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EDITORIAL

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

das seit einiger Zeit extrem niedrige Zins-
niveau ruft mancherorts Goldgréaberstimmung
hervor: Friiher des Ofteren wegen der mit
Fremdfinanzierungen verbundenen Zinsbela-
stungen zurlckgestellte Investments ,rech-
nen sich® nun.

Selbst die seit Jahren schon immer weiter
sinkenden Insolvenzzahlen werden darauf
zurlckgeflihrt, dass sich aktuell Finanzie-
rungsengpasse leichter Uberbricken lassen.
Dies gilt ebenso auch auf Wachstumsmaérkten,
die hohe Investitionen mit entsprechendem

Kapitalbedarf erfordern.

Vor zu groBem oder gar euphorischem Opti-
mismus ist aber zu warnen: Auch in diesem
Niedrigzinsumfeld ist eine sorgfaltige Vorteil-
haftigkeitsanalyse unverzichtbar. Und hierbei
durfen Finanzierungsaspekte nur ein Kriterium
sein, das in die Gesamtbetrachtung einzu-
betten ist.

Mit den folgenden Beitrdgen geben wir lhnen
Verfahrenshinweise und stellen Instrumente
vor, die es zwar gestatten, aktuell greifbare
Chancen zu nutzen, die es aber auch gewéhr-
leisten, fir weniger erfreuliche Entwicklungen
gewappnet zu sein. In diesem Sinne beginnen
wir zunédchst mit dem Blick auf junge, innova-
tive Mittelstandsprojekte in Wachstumsmark-
ten. Hier gilt es, den Besonderheiten solcher
Marktkonstellationen durch Verfahrensmodifi-
kationen angemessen Rechnung zu tragen.

Da umgekehrt gesehen auch fir Desinvest-

ments in Form von Unternehmens- oder

Immobilienverkaufen die aktuellen Rahmenbe-
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dingungen kaum gtinstiger sein kénnten, sollte
— moglicherweise auch, um fiir die vorgenann-
ten Investitionen in Wachstumsunternehmen
Kapital bereitzustellen — tberlegt werden, in
2018 aktiv zu werden.

Auf Unternehmensebene stellen wir lhnen ab
S. 9 ein darauf besonders fokussiertes Instru-
ment vor: Eine frihzeitige und strukturierte
Exit-Readiness-Analyse und die darauf basie-
rende Umsetzung der Analyseergebnisse
flhren zu einer Steigerung der Transaktions-
sicherheit und -geschwindigkeit. Somit kon-
nen Unternehmenswerte gesichert oder auch
optimiert werden.

Ab S. 12 informieren wir dann Uber die Ein-
flisse des Zinsniveaus im Kontext erbschaft-
steuerlicher Unternehmensbewertungen und
betrachten anschlieBend ab S. 18 die Bildung
von Pensionsriickstellungen im Spiegel der
Niedrigzinspolitik. Deren Auswirkungen auf
Immobilien-Investments sind abschlieBend ab
S. 20 unser letztes Thema, mit dem wir lhnen
Empfehlungen zur Berticksichtigung der aktu-
ellen Entwicklungen in lhren Entscheidungs-
und Dokumentationsprozessen mit auf den
Weg geben.

Fir Ruckfragen und vertiefende Informationen
zu diesen Themen im vorliegenden Heft treten
Sie gerne mit uns in Kontakt und erértern |hr
Anliegen im personlichen Gesprach.

Eine informative Lektire sowie beste Aus-
sichten flir 2018 wiinscht Ihnen

Ihr Team von PKF
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Neue Technologien
erfordern einfiihlsame
Bewertungsprozesse
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Bewertung von mittelstandischen Wachstumsunternehmen

Praxisrelevante Besonderheiten und Herausfor-
derungen

Unternehmen kleiner und mittlerer GroBe (KMU) zeich-
nen sich gegenuber etablierten Unternehmen - insbe-
sondere groBen Konzernen mit ihren vergleichsweise
starren Strukturen — typischerweise durch eine gréBere
Marktndhe und Flexibilitdt aus. Infolgedessen bringen
KMU besonders haufig Innovationen hervor und sind
in verschiedensten Branchen Wegbereiter des tech-
nologischen Fortschritts. Dies gilt vor allem flr junge
Wachstumsunternehmen, die sich in zukunftsweisenden
Wachstumsbranchen wie der Informationstechnologie
oder Internetbkonomie bewegen. Die Bewertung solcher
jungen und innovativen KMU erfordert die Bewaltigung
besonderer Herausforderungen.

1. KMU in Deutschland als Innovationstreiber

Nach Angaben des Bundesministeriums fir Bildung und
Forschung weist kein anderer der groBen europaischen
Staaten einen héheren Anteil an innovativen KMU auf als
Deutschland. Auch das Bundesministerium fur Wirtschaft
und Energie (BMWi) attestiert fir die Wettbewerbsféahig-
keit der deutschen Wirtschaft und den zukinftigen Wohl-
stand der Gesellschaft die zentrale Bedeutung junger,
innovativer Wachstumsunternehmen, insbesondere mit
Blick auf die Digitalisie-
rung und die sich hieraus

internetbasierte Geschaftsmodelle von Start-Up- bzw.
Wachstumsunternehmen der Internetbkonomie.

SchlieBlich sei erwahnt, dass auch das BMWi sein
~Eckpunktepapier Wagniskapital® mit der Uberschrift
,Deutschland braucht eine neue Griinderzeit® verse-
hen und hiermit die Relevanz junger und innovativer
KMU unterstrichen hat, die in Deutschland gebraucht
werden, um 6konomische Chancen im Zuge der Digi-
talisierung nutzen zu kdnnen. Diese Start-Up- bzw. jun-
gen Wachstumsunternehmen zeichnen sich durch inno-
vative Geschéaftsmodelle aus, die unter Ausnutzung der
Rahmenbedingungen der Internetékonomie — und damit
i.d.R. auch unter der Voraussetzung eines skalierbaren
Geschéaftsmodells — grundsétzlich eine Gberdurchschnitt-
lich hohe Aussicht haben, Wachstumspotentiale auch
realisieren zu kénnen.

2. Einwerbung von Wagniskapital als typischer
Bewertungsanlass
Laut BMWi ist der deutsche Wagniskapitalmarkt gemes-
sen an der deutschen Wirtschaftskraft derzeit verhaltnis-
maBig klein: In Deutschland werden aktuell nur rund 0,02%
des BIP als Wagniskapital investiert. Der Vergleich mit
den USA (0,17% des dortigen BIP, also fast das 10fache)
und lIsrael, wo relativ gesehen sogar das 20-fache zur
Verfligung steht, lasst
den damit eigentlich

25
ergebenden wirtschaftli- dringend erforder-
chen Chancen. 20 lichen Nachholbedarf
\ /\/\ erkennen.
Zudem wird die Umset-
o 15 —" .
zung der Digitalisierung Abb. 1 verdeutlicht,
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kénnen. Von entspre-
chend groBer Bedeutung
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Eigenmittel fehlen

Abb. 1: Finanzierungsschwierigkeiten bei KMU
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Unschérfen der Planungsparameter erschweren die Wertermittlung

3. Ermittlung des Unternehmenswerts von
Wachstumsunternehmen nach IDW S 1

Die besondere Herausforderung dabei, den
Unternehmenswert junger KMU zutreffend zu
ermitteln, liegt darin, die im Folgenden auf-
gezeigten Charakteristika angemessen zu
berlcksichtigen. Diese haben daher auch
ihren Niederschlag in den MaBgaben des
Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland
e.V. (IDW) fir die Bewertung von Unternehmen
gefunden. Auch wenn den Verlautbarungen
des IDW haufig keine unmittelbar gesetzlich
bzw. vertraglich verpflichtende Anwendung
zuféllt, besitzen sie dennoch breite Akzeptanz
in der Bewertungspraxis.

Der in Deutschland fur die Bewertung von
Unternehmen anerkannte Standard ist der IDW
S 1 ,Grundsatze zur Durchflihrung von Unter-
nehmensbewertungen®, mit aktuellem Stand
vom 2.4.2008 (IDW S 1 i.d.F. 2008). In diesem
Standard werden die allgemeinen Grund-
sétze zur Ermittlung von Unternehmenswerten
erganzt um die generellen Besonderheiten bei
der Bewertung von wachstumsstarken KMU.
Die Bewertung eines Start-Up-Unternehmens

als junges Wachstumsunternehmen i.S. des
IDW S 1 i.d.F. 2008 setzt fir die ordnungs-
gemaBe Unternehmensbewertung insbeson-
dere die Beriicksichtigung der folgenden zwei
Aspekte voraus:

(1) Fortlaufende Produkt- und Leistungs-
innovationen. Diese gehen einher mit ent-
sprechend hohen finanziellen Vorleistungen,
hohen Investitionen in Human- und Sach-
kapital sowie einer dynamischen Veranderung
der Unternehmensorganisation (vgl. IDW S 1,
Rn. 146) und dadurch entsprechend ausge-
pragten Unsicherheiten. Infolgedessen ist die
Bewertung solcher KMU in &uBerst hohem
MaBe von den getroffenen Annahmen abhén-
gig. Zugleich koénnen bereits geringe Ver-
anderungen einzelner Faktoren signifikante
Auswirkungen auf das Ergebnis der Unterneh-
mensbewertung haben.

(2) Mangeinde Ubertragbarkeit der Ver-
gangenheitsergebnisse des zu bewer-
tenden Unternehmens. Die in der Vergan-
genheit erzielten Ergebnisse liefern wegen
des innovativen Charakters dieser KMU i.d.R.

Bereits geringe
Veranderungen
einzelner Faktoren
konnen signifikante
Auswirkungen auf
das Ergebnis der
Unternehmens-

bewertung haben.
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Bausteine einer
praxisgerechten
Bewertungs-
methodik werden
zu einer effizi-
ent einsetzbaren
Praxisanleitung
zusammenge-

tragen.

keine geeigneten Anhaltspunkte fur die Pro-
gnose zuklnftiger Entwicklungen und flr die
Plausibilisierung der getroffenen Annahmen
(vgl. IDW S 1, Rn. 147).

Fir die Bewertungsanalyse bedeuten diese
Aspekte eine besondere Herausforderung, da
die Prognose der finanziellen Uberschiisse
erheblichen Unsicherheiten und Schwan-
kungen in Verbindung mit einer hohen Sen-
sitivitdt bezilglich der Verdnderung der Pla-
nungsparameter unterliegt. Dazu z&hlen die
nachhaltige Markt- und Wettbewerbsfahig-
keit des Produkt- und Leistungsprogramms,
die Ressourcenverfuigbarkeit,
AnpassungsmaBnahmen der internen Organi-
sation, die Finanzierbarkeit sowie die (fir das
Wachstum des Unternehmens) erforderliche
Skalierbarkeit des Geschaftsmodells (vgl. IDW
S 1, Rn. 148).

erforderliche

4. Konkretisierende Hilfestellung durch
den zusétzlichen Praxishinweis des IDW
Vor dem Hintergrund der soeben beschrie-
benen bewertungsanalytischen Herausfor-
derungen hat der IDW S 1 i.d.F. 2008 eine
Konkretisierung durch den IDW-Praxishin-
weis 1/2014 ,Besonderheiten bei der Ermitt-
lung eines objektivierten Unternehmenswerts
kleiner und mittelgroBer Unternehmen* erfah-
ren, der hierbei insbesondere auch die jungen
wachstumsstarken Unternehmen adressiert.

Wesentlich ist, dass die Besonderheit der
Bewertung von KMU nicht nur an quantita-
tiven, sondern insbesondere auch an qualita-
tiven Merkmalen festzumachen ist. Zu diesen
qualitativen Besonderheiten, die im Rahmen
der Unternehmensbewertung die besondere
Aufmerksamkeit des Bewerters erfordern,
z&hlen nach dem IDW-Praxishinweis 1/2014
insbesondere

m die Tatsache, dass KMU (im Gegensatz zu
groBen Unternehmen) oftmals nicht Uber
ein von den Unternehmenseignern weitge-
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hend unabhangiges Management verfu-
gen, sodass der unternehmerischen Fahig-
keit der Eigentimer erhebliche Bedeutung
zukommit;

= die haufigen Uberschneidungen zwischen
betrieblicher und privater Sphére;

m die zu nicht marktgerechten Konditionen
vergitete Mitarbeit von Familienmitgliedern
der Eigentiimer;

m die eingeschrénkten Finanzierungsmdglich-
keiten aufgrund fehlenden Zugangs zum
Kapitalmarkt;

m die beschrénkt aussageféahige Rechnungs-
legung (insb. keine gepriften Jahresab-
schllsse);

m eine fehlende oder nicht dokumentierte
Unternehmensplanung;

m eine geringere Diversifikation des Unterneh-
mens.

Aufgrund dieser qualitativen Besonderheiten
von KMU verlangt der Praxishinweis des IDW,
dass bei der Ermittlung des Unternehmens-
werts von KMU insbesondere der Abgrenzung
des Bewertungsobjekts, der Zuverldssigkeit
der bewertungsrelevanten Daten sowie der
Bestimmung der Ubertragbaren Ertragskraft
besondere Aufmerksamkeit zu widmen ist.

5. Praxisanleitung zur Bewertung junger,
innovativer KMU

Nachfolgend werden die wesentlichen Bau-
steine einer praxisgerechten Bewertungsme-
thodik zu einer effizient einsetzbaren Praxis-
anleitung zusammengetragen. Ausgangsbasis
bilden die grundsatzlichen Verfahrensalterna-
tiven, deren Einsatz unter Berlcksichtigung
der KMU-Besonderheiten bis hin zur Ermitt-
lung von Risikozuschlagen beschrieben wird.

5.1 Grundsétzliche Verfahrensalternativen
Der Wert eines Unternehmens - und dem
Praxishinweis des IDW zufolge ausdrticklich
auch der eines innovativen KMU - bestimmt
sich grundsétzlich durch den Barwert der mit
dem Eigentum an diesem Unternehmen ver-



bundenen Nettozuflisse an die Unternehmenseigner
(Zukunftserfolgswert) und ist nach einer zukunftserfolgs-
orientierten Methode zu bewerten: Als solche sind das
sog. Ertragswert- und das Discounted-Cashflow-Verfah-
ren allgemein anerkannt.

5.2 Zentrale Bedeutung der Unternehmensplanung
Die fir eine zutreffende Bewertungsanalyse des KMU
erforderliche ordnungsgemaBe Planungsrechnung i.S. des
IDW S 1 i.d.F. 2008 umfasst regelmaBig die sog. integrierte
Planungsrechnung, die dann vorliegt, wenn die einzelnen
Teilplanungen, d.h. die Plan-Bilanzen, die Plan-GuV und
die Finanzplanungen, aufeinander abgestimmt und in sich
plausibel sind. In der Praxis stellt eine solche vollstédndige
und konsistente Planung insbesondere bei jungen Wachs-
tumsunternehmen allerdings eher die Ausnahme dar.

Zum gleichen Schluss kommt auch der Praxishinweis des
IDW. Gleichwohl hat der Bewerter auch in den mehrheit-
lichen Féllen einer unvollstdndigen oder sogar fehlenden
integrierten Planungsrechnung in Zusammenarbeit mit

» Unternehmen und Immobilien sicher bewerten

der Unternehmensleitung dafiir Sorge zu tragen, dass die
Bewertung des betrachteten Unternehmens auf tragfa-
higen Planungsannahmen fuft.

Der Uberfilhrung planerischer Uberlegungen in eine als
Bewertungsgrundlage geeignete Planung kommt daher
im Bewertungsfall eines KMU und bei der Bewertung
eines jungen, innovativen Wachstumsunternehmens im
Besonderen eine Ubergeordnete Bedeutung zu. Nach
dem Praxishinweis des IDW hat der Bewerter zun&chst
die Unternehmensleitung aufzufordern, speziell fur die
Zwecke der Unternehmensbewertung eine Planung flr
den Zeitraum von i.d.R. zwei bis funf Jahren vorzulegen
und sodann diese Planungsrechnungen im Hinblick auf
ihre Zuverlassigkeit kritisch zu wirdigen. Werden seitens
der Unternehmensleitung des KMU lediglich eher allge-
meine Vorstellungen Uber die kinftige Entwicklung des
Unternehmens vorgetragen, bleibt dem Bewerter nur die
Méoglichkeit, auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse
und der von ihm hierbei festgestellten Entwicklungslinien
sowie sonstiger Informationen Uber die erwartete kinf-

Fehlende historische Datensétze erschweren die Unternehmensplanung
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Auch das stark
erhohte Marktver-
drangungsrisiko
gilt es in der
Bewertung des
Unternehmens
angemessen

abzubilden.

tige Entwicklung des Bewertungsobjekts eine
Prognose der finanziellen Uberschiisse selbst
zu erstellen.

Bl Hinweis: Hier verdeutlicht sich einmal
mehr die Herausforderung der hinreichend
fundierten Planungsannahmen von jungen
innovativen KMU, die gerade durch das Feh-
len der vorgenannten historischen Datenlage
gekennzeichnet sind.

5.3 Beriicksichtigung der liberpropor-
tionalen Gefahr des Scheiterns des
Geschiaftsmodells junger Wachstums-
unternehmen

Die fur jede unternehmerische Initiative
grundsatzlich existente Gefahr des Schei-
terns betrifft junge Wachstumsunternehmen
in besonders hohem MaBe und muss bei der
Bewertungsanalyse entsprechende Bertick-
sichtigung finden. Allgemein ist bei der Ermitt-
lung des Unternehmenswerts zur Ableitung
des Risikozuschlags grundsétzlich nicht auf
die subjektiven Risikoneigungen einzelner
Unternehmenseigner, sondern auf das allge-
meine Marktverhalten abzustellen. Das Risiko
der kurzfristigen Verdrangung aus dem Markt
und damit des Scheiterns des Geschaftsmo-
dells wird hierbei zuséatzlich verschérft durch
die in der Branche der Internetkonomie tber-
proportional niedrigen Markteintrittsbarrieren
flr potentielle Konkurrenten.

Die Auswirkungen der hieraus resultierenden
Netzwerkeffekte kdnnen potentiell gleicher-
maBen positiv wie negativ auf die Entwicklung
des unternehmerischen Erfolgs des fraglichen
Geschéftsmodells durchschlagen. Zudem
stellt sich die Frage nach der fur die Planungs-
rechnung i.d.R. angenommene ewige Fortflih-
rung des Unternehmens, da unter den darge-
stellten Rahmenbedingungen ein junges KMU
vergleichsweise leicht durch innovative Kon-
kurrenten aus dem Markt gedrédngt werden
kann. Auch dieses Risiko gilt es in der Bewer-
tung des Unternehmens angemessen abzubil-
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den. Dies ist umso mehr erforderlich, als dass
sich die der hohen Marktdynamik geschul-
deten Risiken nur schwer vorhersehen lassen
und im Falle des Risikoeintritts ihre Folgen
schwerwiegend fur die Entwicklung des jun-
gen KMU sein kénnen.

Bl Hinweis: Diese markttypischen Risiken
unterstreichen einmal mehr das Erfordernis
der Einzelfallbetrachtung speziell fir junge
innovative KMU.

5.4 Bestimmung der Kapitalkosten von
Wachstumsunternehmen

Die zur Unternehmensbewertung herange-
zogenen Kapitalkosten basieren generell auf
einem risikofreien Zinssatz und einem markt-
gestutzt ermittelten Risikozuschlag insbeson-
dere auf der Grundlage des Capital-Asset-
Pricing-Models (CAPM bzw. Tax-CAPM).
Der mittels des CAPM ermittelte sog. Risiko-
zuschlag ist der Renditezuschlag, der das
Investitionsrisiko im Verhéltnis zur erwar-
teten Rendite abbildet. Damit setzt sich der
Risikozuschlag auch fur junge KMU unter
Anwendung des CAPM aus der allgemeinen
Marktrisikoprdmie und dem unternehmens-
spezifischen Betafaktor zusammen.

5.5 Berechnung der Marktrisikopramie

Die Berechnung der kapitalmarktorientierten
Marktrisikoprédmie erfolgt durch Bildung der
Differenzrendite zwischen Anlagen in ein
reprasentatives Marktportfolio (bestehend
aus Unternehmensanteilen, ggf. Aktien) und
risikolosen Anlagen. Nach dem Praxishinweis
des IDW ist auch bei der Ermittlung des Unter-
nehmenswerts eines KMU typisierend auf
Renditen eines Blindels von am Kapitalmarkt
notierten  Unternehmensanteilen  (Aktien-
portfolio) als AusgangsgroBe abzustellen, da
die am Kapitalmarkt beobachtbaren Risiko-
pramien fir die Ermittlung des Kapitalisie-
rungszinssatzes geeignete AusgangsgroBen
darstellen. Diese sind sodann an die Beson-
derheiten des Bewertungsfalls anzupassen.
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Exit-Readiness-Analysen als Fallschirme fiir stark fallende Verkaufspreise

Absicherung von Unternehmenswerten
im Rahmen von Verkaufsprozessen

Was Exit-Readiness-Analysen leisten kénnen

Die Uberlegung eines Unternehmers, sein Unterneh-
men bzw. das Unternehmen seiner Familie zu verkau-
fen, ist unabhéngig von dem Motiv oder Anlass sicher
eine schwerwiegende Problematik, denn es geht um
das eigene Lebenswerk oder das Werk vorhergehender
Generationen. Schwierige Entscheidungen stehen an, so
auch die, die fur den Verkaufsprozess notwendigen Bera-
ter zu finden und in einer spéateren Phase des Verkaufs-
prozesses den richtigen Kaufer auszuwahlen. Haufig wird
von Verkaufern zudem unterschatzt, welche zusétzlichen
Anforderungen der eigentliche Verkaufsprozess an sie
stellen wird. Dies gilt insbesondere fir die Phase der ,Due
Diligence®, also die Risikoeinschétzung und -priifung, die
potentielle Investoren fir das zu verkaufende Unterneh-
men durchfiihren lassen. Zu empfehlen ist die Durchfiih-
rung einer sog. Exit-Readiness-Analyse (ERA).

1. Preiserosion im Rahmen der Due-Diligence-
Prozesse

Die grundlegende Zielsetzung einer Due Diligence
besteht darin, die Informationsasymmetrie zwischen dem
vermeintlich Uber das zu verkaufende Unternehmen gut
informierten Verkaufer und dem vermeintlich schlech-
ter informierten Erwerber zu Uberbriicken. Die Due Dili-
gence hat somit flir den potentiellen Erwerber eine wich-
tige Funktion im Hinblick auf seine Kaufpreisfindung und
letztendlich flr seine Kaufentscheidung.

In diesem Zusammenhang ist die Beachtung empirischer
Untersuchungen empfehlenswert, die gezeigt haben,
dass in der Vergangenheit bei rund 70% der im deutsch-
sprachigen Raum untersuchten Unternehmenstransakti-
onen vom Beginn bis zum Ende des Verkaufsprozesses
eine Erosion des Unternehmenskaufpreises beobach-
tet wurde. Die Griinde hierfir mdgen vielfaltig sein. Die
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Beratungspraxis zeigt jedoch, dass vor allem Sachver-
halte oder auch Risiken zu einer Preiserosion fihren, die
durch den potentiellen Erwerber im Rahmen des Due-
Diligence-Prozesses identifiziert wurden.

Insbesondere die nachfolgend aufgefihrten Sach-
verhalte geben potenziellen Erwerbern immer wieder
Anlasse dafir, ihr urspriingliches Kaufpreisangebot zu
reduzieren:

m Unternehmensplanungen, die durch die Verkaufer-
seite vorgelegt werden, sind nicht integriert, nicht
ausreichend detailliert und wesentliche Planungsan-
nahmen sind nicht ausreichend dokumentiert. lhre
Herleitung kann nicht anhand von Vergangenheits-
daten und/oder allgemeiner Markterwartungen nach-
vollzogen werden.

= [nformationen Uber die historische Ergebnis- und Liqui-
ditdtsentwicklung sind nicht ausreichend detailliert
und ggf. nicht konsistent zueinander, sodass die Ent-
wicklung wesentlicher Werttreiber nicht analysiert und
nachvollzogen werden kann.

m Angedeutete Optimierungspotenziale koénnen nicht
verifiziert werden.

m Netto-Finanzverbindlichkeiten, die eine wesentliche
AnpassungsgroBe im Rahmen der Kaufpreisbestim-
mung darstellen, sind aufgrund der Erkenntnisse des
Due-Diligence-Prozesses wesentlich weiter zu fassen
als urspriinglich angenommen.

m Die urspringlich angedachte Transaktionsstruktur wird
im Verlaufe des Verkaufsprozesses geéndert.

m Vor allem aber birgt insgesamt gesehen eine man-
gelnde Konsistenz der im Verlauf des Prozesses zur
Verfligung gestellten Informationen die Gefahr, dass die
Kéauferseite ihr Vertrauen in das Unternehmen und die
Fahigkeiten des jeweiligen Managements verliert. Und
ein Verlust an Vertrauen, dies zeigt die Praxis, fuhrt fast
unweigerlich zu Preisabschlagen.

Um hier gegenzusteuern und somit eine Kaufpreiserosion
im Verlaufe des Due-Diligence-Prozesses zu vermeiden
bzw. ggf. sogar den Kaufpreis zu steigern, ist es emp-
fehlenswert, langfristig im Vorfeld zu einem geplanten
Unternehmensverkauf eine sog. ,Exit-Readiness-Ana-
lyse“ durchzufihren.
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2. Gegensteuerung mittels Exit-Readiness-Analyse
(ERA)

2.1 Zielsetzungen und Aufgaben
Die Zielsetzungen und Aufgaben einer ERA lassen sich
wie folgt definieren:

= Analyse der Datenbasis im Hinblick auf Vollstandig-
keit, Aussageféahigkeit, Plausibilitdt und Konsistenz.
Dies schlieBt die Entwicklung eines Konzepts fir eine
entsprechende Dokumentation oder einer Prasentation
von relevanten Informationen Uber den gesamten Ver-
kaufsprozess ein.

= |dentifikation von Optimierungspotenzialen und Initi-
ierung ihrer Umsetzung ggf. vor der angedachten Trans-
aktion. Hier geht es insbesondere um die Ermittlung der
zuklinftigen Wertbeitrage dieser Optimierungspotenzi-
ale und deren Kommunikation an die potenziellen Inve-
storen.

= |dentifikation von Risiken, die wertbeeinflussend sein
kénnen. Anzustreben ist eine ,Heilung” dieser Risiken,
bevor der Verkaufsprozess begonnen wird, so z.B.
durch die Wertberichtigung von Bilanzpositionen.

= |dentifikation mdglicher ,Deal-Breaker“ aus Sicht
des Investors und Skizzierung von Handlungsopti-
onen im Hinblick auf die SPA-Verhandlung (Sales and
Purchase Agreement). Dabei kommt es darauf an, eine
pro-aktive Haltung einzunehmen und nicht nur zu rea-
gieren.

= Uberpriifung der moglichen Transaktionsstruktur
und ggf. Optimierung des Transaktionsobjekts durch
die Herauslésung von Unternehmensteilen im Vorfeld
der eigentlichen Transaktion.

2.2 Nachhaltiges Verstéandnis fiir die Interessen der
Kauferseite

Eine zielgerichtete ERA und die Ableitung entsprechender
MaBnahmen setzen auch ein nachhaltiges Verstandnis
fur die Perspektive bzw. die Informationsbedirfnisse
der Kauferseite voraus. Hierbei ist zu beachten, dass die
Informationsbedirfnisse von strategischen Investoren,
Finanzinvestoren und auch der finanzierenden Banken
unterschiedlich sein kénnen.

Obwohl die vorgenannten Parteien im Rahmen einer Due
Diligence zum groBten Teil die gleichen Untersuchungs-



schwerpunkte und Fragestellungen haben, mégen z.B.
bei einem strategischen Investor die Fragen nach beste-
henden Synergiepotentialen mit seiner eigenen Organi-
sation eher im Vordergrund stehen als bei einem Finanz-
investor. Dieser ist, wenn er erstmalig in eine Branche
investiert, eher daran interessiert, die Markt- und Wettbe-
werbspositionen eines Unternehmens zu verstehen, die
wiederum einem strategischen Investor im Vorfeld einer
Transaktion schon bekannt sein durften.

2.3 Untersuchungsschwerpunkte mit finanzwirt-
schaftlichem Fokus

Médgliche Untersuchungsschwerpunkte einer ERA, die
sich auf den finanzwirtschaftlichen Bereich eines Unter-
nehmens beziehen, werden nachfolgend ohne Anspruch
auf Vollstandigkeit beispielhaft aufgezeigt:

(1) Im Hinblick auf die historische Ergebnissituation des
zu verkaufenden Unternehmens wird untersucht, inwie-
weit diese durch einmalige, periodenfremde und nicht
wiederkehrende Effekte beeinflusst wurde, um somit
dem Investor ein mdglichst genaues Bild Uber die gegen-
wartige und zukiinftige Ergebnissituation des Unterneh-
mens zu geben.

m Haufig wird die Ergebnissituation z.B. durch Aufwen-
dungen belastet, die dem Gesellschafter und seiner
privaten Lebensfihrung zuzuordnen sind und die nach
einem Verkauf nicht mehr anfallen werden. Der Nach-
weis eines nachhaltig hdéheren Ertragspotenzials
rechtfertigt eine entsprechend héhere Kaufpreisforde-
rung seitens des Verkaufers.

m Eine Ergebnisnormalisierung fur die Vergangenheit ist
aber auch notwendig, um einen richtigen Aufsatzpunkt
fur eine integrierte mehrjdhrige Unternehmenspla-
nung zu haben, die hdufig erstmalig im Rahmen der
ERA erstellt wird, da mittelstandische Unternehmen bis
zu einer bestimmten GréBenordnung haufig nur eine
rudimentare Ergebnisplanung durchfihren und auf eine
Bilanz- und Cashflow-Planung verzichten.

(2) Analysen im Hinblick auf die Netto-Finanzverbind-
lichkeiten, die i.d.R. bei der Kaufpreisbestimmung eine
wesentliche Bedeutung haben, zielen u.a. darauf ab, ob
die Bilanz eines Unternehmens neben den Netto-Ver-
bindlichkeiten gegentber Kreditinstituten weitere Positi-
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onen enthélt, die von einem Investor als Netto-Finanzver-
bindlichkeiten definiert werden kénnten:

= Hierzu gehdren zunédchst Sachverhalte wie Factoring,
Finanzierungsleasing und Lieferantenkredite.

m Eine herausragende Bedeutung bei der Bestimmung der
Netto-Finanzverbindlichkeiten nehmen immer wieder
die Pensionsverbindlichkeiten eines Unternehmens
ein. Im Rahmen der ERA versucht man, sowohl ein Ver-
standnis fUr die Angemessenheit der Bewertungspara-
meter als auch — bei einer breiten Basis von Pensions-
berechtigten — fur die zukinftigen Zahlungsstréme zu
erlangen. Bestehen jedoch nur Pensionsverpflichtungen
gegenuber dem Kreis der Gesellschafter-Geschéftsfiih-
rer, sollte im Vorfeld einer Transaktion untersucht wer-
den, ob es wirtschaftlich tragbare Lésungen flr eine
Ausgliederung der Pensionsverbindlichkeiten gibt. Dies
wirkt sich entsprechend kaufpreiserhéhend aus, zumal
ein Investor i.d.R. eine geringe Bereitschaft hat, sich
mit Pensionsanwartschaften eines ausgeschiedenen
Gesellschafters zuklinftig auseinander zu setzen.

m Ebenso sollte als Teil der ERA mit dem ausscheidenden
Gesellschafter erortert werden, ob er bereit ist, nach
der VerauBerung seines Unternehmens noch flir einen
definierten Zeitraum eine aktive Rolle in der Geschéfts-
fihrung oder als Berater wahrzunehmen, da dies zumin-
dest von Finanzinvestoren zur Sicherstellung eines
geordneten Ubergangs des Geschéftsbetriebs und der
Geschaftskontakte gefordert werden kdnnte, dies insbe-
sondere dann, wenn keine ausgepragte zweite Fihrungs-
ebene etabliert ist. Ebenso sollte ein Unternehmensver-
kdufer darauf vorbereitet sein, dass ein Finanzinvestor
eine Riickbeteiligung seitens des Verkaufers flir einen
bestimmten Zeitraum erwarten kdnnte.

3. Fazit

Die vorstehenden Beispiele zeigen, dass im Vorfeld einer
Transaktion sehr viele Fragestellungen und Aufgaben
unterschiedlicher Art abzuarbeiten sind. Eine friihzeitige
und strukturierte Exit-Readiness-Analyse und eine fokus-
sierte Umsetzung der Analyseergebnisse fuhren zu einer
Steigerung der Transaktionssicherheit und -geschwin-
digkeit. Somit kénnen Unternehmenswerte gesichert
oder auch optimiert werden.
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Einflusse des Zinsniveaus im Kontext erbschaftsteuerlicher

Unternehmensbewertungen

Gegeniiberstellung der Auswirkungen auf
Bewertungen gem. BewG und nach IDW S 1

Die europdischen Finanzmérkte sind durch die mit der
Finanz- und Schuldenkrise im Zusammenhang stehen-
den geldpolitischen MaBnahmen der EZB seit langerem
durch ein sehr niedriges Zinsniveau gepragt. Aufgrund der
bewertungsmethodischen Zusammenhange im Rahmen
von Ertragswertermittlungen ist diese Entwicklung nicht
ohne Auswirkungen auf die Héhe von Unternehmens-
werten geblieben. Mit den verschiedenen methodischen
Ansétzen und Vorschriften hat sich die Zinsentwicklung
in unterschiedlicher Héhe auf die ermittelten Unterneh-
menswerte ausgewirkt. Welche Folgen sich daraus erge-
ben und welche Empfehlungen sich daraus fir die Praxis
ableiten lassen, wird mit diesem Beitrag beleuchtet.

1. Entwicklung des Zinsniveaus

Die Entwicklung des Zinsniveaus l&dsst sich gut anhand
des Verlaufs des sog. risikolosen Basiszinssatzes veran-
schaulichen, der ausgehend von Zinsstrukturkurven zu
ermitteln ist. Diese vom IDW empfohlene Methodik leitet
den Basiszins aus Zinsstrukturdaten auf der Grundlage
beobachteter Umlaufrenditen von Bundesanleihen ab,
die taglich von der Deutschen Bundesbank verdffentlicht
werden.

Seit dem 31.12.2000 hat sich fir den Basiszins die in
Abb. 2 dargestellte Entwicklung ergeben (auf Y-Prozent-
punkt gerundeter Basiszins). Anfanglich lag der Basiszins

Big bekanntgegebene Basiszins fir das vereinfachte
Ertragswertverfahren stellte auf Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank ab. Im Rahmen des vereinfach-
ten Ertragswertverfahrens wurde der Basiszins regel-
maBig am ersten Borsentag eines jeden Jahres von der

Deutschen Bundesbank errechnet
| Jahr |Zins |

und galt anschlieBend fiir alle Bewer-

tungsstichtage im laufenden Jahr. In 2007 | 4,02 %
den vergangenen Jahren hat sich fur 2008 | 4,58 %
den Basiszins gem. Bewertungsge- 2009 | 3,61 %
setz (BewG) die in Tab. 1 dargestellte | 2910 | 3,08 %
Entwicklung ergeben. 2011 | 3,43 %
o . _ 2012 | 2,44 %
Au'ch Ihler ist der deutllchelund.kontl- 2013 | 2,04 %

nuierliche Rickgang des Zinsniveaus
, 2014 | 2,59 %

von 2007 bis 2016 von rd. 4% auf rd.
2015 | 0,99 %

1% klar zu erkennen.

2016 | 1,10 %

Tab. 1: Basiszins-
Entwicklung gem.
BewG

2. Folgen des derzeit sehr nie-
drigen Zinsniveaus

Bei Bewertungen flr erbschaft- und
schenkungsteuerliche Zwecke hat dieser deutliche Riuck-
gang des Zinsniveaus gemafB der bis Ende 2015 gel-
tenden Regelung des BewG zu sehr hohen Kapitalisie-
rungsfaktoren gefuihrt. Der Kapitalisierungsfaktor ist der
Kehrwert des Kapitalisierungszinses, der sich nach der
bis Ende 2015 geltenden Regelung aus den in Tab. 1 dar-
gestellten Basiszinsen und dem im BewG festgelegten
festen Risikozuschlag von 4,5% zusammensetzte. Lag
der Kapitalisierungszins in 2008 noch bei 9,08% (4,58%

noch um rd. 5,5% und pen- %7

delte sich danach fiir langere e LCLIL

plus 4,5%) und der daraus
resultierende  Kapitalisie-

Zeit auf ein Niveau um 4,5% '

rungsfaktor noch bei 11,0

ein. Ende 2011 /Anfang 2012 *°
ist der Basiszins deutlich auf

(1 dividiert durch 9,08%), so

35

rd. 2,5% zurlickgegangen.

=
"Hnrn_r' ‘l_r"—LL| ’
an ist der Kapitalisierungszins

]‘]L bis 2015 auf 5,49% (0,99%

Mittlerweile (Stand Oktober **
2017) liegt er bei unter 1,5%.

plus 4,5%) abgesunken und
der daraus resultierende

VH-,UH_ Kapitalisierungsfaktor — auf

Auch der vom Bundesmini-  **
sterium der Finanzen (BMF)
bis Anfang 2016 regelma-
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Abb. 2: Basiszins-Entwicklung nach IDW S 1 von 2000 - 2016

18,2 angestiegen. Die Fach-
welt hat die daraus resul-
tierenden hohen Unterneh-
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menswerte als systematische Uberbewertung beklagt.
Bei Bewertungen nach dem Standard IDW S 1 hat es das
IDW bereits im Jahr 2012 fir sachgerecht gehalten, im
Hinblick auf die Situation an den Finanz- und Kapitalméark-
ten von einer erhdhten Marktrisikoprdmie auszugehen.
Begriindet wurde dies u.a. damit, dass sich die Gesamt-
renditeforderungen der Kapitalanleger (bestehend aus
Basiszins und Risikopramie) durch das niedrige Zinsni-
veau nicht verdndert haben. Die vom IDW als sachge-
recht empfohlenen Bandbreiten fir die Marktrisikoprédmie
haben sich demnach

m von 5% - 6% auf 55% - 7,0% (vor personlichen
Steuern) bzw.
® von 4% - 5% auf 5% — 6% (nach personlichen Steuern)

erhdht. Die von der Bewertungspraxis Uberwiegend aus
dem Mittelwert der jeweiligen Bandbreite abgeleiteten
Marktrisikopréamie ist daraufhin von

m 5% auf 6,25% (vor personlichen Steuern) bzw.
= von 4,5% auf 5,5% (nach persoénlichen Steuern)

angestiegen. Durch die erh6hte Marktrisikopramie wur-
den der Rickgang des Kapitalisierungszinssatzes und
somit der Anstieg der Kapitalisierungsfaktoren zumindest
teilweise kompensiert. Die im Rahmen des vereinfachten
Ertragswertverfahrens beklagte systematische Uberbe-
wertung wurde damit bei Bewertungen nach IDW S 1 z.T.
abgemildert.

Erst mit der Erbschaftsteuerreform 2016, die mit Gesetz
vom 4.11.2016 umgesetzt wurde, ist rickwirkend zum
1.1.2016 die alte Regelung des BewG (bestehend aus
Basiszins und Risikozuschlag) abgeschafft und der Kapi-
talisierungsfaktor auf 13,75 festgelegt worden. Damit soll
nun auch beim vereinfachten Ertragswertverfahren den
,Uberzeichnungen bei der Unternehmensbewertung®
(Wortlaut der urspringlichen Gesetzesbegrindung)
begegnet werden.

3. Gegeniiberstellung der Auswirkungen

3.1 Basiszins im Zeitablauf

Der Rickgang des Zinsniveaus hat sich in der Vergan-
genheit bereits deswegen unterschiedlich auf die Unter-
nehmenswerte nach IDW S 1 und gem. BewG ausge-
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wirkt, weil der vom BMF bekanntgegebene Basiszins fur
das gesamte laufende Jahr galt, wahrend die Ermittlung
des Basiszinssatzes bei einer Bewertung nach IDW S 1
tagesaktuell zum Bewertungsstichtag erfolgt und daher
die aktuelle (unterjéhrige) Entwicklung berticksichtigt. In
der GegenUberstellung der Basiszinssatze nach IDW S 1
und gem. BewG ergibt sich flir den Zeitraum seit 2007 der
in Abb. 3 dargestellte Verlauf.

— |DW S 1 BewG

\

Abb. 3: Gegeniiberstellung der Basiszinssatze

In den Jahren 2009 und 2013 lag der (ungerundete) Basis-
zins nach IDW S 1 wéhrend des gesamten jeweiligen Jah-
res Uber dem BewG-Basiszins. In den anderen Jahren
des betrachteten Zeitraums ergibt sich ein eher unein-
heitliches Bild.

Um die Auswirkungen einer Verdnderung des Zinsniveaus
auf die Unternehmenswerte nach IDW S 1 und gem.
BewG insgesamt aufzeigen zu kdnnen, sollen im Fol-
genden zunichst die einzelnen Komponenten der jewei-
ligen Bewertungsmethode dargestellt werden.

Da sowohl IDW S 1 als auch das BewG auf dem Ertrags-
wertkalkll aufbauen, differenzieren beide Methoden

= nach dem Zéhler, der die kiinftigen finanziellen Uber-
schisse enthalt, und

® nach dem Nenner, der die Rendite einer frist- und risi-
koadaquaten Alternativanlage enthéalt, mit der die in den
jeweiligen kunftigen Perioden anfallenden Zahlungs-
stréme auf den Bewertungsstichtag diskontiert werden.
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3.2 Komponenten der Bewertung gem. BewG

Im vereinfachten Ertragswertverfahren gem. BewG wird
der Ertragswert aus der Multiplikation des nachhaltigen
Jahresertrags mit einem bestimmten Kapitalisierungsfak-
tor (bzw. aus der Division des nachhaltigen Jahresertrags
durch einen bestimmten Zinssatz) ermittelt. Das verein-
fachte Ertragswertverfahren bestimmt den Ertragswert
damit (vereinfacht) aus einer ewigen Rente:

nachhaltiger Jahresertrag

Ertragswert = — _
risikoangepasster Zinssatz
bzw.
hhalti h
Ertragswert = nachhaltiger Jahresertrag

* Kapitalisierungsfaktor

Als nachhaltiger Jahresertrag wird der Betrag angenom-
men, der sich aus dem Durchschnittsertrag der letzten
drei Jahre vor dem Bewertungsstichtag ergibt. Die Ablei-
tung der ewigen Rente erfolgt damit grundsétzlich ver-
gangenheitsorientiert (zu den Besonderheiten der Ermitt-
lung — auf die hier nicht naher eingegangen werden soll
— wird auf die §§ 201 und 202 des BewG verwiesen). Die
Erbschaftsteuerreform 2016 hat die Ermittlung des nach-
haltigen Jahresertrags unverandert gelassen.

Der Kapitalisierungszins als Kehrwert des Kapitalisie-
rungsfaktors setzte sich vor der Erbschaftsteuerreform
2016 gem. § 203 BewG aus dem von der Deutschen
Bundesbank am ersten Bérsentag des Jahres aus Zins-
strukturkurven errechneten Basiszins (siehe Tab. 1 auf
S. 12) und einem Risikozuschlag von 4,5% zusammen.
Ein Wachstumsabschlag vom Kapitalisierungszins, mit
dem finanzmathematisch ein nachhaltiges Wachstum
des Jahresertrags hatte abgebildet werden kénnen, war
nicht vorgesehen.

Der Bewertungsmethodik des BewG liegt eine mittelbare
Typisierung persoénlicher Ertragsteuern des Anteilseig-
ners zugrunde. Man geht davon aus, dass sich die per-
sdnlichen Ertragsteuern im Zahler und im Nenner kom-
pensieren. Daher wird auf eine explizite Berticksichtigung
verzichtet und es erfolgt weder bei der Ermittlung des
Jahresertrags noch bei der Festlegung des Kapitalisie-
rungszinssatzes ein Abzug von persoénlicher Einkommen-
steuer.
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Mit der Erbschaftsteuerreform 2016 wird nunmehr nur
noch auf einen festen Kapitalisierungsfaktor von 13,75
abgestellt. Das BMF ist erméachtigt, den Kapitalisierungs-
faktor an die klnftige Entwicklung der Zinsstrukturda-
ten anzupassen. Die Wertermittlung im vereinfachten
Ertragswertverfahren erfolgt damit kiinftig bis auf Wei-
teres wie folgt:

nachhaltiger Jahresertrag

Ertragswert =
* 13,75

3.3 Komponenten der Bewertung nach IDW S 1
Grundlage einer Bewertung nach IDW S 1 ist eine inte-
grierte Planungsrechnung bestehend aus Bilanz, Erfolgs-
und Finanzbedarfsplanung, die sich in der Detailpla-
nungsphase (Phase 1) Uber einen Zeitraum von i.d.R.
3 - 5 Jahren erstreckt, woran sich wahlweise eine Uber-
gangs- bzw. Grobplanungsphase (Phase 2) oder direkt
die Planung der ewigen Rente (Phase 3) anschlieBt. Eine
integrierte Planungsrechnung beriicksichtigt im Gegen-
satz zum vereinfachten Ertragswertverfahren gem. BewG
die kuinftig zu erwartenden Ertragstberschisse und kann
daher wesentlich besser auf unternehmensindividuelle
Einflussfaktoren eingehen.

Die aus der integrierten Planung abgeleiteten prognosti-
zierten finanziellen Uberschiisse werden nach IDW S 1 mit
periodenspezifischen Kapitalisierungszinssatzen diskon-
tiert (k ), die aus der Rendite einer fristigkeits-, risiko- und
steueraquivalenten Anlage in Unternehmensanteile abge-
leitet werden und die sich grundsétzlich in einen risiko-
losen Basiszins (i) und in eine Risikopramie aufteilen. Als
Grundlage fur die Ermittlung der Risikopréamie dient das
Capital Asset Pricing Model (CAPM), wonach der Risiko-
zuschlag aus der allgemeinen Marktrisikopramie MRP
multipliziert mit dem unternehmensspezifischen Betafak-
tor B, ermittelt wird. Die periodenspezifischen Kapitalisie-
rungszinsséatze ergeben sich danach wie folgt:

k,=i+MRP B

Wird die Bewertungsmethodik nach IDW S 1 flr erb-
schaftsteuerliche Zwecke herangezogen, ist der Unter-
nehmenswert als sog. objektivierter Unternehmenswert
aus der Perspektive einer inldndischen unbeschrankt



steuerpflichtigen natirlichen Person als Anteilseigner
unter unmittelbarer BerUcksichtigung der persédnlichen
Ertragsteuern (ESt) zu ermitteln. Sowohl die finanziellen
Uberschiisse als auch der Kapitalisierungszinssatz sind
demnach um persénliche Ertragsteuern zu kirzen.

In der Phase der ewigen Rente wird dartber hinaus regel-
maBig im Kapitalisierungszins noch ein Wachstumsab-
schlag (w) angesetzt, um finanzmathematisch aquivalent
ein Wachstum der finanziellen Uberschiisse im Zahler
abzubilden. Der vollstdndige Kapitalisierungszinssatz
nach IDW S 1 fir die ewige Rente setzt sich demnach wie
folgt zusammen:

K es= i * (1 - ESt) + MRP * B - W

t,ESt™

4. Beispielsfall

Um die Auswirkungen einer Veranderung des Zinsniveaus
auf die jeweilige Bewertungsmethode aufzeigen zu kén-
nen, beschrankt sich das Zahlenbeispiel auf einfache
Ausgangsparameter. Im Zahler soll dabei in beiden Ver-
fahren von einem Zahlungsstrom i.H. von 1000 ausge-
gangen werden.

Bei der Bewertung gem. BewG entspricht dieser Zah-
lungsstrom dem durchschnittlichen Jahresertrag der
letzten drei Geschéftsjahre vor dem Bewertungsstichtag
nach den Hinzurechnungen und Kirzungen gem. § 202
BewG.

Bei der Bewertung nach IDW S 1 entspricht dieser Zah-
lungsstrom dem nachhaltigen Jahresergebnis nach
Unternehmensteuern und vor persénlichen Einkommen-
steuern. Um die gleichen Ausgangsbedingungen wie bei
der BewG-Bewertung zu schaffen, beschrénkt sich das
Zahlenbeispiel nach IDW S 1 auf den Zeitraum der ewi-
gen Rente (es wird also nicht weiter nach den einzelnen
Planungsphasen differenziert).

Da bei einer objektivierten Unternehmensbewertung
nach IDW S 1 personliche Ertragsteuern zu berlicksich-
tigen sind, ist der Zahlungsstrom (wie auch der Kapita-
lisierungszins) noch um die Einkommensteuerbelastung
zu kurzen. Das Beispiel geht dabei von der Bewertung
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einer Kapitalgesellschaft bei differenzierter, der Abgel-
tungsteuer unterliegender Effektivbesteuerung von Divi-
denden und VerauBerungsgewinnen sowie von einer
durchschnittlichen, in der Bewertungspraxis Ublichen
Ausschittungsquote von 50% aus (zum methodischen
Hintergrund vgl. WP-Handbuch 2014, Band Il, Kap. A, Tz.
110 ff.).

VvEW vEW IDW S 1

2015 ab1.1.2016 aktuell
|ewige Rente vor ESt | 1.000
|ewige Rente nach ESt | | 1.000 | ‘ el ‘ 802
Basiszins vor ESt | 0,99% | | 2,77% | 1,25%
Basiszins nach ESt 0,92%
Marktrisikopramie vor ESt 6,25%
Marktrisikopramie nach ESt 5,50%
Betafaktor 1,00
Risikozuschlag (8 x MRP) [ 450% | | 4,50% | 5,50%
Kapitalisierungszins vor ESt 7,50%
\Kapitalisierungszins nach ESt | | 549% | | 7.27% | 6,42%
Wachstumsabschlag 1,00%
Kapitalisierungszins vor ESt | 6,50%
\Kapitalisierungszins nach ESt 5,42%
Kapitalisierungsfaktor vor ESt | | 18,21 | [ 18,75 | 15,38
Kapitalisierungsfaktor nach ESt 18,45

|Ertragswert vor ESt
|Ertragswert nach ESt

[ | | ‘ ‘ 15.385
I 18.215 13.750 14.800

Tab. 2: Gegeniiberstellung der Ertragswerte

Im Nenner des Zahlenbeispiels wird beim vereinfachten
Ertragswertverfahren gem. BewG die bis 2015 beste-
hende Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes der
neuen Methodik, die nur noch aus der Festlegung des
Kapitalisierungsfaktors besteht, gegenibergestellt. Zum
Vergleich wird dazu der Kapitalisierungsfaktor von 13,75
retrograd in seine Bestandteile zerlegt. Als Kehrwert des
Faktors 13,75 errechnet sich ein Kapitalisierungszins
von 7,27%. Bei als unverdndert angenommenem Risiko-
zuschlag von 4,5% ermittelt sich daraus ein implizierter
Basiszins von 2,77%.

Der Kapitalisierungszins nach IDW S 1 geht im Beispiel
von dem aktuellen nach der Svensson-Methode ermit-
telten, auf %-Prozentpunkte gerundeten Basiszins von
1,25% aus (Stand Oktober 2017), woraus sich nach Abgel-
tungsteuer ein Basiszins von 0,92% ergibt. Als Marktrisi-
kopramie vor bzw. nach Steuern sind im Beispiel die oben
auf S. 12 in Abschn. 2 erlduterten Mittelwerte angesetzt.
Da das vereinfachte Ertragswertverfahren keine Gewich-
tung des Risikozuschlags anhand des unternehmens-
spezifischen systematischen Risikos kennt, wird aus Ver-
gleichbarkeitsgriinden im Beispiel der Betafaktor mit dem
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allgemeinen, durchschnittlichen Marktrisiko von 1 ange-
setzt. SchlieBlich wird noch ein Wachstumsabschlag von
1 % angenommen, der bei Unternehmensbewertungen
nach IDW S 1 h&ufig zum Einsatz kommt. Aus diesen
Parametern ergibt sich mit Stand per August 2017 ein
Kapitalisierungszins nach Steuern von 5,42 %.

Aus den Zahlungsstrémen und den Kapitalisierungsfak-
toren errechnen sich die in Tab. 2 auf S. 15 gegenuber-
gestellten Ertragswerte. Im vereinfachten Ertragswertver-
fahren ergibt sich bei einem Kapitalisierungsfaktor von
13,75 und einem Durchschnittsertrag (ewige Rente) von
1.000 ein Ertragswert von 13.750. Dieser Ertragswert liegt
damit deutlich —und zwar ungeféhr ein Viertel — unter dem
vereinfachten Ertragswert, der sich noch im Jahr 2015
(unter Anwendung der damaligen Zinsvorgabe) ergab.
Der Ertragswert liegt mit rd. 7% auch unter dem Ertrags-
wert nach personlichen Steuern nach IDW S 1.

Bl Zwischenergebnis: Mit dem neuen Kapitalisierungs-
faktor von 13,75 fihrt eine Bewertung gem. BewG somit
allein bezogen auf die Ausgangsdaten des Basiszins-
satzes unter sonst gleichen Bedingungen zu einem nie-
drigeren Unternehmenswert.

Diese Situation war in den Jahren vor der Geltung der
Erbschaftsteuerreform 2016 noch eine andere. Seit der
Empfehlung des IDW fiir den Ansatz einer héheren Markt-
risikopréamie im September 2012 fiihrte regelmaBig eine
Bewertung mit den im Beispiel angesetzten Parametern
zu geringeren Unternehmenswerten.

Abb. 4 verdeutlicht die Entwicklung der Unternehmens-

werte nach IDW S 1 und gem. BewG fUr den Zeitraum von
2007 bis heute (August 2017).

N DWS1  e—BewG

3
01.01.07

01.01.08

01.01.09 01.01.10 01.01.11 01.01.12 01.01.13 01.01.14 01.01.15

Abb. 4: Auswirkungen im Beispiel
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01.01.16

Der unter sonst gleichen Bedingungen im Beispiel ermit-
telte Unternehmenswert gem. BewG lag seit Beginn 2010
bis zur Empfehlung des IDW flr eine erhdhte Marktrisiko-
pramie regelmaBig unter dem Wert nach IDW S 1 und seit-
dem darliber. Mit dem Kapitalisierungsfaktor von 13,75
liegt der vEW-Wert seit Beginn des Jahres 2016 wieder
unter dem Wert nach IDW S 1.

5. Handlungsempfehlungen fiir die Praxis

Welche Handlungsempfehlungen lassen sich aus dieser
Gegenuberstellung ableiten? Zur Beantwortung dieser
Frage sollte man zundchst den Zinssatz ermitteln, bei dem
unter sonst gleichen Bedingungen im Verfahren nach IDW
S 1 der gleiche Unternehmenswert ermittelt wird wie im
vereinfachten Ertragswertverfahren gem. BewG.

vEW IDW S 1 IDW S 1

ab1.1.2016 aktuell = vEW
|ewige Rente vor ESt | | 1.000 ‘ | 1000 | [ 1000 |
|ewige Rente nach ESt [ 2 | 802 802 |
Basiszins vor ESt [ 277% | 1,25% 1,81%
Basiszins nach ESt 0,92% 1,33%
Marktrisikoprémie vor ESt 6,25% 6,25%
Marktrisikopramie nach ESt 5,50% 5,50%
Betafaktor 1,00 1,00
Risikozuschlag (B x MRP) [ 450% | 5,50% 5,50%
Kapitalisierungszins vor ESt 7,50% 8,06%
Kapitalisierungszins nach ESt ||  7,27% | 6,42% 6,83%
Wachstumsabschlag 1,00% 1,00%
Kapitalisierungszins vor ESt 6,50% 7,06%
Kapitalisierungszins nach ESt 5,42% 5,83%
Kapitalisierungsfaktor vor ESt || 1375 | | 15,38 14,16
Kapitalisierungsfaktor nach ESt 18,45 17,14
Ertragswert vor ESt 13.750 15.385 14.160
Ertragswert nach ESt ) 14.800 13.750

Tab. 3: Beispielwerte

Diese Ermittlung ist in Tab. 3 dargestellt. Danach ergibt
sich mit den Parametern des Beispiels bei einem risiko-
losen Basiszins von rd. 1,81% im Verfahren nach IDW
S 1 ein Ertragswert nach persénlichen Steuern i.H. von
13.750, der dem vereinfachten Ertragswert gem. BewG
unter Ansatz eines Kapitalisierungsfaktors von
13,75 entspricht. Im dargestellten Beispiel lage
danach bei einem auf ¥-Prozentpunkte gerunde-
ten Basiszins von 2% der Wert nach IDW S 1 wie-
der unter dem vereinfachten Ertragswert.

Dies gilt nur ceteris paribus. Denn der konkrete
Bewertungsfall kann ganz anders aussehen.
Beispielsweise kénnen die unternehmensspezi-
fischen Betafaktoren Uber oder unter 1 liegen,
so dass der ,Grenz-Basiszinssatz“ bei einem

01.01.17



zu erwartenden Zinsanstieg friher oder spa-
ter erreicht wird. Gleiches gilt fir den kinf-
tig zu erwartenden Verlauf der finanziellen
Uberschiisse. Liegen diese (iber dem Durch-
schnittsertrag der Vergangenheit und/oder ist
im Detailplanungszeitraum mit einem hdheren
Wachstum als mit der im Beispiel angenom-
menen Rate von 1% zu rechnen, dann wird
der vereinfachte Ertragswert auch bei einem
erwarteten Zinsanstieg noch langer unter dem
nach IDW S 1 ermittelten Wert liegen.

Parameterdnderungen im Z&hler und im Nen-
ner beeinflussen demnach zusétzlich die
Wertdifferenzen in der Gegenuberstellung
zwischen dem Wert nach IDW S 1 und dem
vereinfachten Ertragswert. Letztendlich ist die
Gegenulberstellung vom konkreten Bewer-
tungsfall abhéngig und kann nicht isoliert auf
die Zinsentwicklung bezogen werden. Die
Zinsentwicklung ist nur eine von mehreren
EinflussgréBen bei der Wertbestimmung.

Hinzu kommt, dass bisher noch keine Erfah-
rungswerte vorliegen, in welchem Rhythmus
und bei welchem Anlass gebenden Trigger-
Event das BMF von seiner Ermachtigung zur
Anpassung des Kapitalisierungsfaktors von
13,75 an aktuelle Zinsstrukturdaten Gebrauch
machen wird. Fraglich ist, ob das BMF den
Kapitalisierungsfaktor im Falle eines stei-
genden Zinsniveaus Uberhaupt anpassen
wird. Bei steigendem Zinsniveau sinken ndm-
lich der Kapitalisierungsfaktor und in der Folge
auch die steuerliche Bemessungsgrundlage
und damit das Steueraufkommen.

Die Prognoseunsicherheit hinsichtlich der
Parameterdnderungen gilt wohl auch fir die
Empfehlung des IDW fiir die Bandbreite der
Marktrisikopramie. Bisher sah das IDW vor
dem Hintergrund der Finanzmarktsituation kei-
nen Handlungsbedarf zur Anpassung seiner
Bandbreitenempfehlung aus 2012. Das IDW
beobachtet die Méarkte regelméaBig und aus
dem Wortlaut der Verlautbarungen ist impli-
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Der neue Kapita-
lisierungsfaktor
von 13,75 tragt
der Kritik an syste-
matischen Uber-
bewertungen im
vereinfachten
Ertragswertverfah-

ren Rechnung.

zit zu schlieBen, dass bei Uberschreiten eines
bestimmten Zinsniveaus die Bandbreite fir die
empfohlene Marktrisikoprdmie wieder abge-
senkt wird. Wann und in welchem AusmaB dies
geschieht, ist derzeit nicht abzuschatzen.

6. Fazit

Die Beseitigung der in der Vergangenheit viel-
fach kritisierten systematischen Uberbewer-
tung im vereinfachten Ertragswertverfahren
durch die Festlegung des Kapitalisierungsfak-
tors von 13,75 ist zu begriBen. Mit einfachen
Ausgangsdaten liegen die Unternehmens-
werte im vereinfachten Ertragswertverfahren
derzeit ceteris paribus unter den Unterneh-
menswerten nach IDW S 1.

Die Zinsentwicklung ist jedoch nur einer von
mehreren Einflussfaktoren auf den Unterneh-
menswert. Daneben spielen auch die tatsach-
lichen Verhaltnisse von systematischem Risiko
(ausgedrickt im Betafaktor) und der kiinftigen
Ergebnisentwicklung in Relation zu den verein-
fachten Annahmen des Ertragswertverfahrens
gem. BewG eine Rolle. Bei einem Uberdurch-
schnittlichen systematischen Risiko (Beta-
faktor > 1) und bzw. oder bei stagnierenden
bzw. als riicklaufig anzunehmenden kiinftigen
Ertrdgen kann u.U. eine Bewertung nach IDW
S 1 bereits in der derzeitigen Zinssituation zu
geringeren Unternehmenswerten fihren. Im
Beispielfall ist dies schon bei einem Betafak-
tor von 1,1 der Fall, wenn auch nur geringfugig.

Ist jedoch abzusehen, dass fur die kinftigen
Ertrdge im Vergleich zur Vergangenheit keine
begrtindbaren Einbriiche zu erwarten sind und
ist klar, dass das operative Geschaft des zu
bewertenden Unternehmens eher unterdurch-
schnittliche Betafaktoren mit sich bringen wird,
dann wird auch auf langere Sicht der verein-
fachte Ertragswert unterhalb des Werts nach
IDW S 1 liegen. Wie lange diese Situation noch
andauert, ist abh&ngig von der weiteren Zins-
entwicklung, zu der derzeit keine eindeutigen
Prognosen abgegeben werden kénnen.
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Pensionsruckstellungen im Spiegel der Niedrigzinspolitik

Vom Steuersparmodell zum unkalkulierbaren
Bilanzrisiko?

Das Verhéltnis von Unternehmern und Analysten zu
Pensionsriickstellungen hat sich in der Vergangenheit
grundlegend gewandelt: In den 1980er Jahren stellten
Pensionszusagen noch ein Steuersparmodell dar; heute
belasten hohe Pensionsriickstellungen die Bilanzen vie-
ler Unternehmen. Neben der ldngeren Lebenserwar-
tung, die eine tatséchliche Mehrbelastung im Cashflow
der Unternehmen zur Folge hat, tragen vor allem geéan-
derte Bilanzierungsvorschriften und anhaltend niedrige
Zinsen zu der kritischeren Sicht auf die Betriebsrenten
bei.

1. Steuerbilanzielle Vorgaben als das MaB aller
Dinge

Pensionsrickstellungen werden seit je her mit 6% p.a.
abgezinst. Dieser Rechnungszins stammt aus der Steuer-
gesetzgebung und wurde von den Wirtschaftsprifern als
der hdchstzulassige Zins
anerkannt. Das war inso-
fern vorteilhaft,
eine einzige Berechnung
sowohl fiir die Steuerbilanz
als auch fur die Handelsbi-
lanz ausreichend war. Doch
zu Beginn des neuen Jahr-
hunderts wurde vermehrt
gefordert, die Abzinsung an
den Marktzins anzupassen,
so wie es in der internati-
onalen Rechnungslegung
schon praktiziert wurde.

als dass

2. Marktorientierter Zins
ohne groBe Schwan-
kungen

»,RUckstellungen mit einer
Restlaufzeit von mehr als
einem Jahr sind abzuzin-
sen mit dem ihrer Restlauf-
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Riickstellungen fiir Betriebsrenten steigen immer weiter an

zeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz,
der sich aus den vergangenen sieben Geschaftsjahren
ergibt.” So hat es der Gesetzgeber bei der Einflihrung
des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG) ver-
fagt. Dabei ist man davon ausgegangen, dass sieben
Jahre der Zeitraum sind, der einen Zinszyklus zutreffend
abbildet. Damit sollte das Ziel erreicht werden, einerseits
eine marktorientierte Bewertung zu erreichen und ande-
rerseits die hohe Volatilitat, die sich in den Bilanzen nach
internationalen Rechnungslegungsstandards durch Zins-
schwankungen ergibt, zu vermeiden.

3. Anhaltende Niedrigzinsen setzen den Durch-
schnittszins unter Druck

Heute wissen wir, dass die Wirklichkeit anders aussieht:
Seit der Einflhrung des BilMoG sind die Zinsen kontinu-
ierlich gesunken. Pensionsrickstellungen sind dadurch
ganz besonders betroffen, weil diese eine auBerordent-
lich lange Laufzeit haben und der Zinseszins-Effekt somit
lange zum Tragen kommt. So betrug zur Einflhrung des
BilMoG in 2009 die Rick-
stellung fir die Anwart-
schaft 45jéahrigen
mannlichen Mitarbeiters auf
eine Rente i.H. von monat-
lich 1.000 € nach 15 Dienst-
jahren ca. 42.000 €. Die glei-
che Riuckstellung betrug mit
dem zum November 2017
geltenden Rechnungszins
schon 62.426 €, also gut
45 % mehr.

eines

4. Anpassungen fiihren
kurzfristig zu Entla-
stungen

Der Gesetzgeber sah sich
in der Pflicht, korrigierend
einzuschreiten,
langerte den Zeitraum der
Durchschnittsbildung von
sieben auf zehn Jahre, was

und ver-
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Abb. 5: Beispiel zum starken Anstieg der Riickstellungsbetrage

bei den Unternehmen, die Pensionsrtickstellungen bilden
muissen, zu einer deutlichen Verbesserung des Bilanz-
bilds fUhrte. Allerdings ist dies lediglich ein Einmal-Effekt,
der schon jetzt wieder aufgezehrt ist. Deshalb durfen die
Unternehmen die Gewinne, die sich aus dieser Anderung
der Zinsermittlung ergeben, nicht ausschitten und mus-
sen sie im Anhang angeben.

Der fir Pensionsriickstellungen maBgebliche Rech-
nungszins lag zum 30.11.2017 bei 3,71%. Wenn — wie zu
beflrchten ist — die Niedrigzinsphase weiter anhalt, wird
der Zinssatz weiter auf unter 2% fallen. Fir die Beispiel-
Ruckstellung bedeutet dies eine weitere Erhéhung auf
Uber 102.000 € (vgl. Abb. 5). Innerhalb von 13 Jahren
betragt also die Erhdhung der Ruickstellung fiir die Bei-
spielzusage allein aus der Neubewertung wegen des fal-
lenden Rechnungszinses Uber 140%.

5. Diskrepanz zwischen Handels- und Steuerbilanz
Die geénderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und Rechnungslegungsvorschriften haben in den ver-
gangenen Jahren zu einem erheblichen Mehraufwand
in den Handelsbilanzen der Unternehmen geflhrt.
Da fur Pensionsrickstellungen die MaBgeblichkeit der
Handelsbilanz fiur die Steuerbilanz aufgehoben ist und
der Gesetzgeber unverandert eine Abzinsung mit dem
wirtschaftlich nicht zu rechtfertigenden 6%-Rech-
nungszins in der Steuerbilanz vorschreibt, kommt es
zu einer unverhaltnisméBigen Licke zwischen handels-
und steuerbilanzieller Rickstellung. In Extremféllen
kann es sogar dazu flihren, dass sich steuerbilanziell
ein Ertrag ergibt, wdhrend handelsbilanziell ein Verlust
zu verzeichnen ist.

» Unternehmen und Immobilien sicher bewerten

6. Kurzfristige Handlungsmaéglichkeiten

Auch wenn es winschenswert ist, so kann derzeit nicht
damit gerechnet werden, dass sich an den steuerlichen
Rahmenbedingungen und hier insbesondere dem steu-
erlich maBgeblichen Rechnungszins kurzfristig etwas
andern wird. Deshalb sollten Unternehmer rechtzeitig
tatig werden, bevor die Pensionsrickstellungen zu einem
ernstzunehmenden Problem werden. Hierbei ist zweck-
maBigerweise zwischen Arbeithnehmer-Zusagen und sol-
chen an Gesellschafter zu differenzieren.

(1) FUr bereits erteilte Zusagen an Arbeitnehmer hat der
Arbeitgeber zwar aus Grinden der Besitzstandswah-
rung kaum eine Mdglichkeit, korrigierend einzugreifen.
Allerdings kann eine bestehende Versorgungsordnung
geschlossen werden, so dass keine neuen Versorgungs-
berechtigten mehr hinzukommen. Soll auch fur zukinftige
Arbeitnehmer eine betriebliche Altersversorgung ange-
boten werden, kann eine gednderte Zusagegestaltung zu
groBerer Planungssicherheit fihren oder die Versorgung
wird ganz Uber einen externen Versorgungstréger (wie
eine Pensionskasse, ein Pensionsfonds oder eine Direkt-
versicherung) durchgefihrt.

(2) Bei Zusagen an Gesellschafter, fir die das Betriebs-
rentengesetz nicht gilt, besteht grundsatzlich die M&ég-
lichkeit, in die bestehende Zusage einzugreifen.

m So kann z.B. ein Teil des Zins- und Langlebigkeitsrisikos
auf den Gesellschafter Ubertragen werden, indem die
Leistung von einer Rentenzahlung auf eine wertgleiche
Kapitalzahlung umgestellt wird. Durch die feste und im
Vergleich zu laufenden Renten kurze Restlaufzeit wirken
sich Zinsanderungen bei Kapitalzusagen nicht so stark
auf die Ruckstellung aus wie das bei Rentenzahlungen
der Fall ist. Allerdings bedeutet dies fir den Gesell-
schafter ggf. Nachteile in der Besteuerung der Leistun-
gen.

= Eine andere Mdglichkeit, die zu einer Verringerung der
Pensionsrickstellung fiir Gesellschafterzusagen fiihrt,
ist ein teilweiser Verzicht auf die urspriinglich zuge-
sagten Leistungen. So kann die Hohe der Zusage auf
den in der Vergangenheit erdienten Teil eingefroren
werden, ohne dass sich steuerliche Nachteile fiir den
Gesellschafter ergeben.
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Immobilien-Investments miissen auch in einem giinstigen Umfeld sorgfaltig analysiert werden

Auswirkungen der Niedrigzinsphase auf Immobilien

Aktuelle Entwicklungen und ihre Beriicksichti-
gung in Entscheidungs- und Dokumentations-
prozessen

Die Immobilienwirtschaft hat eine zentrale Bedeutung fur
die deutsche Volkswirtschaft, in der ca. 18% der Brutto-
wertschdpfung auf immobilien-bezogene Wirtschaftsaktivi-
téten entfallen. Immobilien stellen zudem die bedeutendste
reale Anlageklasse in Deutschland dar. Derzeit &uBerst giin-
stige Rahmenbedingungen dirfen jedoch nicht den Blick
dafur verstellen, dass die Vorteilhaftigkeit von Immobilien-
Investments sowie ggf. auch -Desinvestments stets einer
Detailanalyse im Einzelfall bedarf.

1. Zur Bedeutung des Immobilienmarkts in Deutsch-
land

Zum Jahresende 2016 entfielen rund 80% des gesamten
Bruttoanlagevermégens (zu Wiederbeschaffungsprei-
sen) i.H. von 17,3 Billionen € auf Bauten aller Art. Nach
Abzug von Abschreibungen betragt das gesamte deut-
sche Nettoanlagevermdégen in Immobilien ca. 8 Billionen
€, wovon 60% in Wohnbauten und 40% in Nichtwohn-
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bauten gebunden sind. Das gesamte in Immobilien ent-
haltene Vermdégen Ubertrifft damit das Nettonationalein-
kommen Deutschlands im Jahr 2015 um mehr als das
Dreifache.

Eine wichtige Eigenschaft von Immobilienméarkten ist
darUber hinaus deren Verbundenheit mit den Ubrigen
Mérkten einer Volkswirtschaft. Verdnderungen wie z.B.
auf den Vermietungsmarkten wirken sich auf Investment-
und Fertigstellungsmaérkte aus, deren Dynamik wiederum
Konsequenzen auf den Vermietungsmaérkten entfaltet.

Angesichts dieser Bedeutung des Immobiliensektors
lohnt zunachst ein Blick auf die Entwicklung ausgewéhl-
ter Kennzahlen wéhrend der Niedrigzinsphase, wobei in
den nebenstehenden Grafiken exemplarisch der Bereich
sWohnimmobilien im Privatsektor” dargestellt wird. Sie
veranschaulichen neben den Kaufpreis- und Mietpreis-
entwicklungen auch die mit den Finanzierungen verbun-
denen Zinssétze und Zinsbindungsfristen. Vor diesem
Hintergrund werden wichtige Entwicklungen im Zuge der
Niedrigzinsphase zusammengefasst.



2. Aktuelle Entwicklungen im
Zusammenhang mit der Niedrig-
zinsphase

2.1 Anstieg der Immobilienpreise

Far Kauf- bzw. Investitionsentschei-
dungen sowohl im betrieblichen als
auch im privaten Sektor sind die seit
2010 stark gestiegenen Immobilien-
preise von fundamentaler Bedeutung,
vor allem die Preise fir Wohnimmo-
bilien in GroBstadten ragen heraus.
Ahnlich entwickelten sich die Preise
fir Gewerbeimmobilien,
Anstieg am Gewerbeimmobilienmarkt
vor allem von den Preisentwicklungen
am Buroimmobilienmarkt geprégt ist.
Dabei trifft das nach wie vor knappe
Angebot insbesondere in Ballungs-
zentren auf eine anhaltend hohe Nach-
frage. Zudem erscheinen Immobilien
im andauernden Niedrigzinsumfeld
weiterhin als eine attraktive Investiti-
onsalternative. Niedrige Zinsen treffen
das Geldvermdgen und beginstigen
eine Umschichtung in Sachwerte.

wobei der

Bl Hinweis: Hierbei ist zu beachten,
dass neben den niedrigen Zinsen ins-
besondere Beschéftigung und Bevol-
kerungswachstum derzeit duBerst gln-
stige Rahmenbedingungen bilden und
Marktkorrekturen bei einem oder meh-
reren dieser Faktoren in den nachsten
Jahren wahrscheinlich sind.

Angesichts des deutlichen Anstiegs der
Immobilienpreise auf dem deutschen
Markt stellt sich die Frage, ob bereits
Tendenzen einer Uberbewertung bzw.
Blasenbildung auszumachen sind. Der-
zeit wird der deutsche Immobilienmarkt
im internationalen Vergleich jedoch als
eher konservativ eingeschatzt. Auch
die Bundesbank erkennt noch keine
Blase, allerdings wird die Preisentwick-
lung mit Sorge betrachtet (,,die Ampeln
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stehen auf gelb®). Tats&chlich lockt die
positive Marktlage seit Jahren in hohem
MaBe auch auslandische Investoren an,
was den Preisanstieg insbesondere bei
Gewerbeimmobilien weiter beférdert.

2.2 Entwicklung der Mietpreise

Seit 2010 steigen die Mieten in Deutsch-
land stark an, vor allem aufgrund der
erhéhten Nachfrage nach Wohnraum
in den Ballungsgebieten. Hierfir sind
verschiedene Faktoren verantwortlich,
etwa Binnenwanderungsbewegungen,
die Zuwanderung aus dem Ausland
und der Rickgang der Haushaltsgro-
Ben. Mittelbar fihren diese Effekte auch
zur Erhdhung der Mieten fir Gewerbe-
immobilien. Erschwerend kommt hinzu,
dass der Markt aufgrund der langen
Investitions- und Planungszeitrdume
nur zeitverzdgert auf die steigende
Nachfrage reagieren kann. Somit ist
trotz gestiegener Neubautétigkeiten
kaum eine Entspannung zu bemerken.

2.3 Auswirkungen des Zinsniveaus
auf Kauf- und Baupreise, Kredit-
zinsen und Finanzierungsstruktur
Das anhaltend niedrige Zinsniveau
wirkt sich in unterschiedlicher Weise
auf den
Effektivzinssétze fur Grundschulddar-
lehen befinden sich seit Ende 2008 in
einer Abwartsbewegung. Nachdem
Anfang 2015 vor allem bei den mittel-
und langfristigen Zinssatzen kurzfristig
eine leichte Aufwértsbewegung zu ver-
zeichnen war, setzte sich der Abwérts-
trend im Jahr 2016 fort, so dass Ende
2016 der bisherige Tiefststand erreicht
wurde. Zudem steigt das Volumen an
Immobilienkrediten seit 2009 kontinu-
ierlich an. Des Weiteren lasst sich fest-
stellen, dass die Zinsbindungsfristen
immer mehr ausgeweitet werden: Kre-
dite mit Laufzeiten von mehr als zehn

Immobilienmarkt aus. Die
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Jahren haben 2009 noch knapp 25% aller Wohnimmobili-
enkredite ausgemacht. Ende 2016 waren es bereits mehr
als 40%, mit steigender Tendenz. Dies liegt im Wesent-
lichen darin begriindet, dass die Kaufer die derzeit giin-
stigen Kreditkonditionen halten und das Zins&nderungs-
risiko auf die Banken abwalzen wollen.

Auch in der Finanzierungsstruktur ist ein Wandel festzu-
stellen. Das Zinsniveau beglnstigt im Sinne eines opti-
mierten Leverage-Effekts hohe Fremdfinanzierungsan-
teile in einer Investition. Diese betriebswirtschaftlichen
Abwéagungen treffen auf die ebenfalls auBergewdhnliche
Situation der deutschen Banken im Niedrigzinsumfeld.
Als Resultat dieser besonderen Konstellation sind teil-
weise Darlehensfinanzierungen bis zu 100% im Markt zu
beobachten.

Hinweis: Dieim historischen Vergleich geringen Finan-
zierungskosten veranlassen Kaufer, héhere Kauf- bzw.
Baupreise zu akzeptieren. Die allgemein hohe Investi-
tionsnachfrage im Immobiliensektor fihrt zudem im Neu-
baubereich aufgrund knapper Ressourcen der Bauunter-
nehmen zu einem stetig gestiegenen Baupreisniveau.

3. Auswirkungen auf unternehmerische Entschei-
dungsprozesse

Die derzeitige Situation hat erheblichen Einfluss auf
zukinftige bzw. bestehende Investitions- und Finan-
zierungsmaBnahmen. Da Immobilieninvestitionen i.d.R.
langfristigen Charakter haben, sind den Finanzierungs-
entscheidungen insbesondere valide Prognosen Uber die
weitere Entwicklung der Méarkte und Zinsen zugrunde zu
legen, um Risiken zu identifizieren und zu steuern. Neben
den spezifischen Marktdaten sind dabei rechtliche, steu-
erliche und betriebliche Faktoren einzubeziehen.

3.1 Neuinvestitionen in Immobilien vs. Anmietung/
Leasing

In Abh&ngigkeit von der Art und Nutzungsdauer der Immo-
bilie sprechen steigende Mieten, derzeit historisch niedrige
Zinsen und damit verbundene niedrige Finanzierungsko-
sten zwar fir einen Immobilienerwerb. In der Unterneh-
menspraxis sollten aber auBer den Finanzierungsaspekten
(mehr dazu in Abschn. 3.2) als die wichtigsten Entschei-
dungskriterien bei Immobilieninvestments und selbstver-
standlich der Kaufpreishdhe die jeweiligen Vermietungs-
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bzw. Anmietungs-/Leasingkriterien sowie ggf. erzielbare

Standortvorteile angewandt werden:

m Kaufpreishéhe: Das niedrige Zinsniveau sollte aller-
dings niemals der alleinige Erwerbsgrund sein. Auf-
grund der stark gestiegenen Immobilienpreise ist vor
der Kaufentscheidung eine genaue Kaufpreisanalyse
sinnvoll, sobald ein geeignetes Objekt gefunden wurde.

= Vermietungsrisiken: Im Falle der Vermietungsabsicht
wird regelmaBig abzuwé&gen sein, ob der konkrete Kauf-
bzw. Baupreis der Immobilie ein wirtschaftlich tragfa-
higes Konzept erméglicht. Bei Nutzung einer Fremd-
finanzierung ist ein hinreichender Risikopuffer bei einer
ggf. erforderlichen Anschlussfinanzierung von hoher
Bedeutung.

= Anmietungs-/Leasingrisiken: Die Anmietung bzw.
das Leasing einer Immobilie fir das eigene Unterneh-
men kann neben der héheren Flexibilitat auch in Abhén-
gigkeit von der erwarteten Nutzungsdauer vorteilhaft
sein. Neben der Kapitalbindung wird bei einem zeit-
lich begrenzten Nutzungsbedarf auch das Risiko eines
moglichen VerduBerungsverlusts nach dem Immobilien-
erwerb in einer Phase hoher Kaufpreise vermieden.

= Standortvorteile: Wegen der Abhangigkeit von Zins-
und Wé&hrungskursentwicklungen sowie infolge interna-
tional unterschiedlicher Miet- und Kaufpreise kommt je
nach GréBe und Ausrichtung des Unternehmens auch
der Erwerb oder die Nutzung von Immobilien in Fremd-
wéhrungslandern bzw. auBerhalb des Euroraums in
Betracht. Gerade auf Auslandsmérkten ist eine detail-
lierte Analyse des Preisniveaus und weiteren Parame-
tern unverzichtbar, um Investitionsrisiken zu reduzieren.

Bei der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investiti-
onsalternativen anhand von Kapitalwertverfahren wer-
den Annahmen Uber die kinftige Entwicklung getroffen.
Solange die Rahmenbedingungen wie z.B. das Zinsni-
veau konstant bleiben, erlauben vergangene Entwick-
lungen Rickschlisse auf die kiinftige Entwicklung. Auch
Anderungen von geld- und wirtschaftspolitischen Rah-
menbedingungen kdénnen berlcksichtigt werden, soweit
deren Zeitbezug und AusmaB bekannt sind.

Hinweis: Das ist aber bei der derzeitigen EZB-Geld-
politik gerade nicht der Fall — niemand weif3, wie lange
die Zinsen kunstlich niedrig oder negativ bleiben werden
bzw. wann und wie eine Zinswende erfolgt.



3.2 Wichtige Finanzierungsaspekte
Neufinanzierungen kénnen in Abhangigkeit
von der beabsichtigten Haltedauer der Immo-
bilien mit entsprechend langer Zinsbindung
(vgl. dazu S. 21) abgeschlossen werden, um
die Risiken zuklnftiger Zinserhdhungen zu
minimieren und die Planungssicherheit zu
erhéhen.

Bei bereits bestehenden Finanzierungen sollte
die derzeitige Finanzierungsstruktur Uberprift
werden. So kann es sinnvoll sein, variabel ver-
zinsliche Darlehen, die i.d.R. kurzfristig gekln-
digt werden kdnnen, in Darlehen mit langerer
Zinsbindungsfrist zu Uberfihren. Wurden in
der Hochzinsphase Darlehen mit langfristiger
Zinsbindung abgeschlossen, sollte geprift
werden, ob Sondertilgungen zuldssig sind oder
die Mdglichkeit besteht, mit der Bank Uber eine
Ablésung des Darlehens zu verhandeln.

Bl Hinweis: Von den finanzierenden Ban-
ken wurden in der Vergangenheit bei ent-
sprechenden Zinsstrukturen von Darlehen
regelmaBig Derivate zur Absicherung gegen
Zinsschwankungen (z.B. Zinsswapgeschafte)
angeboten. Bei solchen Finanzprodukten
sollte ein genaues Verstandnis der tatsach-
lich entstehenden Kosten und Risiken vorlie-
gen, bevor derartige Vertrage abgeschlossen
werden.

3.3 VerauBerung von Immobilien

Die derzeit hohen Immobilienpreise bieten
die Gelegenheit, vorhandene Immobilien zu
verduBern und Gewinne zu realisieren. Im
Betriebsvermdgen entstandene Buchgewinne
sind i.d.R. ertragsteuerpflichtig, kdnnen aber
unter bestimmten Voraussetzungen steuerfrei
auf Ersatzinvestitionen Ubertragen werden.
Bei der Entscheidung Uber den Verkauf sollten
auch Liquiditatstberlegungen eine Rolle spie-
len. Alternativ bieten sich Sale-and-Lease-
back-Konstruktionen an, soweit Liquiditats-
bedarf besteht und Immobilien weiter selbst
genutzt werden sollen.

» Unternehmen und Immobilien sicher bewerten

Hinweis: Eine Desinvestitionsentscheidung
wird regelméaBig mit der Opportunitétsiberle-
gung zu einer Reinvestition der gewonnenen
Liquiditdt verbunden Ertragsstarke
Investitionsalternativen sind derzeit i.d.R.
mit einem erhdhten Risikoprofil verbunden,
sodass ausgepragte Vorteilhaftigkeitsabwa-
gungen notwendig sind.

sein.

4. Auswirkungen auf Rechnungslegung
und Jahresabschliisse

4.1 Bewertungsfragen

Erworbene Grundstlicke sind bei Zugang in der
Handelsbilanz mit den Anschaffungskosten zu
bewerten. Soweit es sich um Vermdgensge-
gensténde des Anlagevermédgens handelt, ist
der gesondert zu bewertende Gebaudeanteil in
Folgejahren um planméaBige Abschreibungen
Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer zu
mindern, wobei regelmaBig die Nutzungsdau-
ern von gewerblich genutzten Gebauden kuir-
zer als die von Wohngebduden sind. Soweit
zum Abschlussstichtag eine voraussichtlich
dauernde Wertminderung vorliegt, ist eine
auBerplanmaBige Abschreibung auf den nied-
rigeren beizulegenden Wert erforderlich.

Die Bewertung erfolgt unter Berlcksichtigung
der individuellen Nutzungsgegebenheiten der
Immobilie. Bei Grundstiicken, die zur Erzie-
lung von Miet- oder Pachtertrdgen vorgese-
hen sind, sind i.d.R. ertragsorientierte Verfah-
ren zur Ermittlung des beizulegenden Wertes
anzuwenden. Bei zum Verkauf vorgesehenen
Grundstlicken ist der Verkaufspreis (Absatz-
markt) heranzuziehen. Insbesondere in die-
sen Féllen kénnen in Zukunft auBerplanma-
Bige Abschreibungen erforderlich sein, falls
die derzeitigen Mieten und Kaufpreise wieder
nachhaltig sinken. Das Risiko einer Uberbe-
wertung im Jahresabschluss ergibt sich des
Weiteren dann, wenn Immobilien bereits jetzt
zu Uberhéhten Preisen angeschafft wurden.

Sowohl bei den im deutschen Handelsrecht
verwendeten ertragswertorientierten Verfah-

Ertragsstarke
Investitionsalter-
nativen sind derzeit
i.d.R. mit einem
erhohten Risiko-

profil verbunden.
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ren zur Bewertung von Grundstlicken als auch in der inter-
nationalen Rechnungslegung, die derartige Verfahren vor-
sieht (so insbesondere die Fair-Value-Bewertung fir als
Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien nach IAS 40 i.V.
mit IFRS 13), sind langfristig Auswirkungen zu erwarten,
wenn die Leitzinsen wieder ansteigen. Die in den Modellen
zur Diskontierung der relevanten Zahlungsstrome heran-
gezogenen Zinssatze sind wahrend der derzeitigen Nied-
rigzinsphase immer weiter gefallen. Dadurch steigen die
Zeitwerte der Aktiva, sodass auBerplanmaBige Abschrei-
bungen momentan eher unwahrscheinlich sind.

Bl Hinweis: Sollten jedoch die Zinsen wieder spiirbar
ansteigen, sinken die Zeit- bzw. Barwerte und es drohen
Abwertungen.

4.2 Sachverhaltsgestaltende MaBnahmen

Soweit sich aufgrund der gestiegenen Immobilienbestande
bei Grundstiicken in der Bilanz stille Reserven gebildet
haben, kann eine VerduBerung in Erwagung gezogen wer-
den, um die stillen Reserven aufzuldsen und erfolgswirk-
sam in der GuV zu zeigen. Dies betrifft insbesondere &ltere
Immobilien, die vor der Finanzkrise erworben wurden und
auf die schon in héherem Umfang planmaBige Abschrei-
bungen vorgenommen wurden. Demgegenuber dirfte bei

Impressum

PKF Deutschland GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft

erst kurzfristig erworbenen Immobilien das Potential an
stillen Reserven eher geringer sein.

5. Fazit

Die derzeitige Niedrigzinsphase hat in Deutschland
erhebliche Auswirkungen auf den Immobilienmarkt.
Immobilienfinanzierungen werden zu historisch niedrigen
Zinssdtzen angeboten, wéhrend Kauf- und Mietpreise
deutlich angestiegen sind. Bevorstehende oder bereits
getroffene Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen im Unternehmen, die Immobilien betreffen, wer-
den von diesem Umfeld massiv beeinflusst.

B Empfehlung: Insbesondere bei Investitionsentschei-
dungen sind valide Prognosen Uber die mittel- und lang-
fristige Entwicklung des Immobilienmarkts und des Zins-
niveaus notwendig, um Projektrisiken einzugrenzen. Der
niedrige Zinssatz einer Fremdfinanzierung sollte niemals
das alleinige Argument fir eine Kaufentscheidung sein.

Bei der Bewertung von Immobilien in den Jahresab-
schliissen Uber ertragswertorientierte Verfahren kommt
dem Zinsniveau ebenfalls eine besondere Bedeutung zu,
da es eine unmittelbare Auswirkung auf den Zeitwert der
Immobilie hat.
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