Unternehmenshewertung

Praxis. Rechtsprechung. Kapitalmarkt.

2022

THEMA 1:
Auswirkungen des Russland-
Ukraine Kriegs

THEMA 2:
Nicht betriebsnotwendiges

Vermogen in der Bewertung

THEMA 3:
Landmaschinenbranche
im Blickpunkt @ SCHUMACHER




INHALT

UNTERNEHMENSBEWERTUNG

H

Auswirkungen des Russland-Ukraine Kriegs auf Unternehmensbewertungen

o

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen in der Bewertung

BRANCHENANALYSE

(o]

LLandmaschinen

RECHTSPRECHUNG UND LITERATUR

o

Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung 1

N

Die Bedeutung von Synergien in der Unternehmensbewertung 1

Kapitalkosten aktuell

o

Aktuelles aus unserem Hause 1

2 | Unternehmensbewertung 2-2022



Diplom-Kaufmann
Wolf Achim Ténnes
WirtschaftsprUfer,
Steuerberater, Rechts-
anwalt, Of Counsel

Master of Science
Aydin Celik
Certified Valuation,
Analyst (EACVA e.V.),
Senior Manager

EDITORIAL

Liebe Leserin, lieber Leser,

der aktuell witende Russland-Ukraine-Krieg ist das Nachrichten-
beherrschende Thema und lasst auch die Welt der Unternehmens-
bewertung nicht unbertihrt. Ein derart einschneidendes Ereignis, dessen
Einflusssphére in weite Teile der Welt und in nahezu alle Wirtschafts-
bereiche reicht, kann auch im Rahmen von aktuellen Unternehmens-
bewertungen nicht unbeachtet bleiben. Einen ersten Orientierungsrahmen
zur Abgrenzung der Auswirkungen des Krieges auf Unternehmensbewer-
tungen gibt der Hinweis des Fachausschuss fUr Unternehmensbewertung
und Betriebswirtschaft des IDW. Welche Kernelemente dieser fachliche
Hinweis enthalt und welche Folgen dies auf typische BewertungskalkuUle
hat, wird im ersten Beitrag dieses Rundschreibens dargestellt.

Ein Thema, welches regelmaBiger im Rahmen von Unternehmens-
bewertungen auftaucht, ist die gesonderte Bewertung von sogenann-
tem ,nicht betriebsnotwendigen Vermodgen®. Dieses Thema wird in

der Praxis oftmals wenig kritisch betrachtet und entsprechend kurz

in Bewertungsgutachten beleuchtet. Dass dieses scheinbar einfache
Thema mit einer Vielzahl von maB3geblich wertrelevanten Fragen verbunden
ist, zeigt der zweite Beitrag dieses Rundschreibens. Hier stellen wir
heraus, welches die wesentlichen Kernelemente bei der Abgrenzung
und Wertbemessung eines nicht betriebsnotwendigen Vermogens sind
und wie eine falsche steuerliche Behandlung dieses Vermdgens zu

unsachgerecht geringen Unternehmenswerten fihren kann.

HierUber hinaus erhalten Sie in unserem abschlieBenden Service-

Teil wie gewohnt einen interessanten Einblick in die aktuelle Recht-
sprechung und Literatur im Bereich der Unternehmensbewertung.
FUr die Branchenanalyse haben wir in dieser Ausgabe die aktuellen
Entwicklungen in der Landtechnik ausgewahlt. Unser Rundschreiben
endet mit aktuellen Werten fUr die Bestimmung von Betafaktoren und
Kapitalkostensatzen fur ausgewahlte Branchen.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende Lekture.

lhr Wolf A. Ténnes und Aydin Celik
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UNTERNEHMENSBEWERTUNG

AYDIN CELIK

Auswirkungen des Russland-
Ukraine Kriegs auf Unternehmens-
bewertungen

Seit nunmehr Uber 10 Wochen herrscht im Staatsgebiet
der Ukraine ein Krieg mit dem russischen Nachbarn.
Wahrend die Menschen in der Ukraine von direkten
Kampfhandlungen und dem damit verbundenen Leid
betroffen sind, sind wir in Deutschland und der Gbrigen
Welt in erster Linie betroffen durch die wirtschaftlichen
Konsequenzen, die der Krieg mit sich bringt. Diese
Konseqguenzen treten gleichermaBen in der Finanz-
wirtschaft wie der Realwirtschaft auf und kénnen in
ihrem Ausmaf durchaus gewichtig sein. Nicht zuletzt
aus diesem Grund hat der Fachausschuss fur Unter-
nehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des
Instituts der WirtschaftsprUfer in Deutschland (IDW)
bereits am 20. Mérz dieses Jahres einen fachlichen
Hinweis zu den Auswirkungen des Russland-Ukraine
Kriegs auf die Unternehmensbewertung verdffentlicht.
Die Struktur der nachfolgenden Ausfihrungen orientiert
sich an der Gliederung des FAUB-Hinweises.

Vorbemerkungen

Der FAUB unterscheidet standardmaBig zwischen
Zukunftserfolgswerten von Unternehmen — ermittelt
nach fundamentalanalytischen Bewertungsmetho-
den — und Aktienkursen von Unternehmensantei-
len bdrsennotierter Gesellschaften. So ist der Bor-
sen-,Wert“ einer Gesellschaft als Summe aus den
Aktienkursen aller Unternehmensanteile kein ,Wert*,
sondern lediglich der ,Preis“, den ein Dritter bereit ist,
fOr den Erwerb eines Unternehmens bzw. von Unter-
nehmensanteilen zu bezahlen. Preise entstehen durch
Angebot und Nachfrage auf entsprechenden Méark-
ten. Durch diesen Hinweis soll vermutlich verhindert
werden, dass die nach Kriegsausbruch beobachteten,
teilweise groBen Schwankungen von Bérsenkursen
gleichgesetzt werden mit Anderungen im fundamen-
talen Wert eines Unternehmens. Anders als bei den
(kurzfristigen) Schwankungen auf Borsenmarkten ist
der Zukunftserfolgswert vielmehr determiniert durch
kurz-, mittel- und langfristige Auswirkungen des Krie-
ges auf die finanzielle Leistungsfahigkeit eines Unter-
nehmens. Diese Auswirkungen gilt es, durch umfas-
sende Analysen zu prognostizieren.

Stichtagsprinzip

Ein weiterer Grundsatz der Unternehmensbewertung,
auf den im FAUB-Hinweis eingegangen wird, ist das
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Stichtagsprinzip. Unternehmenswerte werden stets
stichtagsbezogen auf einen bestimmten Zeitpunkt
(Bewertungsstichtag) ermittelt. Dieser Zeitpunkt deter-
miniert unter anderem auch den Informationsstand,
der bei der Ermittlung eines Unternehmenswertes
zugrunde zu legen ist. So hangt der Unternehmens-
wert ab von den Erwartungen der Bewertungsparteien
hinsichtlich der kiinftigen finanziellen Uberschiisse
sowohl des zu bewertenden Unternehmens als auch
moglicher Alternativinvestitionen. Es ist daher der
Informationsstand zugrunde zu legen, ,der bei ange-
messener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag héatte
erlangt werden kénnen.” (vgl. IDW S 1 i.d.F. 2008,
Tz. 22 1).

Bezogen auf den Russland-Ukraine-Krieg ist flr
Bewertungsinteressenten daher zu beurteilen, ab
welchem Zeitpunkt die Information Uber den Kriegs-
ausbruch sowie die hiermit verbundenen Informatio-
nen Uber wirtschaftliche Folgen zu bertcksichtigen
sind und damit Niederschlag in einer Unternehmens-
bewertung finden mussen. Der FAUB wahlt den Ein-
marsch der russischen Streitkrafte am 24.02.2022
als entscheidenden Stichtag. Fur Bewertungsfélle mit
Stichtag ab dem 24.02.2022 sind die Auswirkungen
des Krieges einzelfallspezifisch zu beurteilen und zu
analysieren, inwieweit sie Einfluss auf das kinftige
Ertragspotential des zu bewertenden Unternehmens
haben, etwa aufgrund des spezifischen Geschéafts-
modells oder der raumlichen Aktivitdten. Hingegen
scheide aufgrund des Stichtagsprinzips fur Bewer-
tungsfélle mit Stichtag bis (einschlieBlich) 23.02.2022
eine BerUcksichtigung jedweder Kriegsauswirkungen
aus. In Bewertungsgutachten sei lediglich darauf hin-
zuweisen, dass keine Auswirkungen des Russland-
Ukraine Krieges berlcksichtigt wurden.

Die Festlegung des FAUB auf einen allgemeingultigen
Stichtag, ab welchem die Kriegsfolgen in die Bewer-
tung einzubeziehen sind, kann durchaus kritisch gese-
hen werden. Wird etwa die vom Bundesgerichtshof
Anfang der 1970er Jahre entwickelte Wurzeltheorie
herangezogen, sind alle Faktoren in die Bewertung
einzubeziehen, die am Bewertungsstichtag bereits
»in der Wurzel angelegt” waren. Hiernach ist der Infor-
mationsstand zu bertcksichtigen, den ein ,,sorgfaltig
arbeitender Bewerter” (vgl. z.B. OLG Stuttgart, Beschl.
v. 14.09.2011, 20 W 4/10) berUcksichtigt hatte. Da
der tatsachliche Einmarsch russischer Truppen nur der
letzte Schritt vor dem Ausbruch der kriegerischen Aus-
einandersetzung ist, muss die Frage gestellt werden,
ob ein ,sorgfaltig arbeitender Bewerter den Ausbruch

+ Inhaltsverzeichnis



nicht bereits vor dem 24.02.2022 héatte vorhersehen
kénnen. So waren bereits Ende 2021 tausende rus-
sische Soldaten an den Grenzen der Ukraine statio-
niert und ihre Anzahl wurde laufend erhéht. HierUber
hinaus gab es bereits vor dem 24.02.2022 konkrete
Warnungen von westlichen Geheimdiensten, die einen
Einmarsch voraussahen; gar unter Nennung eines
konkreten Datums. FUr Bewertungen im Zeitraum
vom 01.01.2022 bis zum 23.02.2022 kénnte daher
argumentiert werden, dass der Kriegsausbruch mit
seinen Folgen bereits ,in der Wurzel angelegt® war
und damit samtliche wertrelevante — und i.d.R. wert-
mindernde — Faktoren in Unternehmensbewertungen
mit entsprechenden Stichtagen einbezogen werden
sollten. Dies kann insbesondere in Wertermittlungen
zum Zwecke von Abfindungsbemessungen (z.B. bei
Gesellschafterauseinandersetzungen 0.4.) zu Streitpo-
tential flhren, sodass eine tiefgehende und kritische
Analyse hinsichtlich des Informationsstands, der rea-
listisch zum konkreten Bewertungsstichtag erlangbar
gewesen ware, durchgeflhrt werden sollte.

Kiinftige finanzielle Uberschiisse -

AusmaB und Dauer der Effekte

Far die Félle, in denen die Auswirkungen des Russ-
land-Ukraine Kriegs einbezogen werden sollen, ist
unternehmensindividuell zu analysieren, wie weit-
reichend die Auswirkungen auf das Bewertungsob-
jekt sind. Ein wesentliches Beurteilungskriterium ist,
ob das zu bewertende Unternehmen ein direktes
Engagement (etwa in Form von Produktionsstatten
oder Beteiligungen) in Russland bzw. der Ukraine
unterhalt. Bei direktem Engagement ist zu analysieren,
inwieweit Produktions- bzw. Absatzausfélle oder -ein-
schrankungen erkennbar sind. Als weitere mogliche
Folgen werden Wertminderungen von Beteiligungen,
Kapitalverkehrskontrollen, eingeschrankte Dividenden-
ausschuttungsmaoglichkeiten u.a. bis hin zu Enteig-
nungen genannt. Besteht kein direktes Engagement
in den betroffenen Landern, kdnnen gleichwohl aktive
Geschaftsbeziehungen im Bereich der Beschaffung
und/oder des Absatzes zu Auswirkungen im Bereich
der Kosten- und Umsatzentwicklung fuhren. Dies ist
einzelfallspezifisch zu untersuchen und die Auswir-
kungen hieraus auf die kinftige Ertragsfahigkeit der
Gesellschaft zu modellieren.

Bewertungsobijekte, die keine unmittelbare Verbin-
dung zu Russland oder der Ukraine haben, bleiben
indes auch nicht unberthrt von den Folgen des Krie-
ges. Mittelbare Auswirkungen kdnnen sich beispiels-
weise aufgrund von steigenden Rohstoff- und Energie-
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preisen sowie korrespondierenden Inflationseffekten,
gestorten Lieferketten sowie aufgrund eines verander-
ten Konsumverhaltens ergeben.

(Noch) keine Stellung nehmen konnte das IDW zu der
Frage, inwieweit die zu spéteren Zeitpunkten in Kraft
getretenen Sanktionspakete bei der Bewertung zu
berlcksichtigen sind. Da hier ausdricklich das kriege-
rische Vorgehen sanktioniert werden sollte, erscheint
es angemessen, die Tatsache einer Sanktion mit
Kriegsbeginn bereits als ,in der Wurzel angelegt® zu
sehen. Inwiefern dies auch fur Art und Umfang der
konkreten Sanktionen gilt, sollte jeweils fallbezogen
beurteilt werden. Eine &hnliche Bewertungssituation
besteht bei der Berlicksichtigung (angekundigter)
Gesetzesanderungen, sodass sich hier ein analoges
Vorgehen anbietet.

Da in typischen Bewertungsmodellen der Renten-
phase ein groBes Gewicht zukommt und diese oftmals
einen GrofBteil des ermittelten Unternehmenswertes
ausmacht, ist auch der Krieg insbesondere hinsichtlich
seiner langfristigen Wirkungen auf die wirtschaftliche
Situation nach dem Krieg zu analysieren. In welchen
Bereichen sich eine dauerhafte Veranderung der Situa-
tion ergeben wird und wie sich diese in der Ermittlung
eines Unternehmenswertes auswirkt, ist einzelfallspe-
zifisch zu untersuchen. Sofern Unternehmen mit einem
langfristig veranderten Umfeld konfrontiert werden, ist
zu untersuchen, inwieweit Plane und Geschéaftsmo-
delle aus der Zeit vor dem Russland-Ukraine-Krieg
als Prognosebasis zugrunde gelegt werden koénnen.
Dieser erhodhten Unsicherheit soll laut FAUB-Hinweis
mit Szenario-Analysen begegnet werden.

Wie die angesprochenen Szenario-Analysen auszu-
gestalten sind bzw. welche Szenarien Ublicherweise
in eine Betrachtung einbezogen werden sollten, bleibt
offen. Typische Szenario-Betrachtungen mit ,best-,
base-, worst-case” Szenario erscheinen zu einfach,
betrachtet man die Vielféltigkeit der zu berlcksich-
tigenden Risikofaktoren sowie ihren groBen Einfluss
auf die Ertragsféhigkeit der Unternehmen. Die sub-
jektive Auswahl drei ,willkUrlicher” Szenarien aus
einer Vielzahl mdglicher Szenarien, erscheint nicht
sachgerecht. Eine Mdglichkeit diesem Problem
zu begegnen, kann beispielsweise in sog. Monte-
Carlo-Simulationen liegen. Dem Bewerter kommt
daher insbesondere bei der Beurteilung von Unter-
nehmensplanungen aktuell eine wichtige Rolle zu, bei
der er nicht wie sonst Ublich ausschlieBlich plausi-
bilisierend tatig wird, sondern unter Umstanden auf
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Anpassungen der Unternehmensplanung hinzuwir-
ken hat oder ggf. im Rahmen der Bewertung selbst
Anpassungen vornehmen sollte.

Kapitalkosten

Neben den finanziellen Uberschiissen sind die Kapital-
kosten die zweite Komponente, in der im Rahmen von
Unternehmensbewertungen Risiken bericksichtigt
werden koénnen. Der FAUB sieht keinen Anlass, von
seinen aktuellen Empfehlungen zur Marktrisikopra-
mie abzuweichen. Sie seien auf langfristige Analysen
gestutzt, welche nicht durch kurzfristige Ausschlage
und magliche Ubertreibungen der Kapitalmarkte anzu-
passen seien. Die Marktrisikopramie vor personlichen
Steuern soll damit weiterhin im Intervall von 6,0 % bis
8,0 % angesetzt werden. Die erhdhte Unsicherheit
aufgrund der direkten und indirekten Kriegsfolgen
sowie ihre Auswirkungen auf einzelne Zinsparameter
seien weiter zu verfolgen. Pauschale Zuschléage bei
der Kapitalkostenermittlung (bzw. bei der Bemessung
der Risikopramie) seien jedoch abzulehnen und die
erhdhte Unsicherheit in der Planung der finanziellen
Uberschiisse abzubilden.

WOLF A. TONNES

Nicht betriebsnotwendiges
Vermaodgen in der Bewertung

In der Theorie der Unternehmensbewertung wird rela-
tiv klar zwischen dem betriebsnotwendigen und dem
nicht betriebsnotwendigen Vermdgen unterschieden.
Als betriebsnotwendig gilt dabei das Vermdgen, das
die Grundlage fir die Uberschiisse bildet, die ihrerseits
wiederum den Unternehmenswert nach dem Ertrags-
wertverfahren ausmachen. Nicht betriebsnotwendig
sind die Vermdgensgegenstande, die ohne Einfluss
auf die betrieblichen Uberschisse sind. Diese kénn-
ten ohne Einfluss auf den Ertragswert des Unterneh-
mens frei verauBert werden; ihr Vorhandensein erhdht
deswegen den durch den Ertragswert bestimmten
Unternehmenswert. In der Praxis der Unternehmens-
bewertung ergeben sich jedoch einige Probleme.

Abgrenzung

Trotz der theoretisch klaren Abgrenzung ist die Bestim-
mung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens mit
einigen Unscharfen behaftet. Die Abgrenzung nach
dem Einfluss des Vermdgens auf die betrieblichen
Uberschiisse erweist sich in Grenzféllen als wenig
geeignet, da praktisch jedes Vermogen Ertrage — und
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sei es in Form nur geringer Zinsertrage — abwirft. Das
in der Theorie haufig genannte ,,unbebaute Reser-
vegrundstick® ist in der Praxis eher selten vorzufin-
den — und sei es nur, dass es als Sicherheit fur einen
Betriebsmittelkredit dient.

Etwas weiter hilft eine funktionale Abgrenzung, die
danach fragt, ob eine VerauBerung des betreffenden
Vermogensgegenstandes die eigentliche Aufgabe
des Unternehmens berthrt oder wesentlich veran-
dern wurde. Ob dies der Fall ist, kann aber nicht abs-
trakt, sondern nur konkret nach den Verhaltnissen
des Unternehmens beurteilt werden. Dann kommen
aber die Einschatzung der Unternehmensleitung und
die von ihr vorgelegte Unternehmensplanung in den
Blick und erschweren die vorher so klare Abgrenzung.
Es stellt sich ndmlich die Frage, inwieweit im Rahmen
einer Unternehmensbewertung von Einschatzungen
der Unternehmensleitung abgewichen werden kann.
Uns begegnen die gleichen Probleme wie bei der
Beurteilung der Unternehmensplanung an sich.

Im Rahmen einer ,objektivierten Unternehmensbe-
wertung® oder wenn der Bewerter in einer Schieds-
funktion auftritt, erfolgt die Abgrenzung nach dem
Gesichtspunkt der ,bestmdglichen Verwertung®. Das
ist unproblematisch bei dem bereits erwahnten unbe-
bauten Grundstlck, wird aber bereits etwas schwie-
riger, wenn es darum geht, nicht betriebsnotwendige
Uberbestande an Liquiditat oder Vorraten zu bestim-
men. Hier kommt auch ein zeitlicher Bezug ins Spiel:
Im Rahmen der mehrjahrigen Unternehmensplanung
kann ein Uberbestand im Laufe der Zeit aufgebaut
werden, was haufig im Bereich des Kassenbestandes
erfolgt, der bei der Planung als Residualwert ange-
setzt wird. In diesem Fall ist die Planung entsprechend
anzupassen und eine spatere VerduBerung oder Aus-
schittung der nicht betriebsnotwendigen Uberbe-
stande vorzusehen.

Nun kann aber die Einschatzung des Bewerters nach
standiger Rechtsprechung nicht an die Stelle der Ein-
schétzung des Unternehmens gesetzt werden. Die
Abgrenzung des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens Uber die Einschatzung der Geschéftsleitung
hinaus ist daher auf offensichtliche Falle begrenzt. So
wird ein Gutachter z.B. nicht verlangen kdnnen, dass
die Gesellschaft aus ihrem historisch in der Stadt-
mitte gelegenen Grundstick auszieht und sich am
Stadtrand auf einem guinstigeren Grundsttck wieder
ansiedelt, um das alte Betriebsgrundstlck — als dann
nicht mehr betriebsnotwendig — verwerten zu kénnen.

+ Inhaltsverzeichnis



Auch eine Anderung des Unternehmenskonzeptes
(z.B. Abschluss von ,sale-and-lease-back“-Geschaften)
durch den Bewerter durfte zu weitgehend sein.

Sonderwerte

Haufig werden unter dem nicht betriebsnotwendi-
gen Vermdgen auch ,Sonderwerte” erfasst. Damit
werden Sachverhalte umschrieben, die dem Grunde
nach innerhalb des Ertragswertes abzubilden waren,
aus Vereinfachungsgrinden aber gesondert bewertet
werden. Haufig geschieht dies deswegen, weil sie nur
eine bestimmbare Anzahl von Perioden betreffen und
deswegen nicht mehr in die Phase der ewigen Rente
eingehen sollen. Typisch hierfur ist die Bewertung von
Pensionsverpflichtungen (bei geschlossenen Versor-
gungswerken) oder die Bewertung von Verlustvortragen.

Da es sich hierbei lediglich um Vereinfachungen
handelt, kann die Bewertung dieser Sachverhalte
zu keinem anderen Ergebnis fUhren, als wéren sie
innerhalb der Ertragsbewertung selber bertcksich-
tigt worden. Vereinfacht gesprochen handelt es sich
lediglich um Abspaltungen aus der Ertragswertermitt-
lung, die nach denselben Grundsatzen und mit den
gleichen Parametern (z.B. hinsichtlich des Diskontie-
rungszinses oder der Besteuerung) zu behandeln und
zu beurteilen sind. Diese Féalle werden hier deswegen
nicht weiter betrachtet.

Bewertung

Die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Verma-
gens erfolgt zum VerauBerungswert. Sofern es sich
nicht um Geldbestande handelt (Nominalwert), ist auch
dieser VerauBerungswert gesondert zu ermitteln. Dabei
wird aus Vereinfachungsgrinden von einer sofortigen
VerauBerung zum Bewertungsstichtag ausgegangen.

Das kann aber problematisch sein, wenn die VerauBe-
rung nur Uber einen langeren Zeitraum erfolgen kann,
weil z.B. auch hypothetisch kein sofortiger Erwerber
zur Verflgung steht oder durch eine ,Aufbereitung’
des Vermogensgegenstandes (z.B. ErschlieBung eines
GrundstUckes) bzw. langeres Zuwarten ein héherer
Preis erzielt werden kann. In diesem Fall ist es sachge-
recht, die VerauBerungswerte erst in spateren Perioden
anzusetzen und auf den Bewertungsstichtag zu dis-
kontieren. Es versteht sich von selbst, dass in diesem
Fall die zwischenzeitlich mit dem Vermogen verbun-
denen Aufwendungen und Ertréage berlUcksichtigt
werden mussen. Hinsichtlich der Diskontierung stellt
sich — soweit ersichtlich bislang noch nicht erortert —
die Frage nach dem angemessenen Zinssatz, wenn
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man davon ausgehen kann, dass die Verwertung des
Vermogens mit einem geringeren Risiko behaftet ist
als der Betrieb des Unternehmens selber.

Da das nicht betriebsnotwendige Vermodgen gedank-
lich aus dem unternehmerischen Vermogen aus-
gesondert wird, mussen die mit diesem Vermdgen
verbundenen Aufwendungen und Ertrége aus der
Unternehmensplanung eliminiert werden, sofern sie
dort berucksichtigt worden sind. Hierbei sind auch
mittelbare Effekte zu bericksichtigen, wenn z.B. ein
nicht betriebsnotwendiges Vermobgen als Sicherheit
fur ein Betriebsmittelkredit dient, sodass es bei einem
Wegfall zu Zinsanpassungen kommen kann, wenn
diesbezligliche Covenants verletzt werden.

Steuerliche Behandlung
FUr die steuerliche Behandlung des nicht betriebsnot-
wendigen Vermdgens ist zu unterscheiden:

Die Fiktion der (sofortigen) VerauBerung fUhrt dazu,
dass die in dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen
enthaltenen stillen Reserven erfasst und besteuert
werden mussen. Im Falle einer Kapitalgesellschaft
unterliegen sie daher der Gewerbe- und Korper-
schaftsteuer. In den Unternehmenswert geht daher
nur der Nettowert des Vermdgens nach betrieblichen
Steuern ein.

In einem zweiten Schritt ist zu berlcksichtigen, dass
die aus der fiktiven Verwertung resultierende Liquiditat
den Anteilseignern zuflieBen muss, um Einfluss auf
den Unternehmenswert zu haben. Fur eine solche
Ausschuttung wird in der Uberwiegenden Zahl der
Falle eine (Sonder-) Dividende unterstellt, bei der
KapESt in Abzug zu bringen ist (§§ 20 I Nr. 1, 43 | Nr.
1 EStG), sodass dem Anteilseigner deswegen nur die
Nettodividende zuflieBt.

Es ist allerdings fraglich, ob dies auch dann gilt, wenn
fur das nicht betriebsnotwendige Vermdgen eine
sofortige VerauBerung am Bewertungsstichtag unter-
stellt wird, wie dies haufig der Fall ist. Der maB3gebliche
Unternehmenswert ist namlich kein ,Nettowert* nach
Steuern auf Gesellschafterebene. Zwar wird von den
Ausschuttungen, die dem Ertragswert zugrunde liegen,
eine KapESt abgezogen, der Kapitalisierungszins wird
jedoch um die gleiche Steuer gekurzt. Beide Effekte
heben sich auf, sodass — zumindest im einfachen
Grundfall — der Unternehmenswert vor Steuern dem
Unternehmenswert nach Steuern entspricht.
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Halt man sich dies vor Augen, so wird klar, dass ein
Abzug von KapESt ,im Zahler* des Bewertungskal-
kiUls nur dann in Betracht kommt, wenn die KapESt
auch ,im Nenner” BerUcksichtigung findet. Genau dies
ist aber bei nicht betriebsnotwendigem Vermdgen in
dem hier genannten Fall nicht gegeben. Dessen Aus-
schittung erfolgt zum Bewertungsstichtag, also am
Beginn der ersten Planungsperiode, wohingegen der
erste zu diskontierende Ausschuttungsbetrag erst am
Ende der ersten Planungsperiode entsteht. Anders
ausgedrUckt: der Wert eines Unternehmens, dessen
Vermogen allein aus einem liquiden Guthaben von 100
besteht, ist 100 (vor Abzug von Steuern auf Gesell-
schafterebene) und nicht 75 (nach Abzug von Steu-
ern auf Gesellschafterebene). Zwar kommt bei der
Abwicklung eines solchen Unternehmens nur eine
Ausschittung von 75 bei dem Gesellschafter an; die
Differenz von 25 ist aber dessen personliche Einkom-
mensteuer — rechtlich betrachtet eine Steuervoraus-
zahlung (Quellensteuer/ KapESt) —, die allein auf der
Ebene des Gesellschafters anfallt und den Unterneh-
menswert nicht berUhrt. Andernfalls kdme es zu einer
Doppelbesteuerung.

In der Literatur wird dagegen argumentiert, es sei
Lrechentechnisch® ohne weiteres moglich, den Wert
des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens als inte-
gralen Bestandteil des Unternehmenswertes zu
berlcksichtigen. Der aus der Verwertung des nicht
betriebsnotwendigen Vermogens resultierende Erlos
gehe dann in die laufenden Ertréage des ersten Planjah-
res ein und unterliege qua Ausschuttung im gleichen
Umfang der persénlichen Ertragsbesteuerung (so z.B.
Popp, Der Konzern 2020, S. 197). Dies ist aber auch
folgerichtig, da in diesem Fall der Diskontierungszins
um die ertragsteuerliche Belastung gekurzt und damit
Aquivalenz in Zahler und Nenner (wieder) hergestellt
ist. Da es sich aber auch bei einer ,gestreckten Aus-
schittung® weiterhin um nicht betriebsnotwendiges
Vermodgen handelt, wird hier aber die weitere Frage
aufgeworfen, mit welchem Zinssatz diese Ausschit-
tung zu diskontieren wére, wenn und soweit sie ande-
ren Risiken als den Ausschuttungen aus dem opera-
tiven Unternehmen unterliegt (s.o.).

Ergebnis

Insgesamt zeigt sich, dass die auf den ersten Blick
so klare Abgrenzung von betriebsnotwendigem und
nicht betriebsnotwendigem Vermogen bei naherem
Hinsehen einige Probleme sowohl hinsichtlich der
Abgrenzung des Vermdgens als auch seiner Bewer-
tung aufwirft. Da das nicht betriebsnotwendige Ver-
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maogen unmittelbar den Unternehmenswert — i.d.R.
werterh6hend — beeinflusst, sollte hier mit besonderer
Sorgfalt vorgegangen werden.

WOLF A. TONNES

Branchenanalyse: Landmaschinen

Die Landmaschinenindustrie umfasst die Her-
stellung und den Vertrieb von land- und forstwirt-
schaftlichen Maschinen. Sie ist somit ein wesentli-
cher Bestandteil der deutschen Agrarwirtschaft und
zugleich des allgemeinen Maschinenbaus insgesamt
Der Anteil dieses Segments am Gesamtumsatz des
Maschinenbaus ist in den letzten Jahren kontinuierlich
gestiegen und betrug zuletzt 6,2 % (2021). In absolu-
ten Werten betrug der Umsatz im Jahr 2021 rd. 14,5
Mrd. €, was gegenulber dem Vorjahr eine Steigerung
von rd. 2,5 Mrd. € bzw. 21 % bedeutet. Die Branche
ist stark exportorientiert. Im Jahre 2021 betrug der
Exportanteil 68,3 % nach 66,5 % im Vorjahr. Dabei ist
sie relativ Ubersichtlich; die Anzahl der Betriebe mit
50 oder mehr Beschaftigten schwankt seit Jahren
um die Zahl 125.

Wesentlicher Treiber des Geschéftes sind die Agrar-
preise. Hier waren in den letzten Jahren deutliche Stei-
gerung zu verzeichnen. So stieg der Weltmarktpreis fur
Weizen von April 2019 bis April 2021 — also noch vor
dem Beginn der jungsten Krise — von rund 180 €/to
auf 220 €/1o. Die Ertrage aus der Pflanzenproduktion
in den Wirtschaftsjahren 2018/2019 bis 2020/2021
stiegen um 6,8 % an. Die Folge war, dass den Land-
wirten auch nach Abzug der Betriebskosten hdhere
Gewinne Ubrig blieben, die flr Investitionen genutzt
werden konnten.

Langfristig wird die Agrartechnik begunstigt durch
die stetig wachsende Weltbevdlkerung (einschliel3-
lich der sich andernden Ernahrungsgewohnheiten),
die eine zunehmend effizientere Bodenbewirtschaf-
tung erfordert. Hinzu kommt der Trend zu steigen-
den BetriebsgroBen. Beide Faktoren verlangen nach
erweitertem Einsatz von Landtechnik. Dies fuhrt nicht
nur zu ,gréBeren” Maschinen, hinzu kommen Forde-
rungen nach schonender Bodenbearbeitung und der
Verminderung des Einsatzes von Dunger und Pflan-
zenschutz (,green tech®), die wiederum den Trend
zur Digitalisierung der Landtechnik férdern (,Smart
Farming®, ,Precision Farming®). Hinzu kommt, dass
die Bandbreite der Mechanisierung weltweit nach wie
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vor grof3 ist: Uber Weizenfelder in den USA und West-
europa rollt die vollautomatisierte, GPS-gesteuerte
Hightech-Maschine, wéhrend in weniger entwickelten
Regionen noch Technik aus der Fruhzeit der Landwirt-
schaft eingesetzt wird.

Die deutsche Landmaschinentechnik hat eine lange
Tradition und war in der Lage, die Anforderungen der
Markte entsprechend in innovative Produkte umzu-
setzen. Der hohe Aufwand fur Forschung und Ent-
wicklung, der mit diesen Tendenzen verbunden ist,
wird allerdings zu einer Konzentration in der Branche
fUhren, da nur groBe Unternehmen in der Lage sind,
diesen Aufwand zu tragen und gleichzeitig weltweit mit
den Produkten vertreten zu sein. Dabei verfolgen die
groBBen Landtechnikanbieter die Full-Liner-Strategie,
deren Ziel es ist, das Produktprogramm weiter auszu-
bauen und dem Kunden alles aus einer Hand zu bieten:
vom Traktor Uber Drescher und Hacksler bis hin zu
Maschinen fUr die Futterernte und Bodenbearbeitung.

Die wichtigsten Abnehmerlander fir deutsche Land-
technik befinden sich in der Européischen Union.
Dorthin werden rd. 2/3 der Exporte abgesetzt — vor
allem nach Frankreich, Polen und in die Niederlande.
Der Landtechnik-Export aus Deutschland in die GUS
betrug laut Angaben des VDMA Landtechnik im Jahr
2021 ca. 1,2 Mrd. €. Circa 50 % davon entfallen auf
Russland. In die Ukraine wurde Landtechnik im Wert
von ca. 300 Mio € geliefert. Eine Reihe deutscher
Unternehmen wie z.B. Claas und Amazone produziert
auch in Russland selbst. Dies in einer GréBenordnung
von ca. 500 Mio€. In der Ukraine gibt es praktisch
keine Montage deutscher Landtechnik, der Markt war
die letzten Jahre aber sehr attraktiv.

Die aktuelle Situation ist gepragt von weiter exorbitant
steigenden Preisen fUr Agrarerzeugnisse. Dies wird
sich allerdings nicht in gleichem MaBe wie bisher auf
die Landmaschinenindustrie auswirken. Dies hangt
zum einen damit zusammen, dass gleichzeitig auch
die Preise fur Dungemittel, Pflanzenschutz und Ener-
gie — teilweise in noch groBerem Umfang — gestie-
gen sind, sodass sich die Preissteigerungen nicht in
entsprechenden Gewinnerhéhungen der Betriebe nie-
derschlagen durften. Wie in der gesamten Maschinen-
baubranche sind zum anderen extreme Preissteige-
rungen und Engpésse auf der Liefer- und Logistikseite
zu verzeichnen, die nach Angaben des VDMA bereits
im 4. Quartal 2021 zu spUrbaren Verminderungen des
Umsatzwachstums gefuhrt haben, wahrend gleichzei-
tig die Auftragseingange weiter gestiegen sind und
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mittlerweile Rekordhdhen erreichen. Entsprechend
durften auch die Gewinnmargen der Unternehmen
zurUckgehen.

Die Mérkte in der Ukraine und in Russland werden
voraussichtlich auf absehbare Zeit keine Rolle mehr
spielen. Im Fall der Ukraine hangt dies mit den kriegs-
bedingten Beeintrachtigungen der Landwirtschaft
zusammen, im Falle Russlands mit den verhangten
Sanktionen, die je nach Umfang und Dauer den Land-
technikexport bis auf Null sinken lassen werden.

Effekte der Pandemie haben dagegen bei der Nach-
frage nach Landmaschinen keine Rolle gespielt (und
werden dies wohl auch kinftig nicht tun), da die Land-
wirtschaft von vielen Regierungen als systemrelevant
eingestuft wurde und deswegen von verschiedenen
MaBnahmen zur Eindammung oder Kontrolle der
Seuche ausgenommen blieb, die in anderen Wirt-
schaftszweigen zu massiven Beeintrachtigungen
gefuhrt haben. Soweit UmsatzeinbuBen zu verzeich-
nen waren, lag dies eher an internen Effekten bei den
Produzenten, wie der ,Corona-sicheren* Umgestal-
tung der Werke und Buros und Behinderungen im
Vertrieb und insbesondere im Service. Hinzu kommen
die auch aus anderen Branchen bekannten Beein-
trachtigungen aus der Unterbrechung von Lieferket-
ten und der mangelnden Verfugbarkeit von wichtigen
Komponenten (,Chip-Krise®).

Anders als die von groBBen Unternehmen gepragte
Herstellung von Landmaschinen ist der Landmaschi-
nenhandel traditionell von kleinen und mittelstandi-
schen Unternehmen gepragt, die auch den notwen-
digen Service vor Ort sicherstellen. Der Umsatz dieser
Unternehmen steht auf den drei Saulen Verkauf von
Neu- und Gebrauchtmaschinen, Ersatzteilgeschaft
und Werkstatt. Die Branche besteht aus rund 6.000
Fachbetrieben, von denen allerdings etliche mit einem
Hersteller verbunden sind und nur dessen Produkte
verkaufen. Das Geschaft ist jeweils regional gepragt
und dient der Versorgung der umliegenden Landwirt-
schaftsbetriebe.

Im Jahre 2021 meldeten die Betriebe eine Steigerung
beim Maschinenumsatz von 4,0 %, beim Ersatzteil-
geschaft von 3,2 % und in der Werkstatt von 6,7 %
gegentber dem Vorjahr. Dabei ist zu bertcksichtigen,
dass das Jahr 2020 im Maschinengeschaft wegen der
vorlbergehenden Senkung der Umsatzsteuer und
den sich daraus ergebenden Vorzieh-Effekten schon
besonders gunstig war. Es kam hinzu, dass auch hier
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gegen Ende des Jahres 2021 bereits Liefer-Engpéasse
zu verzeichnen waren, die dazu gefuhrt haben, dass
Auslieferungen und Fakturierungen in das Folgejahr
2022 verschoben werden mussten. Unabhangig
davon wurden die Umsatzzuwéchse von den Kos-
tensteigerungen komplett GUberkompensiert, sodass
sich die Ergebnissituation nicht entsprechend ver-
bessern konnte.

Mit einer dhnlichen Situation wird flr das Jahr 2022
gerechnet. Die Branche geht davon aus, dass sowohl
der Kostendruck wie auch die Lieferschwierigkeiten
auf der Einkaufsseite Uber das Jahr erhalten bleiben.
Gleichwohl erwartet die Mehrheit der Betriebe ein
gegenuber dem Jahre 2021 gleich bleibendes Ergeb-
nis. Allerdings erwarten nur 11 % der Unternehmen
eine Ergebnisverbesserung.

Fazit

Sowohl die Herstellung von, als auch der Handel mit
Landmaschinen werden von langfristigen Faktoren wie
dem wachsenden Bedarf an Nahrungsmitteln fUr eine
wachsende Weltbevdlkerung und erhdhten Anforde-
rungen an eine umweltgerechte Landwirtschaft und
damit einhergehend an ,,smarte” Maschinen begunstigt.
Die deutsche Landtechnikindustrie hat hier in vielen
Bereichen eine Technologiefuhrerschaft, die sie in die
Lage versetzt, die hieraus resultierenden Anforderun-
gen zu erfillen. Dies hat sich in der Vergangenheit in
einem stetig wachsenden Anteil der Landmaschinen
an der gesamten Maschinenproduktion gezeigt und
macht die Branche insgesamt weniger konjunkturan-
fallig als andere Bereiche des Maschinenbaus.

In kurzer Sicht spielen allerdings auch hier die infolge
der Unterbrechung von Lieferketten eingetretenen
Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Material und
der Logistik eine Rolle und verhindern, dass vorhan-
dene Umsatzpotenziale ausgeschopft werden. Infolge-
dessen steigen die Auftragseingdnge. Belastend
kommt hinzu der Wegfall der Méarkte in der Ukraine
und Russland; besonders der russische Markt hat in
der Vergangenheit fUr die Branche eine je nach Unter-
nehmen mehr oder weniger wichtige Rolle gespielt.
Diesen Belastungen ist bei einer Bewertung von Land-
technik-Unternehmen Rechnung zu tragen.

Der Handel mit Landtechnik ist in viele kleine Unterneh-
men zersplittert, die jeweils die regionale Versorgung
sicherstellen. Exportméarkte spielen hier keine Rolle.
Die Konzentration auf den deutschen Markt flhrt dazu,
dass die Umsatzerwartungen flr diese Unternehmen
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in gréBerem MaBe von den Ergebniserwartungen und
der Investitionsbereitschaft der regionalen Landwirt-
schaft abhéngen. Die steigenden Anforderungen an
moderne Landtechnik durften aber auch hier flr einen
stetigen Umsatzzuwachs sorgen. Hinzu kommen die
Umsatze mit Gebrauchtmaschinen, Ersatzteilen und
Werkstatt, die insbesondere dann eine steigende Ten-
denz haben werden, wenn neue Maschinen infolge
der Stdérungen der Lieferketten nicht im gewlinschten
Umfang zur Verfligung stehen. Allerdings muss auch
die Ersatzteilversorgung entsprechend abgesichert
sein, was bei einer Bewertung zu einer neuen Sicht
auf vorhandene Lagerbestande fuhrt.

RECHTSPRECHUNG

Unternehmensbewertung
in der Rechtsprechung

Zugrundelegung von B6rsenkursen auch bei
der Ermittlung von Ausgleichzahlungen nach

§ 304 AktG; Ermittlung des Verrentungszinssat-
zes anhand der ,,Bond-Spread- Methode*; OLG
Miinchen 14.12.2021 (31 Wx 190/20)

Die Zahl der Entscheidungen, die der Berechnung von
aktienrechtlichen Abfindungsanspriichen (§ 305 AktG)
ausschlieBlich Wertermittlungen nach den Borsenkur-
sen zugrunde legen, nimmt zu. Der hier vorliegende
Beschluss ist der zweite verdffentlichte, der Borsen-
kurse auch fur die Berechnung von Ausgleichsanspru-
chen (§ 304 AktG) heranzieht. In dem Verfahren hatte
das betroffene Unternehmen den auBenstehenden
Aktionaren eine Ausgleichszahlung angeboten, die
es aus dem Borsenkurs abgeleitet hatte (dieser war
auch Grundlage der angebotenen Abfindung und lag
Uber dem gutachterlich ermittelten Ertragswert); die
Antragsteller hatten jedoch einen héheren, in ihrer
Erwartung Uber dem Borsenkurs liegenden Ertrags-
wert und damit auch eine hdhere Ausgleichszahlung
geltend gemacht.

Nach § 304 Abs. 2 AktG ist als Ausgleichszahlung der
Betrag zuzusichern, der nach der bisherigen Ertrags-
lage der Gesellschaft und ihren kinftigen Ertragsaus-
sichten voraussichtlich als durchschnittlicher Gewinn-
anteil auf die einzelne Aktie verteilt werden kdnnte.
Hieraus wurde bislang allgemein abgeleitet, dass fur
die Berechnung der Ausgleichszahlung in jedem Fall
eine Ermittlung des Ertragswertes erfolgen musse.
Dies hatte dann oftmals zur Folge, dass zwei Ver-
fahren zum Einsatz kamen und die Abfindung nach
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(héheren) Boérsenkursen, die Ausgleichszahlung aber
nach dem (niedrigeren) Ertragswert ermittelt wurde.
Das OLG weist in seinem Beschluss darauf hin, dass
dies nicht nur vom Gesetzgeber nicht beabsichtigt
gewesen sein kdnnte, sondern auch der Prozessdko-
nomie widersprache und die Akzeptanz der gefun-
denen (ggf. voneinander abweichenden) Ergebnisse
massiv infrage stelle.

Der gesetzliche Wortlaut des § 304 AktG (,bisherige
Ertragslage”, ,,durchschnittlicher Gewinnanteil®) ver-
lange nicht die Anwendung eines Ertragswertverfah-
rens, weil der Ertragswert — unter den in dem Urteil im
einzelnen bejahten Voraussetzungen — dem Borsen-
wert entsprochen habe. Der Bdrsenkurs habe hier die
Ertragskraft des Unternehmens zutreffend widerge-
spiegelt. Durch die Verrentung dieses Wertes erhalte
der Aktion&r deswegen genau das, was das Unterneh-
men ohne die StrukturmaBnahme voraussichtlich hatte
erwirtschaften und als Gewinnanteil verteilen kénnen.

Zur Ermittlung des Verrentungszinssatzes sei zu
berlcksichtigen, dass die Ausgleichszahlung einem
anderen Risiko unterliege als der durch sie ersetzte
Dividendenanspruch. Die Ausgleichszahlung sei regel-
maBig nicht vollig risikolos, andererseits aber auch
nicht so risikoreich wie die Dividende. Es sei daher
angemessen, einen Zinssatz zu wéhlen, der ober-
halb des (risikofreien) Basiszinses, aber unterhalb des
Kapitalisierungszinses fur die Berechnung der Abfin-
dung liege. Dabei sei auf das Risiko des herrschenden
Unternehmens abzustellen, das letztlich — Uber die
Verpflichtung zur Verlustibernahme (§ 302 AktG) -
fUr die Zahlung des Ausgleiches einzustehen haben.
Dieses Risiko kénne aus dem sog. ,,Bond-Spread”
abgeleitet werden, der die Differenz zwischen einem
risikolosen Zins und dem Zins abbildet, die das herr-
schende Unternehmen fUr seine Anleihen am Markt zu
zahlen habe. Das bisher gebrauchliche Verfahren einer
Halbierung des Risikozuschlages fur die Ermittlung
der Ausgleichszahlung sei demgegenuber eine starke
Vereinfachung, die den konkreten Risikoaspekten nicht
ausreichend Rechnung trage.

Der Entscheidung ist im Grundsatz zuzustimmen.
Wenn sich der Wert des Unternehmens im Rahmen
eines Ertragswertverfahrens fur die Ermittlung des
Abfindungsanspruches nach den zukunftigen Ertra-
gen ermittelt, so ist nicht einsehbar, warum nicht
diese zukunftigen Ertrage auch fUr die Ermittlung des
Ausgleichsanspruchs zugrunde gelegt werden sollen.
Der Stamm des Vermodgens (Abfindungsanspruch)
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entspricht dem kapitalisierten Fruchtziehungsrecht
(Ausgleichsanspruch).

Damit ist allerdings noch nichts darUber gesagt, ob
ein Borsenwert den Ertragswert eines Unternehmens
zutreffend abbildet, sodass auf die Ermittlung eines
Ertragswertes aus diesem Grund verzichtet werden
kann. Das Gericht hat dies flr den zu entscheidenden
Fall mit umfangreicher Begriindung bejaht und damit
den ,Wert“ des Unternehmens mit dem (kumulierten)
.Preis“ seiner Anteile gleichgesetzt. Dies ist jedoch wei-
terhin nicht unumstritten. Es bedarf deswegen weiterer
Aufarbeitung der Frage, wann Borsenkurse zur Ermitt-
lung des Unternehmenswertes herangezogen werden
kénnen (so auch Peemdller in der Besprechung des
Beschlusses, BB 2022, S. 689).

Die Ermittlung des Ausfallrisikos anhand des ,Bonds
Spread” setzt voraus, dass entsprechende (langlau-
fende) Anleihen des beherrschenden Unternehmens
am Markt gehandelt werden. Wird stattdessen auf
die Zinssatze flr eine bankmaBige Fremdkapital-
Finanzierung abgestellt, so ist zu berUcksichtigen,
dass der ,Credit Spread” auch die Kosten und
Gewinne der finanzierenden Banken abdecken muss
und damit zwangslaufig hoher als der hier allein inte-
ressierende Zuschlag fur das Ausfallrisiko ist. Dies
durfte die Ermittlung des Verrentungszinssatzes aus
~opreads” haufig einschranken.

Im vorliegenden Fall haben die Antragsteller zwar keinen
Erfolg erzielt, weil die Antragsgegnerin die Ausgleichs-
anspriche bereits nach dem (hdheren) Bdrsenwert
berechnet hatte und das Gericht einen noch dartber
liegenden Unternehmenswert nicht feststellen konnte.
In den — derzeit noch weitaus Uberwiegenden — Féllen,
in denen der Ausgleich nach einem unter dem Bor-
senwert liegenden Ertragswert bemessen wurde, durf-
ten entsprechende Verfahren auf der Grundlage dieser
Entscheidung zu Erfolgen fur die Antragsteller fhren.

Auf der gleichen Linie hatte zuvor bereits das OLG
Frankfurt argumentiert (Beschluss vom 26.04.2021;
21 W 139/19). Beide Entscheidungen sind noch nicht
rechtskraftig, da die Gerichte die Rechtsbeschwerde
an den BGH zugelassen haben.

Geltung der ,,Wurzeltheorie“ in der Unterneh-
mensbewertung; OLG Miinchen 07.01.2022 (31
Wx 399/18)

Nach dem Stichtagsprinzip sind nur die am Bewer-
tungsstichtag bestehenden Verhaltnisse fur die
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Anteilsbewertung maBgeblich. Die standige Rspr. ver-
langt dazu, dass die Ursachen einer nach dem Bewer-
tungsstichtag eingetretene Entwicklung bereits vor
dem Stichtag ,in der Wurzel“ angelegt waren und die
Entwicklung zu diesem Zeitpunkt bereits mit genu-
gend hoher Wahrscheinlichkeit vorauszusehen war.

Vor diesem Hintergrund hatte das Gericht einen Fall
zu beurteilen, in dem die Antragsgegnerin zwei Tage
nach dem Hauptversammlungsbeschluss Uber den
Ausschluss von Minderheitsaktionaren (,squeeze out")
Vertrage abgeschlossen hatte, die — offenbar unstreitig
— Einfluss auf die Planungsrechnungen und die zukinf-
tigen Ertrage der Gesellschaft hatten. Das Gericht
hat nach einer umfangreichen Beweisaufnahme —im
Ergebnis nicht Uberraschend — entschieden, dass
diese Vertrage bei der Bewertung des Unternehmens
zu bertcksichtigen gewesen wéren, da sie bereits am
Bewertungsstichtag in der Wurzel angelegt gewesen
seien. Auf das spétere Datum der Unterzeichnung
dieser Vertrage komme es nicht an.

Das Gericht pruft in diesem Fall, ob nach der Gestal-
tung der Vertrage von einer ,Entwurzelung“ auszuge-
hen sei. Eine solche Fallgestaltung kénne vorliegen,
wenn die Vertrage unter der aufschiebenden Bedin-
gung eines ,erfolgreichen squeeze out geschlossen
worden seien. Eine solche Bedingung fuhre dazu,
dass die spatere Entwicklung nicht bereits am Stich-
tag so in der Wurzel angelegt sei, um im Fall eines
folgerichtigen Verlaufs zu der spéater realisierten, in
inrem Kern allerdings bereits vorbereiteten Werter-
hdéhung zu fuhren. Vielmehr setze die Werterhéhung
den Ausschluss der Minderheitsaktionare voraus und
sei somit gerade nicht als ein werterhdhender Faktor
des Unternehmens zum Zeitpunkt unmittelbar vor der
gesellschaftsrechtlichen MaBnahme zu berUcksichti-
gen (so schon OLG Frankfurt 26.08.2009 5 W 35/09).

Dieser Entscheidung ist rechtlich folgerichtig vor dem
Hintergrund, dass an eine ,Entwurzelung” eher strenge
Anforderungen zu stellen sind. Sie bietet allerdings in
der Vertragspraxis Gestaltungsspielraum je nachdem,
ob solche Vertrége in die Bewertung einflieBen sollen
oder nicht. Das Unternehmen wird es in der Regel in
der Hand haben, ob es eine — ,automatisch* wirkende —
aufschiebenden Bedingung vereinbart oder sich mit
gleichem wirtschaftlichen Ergebnis ein Rucktrittsrecht
vorbehalt, das dann tatsachlich ausgeulbt wird.
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BLICK IN DIE LITERATUR

Die Bedeutung von Synergien in
der Unternehmensbewertung

Synergien sind Verbundvorteile, die sich aus dem
Zusammengehen zweier Unternehmen ergeben und
die jedes Unternehmen fUr sich allein nicht erreichen
kénnte. Dabei werden als ,echte” Synergien solche
bezeichnet, die sich nur aus dem speziellen Bewer-
tungsanlass ergeben und nur mit dem ins Auge
gefassten Partner realisiert werden kdnnen; ,unechte”
Synergien sind solche, die auch gemeinsam mit belie-
bigen Dritten erreicht werden kdnnen.

Auch wenn eine BerUcksichtigung von Synergien
in der Unternehmensbewertung grundsatzlich dem
Grundsatz einer ,stand alone“— Bewertung wider-
spricht, so ist mittlerweile jedoch anerkannt, dass
zumindest unechte Synergien zu bertcksichtigen sind,
da ihre Realisierung flr das zu bewertende Unterneh-
men jederzeit moglich wére und deswegen ,in der
Wurzel angelegt® ist. Die Bertcksichtigung ,echter”
Synergien ist dagegen umstritten, wenngleich in letzter
Zeit Tendenzen zu beobachten sind, auch diese bei
der Bewertung zu berUcksichtigen (zum Meinungs-
stand vgl. GroB3feld/Egger/Ténnes, Recht der Unter-
nehmensbewertung, 9. Aufl. 2020, Tz. 295 ff). Fir den
Fall einer Bewertung aus der Sicht eines potenziellen
Erwerbers (subjektive Unternehmensbewertung) ist
diese Unterscheidung ohnehin obsolet; der Erwerber
wird die aus dem beabsichtigten konkreten Erwerb
resultierenden Verbundvorteile in jedem Falle in sein
Kalkdl einbeziehen.

Klingebiel/Klingebiel untersuchen, wie Synergien im
Rahmen eines Akquisitionsprozesses ermittelt und
innerhalb der Unternehmensbewertung bertcksichtigt
werden kénnen (IRZ 2022, S. 69 ff).

= Kostensynergien ergeben sich aus dem Abbau von
Redundanzen (z.B. Uberlappende Produktions-
programme, doppelt vorhandene zentrale Abtei-
lungen) sowie aus Effizienzsteigerungen (Fixkos-
tendegression, Skalen- und Lerneffekte). Diese
Synergien kénnen im Rahmen der Unternehmens-
planungen verhaltnismaBig leicht identifiziert und
quantifiziert werden.
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= Umsatzsynergien kdnnen sich ergeben aus hohe-
ren Preisen fUr die angebotenen Leistungen (redu-
zierter Wettbewerb), hdheren Absatzmengen oder
,Cross-selling“-Potentialen. Diese Synergien sind im
Verhaltnis zu Kostensynergien weniger quantifizier-
bar und beruhen in gréBerem MaBe auf subjektiven
Erwartungen.

Fur jede Synergie sollte der zu erreichende Wertvor-
teil, aber auch der Zeitbedarf flr die Realisierung und
die Erfolgswahrscheinlichkeit abgeschéatzt werden.
Dies ist zum einen erforderlich, um zu ermitteln, in
welchem Umfang die Synergie in den zu ermitteln-
den Unternehmenswert eingehen kann, zum anderen
aber auch, um spéter die tats&chliche Umsetzung
zu Uberwachen und zu kontrollieren. FUr Synergien,
die voraussichtlich erst Uber einen langeren Zeitraum
realisiert werden kbnnen, muss ein geeigneter Diskon-
tierungszins ermittelt werden.

Die Verfasser werten verschiedene Studien zu diesen
Fragen aus und kommen zu dem Ergebnis, dass die
Realisierung von Kostensynergien im Verhaltnis hau-
figer gelingt als die von Umsatzsynergien. In 23 % der
Falle sollen die geplanten Umsatzsynergien tatsach-
lich nicht erreicht worden sein. Dagegen werden Kos-
tensynergien mit verhaltnismaBig hoher Erfolgswahr-
scheinlichkeit realisiert; hier liegt der Schwerpunkt eher
auf der Ermittlung des Zeit- und ggf. Kostenbedarfes
bis zur vollstandigen Umsetzung.

Ein weiteres Ergebnis der Untersuchung ist, dass Kos-
tensynergien i.d.R. systematisch ermittelt und quantifi-
ziert werden, wéhrend die ldentifizierung von Umsatz-
synergien weitgehend von Zufélligkeiten gepragt ist.
Ferner wird herausgearbeitet, dass selbst bei Unter-
nehmen, die regelmaBig mit Akquisitionen beschaftigt
sind, nur bei rund einem Viertel der Unternenmen die
Synergien umfanglich gemessen werden. Ein weite-
res Viertel der Unternehmen ermittelt die Synergien
nur teilweise (zum Beispiel bei groBeren Akquisitio-
nen). Es durfte daraus der Schluss zulassig sein, dass
Unternehmen, die nur gelegentlich Akquisitionen vor-
nehmen, Synergien zwar als Treiber der Akquisition
ansehen, diese aber nur selten konkret ermitteln.

Die Verfasser bezeichnen Synergieerfolge als pragend
flr eine erfolgreiche Unternehmensakquisition. Nach
ihren Untersuchungen werden innerhalb der ersten
100 Tagen regelmaBig mehr als 50 % der Synergieer-
wartungen umgesetzt, wobei der verflgbare Zeitraum
fUr die Realisierung umso kUrzer ist, je dynamischer
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das Umfeld des betrachteten Unternehmens ist. In
der Regel sollten die Synergiepotenziale spatestens
nach 18 — 24 Monaten realisiert werden, da spater die
angestrebten Effekte durch externe Einflisse haufiger
erschwert werden.

Der Aufsatz liefert keine ,Gebrauchsanweisung” fir die
Ermittlung und Bewertung von Synergien und kann
dies auch nicht, da jeder Akquisitionsfall eigenen
GesetzmaBigkeiten folgt. Er bietet jedoch wertvolle
DenkanstoBe und vermittelt eindricklich, wie wich-
tig die sorgfaltige Identifizierung und Bewertung von
Synergieeffekten im Rahmen einer Akquisition oder
Unternehmensbewertung ist. Dies gilt nicht nur fur
,@GroBtransaktionen®, sondern im Grunde genommen
flr jeden Fall, wobei natUrlich der Aufwand entspre-
chend skaliert werden muss. Da in der Uberwiegenden
Anzahl der Falle aller GréBenordnungen die Transak-
tion von erwarteten Synergien getrieben wird, dirfte
eine Vernachlassigung der Bewertung und darauf auf-
bauend der Kontrolle der spateren Umsetzung von
Synergien schnell zu einem Misserfolg der gesamten
Transaktion fuhren.
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Kapitalkosten aktuell

Basiszinssatz

Der Basiszinssatz stellt die risikolose Komponente
im Kapitalisierungszinssatz dar und berechnet sich
auf Grundlage von Bundesbankdaten zu Renditeer-
wartungen borsennotierter Bundeswertpapiere. Wirt-
schaftliche Entwicklungen und Prognosen, die diese
Renditeerwartungen beeinflussen, wirken auch auf
den Basiszinssatz.

Die Grafik unten zeigt den Verlauf des Basiszins-
satzes im aktuellen Kalenderjahr. Abgebildet sind
die Stichtagswerte, welche sich auf Basis von Zins-
strukturkurven einzelner Stichtage ergeben sowie
die 3-Monatsmittel, welche auf Durchschnitten von
Zinsstrukturkurven der drei Monate vor den jeweiligen
Stichtagen basieren. Letztere sind die Grundlage fur
die nach IDW-Empfehlung zu verwendenden, gerun-
deten Werte.

Seit Marz letzten Jahres bewegt sich das 3-Monats-
mittel des Basiszinssatzes im Intervall von 0,00 % bis
rd. 0,34 %. Dieses Intervall ist seit Ende Marz dieses
Jahres durchbrochen. Es ist eine deutlich steigende
Tendenz erkennbar. Das 3-Monatsmittel belauft sich
Ende April 2022 auf 0,575 %. Ein derart hoher Wert
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wurde letztmals Mitte 2019 beobachtet. Bezogen
auf den Anfangswert in diesem Jahr, welcher sich
auf 0,076 % belief, entspricht dies einer Steigerung
um mehr als 650 %. Der ungemittelte, d.h. auf Basis
einer einzelnen, stichtagsbezogenen Zinsstrukturkurve
ermittelte Basiszins steht gar schon Uber 1,0 % und
damit auf einem Niveau, welches letztmals Ende 2018
beobachtet werden konnte.

Aktuell wird der Basiszinssatz durch zahlreiche Ein-
flisse getrieben. Sowohl gesellschaftspolitische Risiken
(Russland-Ukraine-Krieg), als auch geldpolitische Risi-
ken (Zinserhdhungen Zentralbanken) als auch die damit
zusammenhangenden hohen Inflationsraten sorgen fur
steigende Nachfrage nach sicheren Bundeswertpapie-
ren und damit steigenden Basiszinssatzen.

Wie es weitergeht, ist schwer zu sagen. Aktuell schei-
nen Marktteilnehmer aber noch zahlreiche Zinsschritte
sowohl der EZB als auch der FED zu erwarten. Zusam-
men mit dem in der Grafik unten deutlich erkennbaren
steigenden Trend, ist aber davon auszugehen, dass
bald auch das 3-Monatsmittel des Basiszinssatzes
die Marke von 1,0 % Uberschreiten wird. Ab diesem
Zeitpunkt sollten Bewerter die Empfehlung des FAUB
fUr die Vorgehensweise bei der Rundung des Basis-
zinssatzes beachten, wonach Zinssatze tber 1,0 %
auf ¥a-Prozentpunkte gerundet werden sollen (statt
auf 1/10-Prozentpunkte bei Zinssatzen unter 1,0 %).
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3-Monats-Mittel IDW-

Datum Stichtagswert  (ungerundet) Empfehlung
31.12.2021 0,118% 0,076% 0,10%
31.01.2022 0,214% 0,068% 0,10%
28.02.2022 0,417% 0,176% 0,20%
31.03.2022 0,689% 0,360% 0,40%
30.04.2022 1,017% 0,575% 0,60%

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie vergutet dem Investor das
durch sein risikobehaftetes Investment Gbernommene
Mehrrisiko im Vergleich zu einer risikolosen Kapital-
anlage, d.h. Bundeswertpapiere. Sie stellt also die
vom Investor geforderte (erwartete) Uberrendite dar
und drickt aus, wie hoch das Risiko des Investments
am ,Gesamtmarkt” ist. Die Marktrisikopramie ist nicht
beobachtbar, sondern eine DifferenzgréBe der allge-
meinen Marktrendite und dem risikolosen Zinssatz.
Fur die Praxis gibt der Fachausschuss fur Unterneh-
mensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des
IDW Empfehlungen zur H6he der Marktrisikopramie.
Seit Oktober 2019 empfiehlt der FAUB eine Marktrisi-
kopramie im Intervall von 6,0 % bis 8,0 % vor personli-
chen Steuern bzw. 5,0 % bis 6,5 % nach persdnlichen
Steuern. Diese Empfehlung wird laufend Uberpruft.
Aktuell sieht der FAUB keinen Anpassungsbedarf und
empfiehlt weiterhin, sich an der genannten Bandbreite
zu orientieren.

Innerhalb der vom FAUB empfohlenen Bandbreite
hat der Unternehmensbewerter einen flir den Bewer-
tungsanlass und zum Bewertungsstichtag angemes-
senen Punktwert zu wahlen.

Betafaktor

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die Betafakto-
ren zum 30.04.2022 flr unterschiedliche Branchen.
Die dargestellten Betafaktoren enthalten auch das
sich aus der Verschuldung der Unternehmen erge-
bende Finanzstrukturrisiko. Um die Betafaktoren fur
die Bewertung eines konkreten Unternehmens zu
verwenden, ist eine Anpassung an die spezifische
Situation geboten.
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Automotive Industry 1,10 1,93
Basic Materials 0,98 2,10
Chemicals 0,82 1,61
Communication Services 0,56 1,38
Consumer Goods 0,91 1,78
Energy 1,13 2,97
Engineering & Construction 1,07 1,84
Food & Beverages 0,60 1,45
Healthcare 0,74 2,03
Industrials 1,06 2,01
Media 0,76 1,77
Service Industry 1,01 1,96
Software & IT Service 0,72 1,98
Technology 0,87 2,29
Trading 0,99 2,38
Transport & Logistic 1,00 2,27
Utilities 0,64 1,51

Insgesamt belaufen sich die Eigenkapitalkosten der
aufgeflhrten Sektoren zum 30.04.2022 auf die nach-
folgenden Werte.

Kapitalkosten
[Soctr | —von _|_bis

Automotive Industry 7.2% 9,4%
Basic Materials 6,5% 8,4%
Chemicals 5,5% 7,1%
Communication Services 3,9% 51%
Consumer Goods 6,0% 7,9%
Energy 7,4% 9,6%
Engineering & Construction 7,0% 9,1%
Food & Beverages 4,2% 5,4%
Healthcare 5,0% 6,5%
Industrials 6,9% 9,1%
Media 51% 6,7%
Service Industry 6,6% 8,7%
Software & IT Service 4,9% 6,3%
Technology 5,8% 7,5%
Trading 6,5% 8,5%
Transport & Logistic 6,6% 8,6%
Utilities 4,4% 5,7%
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AKTUELLES AUS UNSEREM HAUSE

Veranstaltungshinweise:

15.06.2022
UNTERNEHMERFRUHSTUCK:
Unternehmensbewertung fiir KMU -
Richtige Preise am Markt erzielen

Nachdem wir Pandemie-bedingt langere Zeit auf
Prasenzveranstaltungen verzichtet haben, findet am
15. Juni 2022 in unserem Hause erstmals wieder eine
Veranstaltung zur Unternehmensbewertung statt. Wir
richten den Fokus auf die Bewertung von kleinen und
mittelgroBen Unternehmen (KMU) und geben Einblicke
in die Vorbereitung und Verfahrensweise von Unter-
nehmensbewertungen. Zusatzlich geben wir prakti-
sche Hinweise zu wertrelevanten Einflussfaktoren, die
Sie fUr eine angemessene Bewertung lhres Unterneh-
mens im Auge behalten sollten.

Weitere Informationen und die Mdglichkeit zur Anmel-
dung finden Sie auf unserer Internetseite: https://www.
hib-schumacher.de/aktuelles/veranstaltungen/

22.06.2022

34. Miinsterisches Tagesgesprach:
Unternehmensbewertung heute und morgen -
Aktuelle Herausforderungen und Perspektiven

Am 22. Juni 2022 findet in Munster die 34. Veran-
staltung des jahrlich stattfindenden Tagesgesprachs
des Munsteraner Gesprachskreises Rechnungslegung
und Prufung e.V. statt. Die diesjahrige Veranstaltung
widmet sich dem Thema der Unternehmensbewer-
tung und beleuchtet durch eine Vielzahl spannender
Vortrage unterschiedlichste Facetten dieses span-
nenden Bereichs. Auch HLB Schumacher ist durch
Herrn Tonnes, Of Councel in unserem Hause, unter
den Referenten vertreten. Herr Tonnes gibt mit seinem
Vortrag ,Die Bewertung von Start-Up-Unternehmen®
einen Einblick in die Herausforderungen, mit denen
Startups bzw. Bewerter solch junger Gesellschaften
oftmals konfrontiert sind.

Weitere Informationen zur Veranstaltung, den weiteren
namhaften Referenten sowie zur Mdglichkeit der Anmel-
dung finden Sie auf: https://www.wiwi.uni-muenster.de/
mgk/34-muensterisches-tagesgespraech
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HLB) SCHUMACHER

HLB Schumacher bietet mittelstédndischen Unternehmen ein ebenso
umfassendes wie maBgeschneidertes Beratungsportfolio:
Wirtschaftspriifung, Steuerberatung, Rechtsberatung und
Unternehmensberatung in einem integrierten Beratungsansatz.

Dabei setzen wir bewusst einen Gegenpol zur Arbeitsweise groBBer
Gesellschaften: Wir beraten und begleiten unsere Mandanten
persoénlich, unkompliziert und I6sungsorientiert. Und wenn es sein
muss durchsetzungsstark.

Alle Informationen und Angaben in diesem Rundschreiben haben wir nach bestem Wissen
zusammengestellt. Sie erfolgen jedoch ohne Gewahr. Die Informationen in diesem Rundschreiben
sind als alleinige Handlungsgrundlage nicht geeignet und kdnnen eine konkrete Beratung im
Einzelfall nicht ersetzen. Wir bitten Sie, sich fur eine verbindliche Beratung bei Bedarf direkt

mit uns in Verbindung zu setzen. Durch das Abonnement dieses Rundschreibens entsteht kein
Mandatsverhaltnis.
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HLB Schumacher is an independent member of HLB, the global audit, tax and advisory network.

KONTAKT

HLB Schumacher GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
An der Apostelkirche 4

48143 MUnster

+49 251 28080

HLB Schumacher Leipzig GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Burgplatz 7

04109 Leipzig

+49 341 21490

E-Mail: info@hlb-schumacher.de
www.hlb-schumacher.de



	Auswirkungen des Russland-Ukraine Kriegs auf Unternehmensbewertungen
	Nicht betriebsnotwendiges 
Vermögen in der Bewertung
	Branchenanalyse
	Rechtsprechung und Literatur
	Die Bedeutung von Synergien in der Unternehmensbewertung

	Kapitalkosten
	Aktuelles aus unserem Hause

