folgend den neu akqui-
rierten Kunden zugeordnet wird. Die diesen
Annahmen folgende Planung der dem Kun-
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denstamm zugeordneten Sachanlagen ergibt
sich aus Tab. 5.3; im unteren Teil der Tabelle
wird die Planung der den Neukunden zuge-
rechneten Sachanlagen dargestellt.

Tab. 5.1 auf S. 21 ist der unter Zugrundelegung
dieser Annahmen abgegrenzte Free Cashflow
zu entnehmen. Bei dessen Diskontierung mit
den laufzeitaquivalenten gewichteten Kapi-
talkosten von 6,84%8 ergibt sich der durch
den Kundenstamm bestimmte Teilbetrag des
Enterprise Value der SP in Hohe von EUR 378, 1
Mio. Die Tabelle enthalt auch die Ableitung des
durch neu akquirierte Kunden bestimmten
Teilbetrags des Enterprise Value der SP fir
die Jahre 2008 bis 2015 mit EUR 103,2 Mio.
Die Summe beider Werte fiihrt zu dem durch
den Kundenstamm bestimmten Enterprise
Value des Ausgangsfalls (Tab. 1.9) von EUR
481,3 Mio.

3. Bewertung der unterstiitzenden
Vermogenswerte

Der Wert des dem erworbenen Kundenstamm
zuzurechnenden Working Capital lasst sich aus
dessen unter 1.2 erarbeiteten Planung (Tab.
5.2) mittels dem zugehdrigen vermdégens-
wertspezifischen Zinssatz (3%)? ermitteln.
Er betragt erwartungsgemafl EUR 75 Mio.
In gleicher Weise kann der Wert der Sach-
anlagen abgeleitet werden (Tab. 5.3): Auf der
Grundlage des vermogenswertspezifischen
Zinssatzes von 6,49%'0 ergibt er sich in Hohe
von EUR 100 Mio.

Zur Bewertung der Basistechnologie bie-
tet sich - den Ausfuhrungen von Teil 1 der
Beitragsreihe folgend - die Anwendung der
Relief-from-Royalty-Methode an. Danach
ergibt sich deren Wert - unter Einbeziehung
der steuerlichen Wirkungen - als Barwert der
aufgrund der Eigentumsposition ersparten Li-
zenzzahlungen. Dementsprechend sind zur
Ableitung des Teilbetrags des beizulegenden
Zeitwerts der Basistechnologie, der auf den
Kundenstamm entfallt, die ersparten Lizenz-
zahlungen auf Basis der kundenstammbezo-
genen Umsatzerlose zu bestimmen. Aus Tab.
5.4 ergibt sich dieser Wert in Hohe von EUR
88,7 Mio. Dabei wurden der Lizenzsatz in Hohe
von 8% sowie der vermdgenswertspezifische
Zinssatz von 8,34% aus Teil 1 der Beitrags-
reihe Ubernommen. Tab. 5.4 leitet auch den
auf die neu akquirierten Kunden entfallenden
Teilbetrag des beizulegenden Zeitwerts der
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Basistechnologie mit EUR 72,8 Mio. ab. Die
Summe beider Teilbetrage fihrt zum beizu-
legenden Zeitwert der Basistechnologie (EUR
161,5 Mio.).

Die Verfahrenstechnologie wurde im Aus-
gangsfall nach der Incremental Income Ana-
lysis bewertet, wobei die dieser Technologie
zuzurechnenden zukinftigen Kostenein-
sparungen bezogen auf den Umsatz erfasst
wurden. Dementsprechend ergibt sich der auf
den Kundenstamm entfallende Teilbetrag des
beizulegenden Zeitwerts der Verfahrenstech-
nologie durch Ableitung des Incremental In-
come, also der zukinftigen Kostenvorteile, auf
der Grundlage der kundenstammbezogenen
Umsatzerlose. Tab. 5.5 bestimmt diesen Wert
bei einem vermogenswertspezifischen Zins-
satz von 8,34% in Hohe von EUR 11,1 Mio. Der
auf die neu akquirierten Kunden entfallende
Teilbetrag des beizulegenden Zeitwerts der
Verfahrenstechnologie betragt EUR 9,3 Mio.
(Tab. 5.5). Die Summe der beiden Teilbetrége
fuhrt wiederum zum beizulegenden Zeitwert
der Verfahrenstechnologie (EUR 20,4 Mio.).

4. Bestimmung des beizulegenden
Zeitwerts des Kundenstamms

Auf der Grundlage der unter [1l.2 und 11.3 abge-
leiteten kundenstammbezogenen Werte ergibt
sich aus Tab. 5.6 fiir den Kundenstamm der SP
ein beizulegender Zeitwert in Hohe von EUR
133,3 Mio. Auf die neu akquirierten Kunden
entfallt - unter Beschrankung der Betrachtung
auf die Jahre 2008 bis 2015 - ein Wert von
EUR 27,3 Mio. Die Summe beider Werte fihrt
zum beizulegenden Zeitwert des Ausgangsfalls
(EUR 160,6 Mio.)."" Der abschreibungsbedingte
Steuervorteil wurde unter Zugrundelegung der
laufzeitaquivalenten Kapitalkosten der SP so-
wie der Nutzungsdauer des Kundenstamms,
also 8 Jahren, berechnet.

IV. Ableitung des beizulegenden Zeit-
werts des Kundenstamms mittels
der MPEEM

1. Uberblick

Die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts
eines Bewertungsobjekts mittels der MPEEM
erfordert - neben der Bestimmung des an-
zuwendenden vermogenswertspezifischen
Zinssatzes - die Ableitung der diesem zu-
zurechnenden Excess Earnings. In Teil 2 der
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Beitragsreihe wurden Free Cashflow, NOPLAT,
EBIT bzw. EBITA sowie EBITDA als Ausgangs-
grofen der Bestimmung der Excess Earnings
betrachtet. Es wurde aufgezeigt, welche Kom-
ponenten der Einkommensbeitrage der un-
terstitzenden Vermdogenswerte jeweils als
Contributory Asset Charges (CAC) anzusetzen
sind. Teil 3 wendete sich der Ermittlung der
CAC in Form von Leasing-Zahlungen zu. Da
alle diskutierten Vorgehensweisen zum glei-
chen Ergebnis fuhrten, werden im Folgenden
lediglich NOPLAT und EBITDA als Ausgangs-
groBen der Ableitung der Excess Earnings he-
rangezogen, wobei die Leasing-Annahme nur
beim EBITDA zur Anwendung kommt.

2. NOPLAT als Ausgangspunkt der
Bestimmung der Excess Earnings

Beim NOPLAT als Ausgangspunkt der Bestim-
mung der Excess Earnings sind als CAC der
Sachanlagen und des Working Capital lediglich
die Verzinsungen nach Steuern des in diese Ver-
mdgenswerte investierten Kapitals (return on
invested capital] anzusetzen. Die CAC der Ba-
sis- und der Verfahrenstechnologie beinhalten
demgegeniiber sowohl Verzinsung (return on)
als auch Riickfluss (return of] des investierten
Kapitals, die gleichfalls als Nachsteuergréfien
zu verstehen sind. Die so bestimmten CAC kon-
nen den Bewertungen der einzelnen Vermo-
genswerte entnommen werden (Tab. 5.2, 5.3,
5.4 und 5.5). Tab. 5.7 fasst die Ableitung der Ex-
cess Earnings zusammen. Im unteren Teil der
Tabelle sind die den neu akquirierten Kunden
in den Jahren 2008 bis 2015 zuzurechnenden
Excess Earnings dargestellt.

Zur Ableitung des unter Ill.4 ermittelten bei-
zulegenden Zeitwerts des Kundenstamms in

Hoéhe von EUR 133,3 Mio. sind dessen Excess
Earnings gemaf Tab. 5.7 mit einem vermao-
genswertspezifischen Zinssatz in Hohe von
9,33%, der iterativ abzuleiten ist, zu diskon-
tieren. Im unteren Teil der Tabelle wird der
Wert, der auf die neu akquirierten Kunden bei
Betrachtung der Jahre 2008 bis 2015 entfallt,
in Hohe von EUR 27,3 Mio. auf der Grundlage
eines vermogenswertspezifischen Zinssatzes
von 7,9%, der wiederum iterativ zu bestimmen
ist, ermittelt.1?

3. EBITDA als Ausgangspunkt der
Bestimmung der Excess Earnings

In Tab. 5.8 wird der beizulegende Zeitwert des
Kundenstamms ausgehend vom EBITDA ab-
geleitet. Dementsprechend sind die CAC als
Vorsteuergroflen anzusetzen. Auflerdem ist in
die Ermittlung der CAC der Sachanlagen der
Ruckfluss des in diese investierten Kapitals
einzubeziehen. Im unteren Teil der Tabelle ist
die Ableitung des Werts, der auf die neu ak-
quirierten Kunden bei Betrachtung der Jahre
2008 bis 2015 entfallt, auf Basis des EBITDA
zu entnehmen.

Tab. 5.9 fasst die Bestimmung dieser Werte un-
ter Zugrundelegung der Leasing-Annahme zu-
sammen:"® Die CAC der Sachanlagen in Form
von Leasing-Zahlungen werden - gesondert
fur Kundenstamm und neu akquirierte Kunden
- als Annuitat des Barwerts von Verzinsung
(vor Unternehmensteuern) und Riickfluss des
jeweiligen Anteils am in die Sachanlagen in-
vestierten Kapitals abgeleitet, wobei den Be-
rechnungen der vermogenswertspezifische
Zinssatz des Kundenstamms (9,33%) bzw.
der neu akquirierten Kunden (7,90%) sowie die

Tabelle 5.6: Ableitung des beizulegenden Zeitwerts des Kundenstamms

Customer Customer
Relationship Acqlfire_d after Total
Acquisition Date

Value of Business Unit 378,1 103,2 4813
Core Technol;gy ............................. 887 | —728 —1(;'1“‘5
Process Tech;lology ............................. S | —93 ) —204
Tangible Fixea pssets || T000 | U,U ) —1[']6“[]
Working Capi£al ............................. 50 | UU ) —75[]
Residual Value 103,2 21,2 124,4
TAB D 129 | 00 | 62 3.2
Fair Value 133,3 27,3 160,6
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Tabelle 5.11: Ableitung und Erklarung des Goodwill

Value of Purchase Enterprise
Purchase Price Adjustments Value
2 3 4
Purchase Prise 588,9

Present Value of Cost Savings

Process Tecnology after 2015

PV of Amortization

TAB CR indefinite lifetime

Business Unit - Enterprise Value

Process Technology -20,4

Core Technology

Working Capital

Tangible Fixed Assets -100,0
Customer Relationship -133,3 -490,1 -490,1
Goodwill 98,8 61,2 160,0

Nutzungsdauer des Kundenstamms (8 Jahre)
zugrunde liegen. Eine einfache umsatzpropor-
tionale Aufteilung der in Teil 3 der Beitrags-
reihe unter V. abgeleiteten Leasing-Zahlung
von EUR 46,0 Mio. auf Kundenstamm und neu
akquirierte Kunden fihrt demgegenuber er-
wartungsgemafl zu abweichenden Werten
(Tab. 5.10).

V. Beurteilung der Plausibilitat
der Kaufpreisallokation

1. Ausgangsiiberlegung

Die Plausibilitat einer Kaufpreisallokation
wird in der Praxis zumeist auf der Grundlage
einer einperiodischen oder statischen WACC-
2-WARA-Analyse beurteilt, deren Ergebnisse
allerdings zumeist - angesichts der dieser inne
wohnenden Schwachen - nicht ohne weiteres

aussagefahig sind. Aus diesem Grund wird im
Folgenden zusatzlich die Zusammensetzung
des Goodwill der SP untersucht.

2. Einperiodische (statische) WACC-2-
WARA-Analyse

Bei der WACC-2-WARA-Analyse' wird beur-
teilt, ob die vermogenswertspezifischen Zins-
satze, die in die Bewertung der angesetzten
Vermaogenswerte eingeflossen sind, sowie der
dem Goodwill zuzuordnende Zinssatz in Rela-
tion zueinander deren jeweiligem Risikopro-
fil entsprechen. Dabei wird der dem Goodwill
zugehorige Zinssatz so bestimmt, dass die
Summe der mit ihren anteiligen Werten ge-
wichteten Zinssatze der einzelnen Vermogens-
werte sowie des Goodwill (Weighted Average
Rate of Return oder kurz WARA] gleich den
gewichteten Kapitalkosten (WACC) ist.

Tabelle 5.12: Einperiodische WACC-2-WARA-Analyse auf Basis der vermogenswertspezi-

fischen Verzinsung des Kundenstamms

Fair Value Rate of Return Weigted
Goodwill 98,77 10,15% 1,70%
Tangible Fixed Assets 0000 oa9% | 110% ..............
Working Capital 7500 s00% | [] 38% ..............
Customer Relationship 13827 93% | 2 11% ..............
Core Technology 161,50 8,34% 2,29%
Process Technology 2038 834% | U 29% ..............
Total 588,92 7,87%
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Der aus der Ubernahme der SP resultierende
Goodwill ergibt sich unter Zugrundelegung des
unter lll. bzw. IV. abgeleiteten beizulegenden
Zeitwerts des Kundenstamms sowie den bei-
zulegenden Zeitwerte aller unterstitzenden
Vermdgenswerte ' der Gesellschaft - aus
Tab. 5.11, Spalten 1 und 2, in Hohe von EUR
98,8 Mio. Diesem ist - der WACC-2-WARA-
Bedingung folgend - ein Zinssatz von 10,15%
zuzuordnen (Tab. 5.12). Die damit gegebene
Relation der vermdgenswertspezifischen
Zinssatze sowie desjenigen des Goodwill zu-
einander entspricht wohl den mit diesen ver-
bundenen Risikoprofilen.

Allerdings ist die begrenzte Aussagefahig-
keit der statischen WACC-2-WARA-Analyse
zu beachten:' Diese unterstellt, dass das am
Bewertungsstichtag in die angesetzten Ver-
mogenswerte sowie den Goodwill investierte
Kapital Uber alle Perioden unverandert bleibt.
Tab. 5.2, 5.3, 5.4 und 5.5 zeigen jedoch, dass
diese Annahme bei der SP, nicht erfillt ist.

3. Analyse der Komponenten
des Goodwill

Der Goodwill setzt sich regelmaBig aus meh-
reren Komponenten zusammen: "7

Tabelle 5.13: Ableitung des Werts des Kundenstamms bei unbestimmter Nutzungsdauer

1 2
lifetime definite indefinite
Businéss Unit 378,1
Core 'Eechnology -88,7
Proce;s Technology =111
Worki'ﬁg Capital -75,0
Tangit;le Fixed Assets -100,0
Residual Value 103,2
TAB H 30,0
Fair Value 133,3

Tabelle 5.14: Uberleitung des kundenstammbestimmten Enterprise Value in den

Enterprise Value der SP

Diskontierur;gi;:; Mio. EUR

Kundenstammbestimmter Enterprise Value 6,84% 378,08
Anpaééung laufzeitaquivalenter Zinssatz 7,87% —1357 ............
Bereinigung der FuE-Eliminierung

Barwert nach Steuern 7,87% -37,16
Bereinigung der Eliminierung der Neukundenakquisitionskosten

Barwert nach Steuern 6,84% -65,12

Anp;ssung laufzeitaquivalenter Zinssatz 287% | 2089 ............
EBITDA-Reduktion durch Kundenabschmelzung

Barwert nach Steuern 6,84% 130,23

Anpéssung laufzeitaquivalenter Zinssatz 787% | —6,82 ............
Differenzen bei Abschreibung der Basis- und Verfahrenstechnologie

Barwert des Steuereffekts 7,87% -0,80
Barwert der Differenzen bei

Investitionen abzgl. Abschreibungen 7.87% -79,48

Ver'e;nderung Working Capital 7.87% —7264 ............
Terminal Value 342,58
Enterprise Value der SP 596,20
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Synergien,'®

nicht bilanzierungsfahige immateri-
elle Vermdgenswerte (z.B. Mitarbeiter-
stamm 19),

der Going Concern-Komponente 2° sowie
dem

aus den beizulegenden Zeitwerten der
angesetzten immateriellen Vermogens-
werte und deren Werten bei unterstell-
ter unbestimmter Nutzungsdauer; diese
Komponente bringt zuklnftige immate-
rielle Vermdgenswerte zum Ausdruck,
die sich im Unternehmenswert nie-
derschlagen, bei der Kaufpreisalloka-
tion jedoch nicht gesondert abgebildet
werden.

Im Goodwill der SP haben sich laut Sachver-
halt 2" weder Synergien noch nicht bilanzie-
rungsfahige immaterielle Vermogenswerte
niedergeschlagen.??2 Dementsprechend ist
zu untersuchen, inwieweit dieser durch
den Differenzbetrag aus den beizulegenden
Zeitwerten der angesetzten immateriellen
Vermogenswerte und deren Werten bei un-
terstellter unbestimmter Nutzungsdauer zu
erklaren ist.

Zur Bestimmung dieser Goodwill-Komponente
sind, da die beizulegenden Zeitwerte der an-
gesetzten immateriellen Vermdgenswerte be-
reits unter Ill. bzw. IV. sowie in Teil 1 bzw. Teil 2
der Beitragsreihe ermittelt wurden, diese Ver-
mogenswerte unter Zugrundelegung einer un-
bestimmten Nutzungsdauer zu bewerten: Fir
die Basistechnologie ergibt sich - dies wurde
an anderer Stelle eingehend erlautert? - auf
der Grundlage dieser Annahme ein Wert von
EUR 142,1 Mio. Bei der Verfahrenstechnologie
erlbrigt sich eine Ermittlung von deren Wert
unter Zugrundelegung dieser Annahme, da
laut Sachverhalt fir diese eine Nachfolge-
technologie nicht vorgesehen ist. Der Wert
des Kundenstamms bei unterstellter unbe-
stimmter Nutzungsdauer kann damit als Re-
sidualwert abgeleitet werden. Entsprechend
Tab. 5.13 betragt dessen Wert EUR 312,7
Mio., wobei — angesichts der Erlauterungen
an anderer Stelle?4 - auf eine Darstellung der
Ermittlung des Enterprise Value der SP bei
unbestimmter Nutzungsdauer (EUR 596,2
Mio.) verzichtet wird. Tab. 5.14 leitet den kun-
denstammbezogenen Enterprise Value (EUR
378,08 Mio. gem. Tab. 5.1} in den Enterprise
Value bei unbestimmter Nutzungsdauer (EUR
596,2 Mio.] tber.
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Die Differenz zwischen den beizulegenden
Zeitwerten der immateriellen Vermégenswerte
der SP und deren Werten unter Zugrundele-
gung einer unbestimmten Nutzungsdauer er-
gibt sich aus Tab. 5.15 in Hohe von EUR 160,0
Mio. Diese Ubersteigt den in Tab. 5.11 abgelei-
teten Goodwill von EUR 98,8 Mio. um EUR 61,2
Mio. Dieser Unterschiedsbetrag entfallt auf die
Differenz aus dem der Kaufpreisermittlung
zugrunde liegendem Enterprise Value (EUR
588,9 Mio.) und dem Enterprise Value, der der
Ableitung des Werts des Kundenstamms bei
unterstellter unbestimmter Nutzungsdauer
zugrunde gelegt wurde (EUR 596,2 Mio.), in
Hohe von EUR 7,3 Mio. sowie den abschrei-
bungsbedingtem Steuervorteil des Kunden-
stamms bei unbestimmter Nutzungsdauer
(EUR 53,9 Mio.; Tab. 5.13).

Der Unterschiedsbetrag zwischen den beiden
Unternehmenswerten in Hohe von EUR 7,3 Mio.
ist durch unterschiedliche Annahmen begrin-
det, die in deren Bewertungen eingeflossen
sind: Der der Kaufpreisermittlung zugrunde
liegende Enterprise Value beriicksichtigt im
Unterschied zum Enterprise Value zwecks Be-
wertung des Kundenstammes bei unterstellter
unbestimmter Nutzungsdauer nicht, dass die
Nutzungsdauer der Verfahrenstechnologie im
Jahr 2015 endet und damit ab 2016 von einer
jahrlichen Ergebnisverschlechterung von EUR
4,5 Mio. mit einer Barwertreduktion von EUR
21,65 Mio. auszugehen ist. Dariiber hinaus
wurden die steuerlichen Abschreibungen von
Basistechnologie und Verfahrenstechnologie
beim zuerst genannten Unternehmenswert
mit einem Barwert von EUR 28,93 Mio. nicht
angesetzt.?

Aus dieser Betrachtung wird ersichtlich, dass
der Differenzbetrag aus den beizulegenden
Zeitwerten der angesetzten immateriellen
Vermogenswerte und deren Werten bei un-
terstellter unbestimmter Nutzungsdauer den
origindren Goodwill der SP erklart. Der deriva-
tive Goodwill ist zusatzlich dadurch bestimmt,
dass in die Ermittlung des dem Kaufpreis zu-
grunde liegenden Enterprise Value Annahmen
eingeflossen sind, die von denen abweichen,
die der Bestimmung des Enterprise Value
zwecks Ableitung des origindren Goodwill
zugrunde liegen. Damit ist der derivative
Goodwill der SP erklart. Der Zusammenhang
zwischen dem derivativen und dem originaren
Goodwill der SP wird in Tab. 5.11, Spalten 2 bis
4, zusammengefasst.
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VI. Zusammenfassung

Die bisherigen Beitrage des Verfassers zu
Anwendungsfragen der Multi-Period Excess
Earnings-Methode (MPEEM) bauen auf einem
einheitlichen Fallbeispiel aus der Praxis der
Kaufpreisallokation auf. Diesem Beispiel liegt
die Annahme zugrunde, dass wahrend der
Nutzungsdauer des Ubernommenen Kun-
denstamms weder mit einem wesentlichen
Verlust bestehender Kunden zu rechnen, noch
eine bedeutsame Gewinnung neuer Kunden
zu erwarten ist. Im vorliegenden finften Teil
der Reihe wird diese Annahme aufgegeben
und das zukinftige Abschmelzen des Uber-
nommenen Kundenstamms lber dessen Nut-
zungsdauer in die Bewertung einbezogen.

Entsprechend dem Vorgehen in Teil 1 und 2
der Beitragsreihe wurde der beizulegende
Zeitwert des erworbenen Kundenstamms
zunachst unter Zugrundelegung der Grund-
form der Residual Value-Methode ermittelt.
Sodann wurde die MPEEM in die Betrachtung
einbezogen, wobei als Ausgangsgrofle der
Ableitung der Excess Earnings lediglich das

NOPLAT und das EBITDA - bei letzterem auch
unter Berlcksichtigung der Leasing-Annahme
- gewahlt wurden. AbschlieBend wurde - nach
Darstellung einer WACC-2-WARA-Analyse -
der Goodwill durch Bestimmung von dessen
Komponenten erklart.

Die Ausfiihrungen legten dar, dass die in den
vorhergehenden Teilen der Beitragsreihe
abgeleiteten Ergebnisse durch die Einbe-
ziehung der Abschmelzung des erworbenen
Kundenstamms grundsétzlich keine Anderung
erfahren. Dies gilt fuir die Anwendung der
Grundform der Residual Value-Methode, die
Anwendung der MPEEM, die eingeschrankte
Aussagefahigkeit der statischen WACC-2-
WARA-Analyse sowie die den Goodwill pra-
genden Komponenten. Darlber hinaus wurde
deutlich, dass die Anwendung der Grundform
der Residual Value-Methode nicht aufwendiger
undy komplexer als die der MPEEM ist. Dies
gilt insbesondere dann, wenn der in Teil 4 der
Beitragsreihe dargelegten Anforderung von The
Appraisal Foundation?, nach der der Ableitung
der CAC auf Sachanlagen eine detaillierte Pla-
nung zugrunde zu legen ist, gefolgt wird.

1 BWP 3/2008 S. 10f.

2 Die Umsatzplanung ist dargestellt in BWP 03/2008 S. 10,
Tab. 1.1. Im Folgenden werden die Tabellen der bisherigen
Teile der Beitragsreihe mit ,Tab. 1.X" usw., z.B. ,Tab. 1.1"
fur Tab. 1 des ersten Beitrags, bezeichnet.

3 vgl. BWP 03/2008 S. 11f.

% Diese ist dargestellt in BWB 03/2008 S. 10 in Tab. 1.1.
Zu deren Bestimmung siehe unter 3.3.

6 BWP 3/2008S. 18.

Die Planung des Working Capital ist dargestellt in BWP
03/2008 S. 14, Tab. 1.5.

8 BWP 3/2008 S. 18f.

9 Vgl. BWP 3/2008 S. 13f.

10ygl. BWP 3/2008 S. 14.

1 Zu dessen Ableitung siehe BWP 03/2008 S. 17, Tab. 1.10.

12 pie Berechnung der Zuschlagsfaktoren fiir den abschrei-
bungsbedingten Steuervorteil folgt dem in Tab. 1.7 bzw.
Tab. 2.8 dargestellten Vorgehen. Vgl. BWP 03/2008 S. 16
sowie BWP 04/2008 S. 15.

13 Einzelheiten des Vorgehens wurde bereits in Teil 3 der
Beitragsreihe dargelegt. Vgl. BWP 03/2009 S. 9ff.

14 Ausfiihrlich hierzu Moser, FB 2008 S. 801f.; ders., BWP
3/2008 S. 19; ders., BWP 4/2008 S. 16f.; siehe auch The
Appraisal Foundation, Best Practices for Valuations in Fi-
nancial Reporting: Intangible Asset Working Group, .The
Identification of Contributory Assets and the Calculation
of Economic Rents”, Exposure Draft, Washington, 4.2.

15 74 deren Ableitung siehe BWP 03/2008 S. 11ff. sowie BWP
04/2008 S. 10ff.

16 ygl. Moser, FB 2008 S. 801f.

17 ausfiihrlich zu dem im Folgenden dargelegten Ansatz Mo-
ser, FB 2008 S. 732ff.; ders., FB 2008 S. 788ff.; ders., BWP
1/2009 S. 24ff. Im Schrifttum werden demgegeniiber nur
die ersten drei der im Folgenden genannten Komponen-
ten angesprochen, die eine Erklarung des Goodwill aller-
dings nicht erlauben; siehe statt vieler Esser, Goodwillbi-
lanzierung nach SFAS 141/142, Frankfurt/Main 2005, S.
11ff., 150ff.; Schultze/Hirsch, Wertorientiertes Controlling.
Goodwill-Bilanzierung in der Unternehmenssteuerung,
Miinchen 2005, S. 105ff.; Weber/Wirth, in: Kiiting/Weber,
Vom Financial Reporting zum Business Reporting, Stuttg-
art 2002, S. 43ff. (53ff.); Mard/Hitchner/Hyden, Valuation for
Financial Reporting, Hoboken, 2nd. Edition, 2007, S. 40ff.;
Reilly/Schweighs, Valuing Intangible Assets, New York u.a.
1998, S. 380ff.; Smith/Parr, Intellectual Property: Valuation,
Exploitation, and Infringement Damages, Hoboken 2005,
S. 19ff., 181, 268f.

18 Siche hierzu vor allem Alvarez/Biberacher, BB 2002
S. 346ff.

19 So ausdriicklich IFRS 3.B37 (rev.).

20 Giche zu dieser Komponente insbesondere Smith/Parr,
a.a.0.(Fn 17), S. 19f.

21 BWPp 3/2008 S. 10f.

22 Ayt die Going Concern-Komponente wird in einem geson-
derten Beitrag eingegangen.

2 5ighe Moser, BWP 1/2009 S. 26, 31; ders., FB 2008
S. 796f.

24 Vgl. Moser, BWP 1/2009 S. 27f., 32; ders., FB 2008 S. 798f.
25 siehe Moser, BWP 1/2009 S. 28f.; ders., FB 2008 S. 800f.

26 The Appraisal Foundation, a.a.0. (Fn 14), 3.4.
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PRAXISSEMINAR

10. und 11. Juni 2010 sowie 9. und 10. Dezember 2010

e Bewertungsanldsse e Bewertungsmethoden
e Kaufpreisverteilung (PPA) und éar?na_hrlnenh
* Identifikation (mit Beispielrechnung)
immaterieller
Werte
Themen Tag 1:
GRUNDLAGEN UND
BILANZIERUNG
* Gesamt-

plausibilisierung
(insh. WACC to WARA)

Berichterstattung
(Fair Value Opinion)

Wertminderungstest

L]

o Tax Amortisation Benefit

e Ableitung spezifischer
Kapitalkosten

Dipl.-Kfm. Michael Graser, Certified Valuation Analyst, ist Director
bei der VALNES Corporate Finance GmbH am Standort Frankfurt am Main. Er ist Ex-
perte in den Bereichen Bewertung von Unternehmen und immateriellen Vermdgens-
werten, Lizenzbewertung, Financial Due Dilligence sowie Kaufpreisallokation. Zu
seinen Mandanten zahlen Unternehmerfamilien, nationale und internationale Kon-
zerne sowie Private Equity Fonds. Vor seiner Tétigkeit bei VALNES war Herr Graser
bei einer Valuation Firm sowie einer Bank im Bereich Mergers & Acquisitions tatig.

Aktuelles

Mehr als die Hélfte des Unternehmenswertes entfallt durchschnittlich auf immateri-
elle Vermogenswerte. Im Rahmen der Bilanzierung hat die Deutsche Priifstelle fiir
Rechnungslegung erneut die Uberpriifung von Kaufpreisallokation und Werthaltig-
keit von Vermdgenswerten auf die Liste der Priifungsschwerpunkte fiir 2010 ge-
nommen. Eine Vielzahl von Fehlerfeststellungen bezog sich in der Vergangenheit
auf PPA und Goodwill. Zunehmende Bedeutung kommt den immateriellen Werten
bei steuerlichen Gestaltungen sowie im Insolvenzfall zu. Dariiber hinaus erfordern

L

e Planung der PPA e Bewertung der

* Identifikation il’“ma}e”e”e” .
) . 'ermdgenswerte
o Beurteilung der Ansatzkriterien i ASg-JGmbH
o Datenbeschaffung und
Beurteilung
Themen Tag 2:
FALLSTUDIE PPA
* Bewertung DER AS-GMBH
der Contributory
Assets
e Ermittlung der Contributory ¢ Bewertungsmethoden:
Asset Charges Incremental Income Analysis

e Bewertung des Leading Asset

* Ableitung und Plausibilisierung
des Goodwill

* Dokumentation

Royalty Analysis
Residual Value
Excess Earnings Approach

Prof. Dr. Ulrich Moser, Wirtschaftspriifer, Steuerberater, Certified
Valuation Analyst, ist Professor fiir Accounting und Finance an der Fachhochschule
Erfurt. Den Schwerpunkt seiner Lehr- und Forschungstétigkeit bilden Bewertung
und Management von Intellectual Property, Unternehmenstransaktionen sowie
Unternehmensbewertung. Daneben berét er namhafte Unternehmen bei Fragen der
Unternehmens- und Intellectual Property-Bewertung. Bis Juni 2006 war er Partner
bei einer der ,,Big Four“ Accounting Firms im Bereich Unternehmensbewertung.

Substanzwertermittlungen fiir erbschaftsteuerliche Zwecke die Bewertung origina-
rer immaterieller Werte. Die Identifikation und Bewertung von immateriellen Werten
erfordert spezifische Kenntnisse und stellt neue Anforderungen an Unternehmen
und Berater. Die Seminarreihe ,,Valuation meets Accounting“ will einen Beitrag zur
notwendigen Verbindung von Bewertungs- und Bilanzierungs-Know How schaffen.
Eignen Sie sich Expertise auf diesem herausfordernden Gebiet an.

ANMELDUNG PRAXISSEMINAR: VALUATION MEETS ACCOUNTING

Fiir das Praxisseminar: Bewertung von immateriellen Werten
in Frankfurt melden wir folgende(n) Teilnehmer an:

| Tag1(10.Juni 2010) ‘ | Tag2 (1. Juni 2010) ‘

J Tag 1 (9. Dezember 2010) ‘ J Tag 2 (10. Dezember 2010) ‘

Name /Vorname (Teilnehmer 1)

Name / Vorname (Teilnehmer 2)

Firma

Postfach/StraBe/Haus-Nr.

PLZ/Ort Telefon/Telefax

E-Mail

Ort/Datum/Unterschrift

Ihre Anmeldung bitte per Fax an +49 (0)69 / 70 798 734

Termine: 10. und 11. Juni 2010 sowie 9. und 10. Dezember 2010
Jeweils 9:00 Uhr bis 17:30 Uhr

Veranstaltungsort: Mercure Hotel Frankfurt Eschborn Ost, Helfmann-Park 6,
65760 Frankfurt a.M./Eschborn, Tel.: +49 (0)6196/90 10, Fax: +49 (0)6196/901-900

Teilnahmegebiihr: € 495 (zzgl. MwSt.) pro Person/Tag.

Fiir Mitglieder des IACVA-Germany e.V. € 395 (zzgl. MwSt.) pro Person/Tag.
Enthalten sind Veranstaltungsunterlagen, Kaffeepausen, Mittagessen und
Erfrischungsgetrénke.

Schriftliche Anmeldungen an IACVA-Germany GmbH, Schweinfurter Weg 58a,
60599 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69/70798 735, Fax: +49 (0)69/70798734,
E-Mail: info@iacva.de.

Zimmerbuchungen nehmen Sie bitte als Selbstzahler unter dem Stichwort ,,JACVA*
vor (Preis € 111 pro Zimmer/Tag inkl. Friihstiicksbuffet). Diese Sonderkonditionen
sind i.d.R. bis 4 Wochen vor Veranstaltungsbeginn giiltig.

Riicktritt: Bei Riicktritt bis 4 Wochen vor Veranstaltungsbeginn fallen € 50 Bearbei-
tungsgebiihr an. Bei Riickiritt bis 2 Wochen vor Veranstaltungsbeginn fallen € 120
Bearbeitungsgebiihr an. Nach Ablauf dieser Frist wird der volle Betrag (ohne MwSt.)
féllig. Ersatzteilnehmer sind willkommen. Wird die Veranstaltung storniert, werden
bereits gezahlte Teilnahmegebiihren riickerstattet. Weitere Anspriiche bestehen
nicht. Nach Eingang Ihrer Anmeldung erhalten Sie umgehend eine Teilnahmebestéti-
gung. Die Rechnung ist bitte bis 2 Wochen vor Veranstaltungsbeginn zu begleichen.
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IACVA-Germany GmbH, Schweinfurter Weg 58a, 60599 Frankfurt am Main,

Telefon: +49 (0)69 / 70 798 735, E-Mail: info@iacva.de, www.iacva.de



Kerstin Schnabel,
Rechtsanwaltin und
Partner, und Anja Koritz LL.
M., Rechtsanwaltin, sind im
Kolner Biiro der Kanzlei DLA
Piper UK LLP im Bereich des
Aktienrechts mit Ausrichtung
auf das Kapitalmarktrecht tatig.
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OLG Stuttgart: Richterliche ,,Laudatio” an

die gutachterliche Unternehmensbewertung
sowie weitere Divergenzvorlage an den BGH
zum maBgeblichen Referenzzeitraum fir den

Borsenkurs

Durch Beschluss vom 18.12.2009 - 20
W 2/08, BeckRS 2010, 00900 - hat das OLG
Stuttgart die Beschwerdesache im Spruchver-
fahren anlasslich eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrages sowie eines Deli-
stings zur Frage des mafigeblichen Referenz-
zeitraums fiir die Ermittlung des Borsenkurses
als Untergrenze der angemessenen Abfindung
erneut dem BGH vorgelegt. Der Senat beab-
sichtigt, entsprechend der Beschlussvorlage
des OLG Disseldorf vom 09.09.2009 - 1-26 W
13/06 (AKtE) (vgl. Schnabel/Kéritz, Bewer-
tungspraktiker 4/2009) sowie im Anschluss
an seine st. Rspr. auf einen Referenzzeit-
raum vor der Bekanntgabe der Mafinahme
abzustellen und insoweit von der Rspr. des
BGH aus dem Jahr 2001 abzuweichen. Damit
liegt dem BGH eine weitere Rechtssache zur
Entscheidung Uber den mafBgeblichen Refe-
renzzeitraum vor. Uber diesen Aspekt hinaus
ist die Entscheidung des Senats insbesondere
deshalb sehrinstruktiv, weil sich der Senat zur
Begrindung der Entscheidungserheblichkeit
der vorzulegenden Rechtsfrage eingehend mit
dem gutachterlich ermittelten Ertragswert je
Aktie auseinandersetzt (vgl. I). Daneben sind
fur die Bewertungspraxis aber auch die aus-
flhrlichen Rechtsausfiihrungen des Senats zur
Ableitung des Ausgleichsanspruchs nach § 304
AktG aus dem Unternehmenswert bedeutsam,
da der Senat insoweit u. a. seine Rechtsauffas-
sung in Bezug auf den bei der Ermittlung des
Ausgleichsanspruchs zugrunde zu legenden
Kapitalisierungszinssatz in Abweichung von
der Ytong-Entscheidung des BGH (Beschluss
vom 21.07.2003 - 11 ZB 17/01, DB 2003 S. 2168)
konkretisiert (vgl. Il).

I. Zur Ertragswertermittlung

Im Rahmen der Beurteilung der gutachter-
lichen Ertragswertermittlung setzt sich der
Senat ausfihrlich mit der Bewertung der der
Gesellschaft in der Detailplanungsphase und
in der Phase der ewigen Rente zuflieBenden

Ertrage sowie mit den einzelnen Komponen-
ten des Kapitalisierungszinssatzes ausei-
nander und konkretisiert den gerichtlichen
Prufungsmalfistab.

In Bezug auf die der Bewertung zugrunde
liegenden in die Zukunft gerichteten unter-
nehmerischen Planungen sowie die darauf
aufbauenden Prognosen stellt der Senat
zunachst klar, dass diese im Rahmen der
gerichtlichen Kontrolle nur eingeschrankt
Uberprifbar seien. Bei den Planungen und
Prognosen handele es sich in erster Linie
um ein Ergebnis unternehmerischer Ent-
scheidungen. Diese konnten - soweit sie auf
realistischen Annahmen aufbauen und nicht in
sich widerspruchlich sind - nicht durch andere
letztlich ebenfalls vertretbare Annahmen des
Gerichts ersetzt werden. Dementsprechend
unterzieht der Senat die gutachterlichen An-
nahmen sowohl im Hinblick auf die Detailpla-
nungsphase als auch die Phase der ewigen
Rente im Unternehmenswertgutachten im
Wesentlichen einer - sehr umfangreichen
- Plausibilitatsprufung.

Hervorzuheben ist im Hinblick auf die
Uberpriifung der Annahmen zu den Pla-
nungsrechnungen, dass der Senat bei den Aus-
schittungsannahmen einen prognostizierten
schrittweisen Anstieg der Ausschittungs-
quote in der Grobplanungsphase am Beginn
der Phase der ewigen Rente bis hin zu einer
Ausschittungsquote von 40% fir vertretbar ge-
halten hat, obwohl die in der Detailplanungs-
phase zugrunde gelegte Ausschittungsquote
unter Berlcksichtigung der bisherigen Aus-
schittungspolitik noch bei unter 20% gelegen
habe. Diese im Unternehmenswertgutachten
zugrunde gelegten Ausschittungsannahmen
hielt der Senat unter Bezugnahme auf die
IDW S1 Stand 18.10.2005 fir vertretbar, da in
der Detailplanungsphase das individuelle Un-
ternehmenskonzept zu bericksichtigen sei,
wahrend in der Phase der ewigen Rente in der
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Regel typisierend anzunehmen sei, dass das
Ausschittungsverhalten des zu bewertenden
Unternehmens demjenigen einer Alterna-
tivanlage entspreche. Die Orientierung der
Ausschuttungsquote in der Phase der ewigen
Rente an derjenigen einer Alternativanlage
erachtete der Senat als folgerichtig, da die
Unternehmensbewertung nach dem Ertrags-
wertverfahren insgesamt auf einem Vergleich
des fur die Anteilseigner aus dem Unternehmen
zu erwartenden Nutzens mit dem Nutzen einer
Alternativanlage beruhe.

Im Rahmen der Plausibilitatspriifung besta-
tigte der Senat unter Wirdigung zahlreicher
Einwendungen der Antragsteller sowie wirt-
schaftswissenschaftlicher Studien und Litera-
tur zudem auch im Hinblick auf die einzelnen
Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes
die im Unternehmenswertgutachten festge-
setzten Betrage. Methodisch sprach sich der
Senat trotz der bestehenden Kritik fir die
Ermittlung des Risikozuschlags anhand des
CAPM aus. Die Kritik sei zwar insoweit be-
rechtigt, als die durch das CAPM bendtigten
Einzelfaktoren nicht durch empirische Studien
punktgenau ermittelt werden konnten. Dieses
Problem sei jedoch der Unternehmensbewer-
tung immanent. Gegeniliber der Alternative
der Ermittlung des Risikozuschlags anhand
einer pauschalen Risikobetrachtung ver-
diene das CAPM den Vorzug, weil es durch
die Aufgliederung der Risikobetrachtung in
das allgemeine Risiko von Anlagen in Aktien
einerseits und das spezifische Risiko des zu
bewertenden Unternehmens andererseits me-
thodisch transparenter sei. Hervorzuheben ist
in diesen Zusammenhang insbesondere, dass
der Senat die im Unternehmenswertgutachten
durchgefuhrte Nachsteuerbetrachtung nicht
beanstandete. Der Senat schloss sich damit
der in der Wirtschaftswissenschaft verbrei-
teten Ansicht an, dass das Tax-CAPM besser
geeignet sei, die empirisch beobachteten
Aktienrenditen realitatsnaher zu erklaren, in-
dem es die unterschiedliche Besteuerung von
Zinseinklnften, Dividenden und Kursgewinnen
besser abbilde. Bei der Berlicksichtigung der
typisierten Ertragssteuer entsprechend IDW
S1 Stand 2000 durch den Abzug des typisier-
ten vollen Einkommensteuersatzes von 35%
von der Summe aus Basiszinssatz und Risi-
kozuschlag, werde entgegen der steuerlichen
Realitat eine einheitliche Besteuerung unter-
stellt. Eine solche Unterstellung auf der Ebene
des Kapitalisierungszinssatzes liberzeuge in-
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dessen nicht, wenn andererseits dem unter-
schiedlichen Zugriff der ESt auf der Ebene der
Nettoeinnahmen Rechnung getragen werde,
indem durch Abkehr von der Vollausschiit-
tungsannahme nur von den ausgeschiitteten,
nicht aber von den thesaurierten Ertragen der
typisierte halftige ESt-Steuersatz abgezogen
werde.

Im Einzelnen machte der Senat die fir die
Ermittlung des Risikozuschlags im Unter-
nehmenswertgutachten angesetzte Markt-
risikopramie von 5,5% [(nach Steuern)
uneingeschrankt zum Gegenstand seiner
richterlichen Schatzung gem. § 287 Abs. 2
ZPO und setzte sich dabei zur Begriindung
seiner Rechtsauffassung intensiv mit verschie-
denen wirtschaftswissenschaftlichen Studien
zur Marktrisikopramie auseinander. Dabei be-
zog der Senat auch die in der Wissenschaft
diskutierte Frage in seine Bewertung mit ein,
ob das arithmetische oder das geometrische
Mittel bei der Ermittlung der Marktrisikopra-
mie zugrunde zu legen sei. Diese Streitfrage
lost der Senat nicht auf, sondern spricht sich
insgesamt indirekt daflr aus, fir die zugrunde
zu legende Marktrisikopramie im Rahmen der
richterlichen Schatzung insgesamt auf einen
Mittelwert aus den in den einzelnen Studien
ermittelten Marktrisikopramien unter Einbe-
ziehung sowohl der arithmetischen als auch
der geometrischen Mittel abzustellen.

Auch bei der gebotenen Schatzung des kiinf-
tigen Beta-Faktors nach § 287 Abs. 2 ZPO ori-
entierte sich der Senat an den Festsetzungen
des Unternehmenswertgutachtens. Im Rah-
men der Auseinandersetzung mit den gegen
die Festsetzung vorgebrachten Einwendungen
der Antragsteller stellt der Senat klar, dass er
historische Beta-Faktoren, die auf der Grund-
lage von Kursdaten im Zeitraum eines Jahres
vor der Hauptversammlung errechnet wurden,
wegen der zugrunde gelegten Messperiode zur
Prognose des kinftigen Beta-Faktors fur un-
geeignet halte. Vergleichbar zur mafigeblichen
Referenzperiode fiir den zugrunde zulegenden
Borsenpreis misse auch die Referenzperiode
fur die Ermittlung historischer Beta-Faktoren
spatestens am Tag der Bekanntgabe der Maf3-
nahme enden. Dem kdonne nach Ansicht des
Senats auch nicht das Stichtagsprinzip ent-
gegengehalten werden. Auch geht der Senat
nicht davon aus, dass beherrschte Unterneh-
men typischerweise kleine Beta-Faktoren auf-
weisen. Zwar legten empirische Studien einen
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solchen Zusammenhang nahe, Bedenken ge-
gen diese Annahme ergeben sich nach den
Ausflihrungen des Senats aber insbesondere
aus der Kontrolliberlegung, dass ein gegen
Null tendierender Kapitalisierungszinssatz
einer (quasi) risikofreien Anlage entsprache.
Allein die Abhangigkeit vom Hauptaktionar
senke jedoch nicht das unternehmerische Ri-
siko. Es sei nicht ersichtlich, warum sich der
Mehrheitsaktionar sein aufgrund seines Betei-
ligungsumfangs hoheres unternehmerisches
Risiko auch aus Sicht der au3enstehenden
Aktionare nicht durch einen Risikozuschlag
abgelten lassen sollte. Instruktiv ist in diesem
Zusammenhang dariber hinaus die detaillierte
Auseinandersetzung des Senats mit der Ana-
lyse der unternehmensspezifischen operativen
Risiken sowie der Besonderheiten der Kapi-
talstruktur fur die Ermittlung des jeweiligen
Beta-Faktors. In diesem Zusammenhang hat
sich der Senat intensiv mit den unternehmens-
spezifischen Risiken der Gesellschaft auch im
Vergleich zu denen der herangezogenen Peer-
group auseinandergesetzt. Obwohl die Risiken
der Gesellschaft nicht mit den Risiken der im
Rahmen der Vergleichsuntersuchung heran-
gezogenen Peergroup vergleichbar waren, zog
der Senat den fiir die Vergleichsunternehmen
ermittelten Beta-Faktor zumindest insoweit
im Rahmen seiner richterlichen Schatzung
heran, als er davon ausging, dass der Beta-
Faktor der Gesellschaft aufgrund besonderer
in ihrem Geschéftsfeld liegender Risiken nicht
unter dem Beta-Faktor der Peergroup liegen
konne und bestatigte damit im Ergebnis wie-
derum die im Unternehmenswertgutachten
zugrunde gelegte Schatzung.

Il. Zur Ausgleichszahlung

Instruktiv ist auch die Auseinandersetzung des
Senats mit den Einwendungen der Antrag-

steller zu den Festsetzungen des Unterneh-
menswertgutachtens zur Hohe des aus dem
Ertragswert ermittelten Ausgleichsanspruchs.
Hervorzuheben ist insoweit insbesondere,
dass sich der Senat, soweit die Antragsteller
unter Berufung auf die Ytong-Entscheidung
des BGH die Anwendung des vollen Kapita-
lisierungszinssatzes fur die Ermittlung des
Ausgleichsbetrages fordern, der in der Be-
wertungspraxis vertretenen Auffassung ange-
schlossen hat, dass die Verrentung lediglich
mit einem unter dem Kapitalisierungszinssatz
liegenden Mischzinssatz geboten sei, um den
Besonderheiten der Ausgleichszahlung nach
§ 304 AktG Rechnung zu tragen. Damit weicht
der Senat methodisch vom Vorgehen des BGH
in der Ytong-Entscheidung ab. Trotz dieser
Abweichung war jedoch nach Ansicht des Se-
nats die Vorlage dieser Rechtsfrage an den
BGH nicht erforderlich, da der BGH in dem
dort entschiedenen Fall lediglich den vom
Sachverstandigen bei der Unternehmensbe-
wertung angesetzten Zinssatz Ubernommen
habe.

lll. Zusammenfassung

Insgesamt dokumentieren die Ausfihrungen
des Senats die Qualitat der im konkreten Fall
vorgenommenen gutachterlichen Unterneh-
menswertermittlung, die eine umfassende
Neubewertung durch einen gerichtlichen
Sachverstandigen nach Auffassung des Se-
nats entbehrlich machte. Uber die dem BGH
zur Entscheidung vorgelegte Rechtsfrage
hinaus gibt die Entscheidung des Senats
zahlreiche praktische Erkenntnisse fur die
Bewertungspraxis, da sich der Senat in-
tensiv mit den einzelnen Komponenten der
Ertragswertberechnung sowie den hierzu in
der Wirtschaftswissenschaft vertretenen An-
sichten auseinandersetzt.
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Alle Daten stammen aus Thomson Financial Datastream vom 15.01.2010. Die Tabellen wurden vom Lehrstuhl fir Finanzmanagement und Banken
an der Handelhochschule Leipzig (HHL, Lehrstuhlinhaber: Prof. Dr. Bernhard Schwetzler) erstellt. Fir die Berechnung der Branchenmultiples
wurden Unternehmen mit negativen P/E-Ratios bzw. mit negativen Enterprise-Value/EBIT-Multiples ausgeschlossen. Die Zusammensetzung der
Branchen orientiert sich an der offiziellen Brancheneinteilung des Prime Standard der Deutschen Borse AG. Die Ergebnisschatzungen, welche
den Forward-Multiples zugrunde liegen, stammen von I/B/E/S fir das laufende Geschaftsjahr.

Um aussagefahige Branchenmultiples zu erhalten, wurden Ausreifler aus der Datenbasis eliminiert. Mittels des 5%-Quantils wurde eine Obergrenze
von 97,24 fiir die Trailing P/E-Ratio, 61,30 fir die 1 YR Forward P/E-Ratio sowie 4,93 fir das Price/Sales-Multiple ermittelt. Darauf basierend wurden
bei den Trailing P/E-Ratios 10 von 197 Datensatzen, bei den 1 YR Forward P/E-Ratios 12 von 224 Datensatzen und bei den Price/Sales-Multiples
18 von 342 Datensatzen eliminiert.

Bei den Enterprise-Value-Multiples wurden die insgesamt kritischen Branchen Banks, Financial Services und Insurance vollstandig aus den
Berechnungen ausgeklammert, da hier alle verwendeten Multiples fiir diese Gruppen problembehaftet sind. Fiir die Ausrei3ereliminierung auf
Basis des 5%-Quantils wurde eine Obergrenze von 41,28 fur das Trailing EV/EBIT-Multiple, 72,42 fir das 1 YR Forward EV/EBIT-Multiple sowie
3,71 fiir das EV/Sales-Multiple ermittelt. Dies fiihrte zum Herausfallen von 12 aus 228 Datensatzen bei den Trailing EV/EBIT-Multiples, 10 aus 195
Datensé&tzen bei den 1 YR Forward EV/EBIT-Multiples und 15 von 293 Datensé&tzen bei den EV/Sales-Multiples. Die Daten sind sorgféltig erhoben
und ausgewertet; dennoch kann eine Haftung fiir die Richtigkeit nicht Gtbernommen werden.

Trailing EV/EBIT 1 YR Forward EV/EBIT Trailing EV/Sales
Ar:g;':‘ Median tlnaerg' Variance n Ar;i;l;r:. Median l‘ri:er::{ Variance n Ar';_li;';':“' Median tlnae"g:" Variance n
Automobiles 14,9 15,5 10,4 69,8 8 23,7 20,3 13,8 314,8 4 0,8 0,7 0,5 0,3 10
Basic Resources 13,3 10,4 9,9 73,3 5 12,9 12,2 12,7 4,3 4 0,7 0,7 0,5 0,2 5
Chemicals 10,9 9,6 9,2 21,9 13 18,8 17,6 15,3 64,5 11 1,2 13 0,9 0,4 13
» | Construction 8,1 69 71 11,8 6 14,5 13,5 13,7 16,6 6 0,7 0,6 0,5 0,3 6
€ | Consumer 11,6 9,6 8,8 53,6 15 12,9 13,5 10,5 20,2 1 0,7 0,5 0,5 0,2 17
% Food & Beverages 16,1 16,1 16,1 1 14,6 14,6 14,6 1 1,0 1,0 1,0 1
ﬁ Industrial 9,5 8,6 7.1 23,4 63 16,0 12,6 11,2 167,8 52 0,7 0,6 0,5 0,2 83
_(E Media 12,0 11,6 6,5 83,2 7 10,5 9.4 6,7 68,7 6 1,0 1,0 0,5 0,5 12
2 Pharma & Healthcare 16,5 13,4 11,8 100,5 19 14,0 13,6 12,4 23,9 18 1,4 1,4 1.1 0,6 25
<a(; Retail 10,0 9.4 7.9 25,2 17 11,3 9.9 8,6 58,1 14 0,7 0,4 0,4 0,6 21
E Software 12,6 9,3 8,1 77,5 36 12,1 11,0 10,4 22,4 31 11 0,8 0,5 1,0 41
Technology 9,8 8,4 6,7 31,4 13 17,5 13,6 11,8 127,2 11 1,0 0,8 0,5 0,6 21
Telecommunication 17,3 18,4 10,3 110,7 4 13,5 10,9 10,8 47,4 5 0,9 0,9 0,6 0,2 9
Transport. & Logistics 12,9 9,8 10,0 88,8 7 18,6 16,0 16,1 57,5 8 0,9 0,4 0,4 0,5 1
Utilities 13,9 13,9 11,2 75,8 2 9,9 9,6 9,1 12,1 3 1,0 1,0 1,0 0,0 3
Prime All Share 11,6 9,7 8,1 52,3 216 14,7 12,3 11,1 86,5 185 0,9 0,7 0,5 0,5 278
DAX 30 12,0 10,1 10,1 27,9 21 16,7 16,2 13,1 92,3 21 1,2 1,0 0,8 0,5 25
TecDAX 30 13,7 10,6 10,3 73,5 20 17,0 14,3 14,5 63,1 22 1,4 1,2 0,9 0,9 23
MDAX 50 11,8 11,9 9,0 30,7 37 15,9 14,3 12,8 109,7 36 0,9 0,8 0,5 0,4 42
Source: Datastream as at 15.01.2010 © HHL - Chair of Financial Management
Trailing P/E 1 YR Forward P/E Trailing Price/Sales
Ar:‘ig::' Median ';?er::" Variance n A;Iig;:" Median I-rlnaer;r:]. Variance n Al:‘iteg':' Median Il-lnaggl\‘. Variance n
Automobiles 28,9 19,4 17,7 680,1 4 29,8 29,4 20,7 299,2 4 0.4 0,3 0,2 0,2 10
Banks 12,6 12,6 12,6 1 21,7 22,7 14,2 196,8 3 0,4 0,4 0,4 0,0 4
Basic Resources 20,3 20,3 12,3 320,0 2 18,0 15,7 16,4 47,8 4 0,5 0.4 0,3 0,2 5
Chemicals 27,9 24,5 23,3 193,6 10 25,9 19,3 21,4 198,0 10 0,9 0,9 0,7 0,3 13
Construction 19,0 16,0 15,1 103,7 6 20,3 16,7 18,0 82,8 6 0,5 0,4 0,3 0,1 6
. Consumer 19,0 18,8 15,3 105,6 13 19.9 19,6 16,2 73,8 13 0,6 0,4 0,2 0,2 17
'é Financial Services 26,1 13,1 11,7 798,4 12 23,4 18,6 17,4 188,5 20 1,6 1,2 0,2 1,7 31
-é Food & Beverages 18,0 18,0 18,0 1 15,6 15,6 15,6 1 0,5 0,5 0,5 1
o Industrial 23,5 19,6 15,9 314,1 44 19,1 17,4 15,3 63,8 47 0,7 0,5 0,3 0,7 87
% Insurance 13,0 10,9 10,4 57,3 3 9,3 8,7 8,4 12,4 4 0,4 0,4 0,4 0,0 4
% Media 18,9 17,0 13,3 1495 4 16,3 15,6 14,2 36,6 6 0.9 0,5 0,3 0,7 12
g Pharma & Healthcare & 23,1 13,5 580,0 19 20,1 16,8 17,0 110,2 20 12 1,0 0,6 0.8 24
. Retail 17,5 17,2 13,2 83,9 12 18,0 15,5 13,4 140,9 14 0,7 03 0,0 1.2 21
Software 24,5 18,2 18,1 239,4 88 22,6 19,4 18,9 17,1 33 1,4 11 0,6 1,5 bk
Technology 27,2 17,3 14,5 578,3 14 26,4 20,0 18,1 279.3 13 1,0 0,7 0,4 0,9 22
Telecommunication 9,3 9,5 8,6 9,0 3 17,7 15,0 15,0 89,5 5 0,6 0,6 0,4 0,1 9
Transport. & Logistics 23,3 21,4 17,3 1953 4 27,1 27,2 23,0 124,1 6 0,5 0,3 0,2 03 1
Utilities 12,0 12,0 11,9 0,4 2 12,6 10,7 11,8 18,8 3 0,7 0,7 0,7 0,0 3
Prime All Share 23,9 18,5 15,0 326,0 187 21,0 17,8 16,4 123,2 212 0,9 0,6 0,2 0,9 324
DAX 30 23,1 22,9 18,8 140,6 18 18,5 17,3 15,6 55,6 24 0,9 0,6 0,5 0,8 30
TecDAX 30 29,9 23,6 20,6 382,6 21 26,3 22,1 21,5 158,3 24 1,5 1,0 0,7 1,5 23
MDAX 50 23,7 19,5 17,7 236,9 31 21,4 17,4 17,6 123,9 39 0,8 0,5 0,4 0,5 49
Source: Datastream as at 15.01.2010 © HHL - Chair of Financial Management
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Die Beta-Faktoren (Raw Beta) sowie die ausgewdhlten statistischen Kennzahlen fiir die Branchenindizes wurden tber einen Zeitraum von drei
Jahren in einem wdchentlichen Renditeintervall gemessen. Die Werte wurden zum 26. Marz 2010 ermittelt. Als Referenzindex wurde der CDAX
gewahlt. Fir die ausgewahlten Branchenindizes, Prime Automobile Performance Index, Prime Chemicals Performance Index, Prime Consumer
Performance Index, Prime Industrial Performance Index sowie Prime Telecommunications Performance Index, wurden gleitende Beta-Faktoren
lber einen Zeitraum von drei Jahren ermittelt.

Alle Daten stammen von Bloomberg. Die Tabellen wurden von den Mitarbeitern der IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschafspriifungsgesellschaft
erstellt. Die Zusammensetzung der Branchen orientiert sich an der offiziellen Brancheneinteilung des Prime Standard der Deutschen Borse AG.
Die Zusammensetzung kann unter der Adresse http://www.iacva.de im geschitzten Bereich von Mitgliedern der IACVA abgerufen werden. Die
Daten sind sorgfaltig erhoben und ausgewertet; dennoch kann eine Haftung fir die Richtigkeit nicht ibernommen werden.

Branchenindizes Raw Beta R? T-Wert
CXPA Index Prime Automobile Performance Index 1,23 0,43 10,68
CXPB Index Prime Banks Performance Index 1,58 0,60 15,17
CXPE Index Prime Basic Resources Performance Index 1,31 0,62 16,01
CXPC Index Prime Chemicals Performance Index 0,93 0,80 24,91
CXPO Index Prime Construction Performance Index 1,17 0,65 16,92
CXPY Index Prime Consumer Performance Index 0,73 0,68 18,17
CXPV Index Prime Financial Services Performance Index 1,04 0,66 17,29
CXPF Index Prime Food & Beverage Performance Index 0,73 0,38 9,73
CXPN Index Prime Industrial Performance Index 1,20 0,92 29,34
CXPI Index Prime Insurance Performance Index 1,00 0,66 17,32
CXPD Index Prime Media Performance Index 0,80 0,35 9,20
CXPP Index Prime Pharma & Healthcare Performance Index 0,54 0,52 12,85
CXPR Index Prime Retail Performance Index 0,81 0,60 15,07
CXPS Index Prime Software Performance Index 0,75 0,55 13,79
CXPH Index Prime Technology Performance Index 1,22 0,53 13,30
CXPT Index Prime Telecommunications Performance Index 0,62 0,34 8,87
CXPL Index Prime Transportation & Logistics Performance Index 1,02 0,65 16,85
CXPU Index Prime Utilities Performance Index 0,90 0,59 14,86

Quelle: Bloomberg, IVA-Analysen

CXPC Index CXPN Index CXPA Index CXPT Index CXPY Index
06.04.2007 0,96 1,19 1,09 0,71 0,82
29.06.2007 1,00 1,18 1,07 0,72 0,79
28.09.2007 1,01 1,26 1,02 0,69 0,82
28.12.2007 0,99 1,27 1,07 0,63 0,77
28.03.2008 1,00 1,32 1,01 0,67 0,79
27.06.2008 0,97 1,32 1,02 0,67 0,80
26.09.2008 0,94 1,36 1,05 0,65 0,84
26.12.2008 0,88 1,17 1,23 0,72 0,74
27.03.2009 0,90 1,18 1,22 0,66 0,72
26.06.2009 0,90 1,19 1,23 0,63 0,71
25.09.2009 0,92 1,19 1,24 0,62 0,73
25.12.2009 0,93 1,19 1,24 0,62 0,73
26.03.2010 0,93 1,20 1,23 0,62 0,73

Quelle: Bloomberg, IVA-Analysen
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Entwicklung der Raw Betas ausgewahlter Branchen

Branchenindizes - Raw Beta
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Prime Chemicals Performance Index (CXPC Index)
= Prime Industrial Performance Index (CXPN Index]
——— Prime Automobile Performance Index (CXPA Index)
Prime Telecommunications Performance Index (CXPT Index)
Quelle: Bloomberg, IVA-Analysen Prime Consumer Performance Index (CXPY Index)
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ABLAUF DER CVA-TRAININGSWOCHE

UND DES CVA-EXAMENS

TEAY!

SCHRITT 1

CVA-TRAININGSWOCHE: Wéhrend der CVA-Trainingswoche (Mo-Fr)
wird Ihnen von renommierten Bewertungsexperten praxisnah inter-
nationales und nationales Bewertungs-Know-how in Workshopatmos-
phare vermittelt. Im Vorfeld der Trainingswoche bekommen Sie
Literaturhinweise sowie eine Probeklausur zugesendet. Zu Beginn der
Trainingswoche werden lhnen die Arbeitsmaterialien sowie Excel-
Modelle und Backup-Materialien auf CD-ROM ausgehandigt.

Fundamentales und Internationales

CVA-Trainingswoche Bewertungs-Know-How

CVA-Examen Teil | Multiple-Choice Test 5 Stunden

CVA-Examen Teil Il

AL

SCHRITT 2

CVA-EXAMEN: Das CVA-Examen besteht aus zwei Teilen und ist
grundsétzlich innerhalb von 180 Tagen nach Absolvierung der CVA-
Trainingswoche abzulegen. Beide Teile des Examens miissen bestanden
werden. Jeder Teil des CVA-Examens kann maximal zweimal wiederholt
werden.

Teil | des CVA-Examens besteht aus einem fiinfstiindigen schriftlichen
MC-Test. Den schriftlichen Test konnen Sie entweder direkt im An-
schluss an die Trainingswoche (Sa) oder zu einem spateren Termin
ablegen.

Teil Il kann in zwei Alternativen absolviert werden:

Alternative 1: Eigensténdiges Ldsen einer standardisierten Bewer-
tungs-Fallstudie (Zeitbedarf: 40°'s Stunden).

Alternative 2: Einreichen eines aktuellen Bewertungsgutachtens
(geschwarzt, in dreifacher Ausfiihrung), an dem Sie
mitgewirkt(*) haben + miindliche Priifung.

Landerspezifisches
Bewertungs-Know-how

Fallstudienbearbeitung oder Einreichen eines aktuellen Bewertungsreports + miindliche Priifung

(*) Sollten Sie das Bewertungsgutachten nicht eigenstandig unterschrieben haben, reichen Sie bitte eine schriftliche Bestétigung eines Unterzeichners des Gutachtens mit
ein, aus dem hervorgeht, dass Sie an der Erstellung der Bewertung und des Bewertungsgutachtens mitgewirkt haben und welche Teile des Gutachtens sowie welche

Schritte innerhalb des Bewertungsprozesses Sie bearbeitet haben.

IACVA

r; INTERNATIONAL ASSOCIATION

IACVA-GERMANY

of Consultants, Valuators and Analysts

Schweinfurter Weg 58a « 60599 Frankfurt am Main « www.iacva.de - info@iacva.de W ;
Tel.: +49 (0)69/70 798 735 - Fax: +49 (0)69/70 798 734 e



Aktuelle Meldungen:

Basiszins fiir das vereinfachte Ertragswertverfahren nach § 203 Abs. 2 BewG:

Der Basiszinssatz fiir das vereinfachte Ertragswertverfahren, das Grundlage fir die erbschaftsteuerliche Bewertung von
Anteilsiibertragungen ist, wurde fir 2010 mit 3,98 % vom BMF bekannt gegeben (Schreiben vom 05.01.2010, DB0343961).
Daraus ergibt sich ein Kapitalisierungszinssatz i.H. von 8,48 % sowie ein Kapitalisierungsfaktor i.H. von 11,79.

GoP | Grundsétze ordnungsgemafer Planung - Version 2.1

Der Bundesverband deutscher Unternehmensberater hat im Dezember 2009 die neue Version 2.1 der Grundsatze ordnungs-
gemafer Planung veroffentlicht. Der BDU empfiehlt, die in der GoP enthaltenen Mindestanforderungen grds. als Mafistab
zu bertcksichtigen, wenn es darum geht, Unternehmensplanungen zu erstellen oder zu beurteilen.
www.bdu.de/GoP.html (Abruf: 18.3.2010)

Berichterstattung zum Fair Value nach US-GAAP:
Das FASB hat im Januar 2010 mit ASU No. 2010-06 ..Improving Disclosures about Fair Value Measurement” Details zur

Berichterstattung zum beizulegenden Zeitwert nach US-GAAP veroffentlicht.
www.fasb.org/jsp/FASB/Page/SectionPage&cid=1176156316498 (Abruf: 18.3.2010)

IVSC: Valuation of Intangible Assets:
Das International Valuation Standard Council hat im Februar 2010 die Guidance Note 4: Valuation of Intangible Assets
(Revised 2010) verdffentlicht.

www.ivsc.org/pubs/gn4-2010.pdf (Abruf: 18.3.2010)

IACVA-Germany Kalender

Termine 2010 Veranstaltung ort
24. April CVA-Examen Frankfurt
3.-8. Mai CVA-Training und Examen Wien
10.-11. Juni Praxisseminar: Bewertung immaterieller Werte Frankfurt
14. Juni Fokusseminar: Unternehmensbewertung Frankfurt
21.-26. Juni CVA-Training und Examen Disseldorf/Neuss
13.-18. September CVA-Training und Examen Hamburg
24. September Fokusseminar: Unternehmensbewertung Frankfurt
6. Oktober Current Update in Valuation Miinchen
6. Oktober Mitgliederversammlung IACVA-Germany e.V. Miinchen
7.und 8. Oktober 4. Jahreskonferenz der IACVA-Germany fir alle Bewertungsprofessionals Minchen
8.-13. November CVA-Training und Examen Miinchen/Tegernsee
9.-10. Dezember Praxisseminar: Bewertung immaterieller Werte Frankfurt
IACVA-Kalender
Termine 2010 Veranstaltung Ort

2.-5. Juni

NACVA/IBA 2010 Annual Consultants' Conference
.Meeting of The Minds in Miami”

Miami Beach, FL USA

9.-10. September

IACVA International Conference

Beijing, China

24.-25. November

Korean Valuation Association
10th Anniversary & International Conference

Seoul, South Korea

Weitere Informationen: Frau Elke Stetter-Gassan, IACVA-Germany GmbH, Tel. 069/70798735, Email: info[@iacva.de oder im Internet unter
www.iacva.de; www.iacva.org und www.nacva.com

BewertungsPraktiker Nr. 1/2010
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Aktuelle Literatur zur Unternehmensbewertung /Bewertung von immateriellen Werten

Schulte, Jorn

Verschuldungsgrade

Name Titel Verlag/Jahr
. Corporate Valuation Modeling .
Allman, Keith A. A\ St Ty S G Wiley 2010
.. Kapitalkosten 2010 fiir die Unternehmensbewertung:
Ddrschell, Andreas/Franken, Lars/ Branchenanalysen fiir Betafaktoren, Fremdkapitalkosten und IDW 2010

Ehrlich, Kathleen

Wertorientierte Steuerung von Versicherungsunternehmen mit
Solvency Il

Josef Eul 2009

Fannon, Nancy J.

Calculating Losts Profits in IP and Patent Infringement Cases

BVR 2009

Fannon, Nancy J./ Walker, Heidi P.

The Comprehensive Guide to the Use and Application of the
Transaction Databases, 2009/2010 Edition

BVR 2009

Gassmann, Oliver/ Bader, Martin A.

Patentmanagement: Innovationen erfolgreich nutzen und schiitzen

Springer 2010

Bewertung von immateriellem Vermogen - Anldsse, Methoden und

Kasperzak, Rainer/ Nestler, Anke GestaltungsmoglichKeiten Wiley 2010

Pinto, Jerald E./Henry, Elaine/Robinson, . . .

Thomas R./Stowe, John D. Equity Asset Valuation, 2. Aufl. Wiley 2010

Pinto, Jerald E./Henry, Elaine /Robinson, . . .

Thomas R./Stowe, John D. Equity Asset Valuation Workbook, 2. Aufl. Wiley 2010
Implizite Ausfallwahrscheinlichkeiten von Unternehmensanleihen:

Schiffel, Simon Eine empirische Analyse in unterschiedlichen Wahrungen auf Gabler 2009
Basis von Zinsstrukturkurven

Strothmann, Christian Die Bewertupg von Unternehmenskqpperatlonen: Shaker 2009
Externe und interne Bewertungsansatze

Weber, Hendrik Famllleng?(terne Un.tte.rhehmensnachf.qlge: Eine empirische Unter- Gabler 2009
suchung tiber Akquisitionen von Familienunternehmen

o e Intangible Impairment: Qualitativer Impairment-Test fir Gabler 2009

immaterielle Vermdgenswerte

Wurzer, Alexander/Reinhardt , Dieter F.

Handbuch der Patentbewertung, 2. Aufl.

Heymanns 2009

Die IACVA-Germany gratuliert folgenden Bewertungsprofessionals zum bestandenen Examen zum

Certified Valuation Analyst (CVA)

Uwe Fritz
Dipl.-Jurist, Rolfs WP Partner AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Tatigkeitsgebiet: Unternehmensbewertungen ins-
besondere im Zusammenhang mit aktienrecht-
lichen Mafinahmen

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um einen breiten
Uberblick iiber die Bewertungstheorie in Verbindung mit praxisori-
entierter Wissensvermittlung zu bekommen und mich mit aktuellen
Entwicklungen in Lehre und Rechtssprechung zur Bewertungs-
theorie und -praxis auseinanderzusetzen.

Steffen Godecke
DiplL.-Kfm., CFA, MAZARS Hemmelrath GmbH

Tatigkeitsgebiet: Unternehmensbewertungen, Be-

wertung immaterieller Vermodgensgegenstande,
Purchase Price Allocations

38

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um mein Know-How
im Bereich der Bewertung von Unternehmen und immateriellen
Vermogensgegenstanden zu erweitern und zu vertiefen. Die Aus-
bildung zum CVA eignet sich sowohl als Grundlagenausbildung wie
auch zur Vertiefung fir Bewertungspraktiker. Den Erfahrungs- und
Gedankenaustausch in einem Netzwerk von Professionals wie dem
IACVA-Germany halte ich fur sehr wichtig.

Stefan Joriien
DiplL.-Kfm., ERGO Versicherungsgruppe AG

Tatigkeitsgebiet: Konzernentwicklung - Strate-
gische Projekte /M&A, Leiter nationaler und in-
ternationaler M&A-Projekte

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um im Rahmen von
Unternehmenstransaktionen als verantwortlicher Projektleiter
die jeweilige Bewertung und Preisempfehlung fundiert mit ge-
stalten zu konnen. Die Ausbildung zum CVA war flir mich insoweit
eine hervorragende Mdoglichkeit, die vorhandenen Kenntnisse

BewertungsPraktiker Nr. 1/2010



im Bereich der Unternehmensbewertung weiter zu vertiefen.
Zusatzlich ist der mogliche fachliche Austausch mit anderen
Bewertungsexperten ein wichtiger Aspekt. Dariber hinaus ist
der CVA ein attraktiver international anerkannter Qualifikations-
nachweis auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung.

Tim Kallas
Investment Analyst, Capital Stage AG

Tatigkeitsgebiet: Investitionen in Unternehmens-
und Projektbeteiligungen mit Fokus Erneuerbare
Energien/Cleantech.

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um mich mit an-
deren Bewertungsprofessionals tUber aktuelle Bewertungsthemen
auszutauschen.

Norbert Naumann
CEFA, CMA, CCT, DiplL.-Kfm., Raschig GmbH,
CFo

Tatigkeitsgebiet: Finanzen, Treasury, Controlling,
Internationale Rechnungslegung, Steuern

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um meine Kennt-
nisse in der Unternehmensbewertung zu vertiefen und um eine
hochwertige und international anerkannte Qualifikation in diesem
Bereich zu erlangen, da fundierte Kenntnisse in der Unterneh-
mensbewertung immer wichtiger werden. Daneben bietet die
Mitgliedschaft in der IACVA eine hochwertige Plattform fir den
nationalen und internationalen Erfahrungsaustausch mit anderen
CVA’'s und Bewertungsprofessionals.

Matthias Popp
Dipl. Betriebswirt (FH), Geschaftsfiihrer
und Senior Consultant Allert & Co. GmbH

Tatigkeitsgebiet: Beratung bei Unternehmens-
transaktionen im Mittelstand, Distressed M&A
und Corporate Finance-Fragestellungen.

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um die vorhandenen
Kenntnisse zur Unternehmensbewertung fachlich zu festigen und
im Rahmen der betreuten M&A-Mandate Unternehmensbewer-
tungen nach aktuellem Standard erstellen zu kdnnen. Dariiber
hinaus verspreche ich mir von der Mitgliedschaft im IACVA einen
kontinuierlichen fachlichen internationalen Austausch und ein
interaktives Netzwerk, das es ermoglicht beim Thema Bewertung
immer ,am Ball” - und damit kompetenter Ansprechpartner fir
unsere Kunden zu bleiben.

BewertungsPraktiker Nr. 1/2010

Dr. Klaus Rabel
BDO Graz GmbH Wirtschaftspriifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft

Tatigkeitsgebiet: Steuerberatung und Wirt-
schaftspriifung, Corporate Finance und Valuation
Services

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, weil die Ausbildung
eine im deutschen Sprachraum einzigartige Mdoglichkeit darstellt,
sich auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung weiterzubil-
den und theoretische und praktische Fragestellungen mit aus-
gewiesenen Experten zu diskutieren. Wesentlich war fir mich
auch, dass die IACVA als internationale Plattform unmittelbaren
Zugang zur US-amerikanischen Sichtweise von Bewertungsfragen
eroffnet.

Santiago Ruiz de Vargas
Dipl.-Kfm. Wirtschaftspriifer, Noerr LLP.

Tatigkeitsgebiet: Partner, Head of Financial
Advisory Services: Bewertung von immate-
riellen Vermogenswerten, Unternehmens-
bewertungen, Financial Due Diligence und
Sanierungsberatung

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, weil ich mich schon
immer fir Unternehmensbewertungen beruflich interessiert habe
und das CVA die entsprechende Qualifikation dazu liefert.

Nicolas von Westberg
Dipl.-Kfm. MBA, Manager /Prokurist,
BDO AG

Tatigkeitsgebiet: Financial Due Diligence und
Valuation

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen,
weil eine Weiterbildung im Bereich Valuation fir meinen Beruf un-
erlasslich ist.
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Personlich - Mitglieder des IACVA-Germany

e.V. stellen sich vor
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Allgemeine Angaben:

Name: Prof. Dr. Jorn Schulte

Jahrgang: 1966

Familienstand: verheiratet, 2 Kinder
Beruf: Wirtschaftspriifer, Steuerberater

Firma: IVC Independent Valuation &
Consulting AG WPG

Funktion in der Firma: Gesellschafter/
Mitglied des Vorstands

Beruflicher Werdegang
(Ausbildung, Berufsstationen, etc.):

Seit 2006: IVC Independent Valuation &
Consulting AG WPG

1996 bis 2005: Pricewaterhouse-
Coopers AG WPG

= 1998 Steuerberater, 2001 Wirtschafts-
priifer, 2007 offentlich bestellter

und vereidigter Sachverstandiger fir
Unternehmensbewertung

1991 bis 1996: Wissenschaftlicher
Mitarbeiter Ruhr-Universitat Bochum
(Promotion)

1986 bis 1991: Studium der Wirtschafts-
wissenschaft, Ruhr-Universitat Bochum

Hobbies: Laufen, Lesen, FuBball

Erklaren Sie in einem Satz, was |hr Unter-
nehmen tut!

IVC Independent Valuation & Consulting AG ist
eine auf Bewertungs- und Beratungsleistungen
spezialisierte Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Wann und wie beginnen Sie morgens mit der
Arbeit?
I.d.R. gegen acht Uhr mit dem Lesen von
Emails.

Seit wann bewerten Sie Unternehmen und was
war der erste Anlass?

Seit 1991, zunachst anlasslich des Auslaufens
von Konzessionsvertragen

Welche Bewertungsmethode wenden Sie
am haufigsten an?

DCF- und zunehmend auch Multiplikator-
verfahren

Was ist |hre Lieblings-Webseite?
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Wie wirden Sie sich selbst als Chef
beschreiben?
Anstrengend und fordernd!

..und was wirden lhre Mitarbeiter ant-
worten?
Anstrengend und fordernd!

Was ist das Schonste an |hrer Arbeit?
Mandanten mit kreativen, unerwarteten
Losungen zu Uberzeugen.

Was war bisher |hr grofiter Erfolg?
Durchfihrung der Verschmelzung zweier
Energieversorger und anschlieBende erfolg-
reiche Begleitung des Spruchverfahrens!

Ihr Erfolgsgeheimnis?
Qualitat (in fachlicher und personlicher Hin-
sicht) und Kreativitat

Worauf sind Sie personlich stolz?

Dass grof3e Mandanten auch nach dem Sprung
in die Selbstandigkeit auf unsere Dienstleis-
tungen zurickgreifen!

Wie gehen Sie mit Mif3erfolgen um?
Argern, analysieren und beim nachsten Mal
besser machen!

Wie und wo tanken Sie Kraft und Energie?
Im Kreis meiner Familie und Freunde!

Warum sind Sie Mitglied beim IACVA-Germany
e.\V.?

Ich begriiBe es, dass die IACVA die Fort- und
Weiterbildung auf dem Gebiet der Unterneh-
mensbewertung mafigeblich vorantreibt und
es dabei versteht, methodische und prak-
tische Aspekte miteinander zu verbinden.

BewertungsPraktiker Nr. 1/2010



