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Editorial

Meinungspluralitat

Professor Hans-Werner Sinn gehdrt zu den renommiertesten Okono-
men in Deutschland. Wir freuen uns auf seinen Vortrag zum Thema ,.Die
Entwicklung der Weltwirtschaft und die Situation in Deutschland und Eu-
ropa” am 29. November 2012 auf unserer 6. Jahreskonferenz in Neuss.
Professor Sinn gehort aber auch zu den streitbarsten Wirtschaftswis-
senschaftlern in Deutschland, der mit seiner Meinung zeitweise polari-
siert und Widerspruch erzeugt.

Die IACVA steht seit ihrer Griindung fiir Meinungsvielfalt in der Unter-
nehmensbewertung. Dies betrifft sowohl die Bewertungsmethoden als
auch die im Einzelnen damit verbundenen Bewertungspramissen. In der
aktuellen Ausgabe pladiert Wollny fur das Ertragswertverfahren bei der
Unternehmensbewertung von Immobiliengesellschaften. Bereits 2007
wurde sich in einem Beitrag im BewertungsPraktiker bei der Bewertung
von vermdgensverwaltenden Gesellschaften, zu denen auch die Immo-
biliengesellschaft gehort, fir den Net Asset Value als zu bevorzugende
Bewertungsmethode ausgesprochen (Creutzmann, BewP Heft 4/2007).

Schulte/Franken kommen in ihrem Beitrag zu der Erkenntnis, dass eine
gutachterliche Anpassung von historischen Betafaktoren nur unter ganz
bestimmten Voraussetzungen mdoglich ist. Anpassungen sollten durch
intersubjektiv nachprifbare Berechnungen hinterlegt sein. Inwieweit es
hierzu gegenteilige Meinungen gibt, bleibt abzuwarten.

Nickert beschaftigt sich in seinem Beitrag mit der Unternehmensbe-
wertung in Insolvenzfallen. Er vertritt seine Meinung, wie in solchen
Fallen Bewertungspraktiker vorgehen kdnnen. Da es zu diesem Thema
bislang wenig Literaturbeitrage gibt, wird sich auch hier zeigen, ob es
eine einzelne Meinung ist oder ob Nickert mit seiner Vorgehensweise
weitere Befurworter hat.

Nutzen auch Sie den BewertungsPraktiker als Meinungsplattform. Wir
wirden uns freuen, wenn Sie uns lhre Meinung zu bestimmten Aspekten

der Unternehmensbewertung kundtun wirden.

In diesem Sinn wiinschen wir Ihnen viel Spaf3 beim Lesen!
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Beitrag

RA StB Cornelius Nickert,
Fachanwalt fiir Insolvenz- und
Steuerrecht, CVA, ist Partner
der KANZLEI NICKERT, die

in den Bereichen Rechts-
beratung, Steuerberatung
und betriebswirtschaftliche
Beratung Dienstleistungen
flir KMU anbietet. Einen
wichtigen Bereich stellt die
Sanierungsberatung und die
Insolvenzverwaltung dar. Aus
letzterer Tatigkeit heraus
begriindet sich sein Interesse
an der Bewertung sanierungs-
bediirftiger bzw. insolventer
Unternehmen.
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Cornelius Nickert

Unternehmensbewertung in der Insolvenz

I. Vorbemerkung

In der Insolvenz ist Vermdgen zu bewerten. Die
insolvenzrechtliche Praxis bewertet anhand
empirischer Daten (Verkaufsdatenbanken,
Substanzwerte als Wiederbeschaffungswerte).
Dabei bedienen sich die Insolvenzverwalter der
Hilfe von Auktionshauser, die aufgrund ihrer in
der Regel langjahrigen Praxis enorme Daten-
banken mit Vergangenheitswerten aufgebaut
haben. Im Wesentlichen wird der Ansatz dieser
empirischen Daten in der insolvenzrechtlichen
Literatur damit begriindet, dass die Zukunft un-
sicher und damit die Unternehmensbewertung
nach dem Zukunftserfolgsverfahren schwierig
und kompliziert sei." Dennoch verbleibt es dabei,
dass ein Unternehmen nur mit Zukunftserfolgs-
werten zutreffend bewertet werden kann.2 Dies
gilt sowohl fur den Fortfiihrungs- als auch fur
den Zerschlagungsfall.

Das grundlegende Problem der InsO als Ge-
samtvollstreckungsordnung ist, dass sie an ver-
schiedenen Stellen eine ,Bewertung” vorsieht.
Fir die Glaubiger, die Forderungen gegen das
schuldnerische Unternehmen haben, ist aber
allein der voraussichtlich zu erzielende Preis
mafgebend. Es ist bekannt, dass aufgrund der
unterschiedlichen Verhandlungspositionen er-
hebliche Differenzen zwischen Preis und Wert
entstehen konnen. Vor diesem Hintergrund
misste die insolvenzrechtlich gesuchte Grofle
also der Preis sein. Der Unterschied zwischen
Preis und Wert tritt in der Praxis dann besonders
zu Tage, wenn ein Unternehmen schnell liquidiert
werden muss. In diesem Fall werden regelmaBig
besonders niedrige, unter Wert liegende Preise
realisiert, denn die Preisaussichten sinken mit
zunehmendem Verwertungsdruck. Die InsO sieht
aber gerade die unverziigliche Verwertung in §
159 InsO als Regelfall vor. Damit ist ein gravie-
render Unterschied zwischen Wert und realisier-
barem Preis als gesetzlich typisierter Regelfall
kodifiziert.

Die InsO enthalt keine Vorschriften, wie die ge-
forderten Werte zu ermitteln sind. Insbeson-
dere ist nicht geregelt, ob eine Einzelbewertung
stattfindet® oder ob die Gesamtunternehmung*
bewertet wird, um dann aus dem Gesamtwert
die Einzelwerte abzuleiten. Generell aber gilt in
der Ins0Q, dass die ,,.wahren Werte” anzusetzen

sind. Damit sind zu erzielende Preise gemeint.
Die insolvenzrechtlichen Verzeichnisse werden
fur die Glaubiger als Entscheidungsgrundlage
erstellt. Sofern von den Preisen deutlich abwei-
chende Werte erfasst wiirden, ware der Funktion
als Entscheidungsgrundlage nicht genuge getan.
Bei der Bewertung gilt keine Bindung an han-
delsrechtliche oder steuerliche Werte, vor allem
keine Wertobergrenze i. H. der Anschaffungs- oder
Herstellungskosten.

Die Bewertung eines insolventen Unternehmens
ist nicht mit der Bewertung eines Krisenunter-
nehmens’® gleichzusetzen, da im Insolvenzfall
ein anderer Rechtsrahmen gilt, welchem in der
Bewertung Rechnung zu tragen.

Il. Vermogensiibersicht nach § 153 InsO

Nach Insolvenzeroffnung muss der Insolvenz-
verwalter, bis spatestens eine Woche vor dem
Berichtstermin, ein Verzeichnis der Massegegen-
stande nach § 151 InsO vorlegen. Dieses Verzeich-
nis wird erganzt, um ein Verzeichnis der Glaubiger.
Beide Verzeichnisse werden zu einer Vermogens-
Ubersicht nach § 153 InsO verdichtet.

Die Erstellung der Vermogensubersicht hat in der
Regel zwei Funktionen:

zum einen dient sie als Entscheidungsgrund-
lage fur die Glaubiger, ob stillgelegt oder fort-
gefuhrt wird und

zum anderen wird darauf aufbauend der Insol-
venzgrund der Uberschuldung bei haftungs-
begrenzten Rechtstragern ermittelt.®

Wenn aus Sicht der Masse der subjektive Wert
des Unternehmensvermaogens hoher ist, als das
Kaufangebot der Interessenten, wird bei unter-
stellter Fortfuhrungsfahigkeit im Insolvenzverfah-
ren der Verkauf nicht stattfinden. Anderseits ist zu
beriicksichtigen, dass in die Masseverzeichnisse
die zu erwartenden Preise aufgenommen wer-
den miussten, da mit nicht realisierbaren Werten
alleine kein Schuldendeckungspotenzial ausge-
wiesen wird.

Gerade in der Insolvenz herrscht fiir die Glaubiger

im Vorfeld des Verfahrens Unsicherheit und vor
allem ein Mangel an Transparenz. Die Glaubiger
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erwarten vom Insolvenzverwalter ein unter objek-
tiven bzw. objektivierten Erstellungshandlungen
aufgestelltes Vermdgensverzeichnis, gleichzeitig
aber auch die Abschatzung eines moglichen Kauf-
preises. Andernfalls ist die Funktion der Entschei-
dungsgrundlage der Masseverzeichnisse infrage
gestellt.

Dabei wird, wie auch in der betriebswirtschaft-
lichen Praxis Ublich, der Liquidationswert aus
einer Zusammenfihrung der Einzelwerte aller
Vermogensgegenstande ermittelt, wahrend der
Fortfiihrungswert aus einer Gesamtbewertung
ermittelt wird, die in einem weiteren Schritt auf
die einzelnen Vermogensgegenstande zu ver-
teilen ist.”

lll. Bewertungsanlasse im Rahmen der
Insolvenz

Die Bewertungsanldsse haben einen Einfluss auf
die Bewertung als solche. Daher ist es wichtig,
sich zunachst die Bewertungsanlasse der InsO
anzusehen.

1. Uberschuldung

Zunachst sieht die InsO in § 19 InsO bei haftungs-
beschrankten Gesellschaften den Insolvenz-
grund der Uberschuldung vor. Uberschuldung
liegt nach derzeit geltender Rechtslage vor,
wenn das Vermogen unter Annahme der Zer-
schlagungswerte die Schulden nicht mehr deckt
bzw. wenn keine positive Fortbestehensprognose
besteht.® Bei der Frage der Schuldendeckung ist
also das Unternehmen zu bewerten. Die Bewer-
tung lost je nach Ausgang den Insolvenzgrund
der Uberschuldung und damit einen Pflichtan-
trag auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens aus.
Dementsprechend steht die Bewertung in einem
Spannungsverhaltnis: Der Insolvenzgrund darf
nicht zu spat ausgeldst werden, sonst spekuliert
der Schuldner zulasten der Glaubiger, deren An-
spruche weiter gefahrdet werden. Anderseits
darf dem schuldnerischen Unternehmen durch
ein Insolvenzverfahren nicht zu friih die Existenz-
berechtigung abgesprochen werden. Mit einem
zu frih angesetzten Insolvenzantrag wirde in
die Eigentumsposition des Unternehmens bzw.
der Anteilseigner eingegriffen.

2. Masseverzeichnis
Trotz aller zum Teil berechtigten Kritik, missen
in die Masseverzeichnisse und damit in die Ver-

mogensubersicht die Einzelwerte der Vermogens-
gegenstande aufgenommen werden. Kommt die
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Fortfuhrung des schuldnerischen Unternehmens
in Betracht und weichen die Fortfihrungs- von
den Liquidationswerten ab, so missen

die Zerschlagungseinzelwerte und
die Fortfihrungseinzelwerte

aller Vermogensgegenstande in das Verzeichnis
der Massegegenstande aufgenommen werden.
Diese Anforderung des Gesetzgebers hat auch
ihre Berechtigung. Regelmafig bestehen in In-
solvenzverfahren Absonderungsrechte, z.B. auf-
grund Sicherungsiibereignung oder verlangertem
Eigentumsvorbehalt. Die Verzeichnisse dienen
der Information der Glaubiger und damit auch der
Absonderungsglaubiger. Sie zeigen letztlich unter
Beachtung der insolvenzrechtlichen Verteilungs-
reihenfolge auf, wem das Unternehmensvermo-
gen gehort. Nur wenn die Werte der einzelnen
Vermogensgegenstande zutreffend aufgefiuhrt
sind, konnen sich die Glaubiger im Berichtster-
min Uber die wirtschaftliche Lage und Uber die
Moglichkeit der Befriedigung ihrer Forderungen
einen eigenen Uberblick verschaffen. Trotz al-
ler tatsachlichen und betriebswirtschaftlichen
Schwierigkeiten ist daher die Angabe insbeson-
dere der Fortfihrungseinzelwerte unverzichtbar.
Daruber hinaus haben die Absonderungsglaubi-
ger einen Anspruch auf Zinszahlung, sofern der
Insolvenzverwalter nicht unverziglich nach dem
Berichtstermin die mit dem Absonderungsrecht
belasteten Gegenstande verduBert und den Erlos
an den Absonderungsglaubiger auskehrt. Der
Zinsanspruch ist aber auf den Betrag begrenzt,
mit dem der Glaubiger Befriedigung aus dem
Verwertungserlds erwarten kann (§ 169 Satz 3
Ins0). Auch deshalb muss eine Einzelbewertung
erfolgen.

Im Berichtstermin berichtet der Insolvenzver-
walter uUber die Lage des Unternehmens, die
Krisenursachen und die Moglichkeit einer Un-
ternehmensfortfiihrung. Zum Schluss sollen die
Befriedigungsaussichten erlautert werden (§ 156
Abs. 1 1ns0). Im Berichtstermin wird entschieden,
ob das schuldnerische Unternehmen fortgefihrt
oder zerschlagen werden soll. Fir die ,hold or
sell” Entscheidung aber miissen Annahmen iiber
den zu realisierenden Kauf- oder Zerschlagungs-
preis einerseits und den Fortfihrungswert ander-
seits getroffen werden. Auch hierzu dienen die
Verzeichnisse.

3. Kaufpreisallokation bei der iibertragenden
Sanierung

In der Insolvenz ist es in der Vergangenheit die
Praxis gewesen, in der sog. libertragenden Sa-
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nierung das Unternehmen en bloc im Rahmen
eines Asset Deals zu verkaufen. Im Fall einer sol-
chen Ubertragenden Sanierung war es fir den
Insolvenzverwalter erforderlich, den Kaufpreis
(vergleichbar einer Kaufpreisallokation) auf die
einzelnen Vermogensgegenstande aufzuteilen,
damit die Absonderungsglaubiger den ihnen
gebihrenden Anteil am Kaufpreis vorzugsweise
erhalten. Auch fiur diesen Fall erfordert die In-
solvenz eine Bewertung der Ubergegangenen
Vermodgensmassen, insbesondere der immate-
riellen Vermdgensgegenstande. Dabei wird der
Anwendungsbereich der bewertungsrelevanten
immateriellen Vermdgensgegenstande zulasten
der korperlichen Vermogensgegenstande immer
grofer. Aufgrund des demografischen Wandels
wird z. B. der Mitarbeiterstamm immer wichtiger,
weshalb ich davon ausgehe, dass kiinftig gerade
wegen § 613a BGB Unternehmen gekauft werden.
Die Kaufer ersparen sich Opportunitatskosten und
Ubernehmen eine operative eingespielte Einheit,
sodass auf diesen Aspekt ein besonderes Augen-
merk zu legen ist.

Bislang wurde das Bewertungsproblem in der Pra-
xis im Verhandlungsweg gelost. Allerdings fihrte
dies haufig zur Verschiebung des Kaufpreises weg
von den freien immateriellen Vermogensgegen-
standen’ hin zu den mit Absonderungsrechten be-
lasteten korperlichen Vermogensgegenstanden.
Es stellt sich aber die Frage, ob auf Basis eines
fundierten Bewertungsgutachtens zugunsten der
in der Regel nicht belasteten immateriellen Ver-
mogensgegenstande der Kaufpreis verschoben
werden kann, was zu einer Erhohung der Quo-
tenerwartung der ungesicherten Glaubiger und
damit zu mehr Verteilungsgerechtigkeit fihren
wiirde.

4. Debt-to-Equity Swap im Rahmen eines
Insolvenzplans

Als weitere Form der Insolvenzabwicklung sieht
die InsO die Erstellung eines Insolvenzplanes vor.
Im Insolvenzplan kann dabei insbesondere eine
abweichende Regelung zum Erhalt des Unter-
nehmens getroffen werden. Die Entscheidung
im Insolvenzplanverfahren erfolgt in Abstim-
mungsgruppen, in denen ablehnende Glaubiger
unter gewissen Umstanden udberstimmt werden
konnen. Die Uberstimmten Glaubiger haben
aber nach § 245 Abs. 1 Nr. 1 InsO Schutzrechte,
wenn sie durch den Insolvenzplan voraussichtlich
schlechtergestellt werden, als sie ohne einen
Plan stinden. Dementsprechend kdnnen Wer-
termittlungen im Insolvenzplanverfahren erfor-
derlich werden. So sieht die Gesetzesbegriindung
im Regierungsentwurf zum ESUG vor', dass die

am Schuldner beteiligten Personen als eigene
Gruppe am Zustandekommen des Insolvenz-
planes beteiligt werden, um mit Mehrheit zu
entscheiden, ob der Teil des Unternehmenswerts
ausreichend ist, der ihnen vom Insolvenzplan
zugewiesen ist. Dabei gewinnt die Bewertungs-
problematik bei einem debt-to-equity-swap nach
§ 225a InsO an Bedeutung. Dabei werden Glau-
bigerforderungen in Eigenkapital getauscht. Der
Regierungsentwurf zum ESUG geht davon aus,
dass zur Frage der Werthaltigkeit des Anspruchs
ggf. Gutachten einzuholen sind." Dies ist nur
folgerichtig, zumal die Umwandlung von Glau-
bigerforderungen eine Sachkapitalerhchungi. S.
der §§ 55, 56 GmbHG; 182 ff. AktG darstellt. Das
Registergericht hat beim debt-to-equity-swap
keine Werthaltigkeitskontrolle vorzunehmen, §
254 Abs. 4 InsO, weshalb diese auf das Insol-
venzgericht verlagert ist.

5. Insolvenzverwalterhaftung

Zum Schluss kann im Rahmen eines Insolvenzver-
fahrens Streit entstehen, ob der Insolvenzverwalter
das Unternehmen im Ganzen zu ginstig verau-
Bert hat. Dies gilt insbesondere dann, wenn der
Insolvenzverwalter den Betrieb ohne Zustimmung
des Glaubigerausschusses bzw. der Glaubiger-
versammlung verauflert hat (§§ 160, 163 Ins0).
Zuletzt dient also eine Unternehmensbewertung
der Enthaftung des Insolvenzverwalters, weil er
mit ihr nachweist, dass er das Unternehmen nicht
.verschleudert” hat."?

IV. Bewertungsmethoden in der Insolvenz

Auch in der Insolvenz gilt der pragende Satz von
Eugen Schmalenbach: ,Fir das Gewesene gibt
der Kaufmann nichts”. D.h. fiir die Glaubiger und
auch fur eventuell das schuldnerische Unterneh-
men kaufende Dritte, ist alleine der Zukunfts-
erfolgswert mafigebend. Dieser kann unter der
Annahme der Fortfihrung des schuldnerischen
Unternehmens oder aber unter der Annahme der
Zerschlagung ermittelt werden.

Da in der Insolvenz die Glaubigerforderungen
durch Verwertung der Aktiva bestmaglich befrie-
digt werden sollen, ist die gesuchte Grofle das
.Schuldendeckungspotenzial®, also der Wert des
Gesamtkapitals, vergleichbar dem Entity-Ansatz.
Die Glaubiger wollen wissen, mit wie viel Prozent
ihre Forderungen ,.im Geld” sind. Dieser Wert wird
den Verbindlichkeiten, und zwar im Range der
InsO, gegeniibergestellt. Daraus lasst sich dann
die zu prognostizierende Quote nach Rangfolge
ableiten.
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Soweit in der Literatur gelegentlich eine Be-
wertung nach dem Ertragswertverfahren vorge-
schlagen wird, muss darauf hingewiesen werden,
dass mit diesem Bewertungsverfahren die ent-
ziehbaren Zahlungsstrome an die Eigenkapital-
geber bewertet werden. In der Insolvenz aber
werden regelmaBig Eigenkapitalgeber mit ihren
Stammkapitalanspriichen nicht mehr bedient. Es
geht um das Schuldendeckungspotenzial fir die
AuBenglaubiger, weshalb m. E. der Ertragswert-
ansatz (Equity-Ansatz) fir eine insolvenzrechtliche
Bewertung eher ungeeignet ist.™

Gesucht ist der zu erwartende Verauflerungser-
l0s der Aktiva im Ganzen, der auf die einzelnen
Vermdgensgegenstande anschliefend verteilt
wird. Praktisch handelt es sich beim Mengenge-
rist um die Bilanzsumme ohne ein eventuelles
Aktivkapital, gegebenenfalls vermehrt um nicht
aktivierbare Vermadgensgegenstande. Hinsicht-
lich des Wertgerists sind die ., wahren Werte"
i. S. von moglichen Verduflerungspreise gesucht.
Damit liegt es nahe, den Unternehmenswert an-
hand eines DCF-Brutto-Verfahrens zu ermitteln.
Dieses ermittelt aus den gesamten Cashflows, die
den Fremd- und Eigenkapitalgebern zur Verfligung
stehen, den Wert des Gesamtkapitals (Entity], von

dem bei einer ,normalen” Unternehmensbewer-
tung die zinstragenden Verbindlichkeiten abgezo-
gen werden, um damit zum Wert des Eigenkapitals
(Unternehmenswert] zu gelangen. Es werden in
der Insolvenz nur die Aktiva bewertet. Die Passiva
ergeben sich aus der Insolvenztabelle. Insbeson-
dere werden die Passiva nicht um den Zeitraum,
bis zu dem die Schlussverteilung zu erwarten ist,
abgezinst.

Die InsO sieht vor, dass jeder einzelne Vermo-
gensgegenstand bewertet wird, und zwar mit
Zerschlagungs- und Fortfiihrungswerten. Die
betriebswirtschaftliche Literatur kennt aber
keinen Fortfihrungseinzelwert. Hier wird viel-
mehr das Unternehmen als Ganzes bewertet.
Die betriebswirtschaftliche Lehre hat aber auch
nicht die Sicht der InsO. RegelmaBig sucht die
betriebswirtschaftliche Lehre den Wert des Ei-
genkapitals oder in Sanierungsfallen den Wert
des Gesamtkapitals, um zu ermitteln, mit wel-
chem Prozentsatz die Glaubiger noch .im Geld
sind”. Eine Zuordnung einzelner Vermdgensge-
genstande von verschiedenen Glaubigern mit
differenzierten Interessen ist regelmafiig nicht
Gegenstand betriebswirtschaftlicher Unter-
suchungen.

Beitrag

Praktische Unterstiitzung fiir Unternehmensbewerter

Die kapitalmarktgestitzte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes gehért zu
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1. Perspektivenwechsel - Basisbilanz der
Unternehmensplanung

In der Insolvenz findet ein Perspektivenwechsel
statt. Ziel des Verfahrens ist die bestmogliche
Befriedigung der Glaubiger. Dementsprechend
wendet sich der Fokus von den Eigenkapitalge-
bern hin zu den Glaubigern.

Aus diesem Grund ist es nach m.E. fiir Bewer-
tungszwecke erforderlich, die Eigenkapitalanteile
auszubuchen und die einfachen Insolvenzforde-
rungen als fiktives Eigenkapital einzustellen.
Damit ldge nach dieser ,Korrektur 1 ein fiktiv
unverschuldetes Unternehmen vor, das ledig-
lich Eigenkapitalgeber (die Insolvenzgldubiger)
hatte.

Insolvenzrechtlich ist aber zu bericksichtigen,
dass es verschiedene Rangfolgen gibt. Zum
Stichtag der Insolvenzerdffnung kénnen bspw.
Masseverbindlichkeiten dadurch entstanden
sein, dass die Verbindlichkeiten von einem
vorlaufigen starken Insolvenzverwalter, vom
schuldnerischen Unternehmen im Rahmen eines
Schutzschirmverfahrens oder aufgrund eines
vorlaufigen Insolvenzverwalters mit Einzeler-
machtigungen begriindet worden sind." Diese
Verbindlichkeiten sind bevorzugt zu behandeln,
weshalb nach meiner Ansicht in einer ,Korrek-
tur 2” diese Verbindlichkeiten als bestehende
AuBenverbindlichkeiten zu behandeln sind. Der
Grund liegt darin, dass diese Verbindlichkeiten
nicht an der normalen insolvenzrechtlichen Ver-
teilung teilnehmen.

Dariber hinaus bestehen seitens einzelner Glau-
biger sog. Absonderungsrechte. D.h., einzelnen
Glaubigern stehen aufgrund zivilrechtlicher
Sonderstellungen Anspriiche auf bevorzugte
Befriedigung aus dem Erlos einzelner Aktiva zu.
Diese Glaubiger haben neben dem Anspruch auf
Verwertung und Erlosauskehr auch noch einen
Anspruch auf Verzinsung ihrer Anspriche, sofern
die Aktiva nicht unverziglich nach dem Berichts-
termin verwertet werden. Da also auch diese
Glaubiger einen Anspruch auf Auszahlung haben,
der kurzfristig realisiert werden muss, wiirde ich
in einer , Korrektur 3" die Absonderungsglaubiger
i. H. des zu erwartenden Absonderungserloses
ebenfalls in die AuBenverbindlichkeiten einstel-
len. Dabei entsteht ein Zirkularitatsproblem: Der
gesuchte Einzelwert des Vermogensgegenstands
soll ja erst durch die Unternehmensbewertung
ermittelt werden. Aus Praktikabilitatsgrinden
mochte ich daher vorschlagen, den Fortfihrungs-
wert'® aus dem Gutachten des Verwertungsun-
ternehmens anzusetzen.

Zum Schluss ist zu beriicksichtigen, dass sich die
Basisbilanz der Planung auch insoweit andert,
als die Finanzverwaltung die Vorsteuer aus nicht
bezahlten Lieferantenrechnungen als Insolvenz-
forderung geltend macht und Vertragsglaubiger
wegen der Kindigung bzw. Nicherfillungswahl
der Vertrage Schadenersatz zur Insolvenztabelle
anmelden.

Die Basisbilanz fiir die der Unternehmensbewer-
tung zugrunde liegende Unternehmensplanung
sieht die Insolvenzglaubiger als Eigenkapitalgeber
vor. Die Passivseite ist durch die Masseverbind-
lichkeiten sowie die Absonderungsglaubiger i. H.
ihres zu erwartenden Vorzugsrechts belastet.

Es ist jedoch zu beachten, dass aufgrund des
Perspektivenwechsels nach der hier vertretenen
Auffassung kein subjektiver Wert aus Sicht der
Glaubiger zu ermitteln ist. Zwar treffen in der In-
solvenz nur noch die Glaubiger die wesentlichen
Entscheidungen, weshalb man geneigt sein konnte,
einen subjektiven Entscheidungswert zu berech-
nen. Aber die InsO hat auch Schutzrechte fiir die
Stammkapitalgeber installiert. Soweit ein Unter-
nehmen vermaogend aber illiquide ist, konnte bei
einer Fortfiihrung bzw. Liquidation noch Restver-
maogen an die Anteilseigner ausgeschittet werden
(vgl. §§ 199, 222 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4, 238 a, 245 Abs.
2 Nr. 1, 247 Abs. 2 Nr. 2 Ins0Q). Daher ist nach der
hier vertretenen Auffassung ein objektivierter Wert
zugrunde zu legen.

2. Planung der finanziellen Uberschiisse

Aufbauend auf dieser fur Insolvenzverfahren
modifizierten Basisbilanz ist die Unternehmens-
planung zu erstellen.' Im Rahmen dieser Un-
ternehmensplanungsrechnung sind zutreffende
bzw. sachgerechte Annahmen uber die Auflo-
sung der Basisbilanz zu treffen und festzulegen.
Im Ubrigen gelten die {iblichen Anforderungen
an Planungsrechnungen. In Insolvenzfallen ist
besonderes Augenmerk auf die Going-concern-
Pramisse zu legen." In der Planungsrechnung
ist mit der erforderlichen Gewissheit auszu-
schliefen, dass es zur Masseunzuldnglichkeit'®
kommt. AuBBerdem ist das Beibehalten der Dau-
ervertragsbeziehungen, namentlich der Kunden,
der Schlissellieferanten, vor allem aber der
Mitarbeiter einschlieBlich des Managements
zu Uberprifen.' Gerade bei Letzteren besteht
die Gefahr, dass wesentliche Mitarbeiter abwan-
dern bzw. das Management das Unternehmen
verlasst. Nicht selten kommt es im Krisen- bzw.
Insolvenzverfahren vor, dass die besten Kopfe
das Unternehmen verlassen. Die Folgen auf die
Planung sind sachgerecht abzuschatzen. Weiter
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von Belang konnen Versicherungsvertrage bzw.
die Herabstufung seitens der Warenkreditversi-
cherer bzw. Avalgeber sein. Auch diese Folgen
sind fur die Ertrags-, Bilanz- und Liquiditats-
planung abzuschatzen. Zu beriicksichtigen ist
weiter, dass in der Planung auch die direkten
Insolvenzkosten zu bericksichtigen sind.

Die Planung muss auf den Erwartungswerten der
finanziellen Uberschiisse beruhen. Allein die vor-
stehenden Anmerkungen haben gezeigt, dass eine
erhebliche Bandbreite an Ergebnissen moglich
ist. Aus Sicht des Planers ist es gerade in einem
frihen Verfahrensstadium nur schwer greifbar,
welche Entwicklung insbesondere diese Vertrags-
beziehungen nehmen. Dies kann sachgerecht nur
in einer erwartungswertgetreuen Planung abgebil-
det werden. Aufgrund der Vielzahl der relevanten
Pramissen ist m.E. hierfiir eine Szenarioplanung
nicht mehr fir ausreichend, vielmehr sollte eine
simulationsbasierte Planung aufgebaut werden.
Da in der Insolvenz den negativen Abweichungen
eine grofere Bedeutung zukommt, fiihrt eine
erwartungswertgetreue Planung regelmaBig zu
einem deutlichen Absenken der erwarteten finan-
ziellen Uberschiisse.

3. Planungshorizont

Eine weitere Besonderheit der Bewertung im
Insolvenzverfahren stellt der Planungshorizont
dar. In der Unternehmensbewertung wird Ubli-
cherweise von einer unendlichen Lebensdauer
der Unternehmung ausgegangen. Die damit
einhergehende Unsicherheit wird durch die sog.
Phasen-Modelle zu beseitigen versucht. Demge-
genuber ist ein Insolvenzverfahren ein zivilprozes-
suales Eilverfahren. Die Glaubigerversammlung
beschlieBt namlich nach § 157 Satz 1 InsO nur, ob
der Betrieb des Unternehmens ,vorlaufig” fort-
gefihrt werden soll. Damit stellt sich zugleich
die Frage, welche Auswirkung diese Vorlaufig-
keit auf den Planungshorizont hat. Anderseits ist
zu berlcksichtigen, dass seit dem Inkrafttreten
des ESUG die Glaubiger die Moglichkeit haben,
ihre Forderungen in Anteilsrechte zu tauschen
(§ 225a Ins0). Es kénnte also durchaus angedacht
werden, in einer Phase 1 das Insolvenzverfahren
planerisch vorwegzunehmen und diese Phase 1
durch einen Insolvenzplan enden zu lassen, in dem
die Glaubiger ihre Forderungen in Anteilsrechte
tauschen oder alternativ hierzu zum Ende der
Phase 1 einen Verkauf auf Basis des zu diesem
Stichtag bestehenden Unternehmenswerts zu kal-
kulieren. Nach der hier vertretenen Auffassung
wird dies allerdings in der Basisbilanz aufgrund
des Perspektivenwechsels bereits vorweggenom-
men. Dennoch ware ein solcher Anteilstausch zu
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planen, da damit der Verlust des steuerlichen
Verlustvortrags einhergehen kann.

Es lasst sich aber ebenso gut vertreten, dass die
AufBenglaubiger in den Verbindlichkeiten passiviert
bleiben, die Auflosung der Basisbilanz hinsichtlich
dieser Verbindlichkeiten aber nicht stattfindet und
am Ende der Planungsphase 1 die Aufienverbind-
lichkeiten ausgebucht werden.

Nach dieser Planphase 1, deren Dauer sachge-
recht geschatzt werden muss, wirde die Phase
beginnen, die Ublicherweise in regularen Unter-
nehmensbewertungen die Planphase 1 (Detailpla-
nungsphase) darstellt. Insbesondere wéren dann
die insolvenzrechtlichen Sondereffekte wie z.B.
Verfahrenskosten, auBerordentliche Ertrage und
Steuerfolgen aus der Insolvenz bereits verarbei-
tet. In dieser Phase 2 gelten dann die lblichen
Anforderungen an Planungsrechnungen. Der Plan-
Ersteller hat dabei zu entscheiden, ob und in wel-
chem Phasen-Modell (2/3 Phasen-Modell) oder
ob er mit gleitenden Werten (Konvergenzperiode)
arbeiten mochte.

4. Beriicksichtigung der Steuern

Sofern in einem Insolvenzplanverfahren ein steu-
erpflichtiger Sanierungsgewinn ausgelost wird,
ware zu prufen, ob die Voraussetzungen des
Schreibens des BMF vom 27.3.2003% vorliegen.
Wenn die Voraussetzungen vorliegen, sollte die
Planung unter der Annahme der Steuerfreiheit
des Sanierungsgewinns erstellen. Die Hohe des
steuerpflichtigen Sanierungsgewinns sollte dabei
gleichwohl offen ausgewiesen werden, um den
Glaubigern das Gefahrenpotenzial im Falle der
Versagung des Steuererlasses aufzuzeigen.

5. Auswahl des Bewertungsverfahrens

Nachdem die integrierte Planung erstellt ist, stellt
sich eine weitere Frage: Nach welchem Bewer-
tungsverfahren ist ein insolventes Unternehmen
zu bewerten?

Bei der Auswahl des Bewertungsverfahrens
kommt neben der Ertragswertmethode und der
Discounted-Cashflow-Methode in den unterschied-
lichen Auspragungen auch das Multiplikatorenver-
fahren in Betracht. Wie bereits oben angemerkt,
ist beim Ertragswertverfahren zu bericksichtigen,
dass dieser auf den Wert der Eigenkapitalgeber
abstellt. In der Insolvenz ist aber das Schuldende-
ckungspotenzial fiir die Auflenglaubiger gesucht,
weshalb m.E. der Ertragswertansatz (Equity-An-
satz) fir eine insolvenzrechtliche Bewertung un-
geeignet ist.
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Durch die oben angedachte Umgliederung der In-
solvenzglaubiger in Kapitalgeber lieR3e sich dennoch
das Unternehmen aus Sicht der umgegliederten
Insolvenzglaubiger mit dem Ertragswertansatz be-
werten. Dabei sind Annahmen uber die kiinftigen
Ausschittungen im Insolvenzverfahren zu treffen.
Die Ublichen Ausschiuttungshypothesen greifen im
Insolvenzverfahren nicht. Im Insolvenzverfahren
werden nach § 187 Abs. 2 InsO Verteilungen dann
fur moglich erklart, wenn hinreichende Barmittel
in der Insolvenzmasse vorhanden sind. Aber die
Praxis und der allgemeine Sprachgebrauch zielt
beim Ertragswertverfahren auf die Perspektive
der Eigentimer des Unternehmens ab, wahrend
die DCF-Bruttoverfahren auch in der Ublichen
Anwendung den Zwischenschritt der Bewertung
des Unternehmensvermogens wahlen. Bei der o.a.
Umgestaltung der Planung besteht die Gefahr von
Missverstandnissen. Dies spricht dafur, mit dem
Discounted-Cashflow-Verfahren zu arbeiten.

Generell muss die steuerliche Auswirkung des
Insolvenzverfahrens und der Fortfihrung be-
ricksichtigt werden. Besondere Schwierigkeiten
konnen hier bei Personenhandelsgesellschaften
auftreten, da diese nur Schuldner der GewSt, nicht
aber der ESt sind. Aufgrund des Perspektiven-

wechsels aber wird der Unternehmenswert aus
Sicht der Glaubiger ermittelt, die gerade mit der
personlichen ESt der Gesellschafter nicht belastet
sind. Allerdings zeigen sich hier in der Vergangen-
heit zunehmend Tendenzen, die personliche ESt
der Gesellschafter beim Insolvenzverwalter als
Masseverbindlichkeiten zu reklamieren.?!

Nach meiner Einschatzung eignet sich das Dis-
counted-Cashflow-Verfahren in der Auspragung des
Brutto-Verfahrens. Das Brutto-Verfahren halte ich
bereits deshalb fir vorzugswiirdig, weil es als Zwi-
schenstufe den Wert des Gesamtkapitals ermittelt.
Dies ist eben die im Insolvenzverfahren gesuchte
Grofle. Aber auch hier gilt der zum Ertragswert-
verfahren getatigte Hinweis: Wenn die Bilanz vor
der Bewertung umstrukturiert wird und die AuB3en-
glaubiger als Kapitalgeber behandelt werden, kann
auch mit dem Equity-Ansatz bewertet werden.

Innerhalb des Brutto-Verfahrens ist der APV-
Ansatz zu praferieren. Die Besonderheiten des
Insolvenzverfahrens gebieten es u. E., die Vorteile
aus der Besteuerungssituation gesondert auszu-
weisen und gesondert zu bewerten. Es empfiehlt
sich auch, die Auswirkungen eines bestehenden
Verlustvortrags als weiteren Bestandteil des
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Tax-Shield offen auszuweisen. Zum einen ist die
Verlustnutzung im Insolvenzverfahren u.U. ein-
geschrankt (vgl. § 10d EStG bzw. § 8b KStG und
§ 10a GewStG. Dariiber hinaus ist zu beachten,
dass die AuBlenglaubiger wahrend der Dauer des
Insolvenzverfahrens zwar schuldrechtlich Zin-
sanspriche geltend machen kénnen, diese gem.
§ 39 Abs. 1 Nr. 1 InsO aber erst nachrangig be-
friedigt werden. Nur wenn die Auflienglaubiger in
voller Hohe mit ihren Hauptforderungen befriedigt
werden, findet eine Quotenausschiittung auf die
nachrangigen Glaubiger statt. Dies fiihrt letztlich
zu einem iteraktiven Prozess: Aus der Unterneh-
mensbewertung ergibt sich der Gesamtwert des
Kapitals, mithin die Beantwortung der Frage, ob
die AuBenglaubiger eine 100 %-ige Quote auf
ihre Forderungen erreichen kénnen. Anderseits
bendtige ich die Beantwortung dieser Frage, um
entscheiden zu konnen, ob die Zinsverpflichtungen
bei der Unternehmensplanung im Geldabfluss be-
ricksichtigt werden mussen.

In der insolvenzrechtlichen Praxis?* wird bis-
lang sparlich mit dem Multiplikatorenverfahren
umgegangen. Dies dirfte daran liegen, dass die
Datenbasis zu gering ist und dariber hinaus die
Insolvenzursachen und die Lage des Unterneh-
mens eine noch grofere Bedeutung hat. Fir eine
Plausibilisierung des ermittelten Unternehmens-
werts halte ich eine Verprobung mit Multiplika-
toren, jedoch nur bezogen auf die Ergebnisse der
Unternehmensplanung, nach erfolgter Restruk-
turierung fur brauchbar.

6. Kapitalisierungszinssatz

Die Ermittlung eines risikoangepassten Diskon-
tierungszinses gestaltet sich in der Praxis bei der
Bewertung insolventer Unternehmen als schwierig.
Der Risikozuschlag muss grds. aquivalent sein zu
dem Risikoprofil der erwarteten kiinftigen finan-
ziellen Uberschiisse aus dem insolventen Unter-
nehmen. Der risikofreie Zins wird i.d.R aus der
Zinsstrukturkurve zum Bewertungsstichtag ab-
geleitet (Svensson-Methode). Bei Anwendung des
CAPM setzt sich der Risikozuschlag zusammen aus
der Marktrisikopramie und dem Betafaktor, als Maf3
fur das systematische Risiko, welches die Eigner
tragen. Risiko wird im CAPM verstanden als posi-
tive und negative Abweichung vom Erwartungswert.
Die direkte Ermittlung eines Betafaktors fir ein
insolventes Unternehmen scheidet aus. Auch das
Abstellen auf bérsennotierte Peer-Group Betafak-
toren kann lediglich Ausgangspunkt der Uberlegung
sein, da diese ja gerade nicht insolvent sind.

Durch die Umgliederung der Glaubiger in Ka-
pitalgeber ist das Unternehmen nach der hier
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vertretenen Auffassung wie ein Existenzgrin-
dungsunternehmen zu bewerten.?

Aus Sicht der Glaubiger wurden die Aktiva, ggf..
mit den oben dargestellten Korrekturen, als
Sachkapitalgriindung in ein neu gegriindetes
Unternehmen eingebracht, dessen Wert es zu
bestimmen gilt. Das Unternehmen nimmt mit
seiner Basishilanz am Marktgeschehen teil und
unterliegt den Ublichen systematischen Risiken,
weshalb hier grds. die tUbliche Marktrisikopramie
zum Ansatz kommen kann. Die unsystematischen
Risiken, die zweifelsohne im Insolvenzverfahren
bestehen, sind bereits Giber die Unternehmens-
planung (Erwartungswert) berticksichtigt. Die
Glaubiger tragen im Fortfiihrungsfall das Risiko,
dass das schuldnerische Unternehmen auch in
der Fortfiihrung scheitert.?* Bei der Nutzung
der Chancen sind die Glaubiger dementspre-
chend aber begrenzt. Sie kdnnen nicht mehr
als ihre Hauptforderung und nach vollstandiger
Befriedigung der Hauptforderung, die Zinsen
nach Insolvenzeréffnung verlangen. Sofern ein
Erlos darlber hinaus erzielt wird, steht er den
urspriinglichen Eigenkapitalgebern zur Verfiigung
(8§ 199, 212 Ins0). Es ist also fur die Ertragsaus-
sichten eine Begrenzung nach oben eingezogen,
wahrend die Glaubiger das volle Risiko der Fort-
fuhrung tragen. Aus Investorensicht investieren
die Glaubiger ihre Quotenerwartung unter der
Annahme der Zerschlagung. Diese Investition
geht in die Fortfihrung des Unternehmens.
Dieser Ertrag ist aber begrenzt. Damit ist das
Chance-Risiko Profil aus Sicht der Glaubiger ein
anderes, als das bei Anwendung des CAPM un-
terstellte. Wird trotzdem in der Praxis zunachst
auf das CAPM abgestellt, sollte m.E. aufgrund
der ungleichen Risiko-Chancen-Verteilung ein
weiterer Risikozuschlag berticksichtigt werden,
um diesen Nachteil aus Sicht der Glaubiger aus-
zugleichen.?®

In der Praxis konnen Unternehmen haufig nicht
an diversifizierte Investoren verkauft werden.
Eventuell liefert fir diese Unternehmen der ,To-
tal Beta-Ansatz” eine aussagekréftigere Typisie-
rung der Renditeerwartung als das Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Beim Total-Beta-Ansatz
wird die CAPM-Welt verlassen, da die dort un-
terstellte Diversifikation fehlt. Kénnen die un-
systematischen Risiken nicht oder nur begrenzt
diversifiziert werden, kann es u.U. dazu kommen,
dass die Marktteilnehmer fiir die Ubernahme des
hoheren Risikos eine Pramie verlangen und daher
mit einem hoheren Kapitalisierungszins rechnen.
Gegen die Verwendung des Total-Beta-Ansatzes
wird vorgebracht, dass lediglich eine sehr starke
Auspragung (vollstandige Diversifikation) gegen
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eine andere starke Auspragung (keine Diversi-
fikation) getauscht wird. Dies kann aber auch
rechnerisch ausgeglichen werden? Ein diversifi-
zierter Investor wird in aller Regel einen hoheren
subjektiven Wert des Unternehmens ermitteln,
gleichzeitig aber keinen Anreiz haben, seinen Ka-
pitalkostenvorteil Uber einen erhohten Kaufpreis
an den Verkaufer weiterzureichen.?”

Im Insolvenzverfahren wirde wird nur ausnahms-
weise den Total-Beta-Ansatz wahlen, wenn bei
einem schuldnerischen Unternehmen eine ty-
pische KMU-Struktur vorliegt und als Kaufer bzw.
als fortfiihrender Gesellschafter nur typische KMU
in Betracht kommen. Dies kann dazu fiihren, dass
aus Sicht der Insolvenzverwaltung ein geringerer
Unternehmenswert ausgewiesen wird. Wahrend der
Insolvenzverwalter aufgrund der Gegebenheiten
oftmals beschrankt ist und vielleicht nur auf dem
.Total Beta - Markt” anbieten kann, kann ein poten-
zieller Kaufer sein Kapital in allen Markten anlegen.
Er wird nur so lange investieren, wie er fur die Ri-
sikolibernahme durch eine dem CAPM-Markt ver-
gleichbare Renditeerwartung fur die Eingehung der
hoheren Risikoposition entschadigt wird.22 D. h. der
Annahme des potenziellen Verkaufermarkts kommt
Bedeutung fiir den Unternehmenswert zu.

Dennoch sollte man bei der Ermittlung der Kapi-
talisierungszinssatze grds. beim CAPM bleiben.
Aus Sicht der Glaubiger sind die wesentlichen
Grundannahmen des CAPM erfiillt. Aufgrund
der Verzeichnisse und der Berichtspflicht des
Insolvenzverwalters besteht eine bessere Infor-
mation als auf dem Aktienmarkt. Die Glaubiger
haben Forderungen, die grds. abgetreten werden
konnen und auch teilbar sind. Zuletzt ist je nach
Glaubigerstruktur auch von einer ,Diversifikation”
auszugehen?, sodass m.E. selbst in der Insolvenz
nichts Durchschlagendes gegen die Verwendung
des CAPM unter Beriicksichtigung des ungleichen
Chancen-Risiko-Verhaltnisses spricht.

Damit bleibt noch die Frage, ob ein Folgeinsol-
venzrisiko® berlcksichtigt werden sollte.

Ratingbasierte Schatzungen von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten konnen einen Anhaltspunkt fir die
Einschatzung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten
liefern.Im Rahmen der Objektivierung kann da-
bei auf langfristig durchschnittliche Ausfallwahr-
scheinlichkeiten zuriickgegriffen werden.®'

Auf die Berlicksichtigung von Rating und Insol-
venzwahrscheinlichkeit sollte nicht verzichtet
werden, da dies zu Fehleinschatzungen bei den
Kapitalkosten und bei den zukiinftigen Cashflows
und Ertragen fihren kann. Die im Rating ausge-

drickte Insolvenzwahrscheinlichkeit wirkt sich
dabei in der Phase der ewigen Rente wie eine
negative Wachstumsrate aus.?

7. Umgekehrte PPA

Zum Schluss ist der ermittelte Wert des Unter-
nehmensvermdogens bzw. der Kaufpreis im Falle
der Ubertragenden Sanierung vom Verkaufer auf
die (verguBerten) Vermégensgegensténde aufzu-
teilen. Bei der Aufteilung kann man sich an IFRS 3
orientieren. Allerdings ist die Ermittlung und/oder
Feststellung von immateriellen Vermégensgegen-
standen® dann entbehrlich, wenn an diesen keine
Absonderungsrechte bestehen. Der fiktive Kauf-
preis kann dann auf die korperlichen Gegenstande
und auf den ,Goodwill" verteilt werden.

V. Fazit

Es bestehen vielfaltige und bedeutende Bewer-
tungsanlasse gerade auch im Insolvenzverfahren.
Aufgrund des Perspektivenwechsels im Insol-
venzverfahren ist m.E. eine Umgliederung der Ba-
sisbilanz fir die Unternehmensplanung sinnvoll.
Besonderes Augenmerk ist auf die Unternehmens-
planung zu legen. Die insolvenzspezifischen Risiken
sollten in der erwartungsgetreuen Planungsrech-
nung und nicht im Kapitalisierungsgrundsatz be-
ricksichtigt werden. Als Bewertungsverfahren sollte
m.E. das APV-Verfahren angewendet werden. Wobei
ein bestehender Verlustvortrag nicht bei der Ad-
justierung der Steuern auf das Betriebsergebnis,
sondern als ,Tax-Shield 2" beriicksichtigt wiirde, da
es mit besonderen Risiken behaftet ist. Den Kapita-
lisierungszinssatz sollte ,.traditionell” berlcksichtigt
werden. Sofern aber ein KMU in die Insolvenz gerat
und nur KMU als Kaufer in Betracht kommen, ist
der Total Beta Ansatz sinnvoll. Dariiber hinaus sollte
eine Folgeinsolvenzwahrscheinlichkeit insbesondere
in der Rentenphase beriicksichtigt werden.

Es ist zu erwarten, dass eine solche Bewertung
in der Praxis einen Unternehmenswert liefern
wird, der Uber den in der Vergangenheit gezahlten
Kaufpreisen liegt. Die Ausarbeitung der Risiken
und die Auswirkung auf die Planungsrechnung ist
daher im Bewertungsgutachten von besonderer
Bedeutung.

Es ist angezeigt im Auftrag festzulegen, eine ob-
jektivierte Bewertung aus Sicht der Glaubiger und
zugleich einen Grenzpreis der voraussichtlichen
Kaufer zu ermitteln. Nur auf Basis dieser Informa-
tionen kdnnen Insolvenzverwalter, Glaubigeraus-
schuss und die Insolvenzglaubiger sachgerechte
Entscheidungen treffen.
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Vgl. Miiller/Haas, in: Fuchs u.a. [Hrsg.), Kélner Schrift Insol-
venzordnung, 2. Aufl. 2000, S. 1799 ff (1807 f.); Hittemann, in:
Bitter u.a.(Hrsg.), FS Karsten Schmidt, 2009, S. 761 ff (774).

Hittemann, a.a.0. (Fn. 1), S 774; vgl. auch Henselmann/Kniest,
BewP 3/2011 S. 10 ff. mit dem Hinweis, dass eine vollumfang-
liche Einzelermittlung des Substanzwert komplizierter und
aufwandiger als die Ermittlung des Zukunftserfolgswerts ist.

Fiichsel/Weish&upl, in: Kirchhoff u.a. (Hrsg.), Miinchner Kom-
mentar InsO Bd. 2, 2. Aufl. 2008, § 151 Rz. 12.

Vgl. IDW RH HFA 1.010.

Vgl. hierzu Leuner, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2012, S. 1027 ff.; Damodaran,
The Dark Side of Valuation, 2. Aufl. 2009, S. 361 ff.; Drukarczyk/
Schiiler, Unternehmensbewertung, 6. Aufl. 2009, S. 373 ff.

Wobei aktuell auf die fortgeltende tempordre Anderung des
Uberschuldungsbegriffs durch das FinMStabG hinzuweisen ist.

Vgl. Blése/Wieland-Blése, Praxisleitfaden Insolvenzreife,
S. 128 f; Méhlmann, DStR 1998 S. 1843 (1847); Hiittemann,
a.a.0. (Fn. 1), S. 770ff.; Férster, ZInsO 1999 S. 555 und ZIn-
s0 2000 S. 21 (der Fortfiihrungswert als Ertragswert sei aber

nicht zu kriegen); Zabel HRI § 27 Rz. 60; BFH-Urteil vom
31.03.2004 - | R 65/03, BStBL. Il 2005 S. 664 = DB0067046.

Der durch die InsO eingefiihrte neue Uberschuldungsbegriff
gilt aber ab dem 01.01.2014 wieder.

Vgl. zur Markenbewertung Nestler/ Hunkeméller, ZInsO 2009
S. 2233 ff.

Vgl. RegE ESUG S. 51.
Vgl. RegE ESUG S. 48.

OLG Rostock, Urteil vom 08.04.2011, ZIns0 2011 S. 1511 (nrkr.)
Az: BGH IX ZR 60/11

Vgl. Buchta, in: Holters u.a. (Hrsg.), Handbuch Unternehmens-
kauf, 7. Aufl. 2010, Teil XIV Rz. 89 unter Hinweis auf Bernsau/
Hépfner/Rieger/Wahl, Handbuch der Ubertragenden Sanie-
rung, 2002, S. 50 f.

Vgl. §§ 22 Abs. 2 Satz 1, 55 Abs. 2, 4, 270b Abs. 3 InsO.
i.d.R. Substanzwert i. S. von Wiederbeschaffungskosten.
Vgl. Leuner, a.a.0. (Fn.5), S. 1043 ff.

Vgl. hierzu Nickert, in Nickert/Lamberti (Hrsg.), Uberschul-
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dungs- und Zahlungsunfahigkeitspriifung im Insolvenzrecht,
2. Aufl. 2011, Rz. 256 ff.

Dies wird auch als ..Insolvenz in der Insolvenz” bezeichnet.

Der Verlust von Absatzpotential oder Zugang zu Resourcen
wird Uiblicherweise als indirekte Insolvenzkosten bezeichnet.

Vgl. .Sanierungserlass”, BMF-Schreiben vom 27.03.2003 - IV
A6 -5 2140 - 8/03, BStBL. 1 2003 S. 240 = DB0024884.

Vgl. hierzu Statkiewicz, Die Einkiinftezurechnung bei der in-
solventen Personengesellschaft, 2004.

Vgl. Steffan, ZInsO 2003 S. 106 ff (109); zur Sanierungsprii-
fung haben Gleiiner/Knecht/Egretzberger/Kamaras, KSI 2010
S. 217 ff. (222) darauf Bezug genommen.

Vgl. Damodaran, a.a.0. (Fn. 5), S. 213 ff.

Sog. Masseunzulanglichkeit oder auch ..Insolvenz in der Insol-
venz".

Alternativ waren ggf. andere Risikomafe z.B. sog. Downside
Risikomafe wie der Deviation Value at Risk anzuwenden, vgl.
Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagements in Unterneh-
men, 2. Aufl. 2011, S. 137 ff.

Vgl. Balz/Bordemann, Diversifikationsgrad der Investoren und
die Ermittlung marktorientierter Eigenkapitalkosten zur Be-
wertung nicht borsennotierter Unternehmen, Arbeitspapier 4,
Stand 11.01.2010, S. 7 f.; vgl. auch Gleifiner/Ihlau, CF biz 2012
S.312(314).

Vgl. Balz/Bordemann, a.a.0. (Fn. 26), S. 12.
Vgl. Balz/Bordemann, a.a.0. (Fn. 26}, S. 14.

Andernfalls muss diese rechnerisch abgebildet werden, vgl.
Balz/Bordemann, a.a.0. (Fn. 26),S. 7 f.

Vgl. z.B. Arbeitskreis Bewertung nicht bérsennotierter Unter-
nehmen des IACVA e.V.,, BewP 1/2011 S.12.; Knabe, Die Be-
ricksichtigung von Insolvenzrisiken in der Unternehmensbe-
wertung, 2012, Gleifiner, WPg 2010 S. 735.

Vgl. Arbeitskreis Bewertung nicht bérsennotierter Unterneh-
men des IACVA e.V., BewP 1/2011S. 18.

Vgl. Gleifiner, WPg 2010 S. 735 (737).

Vgl. Moser, Bewertung immaterieller Vermdgenswerte, 2011,
S. 5 ff.; Kasperzak/Nestler, Bewertung von immateriellem
Vermdgen, 2010, S. 27.
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Dr. Lars Franken / Dr. Jérn Schulte

Erfassung systematischer und unsystematischer
Risiken im Bewertungskalkdl

. Problemstellung

Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse eines Be-
wertungsobjektes konnen aufgrund der Ungewiss-
heit der Zukunft nicht mit Sicherheit prognostiziert
werden. Die Ubernahme unternehmerischer Un-
sicherheit - also des Unternehmerrisikos - las-
sen sich Marktteilnehmer durch Risikopramien
abgelten. Dabei gehen Theorie und Praxis uber-
einstimmend davon aus, dass die Wirtschafts-
subjekte zukiinftige Risiken starker gewichten
als zukinftige Chancen (Risikoaversion).

Die inhaltliche Bedeutung des Risikos kann an-
hand der Abb. 1 weiter spezifiziert werden."

IDWS 1 i.d.F. 2008 differenziert im Einzelnen
zwischen einem operativen Risiko und einem
Kapitalstrukturrisiko. Das operative Risiko kann
wiederum in ein Marktrisiko und in ein leistungs-
wirtschaftliches Risiko (operatives Fixkostenrisiko)
unterteilt werden. Das Kapitalstrukturrisiko (fi-
nanzwirtschaftliches Risiko, finanzielles Fix-
kostenrisiko) wird vom Verschuldungsgrad des
Bewertungsobjekts beeinflusst.

Die Verwendung des CAPMs fiir Zwecke der Un-
ternehmensbewertung stellt damit fir die Mehr-
zahl der Bewertungspraktiker den allgemein

anerkannten Standard dar. Gleichwohl stellt man
in Gesprachen mit Bewertungspraktikern regel-
maBig fest, dass bei der Diskussion lber die im
Bewertungskalkil zu erfassenden Risiken die
Trennung des CAPMs in systematische und un-
systematische Risiken nicht konsequent beachtet
wird. Dies resultiert insbesondere daraus, dass
zwar die theoretische Aufspaltung in diese zwei
Risikoarten verstandlich ist; es dem Bewertungs-
praktiker aber vielfach schwer fallt, ein reales
Risiko tatsachlich in diese Komponenten zu zer-
teilen und die theoretisch klare Trennung in die
Praxis umzusetzen. Der Aufsatz will deshalb dazu
beitragen, dem Bewertungspraktiker die Differen-
zierung zwischen systematischen und unsyste-
matischen Risiken im konkreten Bewertungsfall
zu erleichtern.

Zu diesem Zweck wird im Il. Abschnitt zunachst
dargelegt, wie Risikotreiber grds. im Ertragswert-
modell erfasst werden. Im Ill. Abschnitt wird die
Abgrenzung zwischen systematischen und unsys-
tematischen Risiken mathematisch und qualitativ
erlautert. Im IV. Abschnitt wird gezeigt, wie - vor
dem Hintergrund der Trennung zwischen syste-
matischen und unsystematischen Risiken - Fehler
bei der Adjustierung von historischen Betafak-
toren aufgrund veranderter Risikotreiber vermie-
den werden konnen. Der Beitrag endet mit einer

Abb. 1: Unternehmensrisiko i.S.d. IDW S 1 i.d.F. 2008

Betafaktor Unlevered

Betafaktor Levered

Im CAPM nicht vergiiteter Teil
des operativen Risikos

Im CAPM nicht vergiiteter Teil
des Kapitalstrukturrisikos
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Abb. 2: Erfassung von Risikotreibern und daraus resultierenden Risiken im CAPM

Definition Risikotreiber

Ertragswerts

(systematisch + unsystematisch)

Unsicherheit

der zukiinftigen Risikotreiber

A

Unsystematisches z0
Risiko -, .
Erwartungswert der Risikotreiber
kiinftigen ZU l B

&

Ertragswert = G
Basiszinssatz + Risiko- Gesamtrisiko Risikotreiber
pramie ;‘f;iffw;t'“hes Méglichkeit der ¢
Abweichung
Systematisches Risiko der zukdinftigen Risikotreiber
ZU vom 77
Erwartungs-
wert

ZU = Zahlungsiiberschiisse
WR = Wachstumsrate

Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse
im V. Abschnitt.

die erwartete Verteilung und damit den Erwar-
tungswert und die Streuung der erwarteten
kinftigen Zahlungsiiberschiisse aus dem Be-
wertungsobjekt, zum anderen beeinflussen sie
die Hohe des Risikozuschlags im Kapitalisie-
rungszinssatz:

Il. Erfassung von Risikotreibernim
Ertragswertmodell

Die oben stehende Abb. 2 stellt die Erfassung von
Risikotreibern und den daraus resultierenden
Risiken im CAPM strukturiert dar.

Unter einem Risikotreiber kann ein unsicheres
kiinftiges Ereignis verstanden werden. Risikotrei-
ber bewirken die Maglichkeit von Abweichungen
des tatsachlichen kinftigen Zahlungsstromes
vom Erwartungswert des kinftigen Zahlungs-
stromes. Mit dem Begriff ,,Gesamtrisiko” des
Bewertungsobjekts bezeichnet man zumeist die
aus einzelnen Risikotreibern resultierende Streu-
ung des erwarteten Zahlungsstromes aus dem
Bewertungsobjekt.

Exemplarisch sei hier die Unsicherheit der Er-
gebnisse eines Forschungsprojektes genannt.
Resultiert aus dem Projekt ein erfolgreiches
Medikament, steigt der Zahlungsstrom. Misslingt
das Vorhaben, reduziert sich der Zahlungsstrom.
Aufgrund von Erfahrungswerten lassen sich dabei
in Abhangigkeit von der Entwicklungsphase Wahr-
scheinlichkeiten fur den Erfolg bzw. Misserfolg
eines Forschungsprojektes schatzen. Hieraus
lasst sich dann die erwartete Streuung des Zah-
lungsstromes bestimmen.

Risikotreiber wirken im Ertragswertkalkdl grds.
auf zweifache Weise: zum einen bestimmen sie

BewertungsPraktiker Nr. 3/2012

Bei der Erstellung der Planung des Bewer-
tungsobjektes sind die Risikotreiber zu wir-
digen und sachgerecht bei der Ermittlung des
kiinftigen Zahlungsuberschusses zu erfassen.
Durch den Bewertungspraktiker ist im Rah-
men der Planungsplausibilisierung zu priifen,
ob die (im Ergebnis in aller Regel einwertig
verwendete] Planung erwartungstreu ist (vgl.
auch IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 75, 89 f., aber
auch Tz. 64 1.).

Zur Bestimmung des Risikozuschlags wird
in der Praxis der Unternehmensbewertung
grds. das CAPM (bzw. das Tax-CAPM] ver-
wendet. Der wesentliche gedankliche Kern
des CAPM's ist, dass die Anteilseigner des
Bewertungsobjektes durch Portfoliobildung
Risiken diversifizieren konnen. In Folge der
Mdéglichkeit zur Risikodiversifikation ist fur
die Anteilseigner bei der Bemessung der Ei-
genkapitalkosten nur noch das systematische
Risiko eines Bewertungsobjektes relevant. Das
unsystematische Risiko eines Bewertungsob-
jektes wird fur den Anteilseigner durch seine
Portfoliobildung eliminiert. Folglich erwartet
der Anteilseigner dafur keine zusatzliche Ri-
sikopramie; er konnte diese auch am Markt
nicht durchsetzen.
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Risiken werden damit im Bewertungskalkdl grds.
an zwei Stellen erfasst: Systematische und unsyste-
matische Risiken konnen den Erwartungswert der
kunftigen Zahlungslberschisse beeinflussen und
wirken insoweit auf den Zahler des Bewertungskal-
kiils. Eine Veranderung des systematischen Risikos
wirkt zusatzlich auf die Hohe des Betafaktors. In-
soweit ist eine parallele Erfassung von Risiken in
Zahler und Nenner notwendig; eine unzuldssige
Doppelerfassung liegt insoweit nicht vor. Eine un-
zulassige Doppelerfassung ergibt sich aber zum
Beispiel in den folgenden Konstellationen:

Die Kapitalkosten werden zutreffend mit dem
CAPM ermittelt, jedoch werden die Planan-
satze im Bewertungskalkil durch erganzende
Risikoabschlage fir systematische Risiken
unterhalb der Erwartungswerte angesetzt.

Die Planansatze entsprechen zwar den Er-
wartungswerten, jedoch werden bei den Ka-
pitalkosten unzulassige Risikozuschlage auf
den Betafaktor fiir unsystematische Risiken
berucksichtigt.

lll. Abgrenzung systematischer und
unsystematischer Risiken im CAPM

Im CAPM werden die Eigenkapitalkosten eines
Bewertungsobjektes wie folgt bestimmt:

Toe =1+ B+ (E(r,,) — 1) mit: (E(r,) — 1) = MRP

m

rg:  Eigenkapitalkosten des individuellen

Unternehmens
E(r,): Erwartete Rendite des Marktportfolios
T Risikoloser Zinssatz
B Betafaktor des individuellen Unterneh-
mens

MRP: Marktrisikopramie
Formel 1: Eigenkapitalkosten

Der zentrale Parameter fir das individuelle Risiko
des Bewertungsobjektes ist dabei der Betafaktor.
Dieser wiederum enthalt folgende Komponenten:

die Streuung der Rendite der Investition in das
zu bewertende Unternehmen bzw. des jewei-
ligen risikobehafteten Wertpapiers sowie die
Streuung der Rendite einer Investition in das
Marktportfolio,

die relative Renditeentwicklung des einzelnen
Wertpapiers im Verhaltnis zur Renditeentwicklung
des diversifizierten Marktportfolios, ausgedriickt
durch die Korrelation dieser Renditeverlaufe.

Dieser Zusammenhang lasst sich in folgender
Formel darstellen:

Jé) Cou(r,r,,) Pim * 0 " O, o,
B Betafaktor des risikobehafteten

Wertpapiers
Cou(r,,r, ): Kovarianz von Rendite des risikobe-
hafteten Wertpapiers und Rendite
des Marktportfolios
T Rendite des risikobehafteten Wert-
papiers
Rendite des Marktportfolios
Standardabweichung der Rendite
des risikobehafteten Wertpapiers

o, : Standardabweichung der Rendite
" des Marktportfolios

o2, Varianz der Rendite des Marktport-
" folios

J Korrelationskoeffizient von r, und r,

Formel 2: Zerlegung des Betafaktors

Der Betafaktor gibt demnach die systematische
Schwankungsbreite (p,,, x o,)im Verhaltnis zur
Schwankungsbreite des Marktes (o, ) an. Erkann
auch als Kovarianz der Renditen des Wertpapiers
und des Marktes (Cov(r,r,)) in Bezug zur Vari-
anz der Marktrendite (o®, ) ausgedriickt werden.
Entspricht folglich das sfstematische Risiko der
Unternehmensrendite dem Gesamtmarktrisiko,
betragt der Betafaktor 1. Die Renditeforderung fir
das Halten des Wertpapiers entspricht dann der
Marktrisikopramie. Ist das systematische Risiko
dagegen hoher (5, > 1) bzw. niedriger (5, < 1),
liegt der Risikozuschlag fiir das betrachtete Wertpa-
pier ober- bzw. unterhalb der Marktrisikopramie.

Nachfolgendes vereinfachtes Beispiel erlautert
obige Formeln: Die Rendite des Kapitalmarktes sei
durch eine Zufallsfunktion beschrieben, die Werte
zwischen -12 % und +20 % annehmen kann. Die
Rendite des Bewertungsobjektes hange zu 60 % von
der Rendite des Marktes ab, zusatzlich wirke auf die
Rendite des Bewertungsobjektes eine Zufallsfunk-
tion, die Werte zwischen -7 % und 9 % annehmen
kann. Die sich fur einen exemplarischen Zufallslauf
mit 500 Ziehungen ergebenden Werte fiir Mittel-
werte, Streuung und Korrelation der Renditen zeigt
die nachfolgende Tabelle - im betrachteten Lauf
ergibt sich ein Betafaktor von 0,64 (7,8 % / 9,4 % x
0,78] (s. Abb. 3, S. 96).

Nun wird zusatzlich die Auswirkung eines weiteren
Risiko(-treiber)s bericksichtigt. Die Rendite des
Unternehmens wird zusatzlich vom unsicheren
Ausgang eines Forschungsprojektes beeinflusst.
Der Mittelwert der Renditewirkung des Projektes
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legen Wert auf héchste Qualitét unserer Leistungen, personliche Befreuung
unserer Mandanfen sowie transparente Kommunikation.

Zur Verstdrkung unseres Teams suchen wir Absolventen /
Berufsanfanger sowie Young Professionals als:

Consultant / Senior Consultant (w/m) mit
Schwerpunkt Unternehmensbewertung

Ihr Aufgabenspekirum:

Als Consultant wirken Sie schwerpunkim@Big bei komplexen Beratungsprojek-
ten zur Unternehmensbewertung mit. Hierbei greifen Sie auf lhre im Studium
erworbenen Kennitnisse sowie Erfahrungen aus Praktika zuriick. Im Rahmen
von Bewertungen aus Griinden der externen Rechnungslegung (Kaufpreisallo-
kationen / Impairment Tests) erhalten Sie zudem Gelegenheit, Ihr Wissen der
(infernationalen) Rechnungslegung einzubringen. Als Senior Consultant haben
Sie daruber hinaus erste einschldgige Berufserfahrung gesammelt und Uber-
nehmen innerhalb der Projekie einen entsprechenden Verantwortungsbereich.

Wir sefzen Sie von Beginn an als Teammitglied ein. Dabei werden Sie von
erfahrenen Fach- und Fuhrungskrdffen unferstiitzt. Wir legen Wert darauf, dass
Sie zur Forderung Ihrer beruflichen Entwicklung das gesamte Spekirum unserer
Tatigkeitsfelder durchlaufen und so eine breite Ausbildung erhalten. Wir fordern
und fordern Sie. Interne und externe Schulungen ergdnzen gezielt Ihre Aus- und
Weiterbildung. Wir erdffnen lhnen Entwicklungsperspektiven und stellen Ihnen
einen Mitarbeiterverantwortlichen als personlichen Ansprechpartner zur Seite.

Wir unferstitzen Sie bei der Vorbereitung auf die Berufsexamina zum Wirt-
schaftspriifer, Steuerberafer, Charfered Financial Analyst und / oder Chartered
Valuation Analyst.

Wir freuen uns auf Ihre aussagekréftige Bewerbung.

Bewerben Sie sich

per E-Mail unfer personal@ivc-wpg.com oder schrifflich
IVC Independent Valuation & Consulting Akfiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Postfach 34 02 19

45074 Essen

Bei Fragen wenden Sie sich an
Herrn Dr. Jorn Schulte oder Herr Georg Koller
Telefon +49 (0) 201-31 04 83-0, www.ivc-wpg.com

Unsere Schwerpunkte:
Unternehmensbewertung und Bewertung einzelner Vermégenswerte

Wir bewerten in allen Phasen der Unfernehmenstdtigkeit — insbesondere bei
Kaufen / Verkdufen, Kaufpreisallokationen (PPA), gesellschaftsrechtlichen und
steuerlichen Umstrukiurierungen. Bei Griindungen / Sacheinlagen, Verschmel-
zungen, Unternehmensverirdgen oder Squeeze Outs sind wir als Priifer oder
Sachverstandiger vor Gericht tdtig. Wir setzen neben Cash Flow- und erfrags-
wertbasierten Verfahren ergdnzend auch multiplikaforgestiizie Bewertungen
ein.

Rechnungslegung und betriebswirtschaftliche Beratung

Wir untersttfzen Mandanten z.B. bei der Ersfellung von Jahres- und Konzern-
abschltssen, bei Werthaltigkeitstests sowie bei der Bilanzierung komplexer
Finanzprodukte und Derivafe — von der Losung anspruchsvoller Einzelfragen
bis hin zur Gestaltung des Gesamiprozesses. Wir beraten im Bereich Sanie-
rung / Uberschuldung und filhren sachgerechte Wirtschaftlichkeitsanalysen
durch.

Rechnungs-
legung

Unternehmens-
bewertung

Ihr Profil:

Sie verfiigen Uber sehr gute Kenntnisse der Unfernehmensbewertung und sind
mit den Grundzlgen der internationalen und nationalen Rechnungslegung
verfrauf. Als Consultant haben Sie Ihr einschldgiges Bachelor-, Master- oder
Diplomstudium mit einem Schwerpunkt in den Bereichen Unfernehmensbewer-
fung, Finanzierungs- und Kapitalmarkitheorie, Controlling und / oder internati-
onale Rechnungslegung mit gutem Erfolg bereits abgeschlossen oder werden
dies in Kirze tun. Als Senior Consultant iben Sie bereits eine Tdfigkeit im
Bereich Unfernehmensbewertung aus und weisen Uber Ihr einschldgiges
Studium hinaus entsprechend erste Berufserfahrung auf.

lhre Persénlichkeit ist durch ausgeprdgte analytische Fdhigkeiten, hohes
Engagement, Kommunikationsstdrke und Teamfdhigkeit gekennzeichnet.
Veraniwortungsbewusstsein, freundliches Aufirefen, FlexibilitGt sowie Infegritat
sefzen wir voraus. Sie haben gute Englischkenntnisse und Ihre Zeugnisse
weisen Uberdurchschnittliche Noten und Beurteilungen aus.

il
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Abb. 3: Beispiel zu (ausschlieBlichen) systematischen Risiken im CAPM

Marktportfolio Unternehmen Zusétzliches Risiko Unternehmen mit zusatzl. Risiko
Mittelwert 3,9% 3,0% 0,0% 3,0%
Streuung 9,4% 7,8% 5,0% 9,5%
Korrelation 0,78 0,62
0,64 0,63

Betafaktoren bei weiteren Zufallslaufen Unternehmen Unternehmen mit zusatzl. Risiko
Lauf 2 0,60 0,61
Lauf3 0,59 0,62
Lauf 4 0,62 0,63
Lauf 5 0,65 0,61
Lauf 6 0,56 0,58

ist null. Die Streuung betragt 5,0 %. Die Tabelle zeigt,
dass zwar die Unsicherheit (= Streuung) des Unter-
nehmens ansteigt. Da aber das zusatzliche Risiko
nicht mit dem Markt korreliert ist, sinkt die Kor-
relation der Renditen des Unternehmens mit dem
Markt. Der Betafaktor bleibt somit - mit Ausnahme
.Zufallslauf bedingter”-Schwankungen - nahe-
zu unverandert, trotz gestiegenem (Gesamt-)
Risiko des Unternehmens; das zusatzliche Risiko
entfallt vollstandig auf das unsystematische Ri-
siko. Die weiteren in der Tabelle dargestellten Zu-
fallslaufe 2 bis 6 zeigen die (relative) Stabilitat des
Ergebnisses - der Betafaktor liegt bei Berlicksich-
tigung zusatzlicher (unsystematischer) Risiken auf
dem Niveau des Betafaktors ohne Berlicksichtigung
dieser Risiken. Er schwankt lediglich bedingt durch
die Konstruktion des Beispiels zufallig leicht unter-
halb bzw. oberhalb des Wertes ohne das zusatzliche
unsystematische Risiko. Die zusatzliche Streuung
der Renditen des Unternehmens unter Bericksich-
tigung des zusatzlichen unsystematischen Risikos
schlagt nicht auf den Betafaktor durch, da sich die
Korrelation zwischen den Renditeschwankungen
des Unternehmens und den Renditenschwankungen
des Gesamtmarktes entsprechend reduziert.

Wie lasst sich nun die Briicke zwischen obigen
mathematischen Zusammenhangen und realen
Unsicherheitsfaktoren schlagen?

Das systematische Risiko resultiert aus der Kova-
rianz zwischen den erwarteten Renditen aus dem
Bewertungsobjekt und den erwarteten Renditen
des Marktes. In der 6konomischen Realitat ent-
stammt es zumeist Unsicherheitsfaktoren bzw.
Risikotreibern, die regelmafig auf grofBere Seg-
mente des Gesamtmarktes bzw. auf den gesamten
Markt wirken. Es wird z. B. durch gesamtwirt-

schaftliche oder politische Ereignisse hervorge-
rufen. Der Umfang und die Richtung (Vorzeichen),
wie verschiedene Bewertungsobjekte auf diese
Risikotreiber reagieren, sind unterschiedlich. Die
konkrete Auspragung kommt im Betafaktor des
Bewertungsobjekts zum Ausdruck. Im CAPM wird
dem Investor allein dieses systematische Risiko
vergltet. Dieser Teil des Gesamtrisikos kann nicht
durch Kapitalmarkttransaktionen diversifiziert
werden, da grds. samtliche Investitionsobjekte
von diesem Risiko betroffen sind.

Das unsystematische Risiko bezeichnet mathema-
tisch den Teil des Gesamtrisikos eines Bewertungs-
objektes, der nicht mit dem Gesamtmarkt korreliert
ist. Die entsprechenden Unsicherheitsfaktoren re-
sultieren insbesondere aus dem Investitionsobjekt
bzw. dem zu bewertenden Unternehmen selbst
und beeinflussen (allein] dessen eigene Rendite.
Unsystematische Unsicherheitsfaktoren sind z. B.
die im Wesentlichen unsystematischen Folgen von
Fehlschlagen in Forschungsprojekten, negativen
Presseberichten oder fehlerhaften Produkten. Zwar
wirken diese unternehmensspezifischen Ereignisse
auf die Streuung der erwarteten Renditen des Be-
wertungsobjekts. Durch die fehlende bzw. geringe
Korrelation zur Marktrendite wird der Korrelations-
koeffizient jedoch entsprechend negativ beeinflusst,
sodass eine Wirkung auf den Betafaktor regelmafig
nicht feststellbar ist. Der Anleger kann daher die
Effekte aus dem Risiko der genannten Beispiele
als zum GroBteil unsystematische Risiken durch
Portfoliobildung bzw. Diversifikation vermeiden.

Dies ist moglich, da die unsystematischen Ri-
siken voneinander unabhangig sind. Bei einem
hinreichend grofien Portfolio stehen negative Ent-
wicklungen des einen Investitionsobjekts in der
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Abb. 4: Beispiele fiir systematische und unsystematische Risiken

Unsystematisches Risiko

Unternehmensindividuelle
Faktoren

o fehlerhafte Produkte
e Managementfehler

e Brandschaden o. A.

e Forschungs(miBerfolg

Gesamtrisiko

Systematisches Risiko

Makrodkonomische
Faktoren

¢ Wirtschaftskrisen

¢ Inflation

¢ Politische Ereignisse
e Krieg

Durchschnittsbetrachtung positiven Entwicklun-
gen eines anderen Investitionsobjekts gegendu-
ber. Die Schwankungen kompensieren einander
und fuhren in der Gesamtbetrachtung zu einem
stabilen Zahlungsstrom. Dieser ist risikolos und
.verdient” keine Risikopramie. Die oben stehende
Abb. 4 nennt Beispiele fur typische unsystemati-
sche und systematische Risiken.

Der Umfang, wie makrookonomische Faktoren die
unternehmensindividuelle Rendite beeinflussen,
unterscheidet sich zwischen den verschiedenen
Branchen bzw. Geschaftsmodellen deutlich. Diese
Unterschiede spiegeln sich in unterschiedlichen
Betafaktoren wider:

Betafaktor < 1:

Die Rendite des Unternehmens schwankt weni-
ger stark als die Rendite des Gesamtmarktes.
In einer allgemeinen Wirtschaftskrise wiirden
sich die Umsatzerlose des Unternehmens we-
niger reduzieren als die des durchschnittlichen
Unternehmens (des Marktes). Dies ist z.B. fiir
Unternehmen des Gesundheitssektors wie z.B.
Fresenius Medical Care (Betafaktor wochent-
lich, Gber zwei Jahre, CDAX zum 31. Dezem-
ber 2011: 0,439%) typisch. Die Produkte solcher
Unternehmen sind fiir die Kunden lebensnot-
wendig. Die ,Kunden” kénnen auch in Wirt-
schaftskrisen ihre Nachfrage nicht reduzieren.
Die Schwankungen der Ertragslage dieser Un-
ternehmen sind kaum mit den Schwankungen
des Marktes korreliert. Insofern ist das syste-
matische Risiko im Verhaltnis zum Gesamt-
markt deutlich unterdurchschnittlich.

In diese Kategorie (Betafaktor < 1) fallen auch
Unternehmen, bei denen die Schwankungen

BewertungsPraktiker Nr. 3/2012

der Umsatzerlose zwar grundsatzlich mit den
Schwankungen des Gesamtmarktes korreliert
sind, die aber, aufgrund sehr anpassungsfa-
higer Kostenstrukturen, nur sehr moderate
Gewinnschwankungen aufweisen.

Betafaktor = 1:

Die Rendite des Unternehmens schwankt na-
herungsweise im Gleichlauf mit den Renditen
des Gesamtmarktes. In einer allgemeinen Wirt-
schaftskrise wiirden sich die Umsatzerlose des
Unternehmens ungefahr so reduzieren wie die
des durchschnittlichen Unternehmens. Dies ist
z.B. fur Unternehmen des Maschinenbaus wie
z.B. Siemens (Betafaktor wochentlich, iiber zwei
Jahre, CDAX zum 31. Dezember 2011: 1,047) ty-
pisch. Die Produkte solcher Unternehmen werden
in Krisen weniger bendétigt. Die Kunden reduzieren
daher in Wirtschaftskrisen ihre Nachfrage ent-
sprechend. Das systematische Risiko entspricht
naherungsweise dem des Gesamtmarktes.

Betafaktor > 1:

Die Rendite des Unternehmens schwankt
starker als die Rendite des Gesamtmarktes.
In einer allgemeinen Wirtschaftskrise redu-
ziert sich die Ertragslage des Unternehmens
starker als die des durchschnittlichen Unter-
nehmens. Dies ist z.B. fur Unternehmen der
Halbleiterindustrie wie z.B. Infineon (Betafak-
tor wochentlich, ber zwei Jahre, CDAX zum
31. Dezember 2011: 1,214) typisch. Bei diesen
Unternehmen sind die Schwankungen der Um-
satzerlose sehr hoch mit den Schwankungen
des Gesamtmarktes korreliert. Aufgrund des
hohen Anteils von Fixkosten reagiert dariiber
hinaus die Ertragslage dieser Unternehmen
Uberproportional auf die durch die allgemeine
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Abb. 5: Adjustierung historischer Betafaktoren?

Adjustierung des historischen Betafaktors?

Operative
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Marktlage induzierten Schwankungen der Um-
satzerlose [vgl. dazu Abb. 1 auf S. 92 - hohes
Leistungswirtschaftliches Risiko). Das syste-
matische Risiko ist im Verhaltnis zum Gesamt-
markt deutlich Uberdurchschnittlich.

IV. Adjustierung des historischen
Betafaktors aufgrund veranderter
Risikotreiber - Priifungsschema

In der Praxis der Unternehmensbewertung ist,
aufgrund der Problematik der Datenverflgbar-
keit bei der zukunftsorientierten Ermittlung von
Betafaktoren, die Ermittlung der kiinftigen Beta-
faktoren auf Basis historischer Kapitalmarktdaten
ublich. Der kiinftige Betafaktor des Bewertungs-
objektes entspricht dem historischen Betafaktor,
sofern die Risikotreiber des Geschaftsmodells
keine wesentlichen Anderungen erfahren.

Eine (freie) gutachterliche Anpassung des histo-
rischen Betafaktors zur Ermittlung des kinftigen
Betafaktors bedarf im Rahmen der Ermittlung
eines objektivierten Unternehmenswertes einer
fir Dritte nachvollziehbaren Rechtfertigung. Ohne
eine solche Rechtfertigung besteht die Gefahr,
dass die Vorteilhaftigkeit der gewiinschten Er-
hohung der Prognosegenauigkeit des kiinftigen
Betafaktors (zukiinftiger Betafaktor soll zukiinftige
systematische Risikostruktur widerspiegeln) durch
Nachteile in Form von willkirlichen, nicht nach-
vollziehbaren Eingriffen (pauschale Anpassungen
des historischen Betafaktors) tiberkompensiert
wird (s. Abb. 5.).

Lassen sich aus den Unterschieden zwischen
der durch die Summe der Risikotreiber geform-
ten operativen Risikostruktur der Vergangenheit
und der erwarteten kiinftigen Risikostruktur des
Bewertungsobjekts Abweichungen zwischen den
systematischen (] Risiken - und damit zwischen
dem historischen und dem erwarteten kiinftigen
Betafaktor — vermuten, ist eine Adjustierung des
historischen Betafaktors grds. angebracht.

Zur Vermeidung von willkurlichen, fir einen Drit-
ten nicht nachprifbaren Anpassungen sollten ei-
ner derartigen Adjustierung in der praktischen
Umsetzung jedoch Grenzen gesetzt werden:

Der Bewertungspraktiker sollte aufzeigen
konnen, dass identifizierbare Unterschiede
zwischen den operativen Risikotreibern des
Unternehmens in der Referenzperiode und
den operativen Risikotreibern der Planungs-
phase bestehen (Schritt I.). Dabei ist es nicht
unbedingt erforderlich, dass sich entspre-
chende Risiken im Referenzzeitraum auch
tatsachlich realisiert haben; es reicht, dass
die Risiken bestanden haben und ihr Beste-
hen im Borsenkurs grds. reflektiert worden ist.
Der Bewertungspraktiker sollte anschlieRend
insbesondere aufzeigen, dass die Anderungen in
den Risikotreibern Auswirkungen auf das syste-
matische Risiko und nicht nur einen generellen
Effekt auf das Gesamtrisiko des Bewertungs-
objektes haben (Schritt I1.). Diese fiir das Be-
wertungskalkul grundlegende Differenzierung
sollte vom Bewertungspraktiker herausgear-
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Beitrag

Abb. 6: Priifungsschema zur gutacherlichen Anpassung historischer Betafaktoren

Priifungsmafstab

l. Identifizierbare Unterschiede in den operativen Risikotreibern zwischen der
Vergangenheit / Referenzperiode und der Planung gegeben?

. Begriindbare Abweichungen der systematischen Risiken aufgrund Anpassung,
identifizierbarer Unterschiede in den systematischen Risikotreibern gegeben - falls
d.h. liegt iberhaupt ein Anwendungsfall fiir systematische Risiken vor? kumulativ

erfiillt

1. Wesentliche Abweichungen in den Betafaktoren
aufgrund begriindbarer Abweichungen der systematischen Risiken zu vermuten?

IV. Belastbare Datengrundlage bzw. zumindest plausible Begriindung fiir die
Quantifizierung eines Zu- bzw. Abschlags verfiighar?

beitet werden, da fiir die Hohe des Betafaktors
nur das systematische Risiko relevant ist.

Auf Basis der qualitativen Analyse der veran-
derten Risikotreiber sollte vom Bewertungs-

gestutzt quantifizieren. Der Bewertungsprakti-
ker sollte dennoch versuchen, eine belastbare
Datengrundlage fir die objektivierbare Quanti-
fizierung des Zu- oder Abschlags zu ermitteln
(Schritt IV.].

praktiker eine Einschatzung vorgenommen
werden, welche Veranderungen so wesentlich
sind, dass sie einen wesentlichen Einfluss auf
die Hohe des Betafaktors haben (Schritt I11.).

Zusammenfassend sollte - zur Sicherstellung
der Objektivierbarkeit der gutachterlichen An-
passung - das oben stehende Prifungsschema
(s. Abb. 6) verwendet werden.

Die Hohe des Zu- oder Abschlags lasst
sich — anders als die Hohe des historischen
Betafaktors - im Regelfall nicht kapitalmarkt-

Auswertungen realer Bewertungsfalle zeigen
vielfach, dass Anpassungen oftmals mit Ver-
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-
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anderungen von unsystematischen (!) Risiken
gerechtfertigt werden. Bewertungspraktiker be-
ricksichtigen dann ein gestiegenes Gesamtrisiko
in einem Zuschlag zum historisch gemessenen
Betafaktor. Die Gefahr dabei ist zu Ubersehen,
dass ein Anstieg des Gesamtrisikos keinesfalls
mit einem Anstieg des - einzig kapitalkostenrele-
vanten - systematischen Risikos gleichzusetzen
ist. Ist der Anstieg des Gesamtrisikos auf un-
systematische Risiken zuriickzufiihren, ist dieser
Anstieg nicht im Nenner des Bewertungskalkils
(Ableitung der Kapitalkosten), sondern nur im
Zahler des Bewertungskalkiils (Ableitung der
Cash Flows] zu erfassen.

V. Zusammenfassung

Der vorstehende Beitrag hat sich zum Ziel gesetzt,
dem Bewertungspraktiker die Differenzierung
zwischen systematischen und unsystematischen
Risiken im realen Bewertungsfall zu erleichtern;
insbesondere zur Vermeidung von Fehlargumen-
tation bei der Prognose von Betafaktoren auf der
Grundlage von am Kapitalmarkt ,gemessenen”
Betafaktoren:

Zunachst wurde aufgezeigt, dass Risikotrei-
ber im Ertragswertkalkil grds. auf zweifache
Weise wirken: Zum einen bestimmen sie den
Erwartungswert und die Streuung der er-
warteten kinftigen Zahlungslberschiisse aus
dem Bewertungsobjekt, zum anderen beein-
flussen sie die Hohe des Risikozuschlags im
Kapitalisierungszinssatz. Insoweit ist eine
parallele Erfassung von Risiken in Zahler
und Nenner notwendig. In Folge der Mog-
lichkeit zur Risikodiversifikation ist fiir die
Anteilseigner bei der Bemessung der Eigen-
kapitalkosten nur noch das systematische Ri-
siko eines Bewertungsobjektes relevant. Das
unsystematische Risiko eines Bewertungsob-
jektes wird fiir den Anteilseigner durch seine

Portfoliobildung eliminiert. Folglich erwartet
der Anteilseigner dafir keine zusatzliche Ri-
sikopramie; er konnte diese auch am Markt
nicht durchsetzen.

Das systematische Risiko resultiert aus der
Kovarianz zwischen den erwarteten Ren-
diten aus dem Bewertungsobjekt und den
erwarteten Renditen des Marktes. In der dko-
nomischen Realitat entstammt es zumeist
Unsicherheitsfaktoren bzw. Risikotreibern,
die regelmafig auf groBere Segmente des
Gesamtmarktes bzw. auf den gesamten
Markt wirken. Es wird z. B. durch gesamt-
wirtschaftliche oder politische Ereignisse
hervorgerufen.

Das unsystematische Risiko bezeichnet ma-
thematisch den Teil des Gesamtrisikos eines
Bewertungsobjektes, der nicht mit dem Ge-
samtmarkt korreliert ist. Die entsprechenden
Unsicherheitsfaktoren resultieren insbeson-
dere aus dem Investitionsobjekt bzw. dem
zu bewertenden Unternehmen selbst und
beeinflussen (allein) dessen eigene Rendite.
Unsystematische Unsicherheitsfaktoren sind
z. B. die im Wesentlichen unsystematischen
Folgen von Fehlschldagen in Forschungspro-
jekten, negativen Presseberichten oder feh-
lerhaften Produkten.

Eine (freie] gutachterliche Anpassung des
historischen Betafaktors zur Ermittlung des
kinftigen Betafaktors bedarf im Rahmen der
Ermittlung eines objektivierten Unterneh-
menswertes einer fir Dritte nachvollziehbaren
Rechtfertigung. Der Bewertungspraktiker
sollte insbesondere herausarbeiten, dass auch
tatsachlich Anderungen des kapitalkostenre-
levanten systematischen Risikos vorliegen.
Auch sollte die Hohe der Anpassung durch
intersubjektiv nachpriifbare Berechnungen/
Uberlegungen hinterlegt sein.

1 Vgl. zu der Abbildung und weiteren ausfiihrlichen Darstellun-
gen zur Erfassung von Risiken mit Hilfe des CAPM: Dérschell/
Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unter-
nehmensbewertung, 2009; das Buch erscheint im Oktober in
der 2. Auflage.

2 Vgl. dazu und zu den nachfolgend zitierten Betafaktoren:
Dérschell/Franken/Schulte, Kapitalkosten fir die Unterneh-
mensbewertung - Unternehmens- und Branchenanalysen fiir
Betafaktoren, Fremdkapitalkosten und Verschuldungsgrade
2012/13, 2. Auflage 2012.
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Christoph Wollny

Die Bewertung von Immobiliengesellschaften

I. Bedingungsrahmen zur Bewertung
von Immobiliengesellschaften

Immobiliengesellschaften entwickeln, halten und
verwalten Wohn-, Biiro-, Einzelhandels- oder Ho-
telimmobilien bzw. handeln mit diesen. Als Invest-
mentstrategien lassen sich unterscheiden:

Core-Strategie als langfristiges Investment in
hochwertige Immobilien,
Value-Added-Strategie als Investment in Pro-
blem-Immobilien mit hohen Wertzuwachsaus-
sichten und

Opportunistische Investments zur Nutzung von
Marktzyklen und Marktineffizienzen.

Das Erscheinungsbild der Immobiliengesellschaft
reicht von der Personengesellschaft in Familien-
hand, bis zur bérsennotierten Aktiengesellschaft
unter den Bedingungen des Real Estate Investment
Trust Gesetzes (REITG) oder der Fondsgesellschafti. S.
des InvG. Geschaftsmodell und Rechtsformwahl fiihren
im Einzelfall zur Vermeidung der GewSt, zur Anrech-
nung der GewSt auf die ESt oder zur vélligen Ertrag-
steuerbefreiung auf Gesellschaftsebene wie bei der
REIT AG. Neben Transaktionsbewertungen ergeben
sich gesetzliche bzw. vertragliche Bewertungsanlasse,
z.B. im Zusammenhang mit erbrechtlichen Ausein-
andersetzungen oder Pflichtteilsanspriichen, aktien-
rechtlichen Strukturmafinahmen wie dem Squeeze
out oder der Kiindigung von Gesellschaftern oder auf-
sichtsrechtliche Bewertungen nach §§ 68, 70 InvG.

Il. Die Bewertung von Unternehmen

Unter der Fortfiihrungspramisse werden Unterneh-
men nach den zukinftigen Einzahlungsiiberschiissen
bewertet, die der Gesellschafter ab dem Bewertungs-
stichtag zur freien Verfligung erwarten kann. Mit Hilfe
einer integrierten Unternehmensplanung werden diese
Ausschuttungspotenziale abgeleitet. Welche Vorgaben
fr die Ableitung der Planwerte und die Ermittlung des
Kalkulationszinssatzes zu bertcksichtigen sind, wird
mafigeblich durch den Bewertungsanlass bzw. die an-
zuwendenden Bewertungskonzepte subjektiver oder
objektivierter Unternehmenswert bestimmt. Unter der
Zerschlagungspramisse wird der Unternehmenswert
als Liquidationswert ermittelt. Der betriebswirtschaft-
liche Substanzwert ist bewertungstechnisch irrelevant.?
Der Substanzwert gem. § 11 Abs. 2 S. 3 BewG ist im Erb-
oder Schenkungsfall als Mindestwert zu beachten.

lll. Die Bewertung von Immobilien

Das Recht der Immobilienwertermittlung ist in den
88 192 ff. BauGB geregelt. Die auf der Grundlage
von § 199 Abs. 1 BauGB erlassene Immobilienwert-
ermittlungsverordnung (ImmoWertV) enthalt die
Grundsatze zur Ableitung des Verkehrswertes von
Immobilien gem. § 194 BauGB.3 Die ImmoWertV,
gilt fir Bewertungsstichtage ab dem 1.7.2010 und
sieht als Bewertungsverfahren die Ertragswert-,
Sachwert- und Vergleichswertverfahren vor.4 Das
Ertragswertverfahren kann gem. § 17 ImmoWertV
zur Bewertung von Immobilien eingesetzt wer-
den, fur die am Markt Vermietungserlose erzielt
werden kdnnen (z.B. Verwaltungsgeb&ude, La-
gerhallen, Produktionshallen). Der marktiblich
erzielbare Mietertrag der Immobilie wird um die
Bewirtschaftungskosten und die Bodenwertver-
zinsung gekdirzt und fuhrt zum Reinertrag der
baulichen Anlagen. Dieser Reinertrag wird mit
dem Liegenschaftszins kapitalisiert und fihrt zum
Ertragswert der baulichen Anlagen. Die fir das
Gebaude anzusetzende Restnutzungsdauer be-
stimmt den Barwertfaktor. Die Bewertung erfolgt
als endliche Rente. Gebaude mit Leerstanden wer-
den je nach Qualitat des Leerstandes durch pau-
schale Erhohungen des Liegenschaftszinssatzes
bzw. des Abschlags fir Mietausfallwagnis oder
Beriicksichtigung des Ertragsausfalls bertick-
sichtigt.5 Die ImmoWertV bietet gem. § 17 Abs. 3
gegenulber der WertV nun auch die Moglichkeit,
der Bewertung eine Detail-Planung der Mieter-
trage zugrunde zu legen, womit ein Leerstand
direkt und periodengenau erfasst werden konnte.
Diese Verfahrensweise wird als ,uniibersichtlich”
bezeichnet.® Der Verkehrswert der Immobilie er-
gibt sich summarisch aus dem Ertragswert der
baulichen Anlage und dem Bodenwert gem. § 16
ImmoWertV und erinnert konzeptionell an die
Kombinationsverfahren der Unternehmensbe-
wertung.

IV. Die Bewertung von Immobilienge-
sellschaften

1. Branchenabhangigkeit der Bewertung
nach IDW S1?

Branchen lassen sich nach Geschaftsmodellen bzw.

Markten unterscheiden. An der grds. Zielstellung
erwerbswirtschafticher Orientierung andert sich
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fur Unternehmen durch die Branche aber nichts.
Somit streben auch Immobiliengesellschaften nach
Gewinnmaximierung.” In der alteren Literatur zur
Unternehmensbewertung finden sich teilweise noch
Hinweise, dass Immobiliengesellschaften aufgrund
ihrer Besonderheiten mit dem Substanzwert zu
bewerten seien.® Abgesehen von der Bewertung
von Non-Profit-Unternehmen, sieht IDW S1i.d.F.
2008 keine branchenabhangige Differenzierung
der Bewertungsverfahren vor.? Damit gelten die
allgemeinen Unternehmensbewertungsregeln.
Diese Position vertritt auch der neue Entwurf zur
Immobilienbewertung IDW ES 10:

.Die Immobilienbewertung ist von der Bewertung
von Immobilienunternehmen zu unterscheiden. ...
Immobilienunternehmen werden unabhangig vom
Bewertungsanlass nach den Grundsatzen des /DW
S 1i.d.F. 2008 bewertet."°

Ungeachtet dessen, fallt in der Praxis im Zusam-
menhang mit der Bewertung von Immobilienge-
sellschaften regelmaBig der Begriff des NAV (Net
Asset Value). Das Investmentgesetz schreibt ihn
zur Bewertung von Fondsgesellschaften vor."!

2. Net Asset Value Methode (NAV)
Konzeption des NAV

Der NAV stellt eine Gegeniiberstellung von Ver-
mogen und Schulden dar, wobei das Vermdgen
grds. zu Zeitwerten bewertet wird. Als Uberset-
zung des Begriffes NAV werden u.a. die Begriffe
Substanzwert, Liquidationswert, Netto-Inventar-
wert und Reinvermégenswert angeboten.'? Neben
den Immobilienwerten und Finanzschulden sollen
sonstige Vermadgenswerte und sonstige Schulden
in der Gegenlberstellung Bertiicksichtigung fin-
den.”™ Darlber hinaus wird in der Literatur der
Abzug des Barwertes der Verwaltungskosten
vorgeschlagen.'

Der Begriff des NAV sagt mangels einer einheit-
lichen Definition noch nichts lber das ..Innenle-
ben” desselben aus. Nach IAS 40.46 werden die
beizulegenden Zeitwerte des Vermagens anhand
modifizierter Vergleichs-Verkaufspreise oder auf
Basis eines DCF-Verfahrens ermittelt. Die Finanz-
verbindlichkeiten des Immobilienunternehmens
werden gem. IAS 39.47 mit fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten bilanziert. Nach der ImmoWertV kom-
men fur die Bewertung der Immobilien die oben
dargestellten Bewertungsalternativen zum An-
satz. Das Investmentgesetz spricht nicht vom NAV
sondern vom Nettoinventarwert, die Investment-
Rechnungslegungs- und Bewertungsverordnung
(InvRBV) vom Nettowert."s Der NAV selbst wird in
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seiner Wertermittlungsstruktur in den Formen
NNAV und NNNAV variiert. Werden die latenten
Steuern auf die stillen Reserven gem. IAS 12 be-
ricksichtigt, resultiert der NNAV."¢ Das Invest-
mentgesetz beriicksichtigt die latenten Steuern
auf stille Reserven prinzipiell;'” Verbindlichkeiten
sind mit dem Rickzahlungswert anzusetzen.'®
Die Best Practice Empfehlungen der European
Public Real Estate Association (EPRA) beriick-
sichtigen wiederum Korrekturen zur Abbildung
eines langfristigen Investitionsverhaltens der
Immobiliengesellschaft, weswegen die im NNAV
beriicksichtigten latente Steuern wieder neutrali-
siert werden.' Nach Berlicksichtigung der stillen
Reserven aus dem Delta zwischen den fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten der Finanzverbindlichkei-
ten und dem Zeitwert der Finanzverbindlichkeiten
sowie der latenten Steuern resultiert der NNNAV
nach EPRA.20

Der NAV in der Praxis

Der NAV findet in der Immobilien- und Versi-
cherungsbranche Verwendung.?' Immobilien-
unternehmen bzw. Analysten verwenden fir die
Berichterstattung an den Kapitalmarkt regel-
mafBig die Kenngrofien NAV, NNAV bzw. NNNAV
je Aktie.?2 Begrindet wird die Verwendung des
NAV mit den beschrankten Informationen, die
Analysten zur Verfligung stehen.? Das Invest-
mentgesetz, hervorgegangen aus dem KAGG und
dem AusllinvestmG, stellt fiir die Bewertung von
Investmentvermogen bzw. Beteiligungen an In-
vestmentgesellschaften (sog. Sondervermagen)
gem. § 70 InvG zwingend auf den NAV (als Net-
toinventarwert, Nettowert) ab. Der Wirtschafts-
prufer als Kontrollinstanz hat insofern keine
Verfahrensspielrdume.? Wesentliche Intention
des Investmentgesetzes ist der Anlegerschutz.?
Die restriktiven Bewertungsvorgaben in Form des
NAV sind somit aus dem Blickwinkel aufsichts-
rechtlicher Prinzipien zu verstehen, die auf die
Absicherung des jederzeitigen Rickgaberechts
der Anleger und damit auf die Liquiditat der ein-
zelnen Vermdogenstitel des Fonds abzielen.?

Ermittlung der Verkehrswerte im NAV

Die Verkehrswerte der im NAV anzusetzenden Im-
mobilien konnen nach den Varianten der Ertrags-
wertverfahren gem. ImmoWertV, aber auch nach
einem internationalen DCF-Verfahren fiir Immobi-
lien ermittelt werden.?” In beiden Fallen liegen der
Bewertung Einzahlungsiiberschisse zugrunde.
Die Diskontierung der Einzahlungsiberschisse
erfolgt je nach verwendetem Bewertungsstandard
und Bewertungszweck mit dem Liegenschaftszins
gem. § 14 Abs. 3 ImmoWertV, einer erwarteten
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Zielrendite?® oder den Kapitalkosten?. Invest-
mentgesellschaften haben gem. §§ 70 Abs. 2, 77
Abs. 1 InvG den vom Sachverstandigenausschuss
ermittelten Wert der Immobilien zu verwenden.
Sonstige Vermadgenspositionen wie etwa Bankgut-
haben werden zum Stichtagszeitwert erfasst. Der
NAV mischt somit diskontierte Zeitraumgrof3en
wie den Ertragswert, mit Zeitpunktgrofien wie
Forderungssalden oder Bankguthaben.

Keine Bertiicksichtigung von Steuereffekten
und Ausschittungspotenzialen im NAV

Immobilien werden gem. § 194 BauGB isoliert von
einem Rechtstrager und damit ohne Bezug zu kon-
kreten Eigentumsverhaltnissen bewertet. Eine auf
dem laufenden Reinertrag der Immobilie lastende
Ertragsteuer kann somit nicht bericksichtigt wer-
den. Die mit der Finanzierung der Immobilien-
gesellschaft verbundenen Steuereffekte finden
damit ebenso keine Beriicksichtigung.®® Eine &qui-
valente Beriicksichtigung der Finanzierungsrisiken
im Kalkulationszinssatz scheidet aus.?'

Der Einzelbewertungsansatz des NAV lasst konzep-
tionell eine Bericksichtigung der freien Liquiditat,
die prognostiziert fir Ausschiittungen an die Anteil-
seigner zur Verfigung steht, nicht zu. Dabei kénnen
sich aber im Zusammenhang mit Gebaudesanie-
rungen bzw. der Projektentwicklung von Immobilien
Einflusse auf die laufende Liquiditatsposition der
Immobiliengesellschaft ergeben, die mit der puren
Annahme der Ausschittungsfahigkeit nicht ange-
messen gewdlrdigt wird. Die Ausschittungsfahigkeit
der Immobiliengesellschaft kann somit im Rah-
men des NAV nicht beriicksichtigt werden.32 Eine
zentrale Grundlage der Unternehmensbewertung
kann der NAV somit nicht erfiillen.®

Keine Bertiicksichtigung von Synergie- oder
Diversifikationseffekten im NAV

Jede Immobilie reprasentiert eine autarke Ein-
kommensquelle und damit, aus dem Blickwinkel
einer mehrere Immobilien haltenden Immobilien-
gesellschaft, einen Teilbetrieb. Aus dem Halten
mehrerer Immobilien, so die Argumentation pro
NAV, wiirden sich ohnehin keine Synergieeffekte
bzw. keine Einflisse auf das operative Risiko fir
die Immobiliengesellschaft ergeben. An dieser
Meinung formulierte die Literatur bereits bisher
allgemein gehaltene Kritik.3 Lehner zeigt dage-
gen konkrete Managementansatze zur Optimie-
rung von Immobilienportfolios auf und verweist
hier z.B. auf die Zielstellung der Senkung von
Betriebskosten, Nebenkosten, Instandhaltungs-
kosten, Verwaltungskosten, Finanzierungskosten
und Steuerbelastungen.?® Insbesondere der letzte

Punkt ist wiederum Ausfluss der Rechtsformwahl
fur einen Unternehmenstréger.® Dariiber hinaus
weist Lehner auf die Eliminierung der Einzelrisiken
von Immobilien hin, die sich aus der branchenbe-
zogenen bzw. standortbezogenen Diversifikation
im Immobilienportfolio ergeben.?” Der Betrachtung
der Synergie- und Diversifikationseffekte sollte
damit bei der Bewertung von Immobiliengesell-
schaften Rechnung getragen werden. Der Versuch,
diese Effekte mittels pauschal ermittelter Zu- oder
Abschlage auf Ebene der Einzelimmobilie einzu-
fangen, kann m.E. nur zufallig erfolgreich sein.
Der NAV reprasentiert damit tatsachlich nur eine
Hilfslosung, ohne Erfassung potenzieller Syner-
gieeffekte des Immobilienportfolios.3®

Wirdigung des NAV

Der NAV ermittelt keinen Substanzwert im be-
triebswirtschaftlichen Sinne, sondern einen Liqui-
dationswert ohne Berucksichtigung der mit einer
Liquidation einhergehenden Kosten und Steuern.
Der NAV entspricht damit konzeptionell dem Subs-
tanzwert i. S. des § 11 Abs. 2 Satz 3 BewG und geht,
als Zerschlagungswert ohne Zerschlagung, von der
Fortflihrung des Unternehmens aus. Die Sinnhaf-
tigkeit dieser Vorgehensweise setzt als Fortfih-
rungswert den Grundsatz der Wertadditivitat voraus,
wobei eine wechselseitige Wertbeeinflussung der
Einzelinvestments zum Guten wie zum Schlechten
(Synergien) ohne Beriicksichtigung bleibt.3? Die
steuerlichen Verhaltnisse der Immobiliengesell-
schaft gehen ebenso wenig in die Berechnung ein,
wie die Ausschuttungsfahigkeit. Der NNNAV nach
EPRA soll dagegen nicht einen Fortfihrungswert
wie der NAV, sondern einen Zerschlagungswert
darstellen.? Die Zielstellung eines Zerschlagungs-
wertes wird unter Bericksichtigung latenter Steu-
ern letztlich auch im Investmentgesetz verwirklicht.
Aus dem Blickwinkel des Anlegerschutzes ist diese
Vorgehensweise konsequent und nicht zu beanstan-
den. In der Literatur wird der NAV kritisiert und dem
Gesamtbewertungsansatz Prioritdt eingeraumt.*!
Der Bewertung gem. IDW S1 und IDW ES 10 ist auch
bei Immobiliengesellschaften und der Ermittlung
von Transaktions- oder Abfindungswerte der Vorzug
zu geben. Dies ist kein Widerspruch zu den Vorga-
ben des InvG, sondern Ausfluss des Grundsatzes
der Zweckad&quanz der Bewertung.4?

3. Keine Beriicksichtigung von stillen Reser-
ven im Gesamtbewertungsverfahren nach
IDW S1?

Nach der ImmoWertV werden Gebaudewert und
Bodenwert grds. getrennt ermittelt. Die Bewertung
des Bodens anhand des Verkehrswertes gem. § 16
ImmoWertV erfasst anhand der von Gutachteraus-
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schiissen zur Verfligung gestellten Bodenrichtwerte
maogliche Wertsteigerungen, zumindest im Grund
und Boden. Die Nichtberlcksichtigung stiller Re-
serven wird zuweilen in der Praxis als Kritik an
Gesamtbewertungsverfahren formuliert. Dabei
wird Ubersehen, dass steigende Bodenwerte an die
regionale Wirtschaftsentwicklung gekoppelt sind.
Diese wiederum beeinflusst das Einkommensniveau
potenzieller Mieter, und deren Nachfrage wiederum
den realisierbaren Mietertrag. Mittelbar werden
somit auch steigende Immobilienpreise einzelner
Immobilien im Gesamtwert der Immobiliengesell-
schaft abgebildet, obwohl bewertungstechnisch
gem. IDW S1 keine Trennung von Gebaude- und
Bodenwert vorgenommen wird.

4. Die Bewertung der Immobiliengesell-
schaft in der Rechtsprechung

Bei der gerichtlichen Ermittlung von Abfindungs-
ansprichen spielt die NAV-Methode bisher keine
Rolle. Die Rspr. stellt auch bei der Bewertung
von Immobiliengesellschaften auf das Ertrags-
wertverfahren ab.4® Im gesetzlichen bzw. vertrag-
lichen Abfindungsfall gilt der Liquidationswert
grds. als Mindest-Unternehmenswert.* Mit der

Entscheidung vom 17.01.1973 schuf der BGH
einen neuen Bedingungsrahmen fiir die Min-
destwertbericksichtigung. Damit sollte der
Mindestwert nur noch dann zum Tragen kom-
men, wenn der Unternehmer die Absicht zur
Liquidation hat bzw. wenn das Unternehmen
liquidationsreif ist.*® Diese Entscheidung wurde
in der nachfolgenden Rspr. bis heute bestatigt.4
Die Ferienhaus-Entscheidung des BGH vom
13.3.2006 erscheint dagegen wie eine Zasur,
mit entsprechender Verunsicherung der Bewer-
tungspraxis. Der BGH hat sich in diesem Urteil
Uber eine vertragliche Abfindungsregelung auf
Grundlage des Ertragswertes hinweggesetzt.#’
Vielmehr bestimmt er den erheblich Gber dem
Ertragswert liegenden Liquidationswert einer
eine Ferienhaussiedlung betreibenden GbR zum
mafgeblichen Abfindungswert. Eine mogliche Be-
grindung fir diese Entscheidung anhand der fiir
die GbR relevanten Abfindungsnorm § 738 BGB
geht fehl. Zwar bestimmt § 738 Abs. 1 Satz 2
BGB, dass ein ausscheidender Gesellschafter das
erhalten soll, was er bei einer Auflosung der Ge-
sellschaft erhalten wiirde. Allerdings ist heute
einheitliches Verstandnis, dass damit nicht die
Auflosung des Unternehmens i. S. einer Liquida-

nehmen verkaufen oder sich von unre
Unternehmensteilen trennen? Da
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Abb. 1: Operative Beta-Faktoren von REITs und Immobiliengesellschaften

Betas REITs Raw Unlevered Adj. Unlevered Periode

REITs

alstria office REIT-AG 0,4736 0,4925 23.11.2009 - 25.06.2012
Fair Value REIT-AG 0,1016 0,1986 23.11.2009 - 25.06.2012
Hamborner REIT-AG 0,1703 0,3154 23.11.2009 - 25.06.2012
Betas ImmoGesell. Raw Unlevered Adj. Unlevered Periode
Immobiliengesellschaften

Deutsche Wohnen AG 0,2780 0,3266 23.11.2009 - 25.06.2012
GAGFAH SA 0,2130 0,2177 23.11.2009 - 25.06.2012
IVG Immobilien AG 0,1797 0,1694 23.11.2009 - 25.06.2012
Patrizia Immobilien AG 0,2868 0,2781 23.11.2009 - 25.06.2012
TAG Immobilien 0,2337 0,4179 23.11.2009 - 25.06.2012

Quelle: eigene Berechnung

Abb. 2: Verschuldete Beta-Faktoren von REITs und Immobiliengesellschaften

Betas REITs Raw Levered Adj. Levered Periode

REITs

alstria office REIT-AG 0,8932 0,9288 23.11.2009 - 25.06.2012
Fair Value REIT-AG 0,2586 0,5057 23.11.2009 - 25.06.2012
Hamborner REIT-AG 0,2813 0,5209 23.11.2009 - 25.06.2012
Betas ImmoGesell. Raw Levered Adj. Levered Periode
Immobiliengesellschaften

Deutsche Wohnen AG 0,6556 0,7704 23.11.2009 - 25.06.2012
GAGFAH SA 0,9386 0,9591 23.11.2009 - 25.06.2012
IVG Immobilien AG 1,2067 1,1378 23.11.2009 - 25.06.2012
Patrizia Immobilien AG 1,1003 1,0669 23.11.2009 - 25.06.2012
TAG Immobilien 0,2972 0,5315 23.11.2009 - 25.06.2012

Quelle: eigene Berechnung

tion, sondern eben nur die Auflésung der Gesell-
schaft gemeint ist.*® Aber selbst, so der BGH im
Urteil vom 13.3.2006, wenn die Konsequenz der
Abfindung zum Liquidationswert die Auflosung
des Unternehmens ware, misste das der verblei-
bende Gesellschafter gegen sich gelten lassen.
Aufklarung bringen dann aber die Schlusssatze
des Urteils. Hier fiihrt der BGH aus:

.Dabei bedarf es keiner Entscheidung, ob stets ...
oder jedenfalls unter bestimmten Voraussetzungen
... der Liquidationswert die Untergrenze fir den

der Abfindung zugrunde zu legenden Unterneh-
menswert bildet. ... ... Denn im vorliegenden Fall
ist es jedenfalls rechtsfehlerhaft, bei der Berech-
nung der Abfindung allein auf den Ertragswert
abzustellen.#?

Der BGH selbst prazisiert somit, dass das Urteil
keine Anderung der bisherigen Mindestwertregel
darstellen soll. Ubereinstimmende Hinweise zum
Fortbestand der bisherigen Anwendungsgrenzen
fur den Liquidationswert finden sich auch in der
Literatur.5® Damit sind im Abfindungsfall auch
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kunftig nur liquidationsreife Unternehmen mit
dem Liquidationswert zu bewerten.?! So urteilt
etwa das OLG Frankfurt am 7.6.2011:

.Der sich hieraus ergebende anteilige Liguidati-
onswert spielt jedoch fur die Hohe der angemes-
senen Abfindung keine Rolle. .... Nach der friher
herrschenden Meinung war dies der Fall .... Nach
neuerer, im Vordringen befindlicher Auffassung
wird differenziert. Hiernach soll die Berticksichti-
gung des Liquidationswertes unterbleiben, soweit
die Ertragsaussichten des Unternehmens nicht
auf Dauer negativ sind und dessen Liquidation
nicht abzusehen ist, weil die Unternehmensfiih-
rung ihrer Planung zufolge keine Abwicklung der
Gesellschaft beabsichtigt."5?

Uberlegungen zu einer speziellen Mindestwertre-
gel fir Immobilien haltende Gesellschaften sollte
damit der Boden entzogen sein.

5. Die Bewertung von Immobiliengesell-
schaften nach dem Bewertungsgesetz

Im Erbfall oder dem Fall der vorweggenommenen
Erbfolge und Nachfolgeplanung bestimmt sich die
Wertermittlung nach dem in § 11 Abs. 2 BewG eroff-
neten Methodenrahmen. Eine Bewertung ist damit
unter anderem nach IDW S1 mdglich.® Als eben-
falls zulassige Branchenlosung konnte der NAV
zum Zuge kommen. Mafistab der Methodenwahl
ist der Gemeine Wert nach § 9 Abs. 2 BewG. Als
Mindestwert ist generell der Substanzwert nach
§ 11 Abs. 2 Satz 3 BewG zu berlcksichtigen. Ge-
wisse Sympathien konnten dem in § 199 ff. BewG
geregelten vereinfachten Ertragswertverfahren bei
der Methodenwahl entgegengebracht werden, da
hier ein impliziter Beta-Faktor von 1,0 zu Anwen-
dung kommt.3* Immobiliengesellschaften weisen
dagegen typischerweise einen operativen Beta-Fak-
tor von signifikant kleiner 1,0 auf (siehe Abb. 1,
S. 106).

Unter Beriicksichtigung einer fir Immobiliengesell-
schaften nicht untypischen, relativ hohen Fremd-
finanzierung, konnen sich allerdings im Einzelfall
geleverte Beta-Faktoren ergeben, die tatsachlich
hoher als 1,0 sind (siehe Abb. 2, S. 106).

Die Berucksichtigung der fir das zu bewer-
tende Immobilienunternehmen vorliegenden
Finanzierungsverhaltnisse missen somit bei
der Methodenwahl im Rahmen des § 11 Abs. 2
BewG beriicksichtigt werden. Dem Bewertungs-
ergebnis nach dem vereinfachten Ertragswert-
verfahren droht potenziell immer die fiskalische
Einschatzung als ,offensichtlich unzutreffend”.5
Bei der tendenziell niedrigen Kapitalverzinsung
von Immobiliengesellschaften kommt ohnehin
der Mindestwert nach § 11 Abs. 2 Satz 3 BewG
zum Zuge.% Durch die ablehnende Haltung des
BFH zum Abzug latenter Steuern konnte der
NNAV gem. EPRA zur Anwendung kommen. Al-
lerdings ist fir Zwecke des § 11 Abs. 2 Satz 3
BewG die Bewertung der Immobilien zwingend
nach §§ 176 ff BewG vorzunehmen. Hinsichtlich
des Verwaltungsvermogenstests gilt das Privi-
leg fir Immobiliengesellschaften in § 13b Abs. 2
Buchst. d ErbStG, womit vermietete Immobilien
kein Verwaltungsvermdogen darstellen, soweit der
Hauptzweck der Gesellschaft in der Vermietung
von Wohnungen besteht.

V. Zusammenfassung

Der NAV weist Defizite auf, die durch eine Gesamt-
bewertung im Rahmen des IDW S1 geschlossen
werden. Entsprechend verfahrt die Rspr. im ge-
setzlichen oder vertraglichen Abfindungsfall und
verwendet Gesamtbewertungsverfahren. Dem
steht der sinnvolle Einsatz des NAV im aufsichts-
rechtlichen Kontext des InvG nicht entgegen. Fir
die Anwendung der Mindestwertregel wird hier
die Meinung vertreten, dass der BGH durch seine
Entscheidung vom 13.3.2006 keine Abkehr von
den Leitlinien der Entscheidung vom 17.1.1973
beabsichtigt hat, wonach fir den Ansatz des
Liquidationswertes im Rahmen der Ermittlung von
Abfindungswerten auch kunftig die Liquidations-
reife des Unternehmens gegeben sein muss. Die
Bewertung der Immobiliengesellschaft im Zuge der
Nachfolgeregelung richtet sich nach den Vorgaben
des Bewertungsgesetzes. Eine unmittelbare Verwen-
dung des Net Asset Value gleich welcher Pragung ist
wegen der spezifischen Konzeption des Substanz-
wertes im Bewertungsgesetz nicht maoglich.

1 Vgl. Lehner, Erfolgreiches Portfolio- und Asset Management
fir Immobilienunternehmen, 2010, S. 121.

2 Vgl IDW S1i.d.F. 2008 Tz. 6.

3 Vgl. Kleiber, Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, 2010,
S.341,7z. 1.

4 Die internationalen Bewertungsstandards wie etwa die .In-
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ternational Valutaion Standards (IVS)” verwenden in unter-
schiedlicher Ausformung ebenfalls die genannten Bewer-
tungsverfahren. Gleiches gilt fir die am 13.4.2012 vom FAUB
als Entwurf verabschiedeten ,Grundsatze zur Bewertung von
Immobilien IDW ES 10"

5 Vgl. Kleiber, a.a.0. (Fn. 3), S.1046, 1587 und 1802.

6 Kleiber,a.a.0. (Fn.3), S. 1687, Tz. 56.
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Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen
Schriftenreihe DER BETRIEB

Neuauflage

Unentbehrliches Riistzeug flir die Durchfiihrung einer
Wolfgang Berens/Hans U. Brauner/Joachim Strauch Due Diligence. Sowohl groRe als auch mittelstandische
(Hrsg.) Unternehmen nutzen Fusionen und Ubernahmen
haufig zur Umsetzung strategischer Ziele. Ist eine
Unternehmensakquisition geplant, wird das Ziel-
unternehmen einer detaillierten Starken-/Schwachen-
analyse unterzogen, um die Chancen und Risiken
zu bestimmen und den Kaufpreis zu ermitteln.
Dabei bietet das Werk wertvolle Unterstutzung.

——

Due Diligence

bEl UnterrIEh mens- Fiir die 6. Auflage erfolgte eine durchgehende Uber-

e B beitung. Insbesondere die Beitrage zur marktorien-
erl ar
aquISItlon tierten Due Diligence und zur verkauferseitigen Due

6. Auflage Diligence wurden neu ausgerichtet.

Die Erfolgskriterien einer Unternehmensakquisition
definieren

CHAFFER Neu in der 6. Auflage: ,Due Diligence bei

5 ——._' - - - -
POESCHEL Krisenunternehmen” und , Kaufpreisklauseln in
Unternehmenskaufvertragen”

Mit Praxiserfahrungen und Checklisten

Berens/Brauner/Strauch (Hrsg.) Bestellen Sie das umfassende
Nachschlagewerk zum Preis von € 89,95*

6., Uberarbeitete und erweiterte Auflage 2011

Schaffer-Poeschel Verlag, Stuttgart

957 S., 107 s/w Abb., 29Tab., Geb., € 89,95*
ISBN 978-3-7910-3045-6

*Preis inkl. MwSt., zzgl. € 4,00 Versandkosten

Bestellungen per Fax: 0800/0002959

Oder Kupon per Post an: Fachverlag der Verlagsgruppe Handelsblatt GmbH e Kundenservice ® Postfach 92 54 ¢ 97092 Wiirzburg
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zu € 89,95 | |
Firma (nur bei Firmenanschrift angeben) Datum/Unterschrift DBAN1110
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Rechtsprechung

Dr. Anja Kéritz LL. M.,
Rechtsanwaltin, und

Dr. Cornelia Wendel,
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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Dr. Anja Kéritz / Dr. Cornelia Wendel

Aktuelle Entscheidungen des BVerfG
zum Delisting bzw. Downgrading und zum
ubernahmerechtlichen Squeeze-out

I. Urteil des BVerfG vom 11.07.2012
zum Delisting bzw. Downgrading

Mit Urteil vom 11.07.2012 (DB0483478) hat das
BVerfG zwei Verfassungsbeschwerden zu Fragen
des Downgradings bzw. Delistings als unbegrin-
det abgewiesen, mit denen die Grundsatze der
Macrotron-Entscheidung des BGH vom 25.11.2002
(I ZR 133/01 = DB0024106) auf den verfassungs-
rechtlichen Prifstand gestellt worden waren
(siehe dazu bereits Schnabel/Koritz, BewP 1/2012
S. 33).

Die Verfassungsbeschwerde gegen den Beschluss
des OLG Miinchen vom 21.05.2008 (31 Wx 62/07,
ZIP 2008 S. 1137 ff. - ,Lindner KGaA"), in dem
der Senat ein Spruchverfahren bei einem Wechsel
vom amtlichen Markt (heute regulierter Markt)
in das qualifizierte Freiverkehrssegment des
M:access der Borse Miinchen fir nicht statthaft
erachtet hatte, wies das BVerfG im Kern mit
der Begrindung ab, der Widerruf der Borsen-
zulassung verletze nicht den Schutzbereich des
Art. 14 Abs. 1 GG, weil insbesondere die infolge
der Borsennotierung moglicherweise gesteigerte
Verkehrsfahigkeit von Aktien nicht den Schutz des
Eigentumsgrundrechts genieft.

Aber auch die von einem Hauptaktionar gegen
den Beschluss des KG Berlin vom 31.10.2007
(2 W 15/06, BeckRS 2007, 19506) eingereichte Ver-
fassungsbeschwerde, mit der sich dieser gegen
einen Eingriff in seine Rechtsposition durch die Zu-
lassung eines Spruchverfahrens zur Uberpriifung
der Angemessenheit einer im Zusammenhang mit
einem Delisting angebotenen Abfindung gewehrt
hatte, wies das BVerfG ab. Dies begriindete der
Senat damit, dass sich das KG mit der Anwendung
der in der Macrotron-Entscheidung aufgestellten
Grundsatze in den verfassungsrechtlichen Grenzen
der richterlichen Rechtsfortbildung gehalten habe.
Nachfolgend sollen daher das Urteil des BVerfG
erlautert und die Praxisfolgen dargelegt werden.

1. Downgrading ohne Pflichtangebot ver-
fassungsrechtlich zulassig

In Sachen Lindner KGaA (1 BvR 1569/08 =
DBO04 83478 hatte die Mehrheitsaktionarin den

Minderheitsaktionaren im Zusammenhang mit dem
erfolgten Wechsel vom amtlichen Markt (heute re-
gulierter Markt] in den M:access als Freiverkehrs-
segment der Borse Miinchen mit qualifizierten
Zulassungsfolgepflichten (sog. .Downgrading”)
kein Angebot zum Kauf ihrer Aktien unterbreitet.
Einige Minderheitsaktionare begehrten daraufhin
die Festsetzung einer angemessenen Barabfindung
im Rahmen eines Spruchverfahrens. Sowohl das
LG Minchen | (Beschluss vom 30.08.2007 - 5 HK O
7195/06, BB 2007 S. 2253) als auch das OLG Miin-
chen (Beschluss vom 21.05.2008 - 31 Wx 62/07,
ZIP 2008 S. 1137 ff.] hielten die Klagen fiir unzu-
lassig. Das BVerfG stellte fest, dass die Abweisung
des Spruchverfahrens durch die Instanzgerichte
in der Folge des Widerrufs der Borsenzulassung
und des damit verbundenen Downgradings der
Aktien in den Freiverkehr mit qualifizierten Zu-
lassungsfolgepflichten verfassungsrechtlich nicht
zu beanstanden sei.

Der Widerruf der Borsenzulassung fur den re-
gulierten Markt - so der Senat - beriihre nicht
den Schutzbereich des Eigentumsgrundrechts
des Art. 14 Abs. 1 GG. Er nehme dem Aktionar
keine Rechtsposition, die ihm von der Rechts-
ordnung als privatnutzig und fir ihn verfligbar
zugeordnet sei. Der Schutzbereich des Art. 14
Abs. 1 GG erfasse lediglich die Substanz des
Aktieneigentums in seiner mitgliedschaftlichen
und vermogensrechtlichen Ausgestaltung, jedoch
nicht den blofBen Vermdgenswert oder den Be-
stand einzelner wertbildender Faktoren. Durch
den Widerruf der Borsenzulassung werde die
Substanz des Aktieneigentums jedoch weder in
seiner mitgliedschaftsrechtlichen noch in seiner
vermogensrechtlichen Ausgestaltung berihrt.

Die durch den Handel im regulierten Markt maogli-
cherweise gesteigerte Verkehrsfahigkeit der Aktie
erkennt das BVerfG - anders als der BGH in der
Macrotron-Entscheidung (Urteil vom 25.11.2002
- 11 ZR 133/01 = DB0024106) - nicht als Bestandteil
des verfassungsrechtlich geschitzten Anteilsei-
gentums an. Das BVerfG raumt zwar ein, dass in
der verfassungsgerichtlichen Rechtsprechung die
besondere Verkehrsfahigkeit der Aktie als eine
.Eigenschaft” des Aktieneigentums anerkannt sei
(vgl. BVerfGE 1000 289 (305) = DB0002015). Zu
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Rechtsprechung

dem von Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzten Bestand
zahle aber nur die rechtliche Verkehrsfahigkeit
als solche und nicht eine etwaige im Tatsachli-
chen gesteigerte Verkehrsfahigkeit. Die rechtliche
Verkehrsfahigkeit der Aktie werde durch die Bor-
senzulassung im regulierten Markt nicht berihrt.
Entsprechend seien durch den Widerruf der Bor-
senzulassung lediglich die VerauBerungschancen
am Markt betroffen und allenfalls die Zirkulati-
onsfahigkeit der Aktie faktisch beeintrachtigt. Eine
ggf. tatsachlich gesteigerte Verkehrsfahigkeit als
solche erweise sich insoweit als schlichte - nicht
vom Grundrechtsschutz des Art. 14 Abs. 1 GG er-
fasste - Ertrags- und Handelschance.

Auch sei die mit der Zulassung der Aktie zum
Handel im regulierten Markt verbundene Rechts-
position als solche kein subjektivoffentliches
Recht des Aktionars (§ 32 BérsG). Die Teilnahme
der Aktie am offentlich-rechtlich organisierten
borslichen Preisbildungs- und Handelssystem
ist nach Ansicht des Senats gerade nicht Ge-
genstand des Eigentumsschutzes. Vielmehr
handele es sich bei der Borsenzulassung im re-
gulierten Markt um einen wertbildenden Faktor.
Diese Beurteilung steht - so der Senat - auch im
Einklang mit der spiegelbildlichen Rechtslage,
dass der Aktionar keinen Anspruch auf eine Bor-
senzulassung hat und einen dadurch bedingten
Wertzuwachs nicht auszugleichen hat. Er habe
dies als eine geschéftspolitische Mafinahme des
Unternehmens und seiner Organe hinzunehmen.
Der Widerruf erweise sich deshalb als ein mit
dem Aktieneigentum miterworbenes Risiko, wie
es etwa auch hinsichtlich des Geschaftsmodells
des Unternehmens, der Markteinschatzung, der
Langfristinteressen bei der gegebenen Aktionars-
struktur und deren voraussichtlicher Stabilitat
bestehe.

Erganzend stellt der Senat klar, dass diese ver-
fassungsrechtliche Wiirdigung im Einklang mit
der bisherigen Rspr. des BVerfG in der DAT/
Altana-Entscheidung (Beschluss vom 27.04.1999
- 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, 289 (305) =
DB0002015) steht. In dieser Entscheidung hatte der
Senat hervorgehoben, dass bei einem Eigentum-
seingriff die besonders ausgepragte Verkehrsfahig-
keit der Aktie und insbesondere deren Borsenwert
bei der Wertbestimmung des Eigentums zur Be-
messung der angemessenen Abfindung berlck-
sichtigt werden mussen. Die Borsennotierung im
regulierten Markt sei jedoch nur ein Gesichtspunkt,
der die Verkehrsfahigkeit von Aktien verbessern
kann und deshalb als wertbildender Umstand bei
der hier nicht in Rede stehenden Bemessung einer
angemessenen Abfindung nicht unberdcksichtigt
bleiben dirfe. Hingegen sei eine besonders aus-
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gepragte Verkehrsfahigkeit nicht als solche durch
Art. 14 Abs. 1 GG geschiitzt.

Nach Ansicht des Senats lasst sich die Borsenzu-
lassung zum regulierten Markt auch nicht wegen
der durch sie vermittelten Geltung zahlreicher
Sondervorschriften fiir borsennotierte Aktienge-
sellschaften im Aktien- und Handelsrecht oder
wegen der im regulierten Markt zur Anwendung
gelangenden bdrsenrechtlichen Standards als Ei-
gentumsbestandteil qualifizieren.

Ob verfassungsrechtlich eine andere Beurtei-
lung gerechtfertigt sein konnte, wenn mit dem
Widerruf regelmaBig ein Kursverfall eintrate, der
nach seinem Ausmaf die wirtschaftliche Substanz
des Aktieneigentums trafe, lie3 der Senat offen.
Denn nach Einschatzung des Senats lasst sich
ein solcher Effekt jedenfalls fur die im konkreten
Fall in Rede stehenden Zeitraume ab 2004 sowie
die heutigen Verhaltnisse nicht mehr tragfahig
belegen.

Bemerkenswert ist, dass die Ausfihrungen des
BVerfG, wonach der Widerruf der Borsenzulassung
grds. nicht den Schutzbereich des Eigentums-
grundrechts des Aktionars beruhrt, generell die
Beendigung der Borsenzulassung zum regulier-
ten Markt betreffen, und zwar unabhangig davon
ob - wie im konkreten Fall - ein Downgrading
erfolgt, also ein Handel in einem (qualifizierten)
Segment des Freiverkehrs weiterhin stattfindet,
oder ob die Borsenzulassung vollstandig beendet
wird (Delisting).

2. Verfassungsrechtliche Zulassigkeit
der Grundsatze der Macrotron-Ent-
scheidung des BGH

Konsequent fiihrt das BVerfG dann auch in der
gegen die Entscheidung des KG Berlin vom
31.10.2007 (2 W 15/06, BeckRS 2007, 19506)
eingereichten Verfassungsbeschwerde (1 BvR
3142/07 = DB0483478) hinsichtlich der Zul&ssig-
keit des gegen den Hauptaktionar eingeleiteten
Spruchverfahrens zur Uberpriifung des von ihm
unterbreiteten Aktien-Kaufangebots, aus, dass ein
solches Pflichtangebot (und folglich auch dessen
Nachprifbarkeit im Spruchverfahren) verfassungs-
rechtlich keineswegs geboten sei. Gleichwohl sei
die Entscheidung des KG Berlin, die sich auf die
Macrotron-Rspr. des BGH stiitzt und die Zulassig-
keit eines Spruchverfahrens bejaht, im Ergebnis
verfassungsrechtlich nicht zu beanstanden, da
die Grenzen richterlicher Rechtsfortbildung ge-
wahrt seien. Die Fachgerichte hatten sich nichtin
krassen Widerspruch zu einem klar erkennbaren
Willen des Gesetzgebers gesetzt. Die Gesamta-
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nalogie zu gesetzlichen Regelungen anderer
gesellschaftsrechtlicher Strukturmafinahmen
(88 305, 320b, 327b AktG, §§ 29, 207 UmwG), sowie
die entsprechende Anwendung von § 1 SpruchG
sei zwar nicht zwingend, aber auch nicht schlech-
terdings unvertretbar und bewege sich damit in
den verfassungsrechtlichen Grenzen richterlicher
Entscheidungsbefugnis (Art. 2 Abs. 1i.V.m. Art.
20 Abs. 3 GGJ.

3. Fazit

Mit der Klarstellung, dass die durch den Han-
del im regulierten Markt moglicherweise ge-
steigerte Verkehrsfahigkeit der Aktie nicht vom
verfassungsrechtlichen Schutzbereich des Ei-
gentumsgrundrechts erfasst ist, hat das BVerfG
einem wesentlichen Begriindungsansatz, auf den
der Il. Zivilsenat des BGH in der Macrotron-Ent-
scheidung bei einem Delisting das Erfordernis
eines Abfindungsangebots gestitzt hatte, eine
Absage erteilt und insoweit die verfassungs-
rechtliche Rechtfertigung entzogen. Anderer-
seits hat das BVerfG aber auch klargestellt,
dass die Macroton-Entscheidung des BGH die
verfassungsrechtlichen Grenzen der richterlichen
Rechtsfortbildung nicht Uberschreitet. Auf den
Punkt gebracht, lehnt es das BVerfG ab, aus dem
Verfassungsrecht Vorgaben fiir das Delisting oder
Downgrading abzuleiten und verweist die Fragen
an die Fachgerichte.

Vor diesem Hintergrund ist zumindest in Fallen
des vollstédndigen Delistings (nicht des Downgra-
dings in ein qualifiziertes Freiverkehrssegment)
die Beachtung der Grundsatze der Macrotron-
Entscheidung des BGH (zun&chst] weiterhin
empfehlenswert. Es ist jedoch offen, ob der
BGH unter Berlicksichtigung der Tatsache, dass
dem Kernargument der Macrotron-Entscheidung
durch das Urteil des BVerfG der Boden entzogen
wurde, weiterhin an den in dieser Entscheidung
festgelegten Grundsatzen, insbesondere dem
Erfordernis eines Abfindungsangebots, festhalt.
Verfassungsrechtlich ware dies auch nach dem
Urteil des BVerfG allerdings zulassig. Es bleibt
daher abzuwarten, ob und wann der BGH Gele-
genheit erhalt, zur Frage der Abfindung bei einem
regularen Delisting unter Berucksichtigung der
Entscheidung des BVerfG und der mittlerweile
gegebenen Verhaltnisse im Aktienhandel erneut
Stellung zu nehmen. Eine gesetzliche Regelung
wirde moglicherweise fur mehr Klarheit und
Rechtssicherheit sorgen.

Ohne ein entsprechendes Abfindungsangebot ist
nach der Entscheidung des BVerfG jedoch (zu-
mindest) der Widerruf der Bérsenzulassung zum

regulierten Markt in Fallen des Downgradings
in ein Freiverkehrssegment mit qualifizierten
Zulassungsfolgepflichten verfassungsrechtlich
unbedenklich. Im Ergebnis wird man in Zukunft
wohl davon ausgehen konnen, dass bei einem
Downgrading ein entsprechendes Abfindungs-
angebot grds. nicht erforderlich ist, so wie dies
bereits bisher weitverbreitete Praxis war. Letzt-
lich hat aber auch das BVerfG diese Frage nicht
entschieden, sondern die Bewertung des Wech-
sels vom regulierten Markt in den (qualifizierten)
Freiverkehr den Fachgerichten tbertragen. Es ist
jedoch davon auszugehen, dass die Fachgerichte
dies insbesondere vor dem Hintergrund der in
der Entscheidung des BVerfG wiedergegebenen
Stellungnahme des Il. Zivilsenats des BGH zu
den Verfassungsbeschwerden so handhaben wer-
den. Der Il. Zivilsenat fihrt darin aus, dass der
.Wechsel von einem offentlich geregelten in einen
privatrechtlichen Regeln unterworfenen Markt,
auf dem die Kleinaktiondre in &hnlicher Weise
ihre Aktie handeln kénnten,” die Voraussetzun-
gen der Macrotron-Entscheidung nicht erfillt
(auch wenn sich das Macrotron-Urteil selbst in
diesem Punkt mit ausdricklichem Blick auf den
Freihandel anders lesen mag).

Il. Beschluss des BVerfG vom
16.05.2012 zum libernahmerecht-
lichen Squeeze-out

Das BVerfG hat mit Beschluss vom 16.05.2012 Ver-
fassungsbeschwerden betreffend den ibernahme-
rechtlichen Squeeze-out nicht zur Entscheidung
angenommen, weil nach seiner Auffassung die
Regelungen zur Sicherstellung einer angemes-
senen Abfindung der im Zuge eines Ubernah-
merechtlichen Squeeze-outs ausgeschlossenen
Minderheitsaktionare verfassungsgemafl sind
(1 BvR 96/09, 1 BvR 117/09, 1 BvR 118/09, 1 BvR
128/09, http://www.bverfg.de/entscheidungen/
rk20120516_1bvr009609.html).

Hintergrund der Entscheidung war der uber-
nahmerechtliche Squeeze-out bei der Deut-
schen Hypothekenbank Actiengesellschaft im
Zuge der Ubernahme durch die Nord/LB Ende
2007/Anfang 2008. Die Ubernehmerin hatte gem.
§8 39a, 39b WpUG beim LG Frankfurt a.M. be-
antragt, die verbliebenen Minderheitsaktionare
gegen Abfindung i. H. des Ubernahmepreises
(§ 39a Abs. 3 Satz 3 WpUG) auszuschlieBen. Das
LG Frankfurt a.M. wies den Ubernahmeantrag im
Kern mit der Begrindung zurtick, § 39a Abs. 3
Satz 3 WpUG enthalte bei verfassungskonformer
Auslegung nur eine widerlegliche Vermutung der
Angemessenheit des Ubernahmepreises, die die
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Aktionare der Gbernommenen Gesellschaft, die
als Antragsgegner auftraten, erschittert hatten.
Das OLG Frankfurt a.M. folgte dem nicht. Es lief3
aber die Frage, ob die Angemessenheitsvermu-
tung widerleglich sei oder nicht, offen und stitzte
seine Entscheidung darauf, dass die gesetzliche
Vermutung allenfalls dadurch erschiittert wer-
den konne, dass ausnahmsweise ein Versagen
der Marktkrafte nachgewiesen werden kdnne,
nicht aber allein durch ein blofles abweichendes
Bewertungsgutachten.

Das BVerfG hat die gegen diese Entscheidung
gerichteten Verfassungsbeschwerden nicht zur
Entscheidung angenommen und bestatigt, dass
die vom OLG Frankfurt a.M. vertretene Ausle-
gung der §§ 39af. WpUG dem Erfordernis einer
im verfassungsrechtlichen Sinne angemessenen
Entschadigung und ihrer gerichtlichen Uberpriif-
barkeit gerecht wird. Das GG schreibe keine be-
stimmte Methode zur Ermittlung des Werts der
Unternehmensbeteiligung von Minderheitsaktio-
naren vor, insbesondere sei es von Verfassungs
wegen nicht geboten, den Wert der Beteiligung
des Aktionars stets durch eine Unternehmens-

bewertung, beispielsweise anhand der Ertrags-
wertmethode festzustellen. Die Regelung in § 39a
Abs. 3 Satz 2 WpUG setze eine hohe Akzeptanz
durch den betroffenen Markt voraus und garan-
tiere mindestens den Borsenwert bzw. stelle bei
Fehlen eines funktionierenden Markts auf eine
Unternehmensbewertung ab und sichere dem
Aktionar so eine angemessene Abfindung, die
dem Verkehrswert der Aktie entspreche. Durch
die gesetzliche Regelung i.V.m. der WpUG-An-
gebotsVO sei sichergestellt, dass, falls der Bor-
senkurs wegen geringer Handelsintensitat oder
grofler Kursspriinge keine verlassliche Aussage
Uber den Verkehrswert der Aktie ermogliche, der
Ubernehmer zwingend eine Gegenleistung anbie-
ten misse, die aufgrund einer Unternehmensbe-
wertung zu ermitteln sei.

Das BVerfG hat sich zwar einer abschlieflen-
den Stellungnahme zur umstrittenen Frage der
Widerlegbarkeit der Angemessenheitsvermu-
tung enthalten, bestatigt mit seiner Entschei-
dung aber jedenfalls impliziert die restriktive
Haltung des OLG Frankfurt bei unterstellter
Widerlegbarkeit.

Rechtsprechung

Prof. Dr. Bernhard Schwetzler
Lehrstuhl Finanzmanagement,
HHL Leipzig
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Borsen-Multiples

Disclaimer Beta-Faktoren:

Die Daten stammen aus Thomson Reuters Datastream vom 15.07.2012. Die Tabellen wurden vom Lehrstuhl fir Finanzmanagement und Banken an der
Handelshochschule Leipzig (HHL, Lehrstuhlinhaber: Prof. Dr. Bernhard Schwetzler] erstellt. Die Daten sind sorgfaltig erhoben und ausgewertet; dennoch
kann eine Haftung fiir die Richtigkeit nicht ibernommen werden. Die Zusammensetzung der Branchen orientiert sich an der offiziellen Brancheneinteilung
des Prime Standard der Deutschen Borse AG.

Es wurde quartalsweise 2-Jahres Beta mit Tages-Returns liber 2 Jahre berechnet. Als Marktindex dient der Prime All Share der Deutsche Borse. Fiir die
Branchen wurden Debt / Equity Verhéltnisse gebildet und das Asset Beta berechnet. Operating Asset Beta basiert auf net Debt (ohne Cash). 5-Jahres Betas
mit monatlichen Returns bzw. 260-Tage Betas mit taglichen Returns sind abrufbar unter ,Capital Market Data” auf www.finexpert.info.

02 | @3 | Q4 | Q1 Q2 @2 | @3 | Q4 | Q1 a2 Q2 | Q3 | Q4 | Q1 a2
2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012
" Automobiles
Automobiles Beta| 1,23 | 1,20 | 1,20 | 1,29 | 1,29 t«ummOb'les 145 | 120 | 1.62 | 1.60 | 1,64 Leverage 112 [ 093 | 1,25 | 1,29 [1,32
everage ' ' ' ' '
2 0,71 77 1 78 79
R i 0. 081 ] 0. 0. Asset Beta 064 | 069 | 058 | 063 | 063 Asset Beta 071 1075 066 070 | 070
Banks Beta 1,28 | 1,34 | 1,41 | 1,48 | 1,48 R s Ererit e s o o o loa s
0,60 | 0,57 | 0,71 | 0,75 | 0,89 Leverage
R? 067 | 0,73 | 075 | 067 | 066 Leverage
Basic Resources | 1,16 | 1,15 | 1,14 | 1,18 | 1,16 Asset Beta 0.93 | 085 | 079 | 079 | 073 Asset Beta e R i
. Chemicals

R? 071 075 | 078 | 072 | 071 Chemicals Leverage | 0,32 | 0,31 | 0,39 | 0,35 | 0,35 Leverage 0,25 | 0,25 | 031 |0,28 |0,28

Chemicals Beta 1,05 | 1,02 1,01 | 1,02 1,03 Asset Beta 084 | 088 |081 |083 | 084 Asset Beta 091 |088 |084 |08 |087

R? 085 | 088 | 090 | 087 | 087 i i

Construction 091 | 097 | 120 | 103 | 140 Construction 066 | 068 | 086 | 065 | 096

ConstructionBeta | 1,23 | 1,23 | 1,22 | 1,27 | 1,25 9 9

Asset Bet 0,79 | 0,75 | 0,69 | 076 | 0,65 Asset Bet 7 79 9 77
R 0.71 0.79 0.81 0.78 0.77 sset Beta b L b ) L sset Beta 0,8 0,86 0, 0,8 0,
Consumer Leverage | 0,17 | 0,16 | 0,17 | 0,13 | 0,13 Consumer

Consumer Beta 0,77 | 0,78 | 0,76 | 0,71 | 0,70 9 g g g g g Leverage 0,03 | 0,03 | 0,03 | 001 |00

R? 065 | 0,72 | 0,75 | 0,66 | 0,64 Asset Beta 0,67 | 070 |070 | 066 | 065 Asset Beta 076 | 076 | 074 | 071 |070

Financial Food & Beverages Food & B

Services Beta 0,91 | 085 082 076 073 Leverage 0,74 | 0,50 | 0,59 | 0,55 | 0,50 Lgcerag:verages 0,58 | 0,39 | 0,46 | 0,43 | 0,34

2

R 067 | 071 ] 074 | 064 | 062 Asset Beta 039 | 047 | 048 | 037 | 034 Asset Beta 045 | 053 | 047 | 039 |036

Food &

Beverages Beta 062 | 066 061 050 | 044 @ Industrial Leverage | 0,41 0,40 | 0,51 0,46 | 0,49 g Industrial Leverage | 0,18 | 0,17 | 0,23 | 0,21 0,22
§ R 027 | WS || O || ©AY | Wik 2 Asset Beta 095 1092 | 082 | 079 | 075 2 Asset Beta 1,03 [ 098 [091 |090 |086
Z | Industrial Beta 1,16 | 1,09 | 1,04 | 1,02 | 0,99 | | £ =
§ o | Media Leverage 0,85 | 0,77 | 0,76 | 0,53 | 0,49 © |Media Leverage 0,70 | 0,65 | 0,64 | 0,44 | 0,38
< |R2 089 | 09 | 091 ] 088 | 089 || 8 2
5 U | Asset Beta 059 | 065 | 067 | 069 |068 2 | Asset Beta 0,67 | 071 | 068 |073 |0,72
& | Insurance Beta 096 | 1,05 | 1,12 | 1,14 | 1,16 = =
= o |Pharma & 2 |Pharma &
§ R? 0,77 | 081 084 | 079 | 079 g Healthcare Leverage 0,61 | 0,57 | 0,50 | 0,45 | 0,42 g Healthcare Leverage 0,47 | 0,44 | 038 |035 | 0,32
£ o o
= | Media Beta 0,97 | 1,00 | 0,9 | 0,93 | 0,90 Asset Beta 035 | 039 | 044 | 036 | 036 Asset Beta 041 | 045 | 045 |038 |038

R? 0541 068 070 | 063 | 063 Retail Leverage 0,50 | 0,51 | 0,58 | 0,70 | 0,63 Retail Leverage 0,24 | 0,23 [026 |036 |0,32

Pharma &

Healthcare Beta | 54 | 0:58 | 056 | 0,47 | 0,46 Asset Beta 058 | 058 | 059 | 054 | 054 Asset Beta 066 071 | 070 | 064 |063

Re 057 | 0.66 | 067 | 051 ] 0.48 Software Leverage | 0,11 | 0,11 | 0,10 | 0,08 | 0,08 Software Leverage | 0,01 | 0,00 | -0,04 | -0,02 | -0,02

Retail Beta 0,77 | 0,82 | 0,82 | 0,79 | 0,76 Aecct Beta 060 | 065 | 072 | 062 | 0.6 Asset Beta 069 | 077 | 075 | 066 | 070

R2 063 | 071 | 071 | 0,63 0,60 i

Technology Leverage| 0,08 | 0,09 | 0,11 | 0,07 | 0,11 echnology -0,13 | -0,13 | -0,18 | -0,22 | -0,26

Software Beta 0,70 | 0,77 | 0,73 | 0,65 | 0,69 Leverage

R? 057 | 068 | 070 | 058 | 058 Asset Beta 1,20 | 118 1,14 | 111 | 1,08 Asset Beta 136 | 134 | 128 [135 | 135

Technology Beta 1,26 | 1,22 | 1,14 | 1,6 | 1,12 Telecommunication 1,10 | 1,20 | 1,29 | 1,34 | 1,28 Telecommunication | , o/ | 143 | 151 | 122 | 116

Leverage Leverage ) ’ ’ , ’

R? 0,58 0.66 0,67 0.61 0.58 Asset Beta 0,37 0,41 0,40 0,36 0,37 Asset Beta 0,43 0,42 0,42 0,38 0,39

Telecommuni-

q 0,72 | 0,73 | 0,74 | 0,68 | 0,68 Transport. & Transport. &

cation Beta L 0,95 | 0,98 1,20 | 0,93 0,98 port.

Logistics Leverage Logistics Leverage 0,50 | 0,52 | 0,63 | 042 | 0,51

R? 053 | 0556 | 060 | 048 | 046

Asset Beta 0,66 0,64 0,57 0,61 0,59 Asset Beta 0.79 0.76 0.70 0.76 0.72

Transport. & ' ! ' ' '

NsP 1,05 | 1,02 | 0,99 | 0,97 | 0,96
Logistics Beta Utilities Leverage | 0,85 | 1,05 | 1,14 | 1,09 | 1,06 Utilities Leverage | 0,65 | 0,81 | 0,88 | 0,83 | 0,82
R? 079 | 083 | 085 | 081 079
Asset Beta 054 | 050 | 055 | 061 |063 Asset Beta 059 | 063 | 067 |067 |069
Utilities Beta 084 | 0,96 | 105 | 104 | 1,06 |
rime are Prime All Share

R? 065 | 070 075 | 046 | 065 | |Leverage 071 |08 | 082 | 071 | 072 || IOl 0,50 |048 | 058 | 051 | 0,52
Prime All Share Beta | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | | Asset Beta 068 | 069 | 065 | 068 | 068 | |AssetBeta 075 | 076 | 073 |075 | 075
R? 100 | 100 | 100 1.00 ] 1.00 | | pAX 30 Leverage 0,77 | 0,75 | 0,90 | 0,79 | 0,80 | | pAX 30 Leverage 058 | 0,56 | 0,68 | 059 | 0,60
DAX 30 Beta 101 | 1,01 | 1,02 | 1,02 103 | [, o 067 | 0468 | 066 | 068 | 068 | | Accot Bota 076 loze |om oz |om
R? 099 | 099 | 099 | 099 | 099

TecDAX 30 Leverage 0,26 | 0,26 | 0,32 | 0,21 | 0,23 TecDAX 30 Leverage -0,03 | -0,03 | -0,04 | -0,02 | 0,04
TecDAX 30 Beta 0,93 | 092 | 0,90 | 0,85 | 0,82
R2 077 | 080 | o081 | 074 073 | |ASsetBeta 084 079 | 076 | 075 | 071 | |AssetBeta 094 | 094 |092 |086 |080
MDAX 50 Beta 1,07 | 1,06 | 1,02 | 1,02 | 0,98 | | MDAX50Leverage 0,55 | 0,47 | 0,57 | 0,49 | 0,52 | MDAX 50 Leverage 0,29 | 027 |032 |026 |0,28
R2 088 | 091 | 092 | 089 | 089 | |AssetBeta 081 | 082 [077 | 077 | 073 | |AssetBeta 090 | 090 |084 |087 |083
Source: Datastream as at 15.07.2012 Source: Datastream as at 15.07.2012 Source: Datastream as at 15.07.2012
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Beta-Faktoren

Disclaimer Borsenmultiples:

Alle Daten stammen aus Thomson Reuters Datastream vom 15.07.2012. Die Tabellen wurden vom Lehrstuhl fir Finanzmanagement und Banken an der HHL,
Handelshochschule Leipzig (Lehrstuhlinhaber: Prof. Dr. Bernhard Schwetzler] erstellt. Fiir 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 fiir das laufende Geschaftsjahr. Die Daten sind sorgféltig erhoben und ausgewertet; dennoch kann eine Haftung fur die Richtigkeit
nicht ibernommen werden.

Um aussagefahige Branchenmultiples zu erhalten, wurden Ausreifler aus der Datenbasis eliminiert. Mittels des 5%-Quantils wurde eine Obergrenze von
47,84 fir die Trailing P/E-Ratio, 30,61 fiir die 1 YR Forward P/E-Ratio, 5,88 fiir das Price/Sales-Multiple sowie 4,99 fiir das 1 YR Forward Price/Sales-Multiple
ermittelt. Darauf basierend wurden bei den Trailing P/E-Ratios 13 von 249 Datensétzen, bei den 1 YR Forward P/E-Ratios 14 von 270 Datens&tzen, bei den
Price/Sales-Multiples 16 von 318 Datensatzen und bei den 1 YR Forward Price/Sales-Multiples 12 von 295 Datens&tzen 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. Fir die Ausreifereliminierung auf Basis des 5%-Quantils
wurde eine Obergrenze von 32,52 fiir das Trailing EV/EBIT-Multiple, 22,85 fiir das 1 YR Forward EV/EBIT-Multiple, 3,17 fiir das EV/Sales-Multiple sowie 2,83
fir das 1 YR Forward EV/Sales-Multiple ermittelt. Dies fiihrte zum Herausfallen von 12 aus 229 Datensatzen bei den Trailing EV/EBIT-Multiples, 12 aus 231
Datensatzen bei den 1 YR Forward EV/EBIT-Multiples, 13 von 242 Datensatzen bei den EV/Sales-Multiples und 12 von 232 Datensé&tzen bei den 1 YR Forward
EV/Sales-Multiples.

Trailing EV/EBIT 1 YR Forward EV/EBIT Trailing EV/Sales 1 YR Forward EV/Sales
Arithm. | Median | Harm. n Arithm. | Median | Harm. n Arithm. | Median | Harm. n Arithm. | Median | Harm. n
mean mean mean mean mean mean mean mean
Automobiles 9.5 9.3 8,9 11 8,7 8,5 8,0 11 0,8 0,7 0,6 1 0,7 0,7 0,6 11
Basic Resources 10,8 9.3 7,6 6 7.8 8,8 5,6 5 0,7 0,9 0,4 6 0,6 0,8 0,4 5
Chemicals 12,2 10,8 10,3 12 10,8 10,5 10,1 1 1,3 1,2 0,9 12 1,3 1,6 0,9 11
» | Construction 11,8 12,0 11,8 3 9,7 10,1 9.4 4 0,8 0,8 0,4 5 0,6 0,5 0,4 4
g Consumer 10,7 10,5 4,9 20 8,5 8,8 3,9 18 0,9 0,6 0,5 21 0,7 0,6 0,4 19
é Food & Beverages 59 59 3,7 2 8,9 8,9 8,9 1 0,8 0,8 0,7 2 1,0 1,0 1,0 1
E Industrial 10,2 9.3 6,2 56 8,9 8,7 6,7 61 0,7 0,5 0,3 74 0,7 0,5 0,4 69
_;:‘3 Media 11,5 13,0 3,9 8 8,2 8,1 2,8 8 1,3 1,2 0,3 10 1,2 1,2 0,3 10
2 Pharma & Healthcare 15,3 14,8 11,2 19 1.1 11,9 5,3 21 1,4 1,4 11 23 1,3 1,3 1,1 21
<n() Retail 9,7 8,7 8,0 15 9,1 8,6 7.9 14 0,8 0,4 0,4 17 0,7 0,4 0,3 16
-c% Software 11,0 8,7 8,7 29 8,9 7.8 7,0 31 11 0,9 0,6 36 1,0 0,8 0,5 29
Technology 8,7 6,7 5.8 19 7,5 7.2 6,4 18 0,8 0,6 0,4 21 0,8 0,6 0,4 21
Telecommunication 12,1 13,2 10,6 6 10,1 10,6 9,6 ) 0,9 0,7 0,6 7 0,9 0,7 0,6
Transport. & Logistics 10,9 10,6 9.8 9 10,7 10,8 9.5 8 0,9 0,4 0,3 10 0,7 0,4 0,3 8
Utilities 10,1 10,1 10,1 2 9.8 10,0 9.3 3 0,7 0,7 0,7 3 0,7 0,7 0,7 8
Prime All Share 10,8 9,8 7,0 217 9,1 8,9 6,2 219 0,9 0,7 0,4 258 0,8 0,7 0,4 235
DAX 30 11,8 11,6 10,1 23 10,7 10,4 9.9 24 1,2 1,0 0,8 24 1,1 0,9 0,7 24
TecDAX 30 11,8 12,1 7.3 25 10,7 10,5 9.1 28 1,2 0,8 0,6 27 1,1 0,9 0,6 27
MDAX 50 11,9 11,4 10,1 42 10,1 9,8 9.1 43 1,1 0,8 0,5 42 0,9 0,7 0,5 40
Source: Datastream as at 15.07.2012 © HHL - Chair of Financial Management
Trailing P/E 1 YR Forward P/E Trailing Price/Sales 1 YR Forward Price/Sales
A;‘i:::' Median ::::" n Ar:;:r:. Median ::::l' n A::::' Median '::::" n A;]i;l;r:. Median l:g::,. n
Automobiles 9.1 8,3 7,4 11 8,6 7,2 7,8 11 0,5 0,5 0,4 11 0,5 0,4 0,4 1
Banks 6,8 6,8 6,8 2 58 5,4 5,7 3 0,5 0,4 0,4 3 1,0 0,7 0,8 3
Basic Resources 12,9 10,4 10,3 6 8,0 9,2 6,1 6 0,6 0,7 0,3 6 0,5 0,5 0,3 6
Chemicals 17,0 16,9 14,6 12 13,7 12,1 12,4 11 1,0 1,0 0,6 12 1,0 1,3 0,6 11
Construction 19,1 22,8 16,4 3 12,7 13,5 12,1 4 0,4 0,3 0,2 5 0,3 0,2 0,2 4
_g Consumer 14,5 14,7 10,4 19 12,6 11,4 9,2 19 0,9 0,6 0,5 21 0,7 0,5 0,5 19
é Financial Services 16,7 16,2 8,1 22 14,1 12,6 11,9 26 1,9 1,5 11 24 2,1 18 1,2 23
2 | Food & Beverages 10,7 10,7 10,7 1 12,8 12,8 12,8 1 0,7 0,7 0,7 2 0,7 0,7 0,7 1
¢ [ Industrial 13,6 12,3 9,7 52 11,3 11,8 8,8 60 0,7 0,5 0,2 80 0,7 0,5 0,1 75
% Insurance 9,0 8,4 8,6 3 7,5 7,6 7.5 3 0,4 0,4 0,4 3 0,4 0,4 0,4 3
<:( Media 16,7 13,1 12,8 [ 13,4 12,6 12,1 8 1,3 11 0,6 11 1,2 1,1 0,6 11
_E Pharma & Healthcare 18,2 18,4 11,4 20 15,1 15,2 13,1 22 1,5 1,1 0,8 23 1,5 1,0 0,6 25
& [Retail 13,0 10,9 10,8 13 12,9 11,3 10,8 14 0,8 0,4 0,2 17 0,7 0,4 0,2 16
Software 18,4 16,7 15,1 31 14,3 14,3 13,0 31 1,5 12 0,8 39 1,4 1.1 0,7 32
Technology 13,3 11,2 10,5 20 12,3 11,8 10,4 20 0,9 0,6 0,5 24 0,9 0,6 0,4 24
Telecommunication 15,1 11,0 4,1 6 10,0 11,6 6,6 6 0,6 0,6 0,5 8 0,7 0,6 0,5 7
Transport. & Logistics 23,2 17,8 16,5 7 14,1 13,2 12,3 8 0,5 0,2 0,1 10 0,5 0,3 0,1 9
Utilities 19,1 19,1 18,7 2 11,9 12,3 11,2 3 0,4 0,4 0,4 3 0,4 0,4 0,4 3
Prime All Share 15,3 13,4 10,2 236 12,5 11,9 10,1 256 1,0 0,7 0,4 302 1,0 0,6 0,2 283
DAX 30 15,7 15,4 11,5 24 12,0 11,7 10,2 29 1,0 0,7 0,5 30 1,0 0,7 0,5 30
TecDAX 30 16,2 12,8 11,7 24 15,2 15,1 13,5 26 1,6 1,1 0,6 30 1,5 11 0,6 30
MDAX 50 15,7 15,1 12,8 42 14,0 13,8 12,2 49 1,0 0,7 0,4 47 0,9 0,6 0,4 46
Source: Datastream as at 15.07.2012 © HHL - Chair of Financial Management
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IACVA Kalender

Termine 2012 | Veranstaltung Ort
23. Oktober Praxisseminar: Untgrqehmensanalyse, Zahlungsstromprognose Frankfurt
und Planungsplausibilisierung
Praxisseminar: Basisstufe
2. November Ertragswert Modelling fir IDW S1 Frankfurt
29./30. November | 6. Jahreskonferenz der IACVA fur Bewertungsprofessionals Dusseldorf/Neuss
Praxisseminar: Bewertung immaterieller Werte
8./7. Dezember (Grundlagen, Bilanzierung, PPA-Fallstudie) Frankfurt
10. - 15. Dezember | CVA-Training und Examen Miinchen/Starnberg
Termine 2013 | Veranstaltung Ort
4.-9.Februar | CVA-Training und Examen Frankfurt am Main/Offenbach
22.-27. April | CVA-Training und Examen Wien
10. - 15. Juni | CVA-Training und Examen Hamburg

19. - 24. August

CVA-Training und Examen

Bad Hersfeld/Friedewald

16. - 21. September

CVA-Training und Examen

Disseldorf

25. - 30. November

CVA-Training und Examen

Miinchen/Starnberg

Weitere Informationen: Frau Elke Stetter-Gassan, IACVA GmbH, Tel. 069/70798735, E-Mail: elke.stetter@iacva.de oder im Internet unter www.iacva.

de.

Aktuelle Literatur zur Unternehmensbewertung/Bewertung von immateriellen Werten

Name

Titel

Verlag/Jahr

Budzinski, Alexander

Der Borsenkurs im Squeeze Out-Verfahren

Josef Eul 2012

Cassel, Jochen

Unternehmensbewertung im IFRS-Abschluss: Fair Value-Bewertung von
Unternehmen und Sachgesamtheiten

Schmidt 2012

Dérschell, Andreas /
Franken, Lars / Schulte, Jérn

Kapitalkosten fiir die Unternehmensbewertung: Branchenanalysen fiir

Betafaktoren, Fremdkapitalkosten und Verschuldungsgrade 2012/2013, 2. Aufl.

ldw-Verlag 2012

Groffeld, Bernhard

Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl.

Rws Kommunikationsforum
2012

Kappenberg, Christoph Josef

Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht: Eine empirische Analyse
unter besonderer Beriicksichtigung der Kapitalkostenableitung

Gabler 2012

Lutkeschimer, Gerrit

Die Berlcksichtigung von Finanzierungsrisiken bei der Ermittlung von
Eigenkapitalkosten in der Unternehmensbewertung

Josef Eul 2012

Mannek, Wilfried

Handbuch Steuerliche Unternehmensbewertung

Wallhalla 2012

Moxter, Adolf

Grundsatze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung,
(Softcover reprint of the original 2nd ed. 1983)

Gabler 2012

Wollny, Christoph

Unternehmensbewertung fir die Erbschaftsteuer

NWB 2012
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PRAXISSEMINAR

6. und 7. Dezember 2012

WL

¢ Bewertungsanlésse e Bewertungsmethoden e Planung der PPA o Bewertung der
o Kaufpreisverteilung (PPA) “”fjt éar.ma.hrlnenh o |dentifikation {lmma"terlellen .
e |dentifikation (Rl L) e Beurteilung der Ansatzkriterien ermogenswerte
. ’ der AS-GmbH
immaterieller e Datenbeschaffung und
Werte Beurteilung
Themen Tag 1: Themen Tag 2:
GRUNDLAGEN UND FALLSTUDIE PPA
BILANZIERUNG * Bewertung DER AS-GMBH
® Gesamt- der Contributory
plausibilisierung . érsri?::ung der Contributory e Bewertungsmethoden:
(i DO Asset Charges Incremental Income Analysis

e Berichterstattung
(Fair Value Opinion)

e Wertminderungstest

e Tax Amortisation Benefit

e Ableitung spezifischer
Kapitalkosten

Bewertung des Leading Asset

Ableitung und Plausibilisierung
des Goodwill

Royalty Analysis
Residual Value
Excess Earnings Approach

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 Vermégens-
werten, Lizenzbewertung, Financial Due Dilligence sowie Kaufpreisallokation. Zu
seinen Mandanten zéhlen 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 tétig.

Aktuelles

Mehr als die Halfte des Unternehmenswertes entfallt durchschnittlich auf immateri-
elle Vermdgenswerte. 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 2012 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

Dokumentation

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 (6. Dezember 2012) ‘ | Tag2 (7. Dezember 2012)

Name /Vorname (Teilnehmer 1)

Name / Vorname (Teilnehmer 2)

Firma

Postfach/StraBe/Haus-Nr.

PLZ/Ort Telefon/Telefax

E-Mail

Ort/Datum/Unterschrift

Termin: 6. und 7. Dezember 2012
9:00 Uhr bis ca. 17:30 Uhr

Veranstaltungsort: INNSIDE by Melia, Herriotstr. 2, 60528 Frankfurt/Main,
Tel.: +49 (0)69/677 32-0, Fax: +49 (0)69/677 32-222

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

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

Schriftliche Anmeldungen an IACVA GmbH, Schweinfurter Weg 58a,
60599 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69/70798735, Fax: +49 (0)69/70798734,
E-Mail: info@iacva.de.

Zimmerbuchungen nehmen Sie bitte als Selbstzahler unter dem Stichwort ,,JACVA“
vor (Preis € 139 pro Zimmer/Tag inkl. Friihstiicksbuffet). Diese Sonderkonditionen
sind i.d.R. bis 4 Wochen vor Veranstaltungsbeginn giiltig.

Riicktritt: Bei Riickiritt bis 4 Wochen vor Veranstaltungsheginn fallen € 50 Bearbei-
tungsgeblihr an. Bei Riicktritt bis 2 Wochen vor Veranstaltungsbeginn fallen € 120
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 lhrer Anmeldung erhalten Sie umgehend eine Teilnahmebestéti-
gung. Die Rechnung ist bitte bis 2 Wochen vor Veranstaltungsbeginn zu begleichen.

1 buchoar

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

ph-Faliswd®

IACVA GmbH, Schweinfurter Weg 58a, 60599 Frankfurt am Main,
Telefon: +49 (0)69 / 70 798 735, E-Mail: info@iacva.de, www.iacva.de




Die IACVA gratuliert folgenden Bewertungsprofessionals zum bestandenen Examen zum

Certified Valuation Analyst (CVA)

Sebastian Brof3
Diplom-Betriebswirt (FH)
KANZLEI NICKERT

Tatigkeitsgebiet:
Betriebswirtschaftliche Beratung
im KMU-Bereich, insbesondere:
Unternehmensplanung,
Unternehmensbewertung, externe
Controllingtatigkeiten

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um meine
Kenntnisse im Bereich der Unternehmensbewertung
erweitern und festigen zu kdnnen. Durch die

vielen Austauschmoglichkeiten mit anderen
Bewertungsprofessionals sowie durch die gegebenen
Mdoglichkeiten im Bereich der kontinuierlichen Weiterbildung
bietet die IACVA hierfur eine optimale Plattform. Durch das
vorhandene Netzwerk erhoffe ich mir u.a. die Erlangung von
weiterem Fachwissen, insbesondere zu Spezialthemen im
Bereich der Unternehmensbewertung von KMU und bei der
Bewertung von Unternehmen in Krisensituationen.

Michael Dorfmiiller

Wirtschaftspriifer, Steuerberater, Diplom-
Kaufmann

Kanzlei Michael Dorfmiiller

Tatigkeitsgebiet:
Wirtschaftspriifung, Steuerberatung,
Nachfolgeberatung

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um meine Man-
danten im Bereich der Unternehmensbewertung professio-
neller beraten zu konnen. Im Rahmen der Nachfolgeberatung
gehort die Erstellung von steuerlichen Bewertungen und er-
ganzend dazu von betriebswirtschaftlicher Bewertung immer
mehr zum unverzichtbaren Standard. Die IACVA ist hierbei die
einzige Organisation, die hierflr qualifizierte Weiterbildung
anbietet.

Henning Heuser
Diplom-Wirtschaftsingenieur, CEFA
Senior Manager

Rolfs RP Corporate Finance GmbH

Tatigkeitsgebiet:
Corporate Finance Beratung, M&A

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um

meine vorhandenen Kenntnisse im Bereich der
Unternehmensbewertung praxisorientiert und fundiert zu
erweitern.
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Prof. Dr. Andy Junker

Steuerberater

Gesellschafter des Instituts fiir Unter-
nehmenswertsteigerung und Professor
fiir Rechnungswesen an der HTW des
Saarlandes

Tatigkeitsgebiet:

Integrierte Planungen der Vermdogens-, Finanz- und Ertrags-
lage, z.B. fur Insolvenzverwalter
Unternehmenswertindikationen

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um meine
fachlichen Kenntnisse im Bereich Unternehmensbewertung
zu vertiefen. Die Schulung war super interessant und ich habe
eine Menge neuer Kollegen kennengelernt.

Jan Koch
Bachelor of Arts
EnBW Regional AG

Tatigkeitsgebiet:

Zentralcontrolling; Insbesondere Bewertung
von Energieversorgungsnetzen, Erstellung
von Business Cases fur neu zu griindende
regionale Energieversorger

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um meine
bereits vorhandenen Kenntnisse im Bereich der Unterneh-
mensbewertung gezielt zu vertiefen sowie einen praxisnahen,
international anerkannten Qualifizierungsnachweis auf dem
Gebiet der Unternehmensbewertung zu erhalten. Daneben
bietet die IACVA eine Plattform, sich tber aktuelle Entwick-
lungen in der Unternehmensbewertung zu informieren und
auszutauschen.

Henning Lau

Wirtschaftspriifer, Steuerberater, Diplom-
Betriebswirt (BA)

WTG Wirtschaftstreuhand Dr. Griiber
GmbH & Co. KG

Tatigkeitsgebiet:
Jahres- und Konzernabschlussprifung, Erstellung von
Jahresabschlissen, Unternehmensbewertung, steuer-
liche und betriebswirtschaftliche Beratung, steuerliche
Gestaltungsberatung/Umstrukturierungen

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um mein Be-

wertungswissen umfassend und aktuell zu vertiefen. Darliber
hinaus wollte ich durch die Teilnahme am CVA-Examen
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einen unabhangigen und international anerkannten Nachweis
Uber meine Kenntnisse erwerben. Ich gehe davon aus, von
dem erworbenen Wissen und den zur Verfligung gestell-

ten Unterlagen auch zukiinftig im Rahmen der praktischen
Tatigkeit zu profitieren, sowie das vorhandene Wissen im
Netzwerkaustausch aktuell zu halten und stetig zu erweitern.

Martin A. Lettinger

Senior Consultant, Financial Services, Deal
Services,

PricewaterhouseCoopers

Tatigkeitsgebiet:

Buy-side Financial Due Diligence, Sell-side
Advisory, Carve-Out Transaktionen, Abwick-
lung von Banken /

Bad Banks, Bewertung und Analyse von Kreditportfolien,
risikoorientierte Analyse von Treasury und Funding von
Banken, Restrukturierung von Projektfinanzierungen,
IFRS 9 Fragestellungen

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, weil ich mein
Wissen im Bereich der Unternehmensbewertung vertiefen
und verbreiten wollte und der CVA, als eine in den USA
anerkannte Zertifizierung, genau auf dieses Thema ausge-
richtet ist.

Dr. Hans Lieck

Wirtschaftspriifer, Steuerberater
Mitglied der Priifstelle

Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung
DPRe.V.

Tatigkeitsgebiet:
Analyse und Prifung der Finanzberichterstattung
kapitalmarktorientierter Unternehmen, Bewertung
von Geschaftsbereichen und Unternehmen sowie von
immateriellen und materiellen Vermdgenswerten

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um

mein Fachwissen auf dem Gebiet der Bewertung

von Unternehmen, Anteilen an Unternehmen und
immateriellen Vermodgenswerten zu vertiefen und um das
CVA-Netzwerk zum Erfahrungsaustausch mit anderen
Bewertungsprofessionals zu nutzen.

Philipp Lutz
Diplom-Wirtschaftsjurist (Univ.)
EnBW Erneuerbare Energien GmbH

Tatigkeitsgebiet:
Manager Geschaftsfeldcontrolling Wind
Offshore

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um bereichernde
Kontakte zu anderen Bewertungsexperten/innen kniipfen zu
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kénnen, mein Fachwissen zu verbreitern und um letztlich die
mir taglich abverlangte Bewertungskompetenz auch mit einem
anerkannten Abschluss zu untermauern.

Robert Schmidt
Diplom-Volkswirt
FORENSIKA VALUE
Corporate Finance GmbH

Tatigkeitsgebiet:

Corporate Finance-Beratung mit den
Schwerpunkten Unternehmensbewertung
und M&A

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um mein
Know-how im Bereich der Unternehmensbewertung aufzu-
frischen, bestimmte Themen gezielt zu vertiefen und einen
anerkannten Qualifikationsnachweis als Bewerter zu erlan-
gen. Ich freue mich auf interessante Veranstaltungen des
[ACVA und einen regen Erfahrungsaustausch.

Thomas Wember
Wirtschaftspriifer, Steuerberater
Diplom-Kaufmann

Husemann & Partner GbR

Tatigkeitsgebiet: AL
Unternehmensbewertungen, Due Diligence,

Jahres- und Konzernabschlussprifungen, Steuerberatung
von Unternehmen, E-Bilanz, Internationales

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, um mein Wissen
fur anstehende Unternehmensbewertungen zu vertiefen und zu
erweitern, einem professionellen Netzwerk beizutreten, hieraus
Nutzen ziehen zu konnen und meinen Mandanten gegeniber die
spezielle Kompetenz in der Unternehmensbewertung durch ei-
nen im AuBlenverhaltnis belegbaren Titel zu dokumentieren.

Patrick Weng
Diplom-Wirtschaftsjurist (FH)
Senior Consultant

FAS AG

Tatigkeitsgebiet:
Valuation Services, Finance Consulting

Ich habe am Examen zum CVA teilgenommen, weil dies
eine hervorragende Gelegenheit war, mein Fachwissen auf
dem Gebiet der Unternehmensbewertung zu vertiefen und
praxisrelevante Fragestellungen sowie methodische Vor-
gehensweisen der Bewertung mit erfahrenen Bewertungs-
professionals zu diskutieren und zu losen. Dariber hinaus
ermoglicht die Mitgliedschaft in der IACVA den fachlichen
Austausch lber aktuelle Entwicklungen und Standards im
Rahmen der Unternehmensbewertung.
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Personlich - Mitglieder des IACVA e. V.

stellen sich vor

Allgemeine Angaben:

Name:
Helmut H. A. Beck

Jahrgang:
1966

Familienstand:
verheiratet, zwei Kinder

Beruf:
Wirtschaftsprifer

Firma:
PKF Issing Faulhaber Wozar Altenbeck
GmbH & Co. KG

Funktion in der Firma:
Managing Partner

Beruflicher Werdegang (Ausbildung,
Berufsstationen, etc.):
Seit 2005: PKF Issing
2010 CVA, 1998 Wirtschaftsprifer
2000-2005: Ernst & Young AG
1993-2000: KPMG AG

1988-1993: Studium der Betriebswirt-
schaftslehre an der Universitat Mannheim

Erklaren Sie in einem Satz, was |hr Unterneh-
men tut!

Als eines der fihrenden Beratungsunterneh-
men in der Region Nordbayern unterstitzen wir
uberwiegend mittelstandische Unternehmen bei
ihren nationalen und internationalen Geschafts-
aktivitaten durch einen ganzheitlichen, partner-
schaftlichen Beratungsansatz, der je nach Be-

darf durch vielfaltiges Spezialwissen bspw. einer

Unternehmensbewertung oder Due Diligence
erganzt werden kann.

Wann und wie beginnen Sie morgens mit der
Arbeit?

[.d.R. gegen acht Uhr mit dem Lesen von E-Mails
und der Tagesplanung.

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

Begleitung eines Unternehmensverkaufs im
Rahmen einer Umstrukturierung 1998.

Welche Bewertungsmethode wenden Sie am
haufigsten an?

Ertragswert-, DCF- und Multiplikatorenverfah-
ren, je nach Fragestellung des Mandanten.

Was ist |hr Lieblingsbuch auf dem Gebiet der
Unternehmensbewertung?

Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies, McKinsey.

Was ist das Schonste an |hrer Arbeit?
Mandanten mit kreativen Losungen bei kom-
plexen Problemen zu Gberzeugen und die Un-
ternehmer bei der erfolgreichen Umsetzung zu
begleiten.

Worauf sind Sie persdnlich stolz?
Mandate, die ich schon seit mehr als 10 Jahren
berate.

Wie und wo tanken Sie Energie?
In der Familie und beim Sport.

Warum sind Sie Mitglied beim [ACVA e.V.?

Der IACVA bietet fir mich die besten Seminare
auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung
und stellt eine sehr gute Plattform zum Er-
fahrungsaustausch unter Bewertern dar. Ich
begrifle es, dass mit IACVA ein internationales
Forum zwischen Praktikern und Theoretikern
geschaffen wurde.
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6. JAHRESKONFERENZ DER IACVA !'

29. November - 30. November 2012
Swissotel Diisseldorf/Neuss

KERNINHALTE
Keynote Vortrage Prof. Dr. Christian Aders, CVA, CEFA, Duff & Phelps
26 Workshops Dr. Ewald Aschauer, Wirtschaftsuniversitét Wien
Branchenfokus, KMU-Fokus, Immobilienfokus, Rechtliche Aspekte u.v.m. Birger Ehrenberg, MRICS, IMA EXPERTS

Ingeborg Esser, WP, StB, GdW - Bundesverband
deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen

Dr. Lars Franken, WP, CFA,
KEYNOTE IVC Independent Valuation & Consulting

Dr. Werner GleiBner, FutureValue Group
MMag. Dr. Stefan Grbenic, StB, CVA, FH St. Pélten
Dr. Matthias Knabe, Ernst & Young

Sektempfang, Networking Dinner & Special Event

Prof. Aswath Damodaran, Ph.D. , MBA, Stern School of Business at New York University
Dark Side of Valuation: A Jedi Guide to Valuing “Difficult to Value” Companies

Prof. Stephen H. Penman, Graduate School of Business at Columbia University Prof. Dr. Leonhard Knoll, Universitat Wiirzburg
Accounting For Value: Protection from Paying Too Much for Growth Dr. Ingo Kraus, CFA, Aktuar DAV,

Prof. Dr. Dres. h. ¢. Hans-Werner Sinn, ifo Institut, Universitdt Miinchen ERGO Versicherungsgruppe

Die Entwicklung der Weltwirtschaft und die Situation in Deutschland und Europa Dr. Tim Laas, WP, GFA, Houlihan Lokey

VRLG Georg Lauber, Landgericht Koln

Wilfried Mannek, Diplom-Finanzwirt,

. Oberamtsrat im Finanzministerium des Landes
THEMEN: Nordrhein-Westfalen

> Aktienrechtliche StrukturmaBnahmen und Unter- Grundlegende Fragen bei aktienrechtlichen Dr. Matthias Meitner, CFA, Aequitas

nehmensbewertung Bewertungen im Spruchverfahren =
Aktuelles zur steuerlichen Bewertung von Immobilien Immobilienbewertungen durch Wirtschaftspriifer Prof. Dr. Ulrich Moser, WP, StB, CVA, FH Erfurt

Best Practice in der Immobilienbewertung Inflation, Rechnungslegung und Unternehmenswert Dr. Anke Nestler, 8.b.u.v. Sachversténdige, CLP,
Betafaktor: Parameterbestimmung und Giitebeurteilung Insolvenzrisiken in der Unternehmensbewertung VALNES

Bewertung borsennotierter Inmobiliengesellschaften Kompatibilitat von Fremdkapital- und Eigenkapital- Frank Neumann, ClIA, CEFA, Bankhaus Lampe
Bewertung insolventer Unternehmen SR Cornelius Nickert, RA, StB, CVA, KANZLEI NICKERT
Bewertungen in Restrukturierungssituationen Leverage Buy Out (LBO)-Analyse und -Bewertung Dr. Victor Purtscher, Deloitte

Bewertungsansatze fiir Versicherungen unter Solvency Il Plausibilisierung der Unternehmensplanung Santiago Ruiz de Vargas, WP, CVA, Noerr

Bewertung von Energieversorgungsunternehmen Risiko und Kapitalkosten bei der Bewertung von - -
Beaenﬂng zon kleingln‘:md mgiltlilege: Unternehmen KMU durch Wirtschaftspriifer Holger Schmidt, CEFA, CCrA, equinet Bank

Bewertung von Maschinenbauunternehmen Transaktionsmultiples im europdischen Vergleich Kerstin Schnabel, RAin, DLA Piper
Bewertung von Personengesellschaften: Typische Fehler bei der Kaufprelsallpkatlon Prof. Dr. Andreas Schiiler,

Der typisierte Einkommensteuersatz in Abfindungs- ¥n|tekrnehmer_1:ar]alyse "r‘l’" Ilnfo_rmatlons- rl:"d Universitét der Bundeswehr Miinchen
fllen nach § 738 BGB elekommunikationstechnologie-Unternehmen Dr. Jérn Schulte, WP, StB,

Die Lizenzpreisanalogie als Methode zur Bewertung Unternehmensbewertung mit Risikoanalyse statt IVC Independent Valuation & Consulting
von immateriellen Vermogenswerten — Aktuelle Aktienrenditen: ein Fallbeispiel
Entwicklungen und Diskussion Zur Bewertung ertrags- und liquiditatsschwacher Prof. Dr. Bernhard Schwetzler, CVA, HHL

Unternehmen Ulrich Trabert, CIIA, B. Metzler seel. Sohn & Co.
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ANMELDUNG

Termin: 29./30. November 2012

Ja, ich mochte an der Veranstaltung am 29./30. November 2012 teilnehmen. Veranstaltungsort: Swissotel Diisseldorf/Neuss, Rheinallee 1, 41460 Neuss
Teilnahmegebiihr:
Ja, ich melde mich fiir die Abendveranstaltung am 29. November 2012 € 745 bei Anmeldung bis 15.10.2012, danach € 845 pro Person fiir Mitglieder des IACVA e.V.
ab 19:00 Uhr im Swissotel Diisseldorf/Neuss an (ohne Aufpreis). € 895 bei Anmeldung bis 15.10.2012, danach € 995 pro Person fiir Gaste
Die Teilnahmegebiihren gelten jeweils zzgl. MwSt. Die Teil iihr enthélt die lagen,

zwei Mittagessen, Tagungsgetrénke sowie am 29.11.2012 das Networking Dinner mit Getrénken.

Schriftliche Anmeldungen an IACVA GmbH, Schweinfurter Weg 58a, 60599 Frankfurt am Main,
Telefon: +49 (0)69 / 70798735, Fax: +49 (0)69/70798 734, E-Mail: info@iacva.de.

it A RTETD (VIR e ) mg%gesv Zimmerbuchungen nehmen Sie bitte als Selbstzahler bis zum 12.10.2012 unter dem Stichwort ,JACVA“ direkt beim
= issotel Diisseldorf/Neuss vor (Preis € 135 pro Zimmer/Nacht bei Eil € 160 pro Zi ht bei
. - D inkl. Friihsti
Name / Vorname (Teilnehmer 2) pirilied Telefon: +49 (0)2131/77 -1877; Fax: -+49 (0)2131/77 -1366; E-Mail: reservations@swissotel-duesseldorf.de
IACVA e.\. Fiir weitere Hotels rufen Sie uns bitte an: +49 (0)69/70 798735
Name / Vorname (Teilnehmer 3) Mitglied Teilnahmebedingungen: Bei schriftlicher Stornierung bis 26.10.2012 wird eine Bearbeitungsgebiihr von € 50 p.P. und ab
IACVA e.V. 27.10.2012 € 150 p.P. (Preise jeweils zzgl. MwSt.) berechnet. Bei fehlender iftli oder Ni inen wird die
ganze Teilnahmegebiihr (ohne MwSt.) fallig. Die Nennung eines Ersatzteilnehmers ist jederzeit méglich.
Firma Sollte ein Referent wegen hoherer Gewalt, Krankheit, Unfall oder sonstigen, vom Referent oder Veranstalter nicht zu vertretenden
Umsténden, ausfallen, behalt sich die IACVA GmbH unter jeglicher Sct i vor, einen Ersatzl

zu stellen und das Programm entsprechend anzupassen. Generell behalt sich der Veranstalter Programménderungen aus dringen-
dem Anlass vor, sofern der Gesamtcharakter der Veranstaltung gewahrt wird. Bei kurzfristigen Ausféllen besteht seitens des
Veranstalters keine Ersatzpflicht. Veranstaltungselemente kénnen aufgrund zu geringer Teilnehmerzahlen abgesagt oder verlegt
werden. Wenn die Veranstaltung abgesagt werden muss, wird Ihnen die bereits entrichtete Teilnahmegebiihr selbstversténdlich

Postfach/StraBe/Haus-Nr.

Dariiber hil Ansp sind Fiir die oder Verluste mi ter
PLZ/Ort Telefon/Telefax Gegensténde haften wir nicht, es sei denn der Verlust oder die Beschadigung dieser Gegensténde ist auf grobe Fahrlassigkeit
unsererseits zuriickzufiihren. In gleicher Weise ist die Haftung fiir F aden Daten: Die uns mi i
Daten werden mittels i D beitung unter des Dater gesetze: t. Wir informieren
E-Mail Sie zukiinftig {iber unsere Produkte und Dienstleistungen, soweit von Ihnen nichts anderes angegeben wird. Der Widerruf Ihrer
Einwilligung ist jederzeit entweder schriftlich oder miindlich méglich.
2 p: Friih zur Jahr lohnt sich! Sie kénnen Ihre Workshops
Qb teEc nach der Anmeldung auswahlen. Die Platzvergabe erfolgt in der Reil der A andlich ist es mdglich,

Ihre Auswahl vor Ort bei Verfligbarkeit noch zu &ndern.

I AC\A Ihre Anmeldung bitte per Fax an +49 (0)69 / 70 798 734
NG oot i o ) al IACVA GmbH, Schweinfurter Weg 58a, 60599 Frankfurt am Main,

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




Noerr Financial Advisory Services

BEWERTEN HEISST
VERGLEICHEN

Dieser, von Professor Moxter gepragte Satz klingt einfach, ist in
den meisten Fallen aber kompliziert. Die Expertise liegt darin, mit
was und wie verglichen wird — und hier trennt sich in der Praxis
die Spreu vom Weizen.

Das Noerr Financial Advisory Services Team verbindet rechtliche,
steuerliche und 6konomische Expertise im Noerr-typischen
multidisziplindren Ansatz, um Fragen rund um die Bewertung
von Unternehmen und immateriellen Vermogenswerten bei
Transaktionen, Restrukturierungen und Rechtsprozessen
ganzheitlich zu beantworten.

Kontaktieren Sie uns oder treffen Sie unsere Experten live auf
der 6. Jahreskonferenz der IACVA am 29./30. November 2012 in
Dusseldorf/Neuss.

Noerr LLP

_..--"q Santiago Ruiz de Vargas
T +49 89 28628322

Santiago.RuizdeVargas@noerr.com
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