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Gesetzliche Grundlagen

8 204 Abs. 2 UGB: Gegenstande des Anlagevermdgens sind bei voraussichtlich
dauernder Wertminderung ohne Riicksicht darauf, ob ihre Nutzung zeitlich be-
grenzt ist, auRerplanmafdig auf den niedrigeren am Abschlussstichtag beizule-
genden Wert abzuschreiben; bei Finanzanlagen, die keine Beteiligungen sind,
erfolgt die Abschreibung auf den niedrigeren beizulegenden Zeitwert. Bei Fi-
nanzanlagen durfen solche Abschreibungen auch vorgenommen werden, wenn

die Wertminderung voraussichtlich nicht von Dauer ist.

§ 208 Abs. 1 UGB: Wird bei einem Vermdgensgegenstand eine Abschreibung
geman § 204 Abs. 2 oder § 207 vorgenommen und stellt sich in einem spéateren
Geschaftsjahr heraus, dass die Grunde daftir nicht mehr bestehen, so ist der
Betrag dieser Abschreibung im Umfang der Werterhéhung unter Berlcksichti-
gung der Abschreibungen, die inzwischen vorzunehmen gewesen waren, zuzu-

schreiben.
[gestrichen]

§ 189a Z 2 UGB: Beteiligung: Anteile an einem anderen Unternehmen, die dazu
bestimmt sind, dem eigenen Geschéftsbetrieb durch Herstellung einer dauern-
den Verbindung zu diesem Unternehmen zu dienen; dabei ist es gleichgiiltig,
ob die Anteile in Wertpapieren verbrieft sind oder nicht; es wird eine Beteiligung
an einem anderen Unternehmen vermutet, wenn der Anteil am Kapital 20 %
betragt oder dartber liegt; 8 244 Abs. 4 und 5 Uber die Berechnung der Anteile
ist anzuwenden; die Beteiligung als unbeschrankt haftender Gesellschafter an

einer Personengesellschaft gilt stets als Beteiligung.

§ 189a Z 3 UGB: beizulegender Wert: der Betrag, den ein Erwerber des gesam-
ten Unternehmens im Rahmen des Gesamtkaufpreises fir den betreffenden
Vermogensgegenstand oder die betreffende Schuld ansetzen wirde; dabei ist

davon auszugehen, dass der Erwerber das Unternehmen fortfuhrt.
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Gegenstand der Stellungnahme

Die Stellungnahme regelt die Folgebewertung von Beteiligungen. Beteiligungen
i.S.d. 8 189a Z 2 UGB liegen dann vor, wenn mit dem Anteilsbesitz ein tber
eine Finanzinvestition hinausgehender Nutzen verbunden ist. Bei vermégens-
verwaltenden Holdinggesellschaften liegt eine Beteiligung auch dann vor, wenn
mit der Beteiligung nur die Absicht verbunden ist, eine angemessene Rendite

ZU erzielen.

Grundséatze der Folgebewertung

Die Folgebewertung von Beteiligungen erfolgt grundsatzlich zu Anschaffungs-
kosten. Wenn der beizulegende Wert voraussichtlich dauernd unter dem Betei-
ligungsbuchwert liegt, muss abgeschrieben werden. Wenn der beizulegende
Wert voraussichtlich nicht dauernd unter dem Beteiligungsbuchwert liegt, darf
abgeschrieben werden. Wurde eine Abschreibung vorgenommen und stellt sich
in einem spateren Geschaftsjahr heraus, dass die Grinde daftir nicht mehr be-
stehen, so ist der Betrag dieser Abschreibung im Umfang der Werterhohung
unter Berucksichtigung der Abschreibungen, die inzwischen vorzunehmen ge-

wesen waren, zuzuschreiben.

Wenn Anhaltspunkte fiir einen wesentlich gesunkenen beizulegenden Wert vor-
liegen, ist dieser im Rahmen der Prifung der Notwendigkeit einer verpflichten-
den Abschreibung wegen voraussichtlich dauernder Wertminderung zu ermit-
teln. Liegt der ermittelte beizulegende Wert unter dem Beteiligungsbuchwert, ist
von einer voraussichtlich dauernden Wertminderung auszugehen. Liegen diese
Anhaltspunkte fir einen wesentlich gesunkenen beizulegenden Wert nicht mehr
vor oder ergeben sich aus anderen Ursachen Anhaltspunkte fir einen nach Vor-
nahme einer Abschreibung gestiegenen beizulegenden Wert, hat eine Zu-

schreibung zu erfolgen.
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4.1.

(9)

(10)

(11)

(12)

4.2.

(13)

Ermittlung des beizulegenden Werts

Keine Veraulerungsabsicht

Besteht keine Absicht, die Beteiligung zu verauf3ern, ergibt sich der beizule-
gende Wert aus dem subjektiven Unternehmenswert, der nach anerkannten Be-
wertungsverfahren (siehe insbes. das Fachgutachten KFS/BW 1) zu ermitteln
ist.

Die Ermittlung des beizulegenden Werts hat mit angemessenen Annahmen im
Lichte des unternehmensrechtlichen Vorsichtsprinzips unter Annahme der Un-

ternehmensfortfihrung zu erfolgen.

Die Bewertung ist aus Sicht des die Beteiligung bilanzierenden Unternehmens
vorzunehmen. Mithin dirfen bei der Ermittlung des Beteiligungswerts Synergien
nur insoweit erfasst werden, als sie durch das bilanzierende Unternehmen, das
zu bewertende Beteiligungsunternehmen oder direkte oder indirekte Tochterun-
ternehmen dieser beiden Unternehmen realisierbar sind. Die Berticksichtigung
von Synergieeffekten, die voraussichtlich bei einem Mutterunternehmen oder
Schwesterunternehmen des bilanzierenden Unternehmens anfallen werden,

kommt hingegen nicht in Betracht.

Zum Stichtag noch nicht eingeleitete strukturverandernde Mafinahmen zur Ver-
besserung des subjektiven Unternehmenswerts kdnnen dann bericksichtigt
werden, wenn die Durchfihrung der Malinahmen hinreichend konkretisiert, be-
absichtigt und ausreichend wahrscheinlich ist. Die Absicht ist angemessen zu

dokumentieren.

Veraulerungsabsicht

Soll die Beteiligung verauf3ert werden, ergibt sich der beizulegende Wert aus
dem objektivierten Unternehmenswert, der nach anerkannten Bewertungsver-

fahren (siehe insbes. das Fachgutachten KFS/BW 1) zu ermitteln ist. Falls ein
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(14)

(15)

(16)

verbindliches Kaufangebot fur die Beteiligung vorliegt, ist anstelle des objekti-
vierten Unternehmenswerts der Anbotspreis der Beteiligungsbewertung zu-

grunde zu legen.

Untergrenzen des beizulegenden Werts

Der Liquidationswert ist grundsatzlich die Untergrenze jeder Beteiligungsbewer-
tung, aul3er es bestehen rechtliche oder faktische Zwange, das Beteiligungsun-
ternehmen fortzufihren. Der Liquidationswert ist der anteilige Zerschlagungs-
wert der Vermogensgegenstande abziglich Schulden des Beteiligungsunter-
nehmens. Sofern es keine gegenteiligen Hinweise gibt, kann im Einzelfall das
buchmafige Eigenkapital des Beteiligungsunternehmens dem Liquidationswert

entsprechen.

Anwendung der Generalklausel flr den Anhang

Sind Unsicherheiten in Bezug auf die Beteiligungsbewertung fur die Beurteilung
der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage des bilanzierenden Unternehmens
relevant, dann sind unter Bertcksichtigung von 8§ 236 erster Satz UGB die an-
gewandten Bewertungsmodelle samt den herangezogenen zentralen Annah-

men im Anhang zu erlautern.

Erstmalige Anwendung

Die vorliegende Fassung der Stellungnahme ersetzt jene vom Dezember 2015.
Sie ist auf Geschaftsjahre anzuwenden, die nach dem 31. Dezember 2017 be-

ginnen.
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Erlauterungen

Zu Rz (5):

Die Stellungnahme betrifft auch Anteile an Personengesellschaften und stellt damit klar, dass die in der
Vergangenheit in der Praxis auch zur Anwendung gekommene Spiegelbildmethode nicht durch die Stel-
lungnahme gedeckt ist. (Fritz-Schmied/Schwarz, Die bilanzielle Behandlung von Anteilen an einer Per-
sonengesellschaft, SWK 19/2009, S. 67)

Zu Rz (6):

Voraussetzung fir eine Beteiligung ist gemaR § 189a Z 2 UGB ein Anteil an einem anderen Unterneh-
men, der auf eine dauernde Verbindung ausgerichtet ist und womit dem eigenen Geschaftsbetrieb ge-
dient werden soll. Nach Uberwiegender Auffassung bedeutet dies, dass eine Uber die bloRe Kapitalver-
anlagung hinausgehende Zwecksetzung verfolgt werden muss, die aber nicht die Absicht und Mdglich-
keit der aktiven Einflussnahme auf die Geschéaftsfuhrung des Beteiligungsunternehmens erfordert. Fir
die Zweckbestimmung ist es notwendig, dass aus der Verbindung ein Beitrag zu den Unternehmens-
zielen des Gesellschafters resultiert. Der eigene Geschéftsbetrieb kann beispielsweise durch interde-
pendente Produktionsprogramme, Kooperationen (gemeinsame Aktivitdten bei Einkauf, Produktion,
Vertrieb oder Forschung und Entwicklung), faktische Mitsprachemdéglichkeiten durch Personalverflech-
tungen, langfristige Lieferungs- und Leistungsbeziehungen sowie gemeinsame ErschlieBung neuer
Markte gefordert werden (vgl. Winnefeld, Bilanz-HB* (2006) Kapitel M, Rz 666). Eine Férderung des
Geschaftsbetriebs kann auch mittelbar durch Konzernunternehmen erfolgen (vgl. Nowotny in Straube,
UGB II/RLG? (2009) § 228 Rz 29). Reine Finanzbeteiligungen erfiillen in der Regel nicht die Definition
einer Beteiligung (Hachmeister, Das Finanzanlagevermdgen, in HdJ Abt. 11/3 (September 2011), Rz 21).
Anderes gilt nur bei vermdgensverwaltenden Holdinggesellschaften, weil ihr Geschaftsbetrieb im Ver-
walten von Vermdgen und der Erzielung von Dividenden oder Zinsertragen liegt (vgl. Janschek in
Hirschler, Bilanzrecht (2010) § 228 Rz 26).

Zu Rz (7) und (8):

Nach der mittlerweile Gberwiegenden Ansicht der Literatur (Doralt/Mayr in Doralt, EStG'4 (2014) § 6 Rz
431; Geist in Jabornegg, HGB (1997) § 208 Rz 2; Adler/Diring/Schmaltz, HGB® (1997) § 280 Rz 13;
Eberhartinger/Plassak in Hirschler, Bilanzrecht (2010) § 208 Rz 17 mit weiteren Nachweisen) kommt es
auf den Wegfall der konkreten Griinde nicht (mehr) an. Fiur Beteiligungen i.S.d. § 189a Z 2 UGB gilt im

UGB genauso wie im Steuerrecht ein Zuschreibungszwang.
Zu Rz (8):

Anhaltspunkte fir eine wesentliche Veranderung des beizulegenden Werts kénnen sich aus folgenden

Punkten ergeben:
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- durch aus externen und internen Ursachen entstandene Anderungen der Rahmenbedingungen
und damit der Parameter fiir das gewahlte Diskontierungsverfahren (z.B. Anderung der geschétz-
ten Mittelzuflisse, eine wesentlich gesunkene Ertragskraft, eine geplante VerauRerung oder Still-
legung, Restrukturierungen, Anderungen des Diskontierungszinssatzes); oder

- durch eine wesentliche Veranderung des anteiligen Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens;
oder

- durch eine wesentliche Veranderung der Marktkapitalisierung; oder

- durch Veranderungen bei den berlicksichtigbaren Synergieeffekten (Wegfall von Synergieeffek-
ten, Ausscheiden aus gemeinsamen Syndikats- bzw. Kooperationsvertragen).

Diese Anhaltspunkte sind gegeneinander abzuwé&gen und im Rahmen einer gesamthaften Wrdigung

Zu beurteilen.
Zu Rz (9) und (13):

Die Ermittlung des beizulegenden Werts richtet sich nach der Vorgehensweise anerkannter betriebs-
wirtschaftlicher Bewertungsverfahren. Solche werden insbesondere im Fachgutachten KFS/BW 1 dar-
gelegt. Im Anhang werden wesentliche Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen dem Unterneh-
menswert nach diesem Fachgutachten und den entsprechenden Wertansatzen nach den IFRS, dem

Nutzungswert und dem Fair Value, dargestellt.

Anerkannte Bewertungsverfahren gehen davon aus, dass der Unternehmenswert aus der Perspektive

ausschliefRlich finanzieller Ziele zu bestimmen ist.

Bei Diskontierungsverfahren ergibt sich der Unternehmenswert aus dem Barwert finanzieller Uber-
schiisse, die aus der Fortfiihrung des Unternehmens und aus der Verauf3erung etwaigen nicht betriebs-
notwendigen Vermogens erzielt werden. Die Berechnung des Barwerts erfolgt mit jenem Diskontie-
rungszinssatz, der der risikoadaquaten Renditeforderung der Kapitalgeber entspricht. Aufgrund der fur
die Zwecke des unternehmensrechtlichen Jahresabschlusses gebotenen Willkiirfreiheit des Wertansat-
zes kommt eine Bericksichtigung vom Investor individuell und rein subjektiv bestimmter Renditeerwar-
tungen nicht in Betracht. Zu den Diskontierungsverfahren zahlen das Ertragswertverfahren sowie die
Discounted Cash-Flow-Verfahren. Dabei diirfen nur solche Synergien und Kostenvorteile angesetzt

werden, die hinreichend verlasslich quantifiziert werden kdnnen.

Bei Marktpreis-orientierten Verfahren (Multiplikatorverfahren) wird der Unternehmenswert als potentiel-
ler Marktpreis unter Anwendung von Multiplikatoren ermittelt, die aus Bérsenkursen vergleichbarer Un-
ternehmen oder Transaktionspreisen fir vergleichbare Unternehmen abgeleitet werden oder Erfah-

rungssatzen entsprechen.

Die Plausibilitdt des auf Basis eines Diskontierungsverfahrens ermittelten Ergebnisses ist zu beurteilen.
Dies kann u.a. durch Anwendung eines Multiplikatorverfahrens erfolgen. Notieren Anteile am zu bewer-
tenden Unternehmen an einer Bérse oder liegen fur das zu bewertende Unternehmen Informationen

Uber realisierte Transaktionspreise in zeitlicher Nahe zum Bewertungsstichtag vor, ist die Plausibilitat
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des Bewertungsergebnisses durch eine Analyse dieser Borsenkurse oder Transaktionspreise zu beur-
teilen. Fuhrt die Plausibilitatsbeurteilung zu wesentlichen Abweichungen vom Bewertungsergebnis auf
Basis eines Diskontierungsverfahrens, sind die Abweichungen zu analysieren und die Plausibilitat des
Bewertungsergebnisses zu wirdigen.

Zu Rz (12):

Dies sind jedenfalls alle MaRnahmen, fur die die rechtlichen und faktischen Voraussetzungen (z.B. Be-
schlisse in Aufsichtsgremien, behérdliche Bewilligungen, verbindliche Finanzierungszusagen) bis zur
Feststellung des Jahresabschlusses des die Beteiligung haltenden Unternehmens rechtsverbindlich
(beispielsweise durch den Abschluss eines Rahmenvertrags) vorliegen und deren Durchfihrung mit
ausreichender Sicherheit erwartet werden kann. Die Eintrittswahrscheinlichkeit ist individuell zu beurtei-
len und ist z.B. héher, wenn das Unternehmen bloR3 einem Hauptgesellschafter gehort, als wenn diver-
gierende Meinungen vorliegen. Eine entsprechende Dokumentation ist z.B. durch die verpflichtende
Vorschaurechnung im Bericht an den Aufsichtsrat gemaf 8§ 28a GmbHG bzw. § 81 AktG gegeben. Eine
Beschlussfassung Uber die Vorschaurechnung im Aufsichtsrat impliziert eine ausreichende Wahr-
scheinlichkeit. Bei Beteiligungsunternehmen ohne Aufsichtsrat bilden nachvollziehbare Beschlisse des

Managements oder Gesellschafterversammlungsprotokolle geeignete Nachweise.
Zu Rz (13):

Im Gegensatz zu anderen Finanzanlagen werden Beteiligungen nicht ausschlie3lich nach subjektiven
Kriterien (Behalteabsicht und -fahigkeit) dem Finanzanlagevermdgen zugeordnet. Daneben miissen ob-
jektive Kriterien (ein Uber eine Finanzinvestition hinausgehender Nutzen) vorliegen. Solange diese ob-
jektiven Kriterien vorliegen, fihrt auch eine VerauRerungsabsicht nicht zur Umgliederung ins Finanzum-

laufvermdgen. Dies unterscheidet somit Beteiligungen von anderen Finanzanlagen.

Ist eine Verauflerung seitens des bilanzierenden Unternehmens beabsichtigt oder aus anderen Grin-
den anzunehmen, ist die Beteiligung unter Verdul3erungsgesichtspunkten zu bewerten. Unter VeraulRe-
rungsgesichtspunkten ist der Beteiligung der Wert beizulegen, den ein potentieller Erwerber fur die Be-
teiligung zu zahlen bereit wére, wobei vom VerauRRerer bis zur VeraulRerung voraussichtlich noch zu-
sétzlich realisierbare Vorteile (Gewinnausschiittungen, Ubernahme des vom Erwerber der Beteiligung
nicht bendétigten/erwiinschten materiellen und immateriellen Vermégens des Beteiligungsunterneh-
mens, befristete Synergieeffekte) zu berlicksichtigen sind. Da im Falle einer VeraulRerung Synergien
durch das bilanzierende Unternehmen nicht mehr nutzbar sind, ist eine Stand-Alone-Bewertung der
Beteiligung vorzunehmen. Nach den Grundséatzen fur die Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
werts durfen dann nur unechte Synergieeffekte, d.h. Synergien, die sich ohne Berucksichtigung der
Auswirkungen des Bewertungsanlasses realisieren lassen, bertcksichtigt werden. Ferner dirfen der
Bewertung nur zum Stichtag bereits eingeleitete oder im Unternehmenskonzept dokumentierte Malf3-

nahmen und typisierte Managementfaktoren zugrunde gelegt werden.
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Zu Rz (14):

Der Liquidationswert ist ein Spezialfall des subjektiven Unternehmenswerts (vgl. Hering, Unterneh-
mensbewertung? (2006) S. 72). Er hangt von der Zerschlagungsintensitat, der Zerschlagungsdauer und
den Zerschlagungskosten ab.

Der Buchwert des Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens kann ein wesentlicher Indikator oder
Naherungswert fur den Liquidationswert des Beteiligungsunternehmens sein. Dies ist im Einzelfall zu
beurteilen und branchenabhéngig. Grundsatzlich nicht relevant sind die vom Beteiligungsunternehmen
angewandten Rechnungslegungsvorschriften.
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Anhang

In der Praxis stellt sich haufig die Frage, welche Kriterien Bewertungsgutachten erfil-
len missen, damit sie fur die Beteiligungsbewertung nach dem UGB und/oder den
IFRS verwendet werden kdnnen. Im Folgenden werden die wesentlichen Gemeinsam-
keiten und Unterschiede der Beteiligungsbewertung nach den IFRS (insbesondere
IAS 36 und IFRS 13) und nach dem UGB auf Basis dieser Stellungnahme exempla-
risch fur das Fachgutachten KFS/BW 1 dargestellt. Der Wertansatz nach KFS/BW 1

wird im Folgenden als Unternehmenswert bezeichnet.
1. Allgemeines

1.1. Relevante Wertkonzepte

KFS/BW 1 geht von drei bedeutsamen Bewertungszwecken aus: Ermittlung eines ob-
jektivierten Unternehmenswerts, Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswerts und
Ermittlung eines Schiedswerts. Der objektivierte Unternehmenswert ergibt sich aus der
FortfUhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts
mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risi-
ken, der finanziellen Mdglichkeiten des Unternehmens sowie der sonstigen Einfluss-
faktoren. Der subjektive Unternehmenswert bezieht auch spezifische Gegebenheiten
(z.B. Synergieeffekte) des Bewertungssubjekts ein und wird somit aus der Perspektive
eines konkreten Bewertungssubjekts bestimmt. Zweck des Schiedswerts ist es, im
Falle einer Konfliktsituation einen fairen und angemessenen Interessenausgleich zwi-
schen den Bewertungssubjekten herzustellen. Hierfur werden sowohl die Investitions-
alternativen als auch die personlichen Verhaltnisse des jeweiligen Bewertungssubjekts
berticksichtigt. Im Rahmen der Beteiligungsbewertung nach dem UGB sind im Falle
keiner VerauRerungsabsicht der subjektive Unternehmenswert im Lichte des Glaubi-
gerschutzes (siehe die Rz 10) und im Falle einer Veraul3erungsabsicht der objekti-

vierte Unternehmenswert mal3gebend.

Die IFRS sehen im Rahmen der Beteiligungsbewertung grundsatzlich zwei Bewer-

tungskonzepte vor, die den erzielbaren Betrag bestimmen, ndmlich den beizulegenden
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Zeitwert (Fair Value gemal IFRS 13) (abzlglich der Verkaufskosten) und den Nut-
zungswert (gemal IAS 36). Der Fair Value ist als Preis definiert, der in einem geord-
neten Geschéftsvorfall zwischen Marktteilnehmern fir den Verkauf eines Vermdgens-
werts eingenommen wirde. Demnach fingiert der Fair Value eine Veraul3erung. Er ist
konzeptionell naher am objektivierten Unternehmenswert nach KFS/BW 1. Der Nut-
zungswert ist der Barwert der kiinftigen Cashflows, der voraussichtlich aus einem Ver-
maogenswert oder einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit abgeleitet werden kann.
Demnach unterstellt der Nutzungswert keine VerdufRerung vor Ende der Nutzungs-
dauer eines Vermogenswerts. Er ist konzeptionell ndher am subjektiven Unterneh-
menswert nach KFS/BW 1, obwohl einige Elemente dem objektivierten Unterneh-

menswert entlehnt sind.

Im Rahmen der Ermittlung des Nutzungswert muss vor dem Hintergrund der spezifi-
schen Regelung des IAS 36.50 zwischen der Sphare des Unternehmens, das die Be-
teiligung halt, und des Beteiligungsunternehmens unterschieden werden. Das ver-
pflichtende Ausklammern der Zahlungen aus Fremdfinanzierungen und Unterneh-
menssteuern gemal IAS 36.50 bezieht sich auf das die Beteiligung haltende Unter-
nehmen, nicht jedoch auf die Bewertung des Beteiligungsunternehmens: Der Wert der
Beteiligung wird nach Abzug des Werts des Fremdkapitals und nach Ertragsteuern
des Beteiligungsunternehmens ermittelt, weil die Beteiligung einen Anteil am Nettover-

mogen des Beteiligungsunternehmens reprasentiert.

Prinzipiell kénnen die unterschiedlichen Wertkonzepte zu abweichenden Ergebnissen

fuhren.
1.2. Methoden

Sowohl der objektivierte als auch der subjektive Unternehmenswert wird nach
KFS/BW 1 mit Hilfe eines Diskontierungsverfahrens ermittelt. Dabei bildet grundsatz-
lich der Liquidationswert die Wertuntergrenze. Multiplikatorverfahren dienen in aller

Regel lediglich zur Plausibilitatsbeurteilung.

Der Nutzungswert wird ebenfalls mittels eines Diskontierungsverfahrens bestimmt.

Hingegen folgt die Ermittlung des Fair Value einer dreistufigen Bewertungshierarchie,
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wonach Bewertungstechniken, die mehr beobachtbare (Markt-)Informationen verwen-
den, bevorzugt heranzuziehen sind. Folglich kdnnen sich grundsatzliche Unterschiede
zwischen der Ermittlung des Fair Value und einer Bewertung nach KFS/BW 1 ergeben.
Ein Beispiel ist eine Ermittlung des Fair Value auf Stufe 2 mittels eines Multiplikator-
verfahrens, was nach KFS/BW 1 nur bei sehr kleinen Unternehmen unter bestimmten

Voraussetzungen zuléssig ist.

Gemald Rz 13 dieser Stellungnahme ist im Fall des Vorliegens eines verbindlichen
Kaufangebots der Anbotspreis der Beteiligungsbewertung nach dem UGB zugrunde

zu legen.
2. Ermittlung der Cashflows

2.1. Planungsgrundlage

Die Ermittlung der Cashflows erfolgt sowohl nach KFS/BW 1 als auch beim Nutzungs-
wert auf Basis der Unternehmensplanung. IAS 36 fordert, dass grundsatzlich von der
jungsten vom Management genehmigten Planung auszugehen ist. Fir den Fair Value
sind Cashflow-Planungen aus Sicht eines Marktteilnehmers zugrunde zu legen. Auf-
grund dieser unterschiedlichen Anknipfungspunkte und Detailregelungen in den IFRS
kann sich ein spezifischer Anpassungsbedarf der Cashflows gegeniber der Unterneh-

mensplanung ergeben.
2.2. Brutto- und Nettoverfahren

Nach KFS/BW 1 besteht ein Wahlrecht zwischen Brutto- und Nettoverfahren fur die
Bewertung des Beteiligungsunternehmens. Bei Anwendung des Bruttoverfahrens wird
zunachst der Wert des Gesamtkapitals des Beteiligungsunternehmens durch Abzin-
sung der Free Cash Flows ermittelt; durch Abzug des Werts des Fremdkapitals erhalt
man den Wert des Eigenkapitals. Demgegentber werden beim Nettoverfahren so-
gleich die den Unternehmenseignern zuflieBenden Cashflows abgezinst; auf diese
Weise erhélt man den Wert des Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens. Analog
kann bei der Beteiligungsbewertung nach IFRS vorgegangen werden (siehe auch
oben Abschnitt 1.1. zur Anwendung des IAS 36.50 im Rahmen der Ermittlung des Nut-
zungswerts).
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2.3. Steuern

Nach KFS/BW 1 sind grundséatzlich sowohl die Unternehmenssteuern als auch per-
sonliche Ertragsteuern zu bericksichtigen. Jedoch kann bei Kapitalgesellschaften ver-
einfachend auf die Berucksichtigung von personlichen Ertragsteuern verzichtet wer-
den. Bei der Ermittlung des Fair Value wird grundsatzlich eine Betrachtung nach Un-
ternehmenssteuern, aber vor personlichen Steuern zugrunde gelegt. Demnach sind
KFS/BW 1 und Fair Value bezlglich der Ertragsteuern i.d.R. im Einklang. Dieser Ein-
klang gilt auch fur die Bertcksichtigung von Steuern bei der Ermittlung des Nutzungs-
werts. Wie in Abschnitt 1.1. dargestellt, sind die Ertragsteuern des Beteiligungsunter-
nehmens zu bericksichtigen, wahrend die Ertragsteuern des beteiligten Unterneh-
mens (sie entsprechen den personlichen Steuern) gemaf IAS 36.50 auszublenden

sind.
2.4. Planungshorizont

Sowohl KFS/BW 1 als auch der Nutzungswert sehen die Anwendung der Phasenme-
thode bei der Planung der Cashflows vor, jedoch enthalten die IFRS bezlglich des

Nutzungswerts mehr spezifische Regelungen.

KFS/BW 1 sieht grundsatzlich drei Phasen vor: eine Detailplanungsphase, eine
Grobplanungsphase und eine Rentenphase. Beim Nutzungswert werden hingegen nur
zwei Phasen, die Detailplanungs- und die Rentenphase, unterschieden; und die De-
tailplanungsphase soll sich grundséatzlich auf hochstens funf Jahre erstrecken. Dartber
hinaus sind widerlegbare objektivierende Annahmen in der Rentenphase vorgesehen,
z.B. eine gleich bleibende oder fallende Wachstumsrate. Bei der Ermittlung des Fair

Value gibt es keine expliziten Regelungen beztiglich des Planungshorizonts.
2.5. Ewige Rente

Die Regelungen nach KFS/BW 1 und zur Ermittlung des Nutzungswerts unterscheiden
sich zum Teil hinsichtlich der Vergleichsmalistabe, die flr den reprasentativen Cash-
flow in der Rentenphase herangezogen werden sollen. Nach KFS/BW 1 ist die zu-
grunde gelegte Rendite priméar mit den Kapitalkosten zu vergleichen, wahrend es beim

Nutzungswert priméar Marktrenditen sind. Beim Nutzungswert darf die Wachstumsrate
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grundsatzlich nicht die langfristige Durchschnittswachstumsrate der betroffenen Pro-
dukte, Branchen oder Lander uberschreiten. Diese Unterschiede kdnnen mdglicher-
weise Anpassungen bei den Berechnungen erfordern. Bezuglich des Fair Value exis-

tieren keine expliziten Regelungen zur ewigen Rente.
2.6. Kunftige MallBnahmen

Zu den kinftigen Maflinahmen zahlen u.a. Strukturverdnderungen, Restrukturierun-
gen, Erweiterungsinvestitionen und Desinvestitionen. Nach KFS/BW 1 sind kinftige
Maflinahmen nur zu bertcksichtigen, wenn ihre Durchfiihrung hinreichend konkreti-
siert, beabsichtigt und wahrscheinlich ist. Solche MaRnahmen sind beim Fair Value
dann zu berucksichtigen, wenn sie von einem typischen Marktteilnehmer in derselben
Art und Weise umgesetzt wirden. Beim Nutzungswert wird nach der Art der kiinftigen
Malnahmen differenziert. Erhaltungsinvestitionen sind zu bericksichtigen, Erweite-
rungsinvestitionen nur, wenn bereits wesentliche Mittelabflisse erfolgt sind, und Rest-
rukturierungen nur, wenn dazu eine Verpflichtung eingegangen worden ist. Durch

diese Unterschiede sind i.d.R. Anpassungen bei den Wertansatzen notwendig.
2.7. Synergien
Zur Einbeziehung von Synergien vgl. Rz 11 und 12 der Stellungnahme.

KFS/BW 1 unterscheidet hinsichtlich des Umfangs der Einbeziehung von Synergien,
ob der objektivierte Unternehmenswert oder der subjektive Unternehmenswert be-
stimmt werden soll. Beim objektivierten Unternehmenswert dirfen nur realisierte Sy-
nergien des Bewertungsobjekts berticksichtigt werden. Beim subjektiven Unterneh-
menswert sind aus Sicht des bilanzierenden Unternehmens auch Synergien zwischen
dem Beteiligungshalter und dem Beteiligungsunternehmen zu beriicksichtigen. Dies
entspricht grundsatzlich der Vorgehensweise beim Nutzungswert. Zu noch nicht reali-
sierten Synergien siehe oben Abschnitt 2.6. Beim Fair Value dirfen lediglich Synergien
berlicksichtigt werden, welche auch andere Marktteilnehmer realisieren kbnnen. Damit
durfen Synergien zwischen Beteiligungshalter und Beteiligungsunternehmen, die an-

deren Marktteilnehmern nicht zuganglich sind, nicht berticksichtigt werden.

2.8. Plausibilitatsbeurteilung
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Nach KFS/BW 1 hat eine Beurteilung der formellen und materiellen Plausibilitat der
Planung zu erfolgen, und daraus folgend sind gegebenenfalls Anpassungen vorzuneh-
men. Ahnlich wird beim Nutzungswert auch eine Beurteilung der Planungstreue und
der Annahmen gefordert. Allerdings wird ein groReres Gewicht auf externe Daten ge-
legt. Ob sich daraus ein Unterschied zwischen einem Unternehmenswert nach
KFS/BW 1 und dem Nutzungswert ergibt, ist im Einzelfall zu beurteilen. Bezlglich des

Fair Value existieren keine expliziten Regelungen zur Plausibilitatsbeurteilung.
2.9. Insolvenzrisiko

Sowohl nach KFS/BW 1 als auch beim Fair Value ist das Insolvenzrisiko des Beteili-
gungsunternehmens zu bertcksichtigen. Dies gilt auch fur den Nutzungswert, weil das
Insolvenzrisiko des Beteiligungsunternehmens ein spezifisches Risiko der Beteiligung
ist. Das Insolvenzrisiko ist nach einer Empfehlung der Arbeitsgruppe ,Unternehmens-
bewertung“ des Fachsenats fur Betriebswirtschaft der Kammer der Wirtschaftstreu-
hander zur Berlcksichtigung des Insolvenzrisikos ausschlief3lich auf Zahlungs- und

nicht auf Diskontsatzebene zu berlcksichtigen.
3. Ermittlung des Diskontierungssatzes

3.1. Grundsatze

Der anzuwendende Diskontierungssatz oder die anzuwendenden Diskontierungssatze
mussen konsistent zu den Cashflows bestimmt werden (Aquivalenzprinzip). Dies be-
trifft insbesondere die Berticksichtigung von Finanzierungskosten und Ertragsteuern.
Werden beim Unternehmenswert, dem Fair Value und dem Nutzungswert unterschied-
liche Cashflows geplant (z.B. gréRere geplante Restrukturierungen), kénnen sich un-

terschiedliche Diskontierungssatze ergeben.

Nach KFS/BW 1 unterscheidet sich der herangezogene Diskontierungssatz entspre-
chend dem Brutto- und Nettoverfahren. Bei Anwendung des Bruttoverfahrens in der
Auspragung des WACC-Verfahrens ist der gewichtete Mischzinssatz aus Eigen- und
Fremdkapitalkosten (WACC) des Beteiligungsunternehmens zu bestimmen; beim
APV-Verfahren entspricht der Diskontierungssatz den Eigenkapitalkosten des unver-
schuldeten Beteiligungsunternehmens. Bei Anwendung des Nettoverfahrens sind die
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Eigenkapitalkosten des verschuldeten Beteiligungsunternehmens heranzuziehen. Be-
zuglich des Diskontierungssatzes beim Fair Value auf Stufe 3 kann analog vorgegan-

gen werden.

Methodisch unterscheiden sich die Diskontierungssatze nach KFS/BW1 (siehe letzter
Absatz) auch nicht von jenen, die fir die Ermittlung des Nutzungswerts heranzuziehen
sind (siehe insbesondere Abschnitt 1.1. zur Anwendung des IAS 36.50 im Rahmen der

Ermittlung des Nutzungswerts).
3.2. Risikoberlcksichtigung

Das Risiko der Cashflows kann fiir alle drei Werte nach der Risikozuschlags- oder der
Sicherheitsaquivalenzmethode bertcksichtigt werden. In der Praxis ist die Risikozu-
schlagsmethode Ublich. Die Risikopramie wird tberwiegend auf Basis des Capital As-
set Pricing Model (CAPM) mit Hilfe des Beta-Faktors geschatzt.

Fur die Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts, des Fair Value und des Nut-
zungswerts ist der Beta-Faktor marktbezogen abzuleiten. Dies kann grundsétzlich auf
Basis einer Peer Group oder einer Branche, im Falle einer Borsennotierung zudem auf
Basis des Beteiligungsunternehmens, erfolgen. Insofern enthélt selbst der Nutzungs-
wert als unternehmensspezifischer Wert ein Objektivierungselement. Hingegen sind
fur einen subjektiven Unternehmenswert nach KSF/BW 1 unternehmensindividuelle

Verhaltnisse zu beriicksichtigen.
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