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1. Uberblick /. Crowe Kleeberg

= Unternehmenswert abhangig vom jeweiligen Bewertungsanlass
und Bewertungszweck

= Unterschiedliche Bewertungsanlasse und Bewertungszwecke erfordern auch
unterschiedliche Herangehensweisen und Bewertungsmethodiken

= |Interpretation und Nachvollziehbarkeit eines Unternehmenswerts nur i.V.m.
Bewertungszweck moglich

= Unternehmenswertrechnung ist zweckorientiert nicht allgemeingultig

= Unternehmenswerte kdnnen subjektiv oder objektiviert sein
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Crowe Kleeberg

Bewertungsanlasse konnen sehr unterschiedlich sein

= Beispiele: Kauf/Verkauf eines Unternehmens, Verschmelzung mehrerer
Unternehmen, Ausschluss eines lastigen Gesellschafters, steuerliche Anlasse

= Erfordernis der Systematisierung von Bewertungsanlassen

Unterscheidungsmerkmal: Bewertungsanlasse unterscheiden sich
(hauptsachlich) darin, ob durch diese eine Anderung der
Eigentumsverhaltnisse herbeigefuhrt wird, oder nicht (sog. Hauptfunktion)

= Anderung der Eigenttimerstruktur oder der Eigentumsverhaltnisse
(Kauf/Verkauf versus Fusion/Spaltung)

= Dominierte versus nicht dominierte Bewertungsanlasse in Abhangigkeit

der Dominanz einer Partei (Moglichkeit, Entscheidungen auch gegen den
Willen einer anderen Partei bewirken zu kbnnen)



Crowe Kleeberg

Haufigkeit und Standardisierbarkeit von Bewertungsanlassen

= Einmalig und individuell, z.B.
Unternehmerische Entscheidungen
Privatrechtliche Bewertungsanlasse (Gesellschafterkonflikte)
Gesellschaftsrechtliche Bewertungsanlasse nach AktG, UmwG
Steuerliche Bewertungsanlasse nach ErbStG, AStG

= Allerdings verlangen steuerliche Regelungen Typisierung
(Objektivierbarkeit)



1. Uberblick Crowe Kleeberg

= Enger Zusammenhang von Bewertungsanlass, Bewertungszweck
und Funktion des Bewerters

Bewertungsanlass

Bewertungszweck

Funktion Bewerter Wertkonzept

Neutraler Objektivierter Auswirkung auf
Gutachter Unternehmenswert Bewertungsannahmen

Berater Subjektiver und
Entscheidungswert Unternehmenswert
Schiedsgutachter Schiedswert
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1. Uberblick /. Crowe Kleeberg

= Bewertungsanlasse im Steuerrecht

= Anteile an Kapitalgesellschaften

= Betriebsvermdgen (Personengesellschaften)

= Im Zusammenhang mit (8 1 ErbStG)

Erbschaften

Schenkungen unter Lebenden

(Zweckzuwendungen)

Vermdogen von Stiftungen oder Vereinen
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2. Unternehmensbewertung nach steuerlichen
Bewertungsverfahren




Crowe Kleeberg

Zentrale Fragestellungen...

= Was kostet der Erbfall?
= Wie viel kostet die vorgezogene Nachfolge?

= Welcher Transaktionspreis ist steuerlich (noch) angemessen
Herausforderung

= Allein das Wissen um die ,,Stellschrauben™ und Mdglichkeiten kann eine
Bewertung absichern

Bewertung

= Vereinfachtes Verfahren nach §§ 199 ff. BewG
= Zur Absicherung: Wertermittlung nach IDW S 1



Crowe Kleeberg

Unternehmenswertermittlung unter Berucksichtigung von
Uberschiissen
= Ertragswertverfahren nach IDW S 1 oder
= vereinfachtes Ertragswertverfahren (8 199 BewG)
Verfahren aber nicht immer zuldssig; dann nicht ...
... wenn dies nicht zu offensichtlich unzutreffenden Ergebnissen fihrt
= komplexe Strukturen (z.B. Konzerne)

= Unternehmensneugrindungen (2-Jahres-Regel)

= Branchenwechsel



Crowe Kleeberg

Das vereinfachte Ertragswertverfahren

=  Kann-Vorschrift"
(gesetzliches) Wahlrecht flr Steuerpflichtigen
Zielfunktion: Minimierung der Steuerlast
Aber: faktisch ist Bewertung nach IDW S 1 nahezu immer notwendig

= Multiplikation des zukiinftig nachhaltig realisierbaren Jahresertrags
(§ 201 BewG)

in der Vergangenheit (= letzte 3 Jahre) durchschnittlich erzielter Jahresertrag
(= Steuerbilanzgewinn) (8 201 Abs.1 BewG)

= Hinzurechnung/Kirzung von Einmaleffekten: ao. Ergebnis,
Steueraufwand, Firmenwert-AfA, VeraulRerungsgewinne/-verluste, ...

= rechtsformunabhangige Kirzung um Steueraufwand i.H.v. 30 % und bei
PersGes Klirzung um angemessenen Unternehmerlohn



2. Unternehmensbewertung nach
steuerlichen Bewertungsverfahren . Crowe Kleeberg

= Das vereinfachte Ertragswertverfahren

- Kapita”SierungSfaktor (§ 203 BeWG) Entwicklung Kapitalisierungszinssatz
(8 203 BewG)

= Basiszins vom BMF jahrlich

per 01.01. bekannt gegeben 01.01.2007 4,02 %
(fur 2015: ganzjéhrig 0,99 %) OIL (O, 20t i3 e

= standardisiertem Risikozuschlag i.H.v. 4,5 % 01.01.2009 3,61 %
(kein unternehmensspezifisches Risiko) 01.01.2010 3,98 %
01.01.2011 3,43 %

01.01.2012 2,44 %

01.01.2013 2,04 %

01.01.2014 2,59 %

01.01.2015 0,99 %
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2. Unternehmensbewertung nach
steuerlichen Bewertungsverfahren Crowe Kleeberg

= Korrektur des vereinfachten Ertragswerts um nicht

betriebsnotwendige WG, betriebsnotwendige Beteiligungen,
junge WG

= Substanzwert als Bewertungsuntergrenze (8 11 Abs. 2 S. 3
BewG)

| Berechnungsschema

zukunftig nachhaltig erzielbarer Jahresertrag (@ der letzten 3 Jahre)
X Kapitalisierungsfaktor (vorgegeben)
= »vereinfachter Ertragswert"
+ nicht betriebsnotwendige Wirtschaftsguter
betriebsnotwendige Beteiligungen
+ junge Wirtschaftsguter
= Gemeiner Wert

mind. Substanzwert
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2. Unternehmensbewertung nach
steuerlichen Bewertungsverfahren Crowe Kleeberg

= 8§ 199 ff. BewG und IDW S 1 im Vergleich

88 199 ff. BewG IDW S 1

Ertrage Vergangenheitsbetrachtung Unternehmensplanung
Zinssatz BMF Bundesbank
Risiko Standardisierter Risikozuschlag Beta-Faktor und Marktrisikopramie
Unternehmensteuer konstant 30 % abhangig von GewSt-Hebesatzen
Nicht betriebsnotw. Vermogen Gemeiner Wert Ansatz nach Steuern
(vor Steuern)
Beteiligungen separate Berechnung keine Vorschrift
Junge Wirtschaftsguter Ansatz Kein Ansatz
g 16.07.2015 Muinchner Bilanzgesprache // Unternehmensbewertung // Prof. Dr. Christian Zwirner 14
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2. Unternehmensbewertung nach
steuerlichen Bewertungsverfahren Crowe Kleeberg

= 8§ 199 ff. BewG und IDW S 1 im Vergleich

Parameter Szenario Jvorteilhafteres™ Verfahren

Ertragserwartungen ggu. sinkend IDWS 1
HETEEME e steigend 8§ 199 ff. BewG
Risikoeinschatzung (im Vgl. zu 8 203 hoheres Risiko IDWS 1
HEWE) niedrigeres Risiko 8§ 199 ff. BewG
Steuerliche Situation Steuersatz > 30 % IDWS 1
Steuersatz < 30 % 8§ 199 ff. BewG
Nicht betriebsnotw. Vermogen IDWS 1
Junge Wirtschaftsguter IDW S 1

Vgl. DStR 2011, S. 422 ff. zu einer Gegentiberstellung von §§ 199 ff. BewG und IDW S 1.
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2. Unternehmensbewertung nach
steuerlichen Bewertungsverfahren Crowe Kleeberg

88 199 ff. BewG als kostengunstiges, aber stark typisierendes
Massenverfahren

IDW S 1 deutlich komplexer, aber auch flexibler

keine pauschale Aussage zur Vorteilhaftigkeit (z.B. wegen
Verschonungsoption)

Vereinfachungslosung (Wahlrecht) lauft ins Leere

= Berechnung nach IDW S 1 stets erforderlich, um optimales Ergebnis abzuleiten
bzw. um unzutreffende Ergebnisse zu entkraften

Bandbreite moglicher Bewertungen sollte immer auch mittels
IDW S 1 Bewertung bestimmt werden

Komplexe steuerliche Bewertungen erfordern immer eine IDW S 1 Bewertung!
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/. Crowe Kleeberg

3. Unternehmensbewertung nach IDW S 1




3. Unternehmensbewertung nach IDW S 1 Crowe Kleeberg

= Aufbau des IDW S 1 i.d.F. 2008

1. Vorbemerkungen

2. Begriffliche Grundlagen

3. Relevanz von Borsenkursen

IDW Standard:
Grundsétze zur
Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen
(IDW S 1i.d.F. 2008)

4. Grundsatze zur Ermittlung von Unternehmenswerten

6. Kapitalisierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

7. Bewertungsverfahren

8. Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung

AN R R R R R R

|
|
|
|
5. Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse |
|
|
|
|

9. Dokumentation und Berichterstattung

IDW S 1 gibt Leitlinien fur die Unternehmensbewertung vor. Durchgehende

Akzeptanz der Vorgehensweise nach IDW S 1 in Rechtsprechung und Praxis!
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Crowe Kleeberg

Grundlagen des Ertragswertverfahrens

= Ertragswertverfahren nach IDW Standard ,,Grundsatze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen™ (IDW S 1 i.d.F. 2008)

Nach IDW S 1 (geeignetes) Bewertungsverfahren zur Ermittlung von
Unternehmenswerten

IDW S 1 Leitfaden zur Erstellung von (objektivierten)
Unternehmensbewertungen flr Berufsstand der Wirtschaftsprufer in
Deutschland



o=

Unternehmensbewertung nach IDW S 1 Crowe Kleeberg

= Subjektive oder objektive Wertermittlung nach dem
Ertragswertverfahren

= Ertragswertermittiung in Abhangigkeit der Funktion des Beraters

objektivierter Unternehmenswert vs. subjektiver Unternehmenswert

Objektivierter Wert Subjektiver Wert

Zu bertcksichtigende Malinahmen Nur bereits eingeleitete MaBnahmen  Zusatzlich auch alle geplanten

zum Stichtag MaRnahmen

Bericksichtigung der Synergien Nur unechte Synergien Zusatzlich auch echte Synergien

Finanzierungs- und Aus- Hauptsachlich typisierende Abweichende individuelle

schuttungsannahmen Annahmen Vorstellungen

Ertragsteuerbelastung Typisierende Belastung (mittelbare Individuelle Belastung (unmittelbare
Typisierung) Typisierung)

Managementfaktoren Konstantes Management Individuelles Konzept

10N
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Crowe Kleeberg

Parameter des Ertragswertverfahren

= Ertragswertverfahren basiert auf (investitionstheoretischen) Kapitalwertkalkul
auch bezeichnet als (Barwertkalkdl)

Diskontierung kuinftiger finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens
(Ertragskraft) mit Kapitalisierungszinssatz auf einen bestimmten
Bewertungsstichtag

Wesentliche Parameter des Ertragswertverfahrens

= Finanzielle Uberschiisse

Zahler:
finanzielle
Uberschusse

= Kapitalisierungszinssatz zeipurks
anungs-
horizont

= Steuern .
=Y
r Sy E prinzipien
£ (141)

Nenner:
Kapitalisie-
rungszinssatz




3. Unternehmensbewertung nach IDW S 1 Crowe Kleeberg

= Prognose finanzielle Uberschiisse eines Unternehmens

= Planungsrechnung spiegelt Geschaftsmodell des Unternehmens wider

Aufstellung Planungsrechnung erfordert Verstandnis tber Geschaftsmodell
eines Unternehmens sowie fundierte Unternehmensanalyse

Planungsrechnung als ,,Herzstick™ einer jeden Unternehmensbewertung

Zur Ableitung finanzielle Uberschiisse eines Unternehmens wird eine
fundierte Planungsrechnung bendtigt

Unternehmenswert abzuleiten aus GuV und Bilanz (Ausschuttbarkeit) und
Finanzplan (Finanzierbarkeit)

Konsistente und ganzheitliche Planung erforderlich!
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3. Unternehmensbewertung nach IDW S 1 Crowe Kleeberg

= Prognose finanzielle Uberschiisse eines Unternehmens

Unternehmensanalyse bezieht sich auf unternehmensorientierte sowie
marktorientierte (zukunftsbezogene) Informationen

= Unternehmensorientierten Informationen: Produktions-, Absatz-,
Investitionsplane Plan-Bilanzen, Plan-GuV, Plan-Kapitalflussrechnungen

= Marktorientierte Informationen: Informationen Uber branchenspezifische
Markte und/oder volkswirtschaftlichen Zusammenhange

Ausgangspunkt der Planungsrechnung ist Vergangenheitsanalyse

= Analyse VFE-Lage zur Identifikation wesentlicher Werttreiber eines
Unternehmens

= Vergangenheitsanalyse umfasst i.d.R. 3 bis 5 Jahre

Vergangenheitsanalyse ist u.U. sehr aufwendig, sofern wertrelevante

Faktoren sich nicht abbilden lassen z.B. Rechte, Markennamen oder
Kundenbeziehungen oder bei volatilen Kennzahlen
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Crowe Kleeberg

Prognose finanzielle Uberschiisse eines Unternehmens

= Notwendigkeit Unterscheidung zwischen betriebsnotwendigen Vermogen
und nicht betriebsnotwendigen Vermogen

Betriebsnotwendiges Vermdgen stellt bei erfolgreicher Unternehmenstatigkeit
eigentlichen Unternehmenswert dar, der sich aus der ,normalen®, operativen
Geschaftstatigkeit ergibt

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen steht nicht im Zusammenhang mit
Erzielung Unternehmenszweck, stellt glinstigste Verwertungsmoglichkeit bei
Liquidation oder Fortfihrung unter Annahme Unternehmenszugehorigkeit
dar

Nicht betriebsnotwendiges Vermogen + darauf entfallende Aufwendungen
und Ertrage sind als Ertragswert herauszurechnen aus der ,laufenden®
Planung des Unternehmen



Crowe Kleeberg

Kapitalisierungszinssatz

= Diskontierung finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens auf einen
bestimmten Bewertungsstichtag

Bei Ertragswertverfahren Fokussierung auf Eigenkapitalgeber - deswegen
ausschlieBlich Eigenkapitalkosten bewertungsrelevant

Ermittlung Eigenkapitalkosten i.d.R. mit Hilfe des Capital Asset Pricing

Model (CAPM)

= Renditegleichung des CAPM stellt sich wie folgt dar:

e = 15 + [:Tm—i‘}) X [ =+ MRP x 8

= Parameter Renditegleichung

Basiszinssatz

Risikopramie

(bestehend aus Marktrisikopramie und Beta-Faktor)



Crowe Kleeberg

Kapitalisierungszinssatz

= Basiszinssatz
Gemal IDW S 1 basierend auf
Jrisikolosen®™ langlaufenden Staatsanleihen i.d.R. Spot Rates (Zerobonds)
Risikolosigkeit bezieht sich auf Termin-, Ausfall- und Wahrungsrisiko
Beachtung von Laufzeitaquivalenz bei Ableitung risikolosen Basiszinssatz

= Esgibti.d.R. keine Staatsanleihen (i.S.d. Laufzeitaquivalenz) in der
finanzielle Uberschiisse an Unternehmenseigner ausgeschittet werden

= |n der Praxis hat sich als Schatzverfahren die Svensson-Methode
etabliert



3. Unternehmensbewertung nach IDW S 1 Crowe Kleeberg

= Kapitalisierungszinssatz

= Basiszinssatz (Entwicklung) aktuell zum 30.06.2015 bei 1,25 %

5,00% -~
4,50% -
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
Basiszinssatz nach IDW S 1
2,00% -
Trendlinie
1,50%
1,00%
0,50% -
0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O O O O O d «+d «+d «+dH N N N N MO ™M ™m0 O 5 3 9 I .0 o
O d d d d d d d A d d d d od I oI d A oA oA od d
©O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o
N § & § & 8§83 d 8§ dJ§ 8§ S|
N M © O N M © O N M © O N M © & N M © O N M ©
<4 © 9 © 490 9 o 4 0 S 9 d0 9o o +d O 9o S Q9
o 4 O O d d O O «d +d O O d d O O d d O O «+d «dH O
Mm M M M M M MO MO M MO MO O O O O O O 6O 6O 6O 0O O O
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Crowe Kleeberg

Kapitalisierungszinssatz

= Marktrisikopramie
Ermittlung Marktrisikopramie i.d.R. auf Grundlage empirischer Studien
= Bekannteste Studie - Studie von Stehi/e aus dem Jahr 2004

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
des IDW orientiert sich an Studie von Stefle

= FAUB empfiehlt derzeit Ansatz der Marktrisikopramie von 6,25 %6

= |[DW hélt im Anbetracht des Einzelfalls folgende Bandbreite von Werten
far Marktrisikopramien fir vertretbar:

Marktrisikopramien von 5,5 %6 bis 7,0 %6 (vor personlichen Steuern)
Marktrisikopramien von 5,0 %6 bis 6,0 26 (nach personlichen Steuern)

- Hinweis: Bei Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte (vor personlichen
- Steuern) und nach Unternehmensteuern ist derzeit eine MRP zwischen 5,0 %
und 5,5 % angebracht



3. Unternehmensbewertung nach IDW S 1 Crowe Kleeberg

= Kapitalisierungszinssatz

= Marktrisikopramie

vor personlicher Ertragsteuer nach personlicher Ertragsteuer

FAUB (fiir Bewertungsstichtage
ab 01.01.2009)
[IDW FN 2009, S. 696 f.]

FAUB

(Empfehlung vom Januar 2012: ab
01.01.2012)

[IDW FN 2012, S. 122]

FAUB
(Empfehlung vom 19.09.2012)

— Orientierung an neuer Bandbreite

4,50 % - 5,50 % 4,00 % - 5,00 %

— regelméaRig 5,00 % — regelmaRig 4,50 %

»~Im Zusammenhang mit der derzeit beobachtbaren erh6hten Unsicherheit am Kapitalmarkt und der damit zum
Ausdruck kommenden gestiegenen Risikoaversion empfiehlt der FAUB, bei Unternehmensbewertungen zu priifen, ob
dieser Situation mit dem Ansatz der Marktrisikopréamie am oberen Rand der empfohlenen Bandbreiten [...] Rechnung
zu tragen ist."

— regelmaRig 5,25 % - 5,50 % — regelmaRig 4,75 % - 5,00 %

» bislang angenommene langfristige Trendentwicklungen werden in der aktuellen Finanzmarktkrise von anderen
EinflussgroRen tiberlagert

» ,Deshalb kommt der FAUB zu dem Ergebnis, dass im Vergleich zu den letzten Jahren derzeit von einer h6heren
Marktrisikopramie auszugehen ist."

5,50 % - 7,00 % 5,00% - 6,00 %

— im Mittel 6,25 % — im Mittel 5,50 %
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Crowe Kleeberg

Kapitalisierungszinssatz

= Beta-Faktor
Unternehmensspezifisches Risikomalf3

Unterscheidung zwischen systematischen (bewertungsrelevanten) und
unsystematischen (diversifizierbaren) Bestandteil des Risikos

Beta-Faktor = Unternehmensrisiko im Verhaltnis zum Gesamtmarktrisiko

Ableitung Beta-Faktor durch Lineare Regression (unter Anwendung des
Marktmodells von Sharpe)

= B > (<) 1: hoheres (niedrigeres) Risiko als Gesamtmarkt



3. Unternehmensbewertung nach IDW S 1 Crowe Kleeberg

= Kapitalisierungszinssatz
10,00% -
9,00% -
8,00% - 7,50%
7,00% -

6,00% - / 6.25%

5,00%

4,00% -
3,00% -
2,00% -
1,00% -

= Basiszinssatz nach IDW S 1 -—Marktrisikopramie nach Empfehlung des FAUB (vor personl. Steuern) =Kapitalisierungszinssatz
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Crowe Kleeberg

Wachstum und Wachstumsabschlag

= Bei Ermittlung finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens sind Annahmen fiir
ewige Rentenphase (Phase I1) hinsichtlich der kinftigen Entwicklung zu treffen

Finanzielle Uberschiisse werden in detaillierten Unternehmensplanung
nominal prognostiziert = Erfassung direkt in prognostizierten Uberschiissen

Finanzielle Uberschiisse werden in ewiger Rentenphase durch
Wachstumsabschlag w im Kapitalisierungszinssatz bertcksichtigt

Hinweis: In der Praxis finden sich Wachstumsraten flr ewige Rentenphase
zwischen 0,0 26 und 2,0 %6. Hierbei muss insbesondere auf Plausibilitat
geachtet werden.



Crowe Kleeberg

Berucksichtigung von (personlichen) Ertragsteuern bei der
Ertragswertermittiung

= |[IDW S 1: Tax-CAPM, d.h. abhangig vom Bewertungsanlass Berticksichtigung
personlicher Steuern der Anteilseigner

= Bei Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte erfolgt eine
anlassbezogene Berucksichtigung der (personlichen) Ertragsteuern

Bei Unternehmensveraulierungen und anderen unternehmerischen Initiativen
(bspw. Beteiligungsbewertung oder Transaktion auf Gesellschaftsebene)
erfolgt mittelbare Typisierung der steuerlichen Verhéltnisse der
Anteilseigner (Standard-CAPM)

= Steuern werden nur auf Unternehmensebene bertcksichtigt

= Verzicht auf Einbezug personlicher Ertragsteuern bei Ermittlung finanzieller
Uberschusse (ebenso bei Ermittlung Kapitalisierungszinssatz)

= da personliche Vermogensebene des Anteilseigners nicht unmittelbar
betroffen



Crowe Kleeberg

Berucksichtigung von (personlichen) Ertragsteuern bei der
Ertragswertermittiung

Bei gesetzlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen (z.B. Squeeze Out)
erfolgt eine unmittelbare Typisierung (Tax-CAPM)

= Zusatzlich auch Steuern auf Anteilseignerebene

= Einbezug personlicher Ertragsteuern bei Ermittlung finanzielle Uberschiisse
(ebenso bei Ermittlung Kapitalisierungszinssatz)

Hinweis: Zwingend Beachtung (steuerlicher) Aquivalenzgrundsatz (Vor-
Steuer- bzw. Nach-Steuer-Betrachtung)

= Bei Ermittlung subjektiver Unternehmenswerte erfolgt Beriicksichtigung
(personlicher) Ertragsteuern gem. tatsachlicher Steuerbelastung und ggf.
unter Bericksichtigung individueller Annahmen der Anteilseigner

= Zudem regelmaRig bei Personengesellschaften: Anwendung Tax-CAPM, da
Ebene des Gesellschafters unmittelbar betroffen



Crowe Kleeberg

Aquivalenzprinzipien in der Unternehmensbewertung

= Bewerten heil3t vergleichen!

= Diskontierungszinssatz spiegelt nicht nur zeitlichen Anfall der Cashflows,
sondern auch die Aquivalenz zu den Cashflows wider

Aquivalenzprinzipien der Unternehmensbewertung

» Wahrungsaquivalenz

» Laufzeitaquivalenz

» Kapitaleinsatzaquivalenz
» Geldwertaquivalenz

> Risikoaquivalenz

» Verflgbarkeitsaquivalenz
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4. Besonderheiten bei der Bewertung von KMU
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Bewertungsrelevante Besonderheiten von KMU

= |n Deutschland lassen sich die meisten Unternehmen sowohl in qualitativer als

auch quantitativer Hinsicht den sog. kleinen und mittelgrolen Unternehmen
(KMU) zuordnen

Wertbeeinflussend sind bei diesen Unternehmen regelmaRig die qualitativen
Faktoren

Auf die quantitativen Faktoren, bspw. die Mitarbeiterzahl oder der
durchschnittliche Jahresumsatz, kommt es in den meisten Fallen nicht an
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= Bewertungsrelevante Besonderheiten von KMU

Unternehmensfiihrung durch den/die Eigentiimer

Fehlende Bbrsennotierung

Fehlende Liquiditat der Unternehmensanteile

Mangelnde Diversifikation der Eigentiimer

FlieRender Ubergang zwischen Unternehmens- und Privatsphare
Angemessenheit des Unternehmerlohns

Beschrankt dokumentierte Unternehmensplanung

Besonderheiten von KMU erfordern eine gesonderte Berilicksichtigung

und Erfassung der bewertungsspezifischen Besonderheiten!

’0~ MUNCHNER
BILANZGESPRACHE
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Bewertungsrelevante Besonderheiten von KMU

= Bewertung von KMU stellt die Praxis regelmafig vor grolie Herausforderungen

RegelmaRig unklar: Inwiefern sind die bewertungsrelevanten Besonderheiten
von KMU im konkreten (Bewertungs-)Fall abzubilden bzw. Gberhaupt zu
berlicksichtigen?

= Welche Besonderheiten auftreten und wie mit diesen im Bewertungsfall
umzugehen ist, konkretisiert der IDW Praxishinweis 1/2014 (vgl. IDW-
FN 4/2014, S. 282 ff.)

= Der IDW Praxishinweis ist das Ergebnis zwischen den beiden
Arbeitsgruppen des IDW und der Bundessteuerberaterkammer (BStBK) zur
Bewertung von KMU

= Samtliche Ausfiihrungen des Praxishinweises sind keine neuen Ansichten,
sondern lediglich eine Auslegungshilfe ftr die Bewertungspraxis der
bereits bestehenden Ausfuhrungen des IDW S 1 i.d.F. 2008
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Finanzielle Uberschisse

= Der Ableitung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse kommt im Praxishinweis
1/2014 eine herausragende Bedeutung zu

= Das theoretische Grundkonstrukt zur Vorgehensweise der Ableitung der
finanziellen Uberschiisse unterscheidet sich im Praxishinweis 1/2014 nicht von
der im IDW S 1 i.d.F. 2008

D.h. auch bei KMU gilt, dass sich der Unternehmenswert durch den Barwert
der an die Unternehmenseigner zuflielenden Nettozufliisse ergibt
(Zukunftserfolgswert)

Im Hinblick auf die Ableitung der finanziellen Uberschiisse sind weiterhin das
Ertragswertverfahren sowie die international dominierenden Discounted
Cashflow-Methoden denkbar
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Vergangenheitsanalyse

= auch bei KMU dient die Vergangenheitsanalyse in erster Linie lediglich
Plausibilitdtszwecken

In keinem Fall kdbnnen die vorhandenen Vergangenheitsdaten unreflektiert in
die Zukunft fortgeschrieben werden

= ABER: die vergangenen Jahresabschlussdaten bieten einen wichtigen
Ausgangspunkt zur Erstellung einer realistischen Planungsrechnung des
betreffenden KMU

Es obliegt regelmaRig der Erfahrung des Beraters, die vorhandenen
Daten aufzuarbeiten
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Ermittlung der tbertragbaren Ertragskraft

= Bei der Bewertung von KMU ist es fur die Bestimmung des Unternehmenswerts
von entscheidender Bedeutung, inwieweit die bestehende Ertragskraft des
Bewertungsobjekts bei Veraulerung (nachhaltig) tbertragbar ist

Unterscheidung zwischen
= Vollstandig Ubertragbare Ertragskraft

= Partiell oder temporar Ubertragbare Ertragskraft
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Ermittlung der tbertragbaren Ertragskraft

= Vollstandig Ubertragbare Ertragskraft

Der Standard IDW S 1i.d.F. 2008 geht im Grunde davon aus, dass das
Management keinen wertrelevanten Einfluss auf die Ertragskraft des
Unternehmens hat bzw. austauschbar ist, ohne dass das signifikante
Auswirkungen auf die kinftige Unternehmensentwicklung hat

= Die bestehende Ertragskraft kann auch mit einem anderen fachkundigen
Geschaftsfiuhrer aufrecht erhalten werden, sodass die Ertragskraft
vollstandig tbertragbar ist

Bei KMU ist eine vollstandig Ubertragbare Ertragskraft die Ausnahme!
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Ermittlung der tbertragbaren Ertragskraft

= Partiell oder temporar tUbertragbare Ertragskraft

Folgende Merkmale sind bei KMU Eigentiimern regelmaRig vorzufinden

Eigentiimer ist Hauptleistungserbringer (z.B. als Anwalt, Architekt, Arzt,

)

Eigentiimer ist Verkaufsleiter, der kontinuierlich neue Kunden gewinnt

Eigentiimer ist Geschéaftsleiter, der kontinuierlich neue Kunden gewinnt

Eigentiimer ist Vertrauensperson, die hohe Loyalitat erzeugt

Eigentiimer ist Trager von Spezialwissen
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Ermittlung der tbertragbaren Ertragskraft

= Bei Vorliegen der Merkmale ist die Ertragskraft i.d.R. nur partiell oder
temporar Ubertragbar

Falls davon auszugehen ist, dass die bisherigen Erfolgsbeitrage des
Eigentiimers zumindest temporar tbertragbar sind, sind diese
Erfolgsbeitrage im Rahmen der Detailplanungsphase sachgerecht
abzuschmelzen

Die Detailplanungsphase ist u.U. soweit auszumodellieren, bis sdmtliche
Besonderheiten des Bewertungsobjekts bei der Ableitung der finanziellen
Uberschisse abgebildet sind
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Ermittlung der tbertragbaren Ertragskraft

= Hinsichtlich der Anhaltspunkte zur konkreten Bestimmung der anzusetzenden

Abschmelzungsdauer bietet der Praxishinweis 1/2014 folgende Kriterien zur
Orientierung:

Vertragslaufzeiten und erwartete Vertragsverlangerungen
typische Produktlebenszyklen

Zeitraum der Abhéangigkeit des Kunden (wirtschaftlich, rechtlich, technisch)

demografische/biometrische Aspekte hinsichtlich der bestehenden
Kundenstruktur

steuerliche Abschreibungsregeln
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FortfGhrungsdauer

= |n der Praxis wurde im Hinblick auf die Fortfihrungsprognose bei KMU bislang
fast ausnahmslos eine unbegrenzte Lebensdauer des Unternehmens unterstellt

Die Annahme einer unendlichen Lebensdauer ist bei KMU regelmaf3ig kritisch
zu hinterfragen

= bei Ausscheiden bestehender (Gesellschafter-)Geschaftsfihrer ist bei KMU
haufig davon auszugehen, dass wertrelevantes Wissen mit dem
Geschaftsfihrer ausscheidet und die Ertragskraft des Unternehmens im

Zeitablauf sinkt

Folge ist, dass keine unendliche Lebensdauer des KMU unterstellt
werden kann
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Regelmalige Anpassungen bei KMU

= Ermittlung der nachhaltig erzielbaren Ertrage (Zahler)

Ansatz eines marktiblichen Unternehmerlohns bei ,,unentgeltlich® tatigen
Eigentimern bzw. Anpassung eines in der Vergangenheit gezahlten und in
der Planung bericksichtigten unangemessenen Unternehmerlohns

= Ertragsteuern der Unternehmenseigner (Zahler und Nenner)

Bei subjektiver Unternehmensbewertung: individuelle Steuerbelastung der
Eigenttiimer
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Regelmalige Anpassungen bei KMU

= Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes (Nenner)
Ansatz der MRP an oberer Bandbreite
Anpassungen des Beta-Faktors (auf Basis einer Peer-Group abgeleitet)

Size Premium und fehlende Fungibilitat der Anteile: keine explizite

Berlcksichtigung, aber mogliche Losung tGber Anpassungen bei den
kinftigen zu erwartenden Ertragen

IDW Praxishinweis 1/2014 erlaubt keine KMU-spezifischen Anpassungen am
Kapitalisierungszinssatz: als ,Stellschraube™ kann somit nur der Zahler dienen
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5. Fazit
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zunehmende Relevanz von Bewertungsfragen, auch fur
mittelstandische Unternehmen, auch im laufenden ,Alltag"™ und
nicht nur bei ,Sonderfallen®

steuerlich (z.B. Folgen aus der Anpassung des ErbStG)

handelsrechtlich (z.B. Beteiligungsbewertung)

IFRS-Konzernabschluss (z.B. Goodwill-Impairment)

Absicherung unternehmerischer Initiativen (z.B. durch Fairness Opinions)
Bewertungsfragen zeichnen sich durch hohe und stetig
zunehmende Komplexitat aus

wachsende Anforderungen an Bilanzierenden und dessen Berater
(StB/WP) und Notwendigkeit von Expertise und Spezialwissen
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Herzlichen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit !

Haben Sie noch Fragen? ‘




Kontakt /. Crowe Kleeberg

= Prof. Dr. Christian Zwirner, WP, StB
= christian.zwirner@kleeberg.de

= Telefon: 089 55 983-248
= Telefax: 089 55 983-280

= Weitere Informationen unter:

= www.kleeberg.de
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Termine und Themen unter www.muenchner-bilanzgespraeche.de

—> 15. Oktober 2015, 19.00 Uhr F—
Thema: Gesellschaftsrecht A
—> 26. November 2015, 19.00 Uhr
Thema: Bilanzrecht
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Miinchner Bilanzgespriache

Bei den Minchner Bil achen, einer P zwischen dem
zeiger Verlag, der Dr. Kleeberg & Partner GmbH WPG StBG sowie Schweitzer
Sortiment, halten wir Sie regelmaBig Gber aktuelle Themen aus dem Bereich der

i und internati Red g g auf dem Laufenden. Neben
Bilanzierungsthemen behandeln wir dabei auch wichtige Schnittstellen wie z.B. die
Unternehmensbewertung oder Themen aus dem (Bilanz-) Steuerrecht.
Anlassbezagen stellen wir jeweils aktuelle Trends und Praxisprobleme in den
Fokus.

Mehrmals im Jahr laden wir Sie anl&sslich der Minchner Bilanzgespriche zu
Vortrags- und Diskussionsveranstaltungen ein. Nach ein cder zwei
themenbezogenen Referaten diskutieren wir gerne mit Ihnen unterschiediiche
Standpunkte und freuen uns dabei auch auf Beitrige aus dem Auditorium. Das
Ziel der Miinchner Bilanzgesprache ist es, anhand der Edauterungen und
Diskussionen wichtige fachliche Inhalte und Herangehensweisen an schwierige
Fragen zu vermitteln sowie den Teilnehmern Lésungsméglichkeiten fiir praktische
Probleme aufzuzeigen.

Im Anschluss an die Vortrage und Diskussionen laden wir Sie zu einem kieinen
Imbiss ein und setzen bei diesem Get together gerne den (fachlichen)
Gedankenaustausch fort. Die Miinchner Bilanzgesprache stehen damit voll und
ganz im Zeichen individueller Gespriche, lebhafter Diskussionen und einem

fachbezogenen Networking.
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Disclaimer

Die vorliegende Publikation dient der Information unserer Mandanten und Kunden sowie der interessierten
Offentlichkeit. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Wir (ibernehmen dennoch
keine Gewahr und keine Haftung fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Hinweise. Alle Angaben beziehen
sich auf den Stand zum Zeitpunkt der Manuskriptfertigstellung. Aufgrund kunftiger Entwicklungen kénnen
Anderungen eintreten. Wir (ibernehmen keine Verpflichtung, hiertiber zu informieren. Die in diesem
Dokument gegebenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir fir zuverlassig halten, jedoch nicht einer
neutralen Prifung unterzogen haben. Die Herausgeber/Autoren Ubernehmen keine Gewahr und keine
Haftung fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hierin enthaltenen Informationen. Die in dieser
Untersuchung vertretenen Meinungen stellen ausschlie3lich die Auffassungen der Herausgeber/Autoren dar
und kénnen sich jederzeit andern; solche Meinungsanderungen mussen nicht publiziert werden.

Copyright-Vermerk

© 07/2015. Herausgeber dieses Werks ist die Dr. Kleeberg & Partner GmbH, Minchen. Wir weisen darauf
hin, dass das Urheberrecht samtlicher Texte und Grafiken in diesem Werk bei uns als Herausgeber und ggf.
bei den Autoren liegt. Die begrindeten Urheberrechte bleiben umfassend vorbehalten. Jede Form der
Vervielfaltigung z. B. auf drucktechnischem, elektronischem, optischem, photo-mechanischem oder
ahnlichem Wege — auch auszugsweise — bedarf der ausdrucklichen, schriftlichen Einwilligung des
Herausgebers und ggf. des Autors. Es ist Dritten nicht gestattet, das Werk — auch auszugsweise — zu
vervielfaltigen.
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