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Die Neufassung des osterreichischen

Fachgutachtens KFS/BW1

. Einleitung

Der Fachsenat fir Betriebswirtschaft und Orga-
nisation der Kammer der Wirtschaftstreuhander
hat am 26.03.2014 die Neufassung des Fachgut-
achtens zur Unternehmensbewertung KFS/BW1
beschlossen. Der neue Standard ersetzt das Fach-
gutachten KFS/BW1 aus dem Jahr 2006 und ist
auf Bewertungsgutachten anzuwenden, die nach
dem 30.06.2014 erstattet werden.

Die Uberarbeitung war von der Zielsetzung getra-
gen, die Bewertungsergebnisse realitatsgerecht
ausfallen zu lassen. In diesem Sinne liegt ein
Schwerpunkt der Neuerungen in den Vorgaben
fur die Planung der finanziellen Uberschiisse, die
Beurteilung der Plausibilitat der Planung und die
Ermittlung des Terminal Value. Daneben missen
Bewertungsergebnisse, die mit Hilfe eines sog.
Diskontierungsverfahrens (Ertragswert- oder
DCF-Verfahren) ermittelt wurden, verpflichtend
einer Plausibilitatsbeurteilung unterzogen wer-
den. Dadurch wird insbesondere die Stellung der
Multiplikatorverfahren aufgewertet.

Der neue Aufbau des Fachgutachtens orientiert sich
primar an den Bewertungsmethoden. Das Kernstiick
bildet Abschnitt 4, der Aussagen zur Bewertung mit
Hilfe von Diskontierungsverfahren trifft. Nach einer
allgemeinen Beschreibung der DCF-Verfahren und
des Ertragswertverfahrens werden hier Vorgaben fiir
die Ermittlung der bewertungsrelevanten Cashflows
und deren Diskontierung festgelegt. In Abschnitt 5
widmet sich der neue Standard erstmals ausfiihr-
lich der Plausibilitatsbeurteilung durch Multiplika-
torverfahren, bevor in Abschnitt 6 Aussagen zum
Liquidationswert getroffen werden.

Im Folgenden werden wesentliche Neuerungen im
Einzelnen erortert, wobei sich die Reihenfolge am
Aufbau des Fachgutachtens orientiert. Verweise
auf Randzahlen beziehen sich grds. auf die Neu-
fassung des KFS/BWI1.

Il. Grundlagen

1. Bewertungsverfahren

In Abschnitt 2.3 des neuen Fachgutachtens werden
nunmehr unter der Uberschrift ,Bewertungsver-

fahren” DCF-Verfahren und Ertragswertverfah-
ren als ,Diskontierungsverfahren” bezeichnet
und gleichrangig neben Marktpreis-orientierten
Verfahren (Multiplikatorverfahren) genannt, be-
vor auf den Liquidationswert als grundsatzliche
Wertuntergrenze hingewiesen wird. Die in Rz. 9
des Fachgutachtens KFS/BW1 aus 2006 bzw. in
Tz. 4 des IDW S 1 enthaltene generelle Vorrang-
stellung des Zukunftserfolgswerts,

wonach sich der Unternehmenswert unter der
Voraussetzung ausschliefilich finanzieller Ziele
aus dem Barwert der mit dem Eigentum am Un-
ternehmen verbundenen Nettozufliisse an die
Unternehmenseigner, die aus der Fortfiihrung
des Unternehmens und aus der Verduflerung
etwaigen nicht betriebsnotwendigen Vermogens
erzielt werden, ermittelt,

wurde in die Neufassung des Standards nicht
tibernommen.

2. Objektivierter Unternehmenswert

Das Konzept des objektivierten Unternehmens-
werts, das im Grundsatz jenem des Standards
IDW S 1 entspricht, bildet auch nach der Neu-
fassung das Herzstlick des Fachgutachtens KFS/
BW1. Nach Rz. 16 ist der objektivierte Unterneh-
menswert weiterhin mit Hilfe eines Diskontie-
rungsverfahrens zu ermitteln. Allerdings ist das
nach einem Diskontierungsverfahren ermittelte
Bewertungsergebnis nunmehr nach Rz. 17 zwin-
gend einer Plausibilitatsbeurteilung zu unterzie-
hen. Sie hat bei borsennotierten Unternehmen
bzw. bei Unternehmen, fir die Informationen
Uber realisierte Transaktionspreise in zeitlicher
Nahe zum Bewertungsstichtag vorliegen, zwin-
gend durch eine Analyse der Borsenkurse bzw.
der Transaktionspreise zu erfolgen. Ansonsten
kann die Plausibilitatsbeurteilung insbesondere
durch Anwendung eines Multiplikatorverfahrens
erfolgen. Bemerkenswert erscheint hier auch die
verpflichtende Einbeziehung von Transaktions-
preisen (Vorerwerbspreisen), die bislang in den
Bewertungsstandards in Osterreich und Deutsch-
land unbericksichtigt geblieben waren.!

T zur Bedeutung von Vorerwerbspreisen bei Abfindungen s.

Hachmeister/Ruthardt, DB 2014 S. 1690 f.
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Bei sehr kleinen Unternehmen, die die Buchfih-
rungsgrenze des § 189 Abs. 1 Ziffer 2 UGB nicht
Uberschreiten,? kann der objektivierte Unterneh-
menswert unter bestimmten Voraussetzungen
vereinfachend allein durch Anwendung eines
Multiplikatorverfahrens auf Basis von Erfahrungs-
satzen ermittelt werden. Diese von Kostenlberle-
gungen getragene Mdglichkeit, auf die Anwendung
von Diskontierungsverfahren bei Kleinstunterneh-
men zu verzichten, setzt nach Rz. 18 allerdings
voraus, dass sich uber die auf das Bewertungsob-
jekt anzuwendenden Erfahrungssatze eine feste
allgemeine Verkehrsauffassung gebildet hat® und
die Anwendung dieser Erfahrungssatze nach der
Einschatzung des Wirtschaftstreuhanders mit
ausreichender Sicherheit eine verlassliche Grund-
lage der Wertermittlung darstellt.

Fir die Ermittlung objektivierter Unterneh-
menswerte sieht auch die Neufassung des
Fachgutachtens in Abschnitt 4 eine Reihe von
Standard-Typisierungen fir die Ableitung der
bewertungsrelevanten Cashflows und deren
Diskontierung vor. Nach Rz. 16 ist allerdings
bei rechtlichen Vorgaben fir die Wertermittlung
weiterhin ein Abweichen von diesen Standard-
Typisierungen nach Mafigabe der jeweils rele-
vanten rechtlichen Regelungen geboten.* Die im
IDW-Standard S 1 vorgesehene Unterscheidung
zwischen mittelbarer und unmittelbarer Typisie-
rung bleibt dem Fachgutachten KFS/BW1 jedoch
weiterhin fremd.

3. Subjektiver Unternehmenswert

Auch der subjektive Unternehmenswert ist nach
der Neufassung des Fachgutachtens weiterhin mit
Hilfe eines Diskontierungsverfahrens zu ermitteln
(Rz. 19). Analog zum objektivierten Unterneh-
menswert ist das Bewertungsergebnis zwingend
einer Plausibilitatsbeurteilung zu unterziehen.

lll.Bewertung mit Diskontierungs-
verfahren

1. DCF-Verfahren und Ertragswertverfahren

Abschnitt 4.1 des neuen Fachgutachtens enthalt
eine Beschreibung der DCF-Verfahren (Entity-

2 Buchfiihrungspflicht besteht bei jahrlichen Umsatzerlosen

von mehr als € 700.000.

Der Begriff der festen allgemeinen Verkehrsauffassung wurde
der Rspr. zum Ansatz von Firmenwerten im Erbschafts-
steuerrecht entlehnt. Vgl. naher Fellner, taxlex 2007 S. 108.

Zu dieser Mehrdimensionalitat des objektivierten Unter-
nehmenswerts nach KFS/BW1 vgl. Rabel, in: Kénigsmaier/
Rabel (Hrsg.), Unternehmensbewertung (FS Mandl), 2010,
S.521f1.
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Ansatz mit WACC- und APV-Verfahren sowie
Equity-Ansatz) und des Ertragswertverfahrens.
Fir die vereinfachte Anwendung des WACC-
Verfahrens durch Vorgabe einer im Zeitablauf
konstanten Kapitalstruktur fordert Rz. 42 nun-
mehr die Offenlegung der im Zeitablauf implizit
unterstellten Anpassungen der Bestande des
verzinslichen Fremdkapitals sowie der aus die-
ser Finanzierungspolitik resultierenden Flows to
Equity fir die einzelnen Perioden im Bericht und
die Beurteilung der Plausibilitat dieser Annahmen
durch den Wirtschaftstreuhander.

Fir das APV-Verfahren sah das Fachgutachten
KFS/BW1 aus 2006 noch die Diskontierung der
Tax Shields mit dem risikolosen Zinssatz vor.
Nach Rz. 44 der Neufassung ist zur Diskontie-
rung der Tax Shields ein risikoaddquater Zins-
satz zu verwenden, so dass nunmehr auch die
Fremdkapitalkosten oder die Renditeforderung
der Eigenkapitalgeber fir das unverschuldete
Unternehmen als Diskontierungssatze infrage
kommen.5 Die diesbezliglich getroffenen Annah-
men sind im Bewertungsgutachten zu erlautern
und zu begriinden.

Nach Rz. 49 entspricht das Ertragswertverfahren
bei identen Annahmen betreffend die finanziellen
Uberschiisse und die Ableitung der Renditeforde-
rung der Eigenkapitalgeber dem Equity-Ansatz
der DCF-Verfahren.$

2. Planung der finanziellen Uberschiisse
Drei-Phasen-Modell

Als Grundlage der Unternehmensbewertung
ist nach Rz. 58 weiterhin eine integrierte Pla-
nungsrechnung heranzuziehen. Abweichend
von den bisherigen Vorgaben sieht die Neufas-
sung des Standards nunmehr ein Drei-Phasen-
Modell mit einer Detailplanungsphase (Phase I},
einer Grobplanungsphase (Phase Il) und einer
Rentenphase (Phase Ill] vor.

Die neu eingefiihrte Grobplanungsphase soll die
Plausibilitat der Annahme, das Unternehmen be-
finde sich zum Planungshorizont in einem Gleich-
gewichts- und Beharrungszustand (Steady State),
sicherstellen. Nach Rz. 61 konnen z.B. nicht ab-
geschlossene Investitionszyklen, langerfristige
Produktlebenszyklen, iberdurchschnittliche Wachs-
tumsraten, Steuereffekte oder andere Sonderef-
fekte eine Grobplanungsphase erfordern. In der

5 vgl. ausfiihrlich Enzinger/Kofler, in: Kénigsmaier/Rabel
(Hrsg.), Unternehmensbewertung (FS Mandl), 2010, S. 195 ff.

6 Vgl. IDW S 1Tz 101; IDW, WP-Handbuch 2014, Band I, 2014, S. 53.
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Grobplanungsphase kann sich die Modellierung
auf die Entwicklung der wesentlichen unterneh-
mensspezifischen Werttreiber beschranken, wah-
rend die Ubrigen Bewertungsfaktoren pauschal
fortgeschrieben werden.

In Verbindung mit den neuen Vorgaben zur Ab-
schatzung der finanziellen Uberschiisse in der
Rentenphase wird die Grobplanungsphase in der
Praxis haufig dazu dienen, die zu erwartende
Entwicklung des Rentabilitatsniveaus des Un-
ternehmens unter Beriicksichtigung von Konver-
genzprozessen bzw. eines allfalligen Abbaus von
Uberrenditen transparent darzustellen.?

Cashflows in der Rentenphase

Die Neufassung des Fachgutachtens bringt in Rz.
64 wesentliche Neuerungen fur die Ermittlung des
Terminal Value, indem

eine Abschatzung des langfristigen Rentabili-
tatsniveaus des zu bewertenden Unternehmens
und

die Konsistenz der Annahmen zu Renditeer-
wartungen, Wachstumsrate und Thesaurierung

gefordert werden. Damit vollzieht das neue
Fachgutachten einen konzeptionellen Wandel:®
Wahrend bisher die Entwicklung von Zukunfts-
erfolgsgroBen im Mittelpunkt stand, liegt der Fo-
kus nunmehr auf den diese Zukunftserfolgsgrofien
determinierenden Werttreibern: Rentabilitat und
Wachstum.?

Im Rahmen der Abschatzung des langfristigen
Rentabilitatsniveaus hat der Wirtschaftstreuhan-
der die dafir relevanten Einflussfaktoren wie die
Widerstandsfahigkeit des Unternehmens gegen
den Abbau von Uberrenditen (Konvergenzpro-
zesse) zu beriicksichtigen. Dies zwingt zu einer
Auseinandersetzung mit der strategischen Aus-
gangsposition des zu bewertenden Unternehmens
und zu einer Analyse der branchen- und unter-
nehmensspezifischen Einflussfaktoren auf die
Rentabilitatserwartungen. Nach Rz. 64 kann bei
der Beurteilung des langfristigen Rentabilitats-
niveaus in der Rentenphase im Rahmen der sog.
.Konvergenzannahme™ vereinfachend unterstellt
werden, dass die Rendite (nach Unternehmensteu-
ern) aus der Wiederveranlagung thesaurierter
Betrage langfristig den Kapitalkosten (vor per-
sonlichen Steuern) entspricht. Da der Kapitalwert

7 Vgl. Rabel, RWZ 2014 S. 219.

8 Vgl Rabel, a.a.0. (Fn. 7), S. 223.

7 Zum konzeptionellen Wandel durch die Anwendung von

Konvergenz-Verfahren vgl. Weiler, Verbesserung der Pro-
gnoseglite bei der Unternehmensbewertung, 2005, S. 209.

von Investitionen, die eine Rendite (nach Unterneh-
mensteuern) genau i.H.d. Kapitalkosten erbringen,
gleich Null ist, fihrt diese Annahme im Ergebnis
dazu, dass die im Rahmen der Wiederveranlagung
thesaurierter Betrage getatigten Nettoinvestiti-
onen zu keiner Erhéhung des Unternehmenswerts
fihren bzw. den Unternehmenswert unverandert
lassen. Inhaltlich entspricht diese Annahme der
bereits im Fachgutachten aus 2006 Rz. 37 ent-
haltenen Typisierung der ., kapitalwertneutralen
Veranlagung” bzw. der Annahme einer kapital-
wertneutralen Verwendung thesaurierter Betrage
nach IDW S 1 Tz. 37. Anders als der Standard IDW
S 1 lasst die Neufassung des Fachgutachtens KFS/
BW?1 jedoch ein Abgehen von dieser typisierenden
Annahme auch im Rahmen der Ermittlung objek-
tivierter Unternehmenswerte zu. Werden abwei-
chend von der Konvergenzannahme auch in der
Rentenphase nachhaltige Uberrenditen unterstellt,
sind die dafiir maf3geblichen Griinde nach Rz. 64
im Gutachten zu erlautern.

In Rz. 64 wird ferner ausdriicklich die Konsistenz
der fir die Rentenphase getroffenen Annahmen
zu Renditeerwartungen, Wachstumsrate und The-
saurierung gefordert. Die Anwendung konsistenter
Wachstumsmodelle soll insbesondere die Bertick-
sichtigung des wachstumsbedingten Thesaurie-
rungsbedarfs sicherstellen und Uberschatzungen
des Terminal Value etwa durch Verwendung der
sog. .agressive growth formula“® verhindern. Das
Erfordernis der Bertcksichtigung des wachstums-
bedingten Thesaurierungsbedarfs gilt unabhangig
davon, ob inflationsbedingtes (,.organisches”) oder
thesaurierungsbedingtes Wachstum unterstellt
wird." Im Ergebnis fiihrt diese Konsistenzanfor-
derung u.a. dazu, dass - entgegen der bislang weit
verbreiteten Praxis — die Wachstumsrate und die
Cash-flows in der Rentenphase nicht unabhangig
voneinander festgelegt werden kénnen.?

Insolvenzrisiken

Nach Rz. 67 ist bei der Ermittlung der Erwartungs-
werte der Cashflows nunmehr zu untersuchen,
inwieweit das Unternehmen Insolvenzrisiken
ausgesetzt ist. Dazu wird erlautert, dass die
Berilicksichtigung von bewertungsrelevanten
Insolvenzrisiken durch den Ansatz von Insol-
venzwahrscheinlichkeiten, die u.a. aus Ratings
abgeleitet werden konnen, erfolgen kann. Ob Insol-

Vgl. Koller/Goedhart/Wessels, Valuation - Measuring and
Managing the Value of Companies, 5. Aufl. 2010, S. 225.

" Vgl. Rabel, a.a.0. (Fn. 7], S. 223. Das Erfordernis auch einer
inflationsbedingten Wachstumsthesaurierung bejahend /DW,
WP-Handbuch 2014, Band II, 2014, S. 140.

So bereits Stellbrink, Der Restwert in der Unternehmens-
bewertung, 2005, S. 132.
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venzrisiken bericksichtigt werden missen, hangt
daher einerseits davon ab, inwieweit sie bereits in
die Ableitung der Erwartungswerte der Cashflows
eingeflossen sind und andererseits davon, ob ih-
nen tberhaupt Bewertungsrelevanz zukommt.' Zu
diesem Fragenkomplex wird eine Stellungnahme
der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung des
Fachsenats erwartet.’

Finanzierungs- und Ausschiittungs-
annahmen

Fur die Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte wurde in Rz. 80 prazisiert, dass in der De-
tailplanungsphase von der Ausschittung jener
Cashflows auszugehen ist, die weder fir Investi-
tionen noch fir Fremdkapitaltilgungen bendtigt
werden und unter Beriicksichtigung rechtlicher
Restriktionen zur Ausschittung zur Verfigung
stehen. Dadurch soll der Ansatz von Excess Cash-
Bestanden in Planungsrechnungen eingedammt
werden.

Ertragsteuern

Anders als der Standard IDW S 1 sah bereits das
Fachgutachten KFS/BW1 aus 2006 fiir die Bewer-
tung von KapGes. generell die Moglichkeit des
Verzichts auf die Berucksichtigung personlicher
Steuern der Anteilseigner vor. Die Neufassung des
Fachgutachtens erweitert den Anwendungsbereich
dieser Vereinfachung auf Einzelunternehmen und
Personengesellschaften (Rz. 86), die bislang un-
ter Anwendung des Tax-CAPM bewertet werden
mussten. Einzelunternehmen und PersGes. kon-
nen nunmehr vereinfachend durch Bericksichti-
gung einer fiktiven KSt. auf Ebene der Cashflows
und Verwendung von Eigenkapitalkosten nach dem
Standard-CAPM bewertet werden.

Synergieeffekte

Das neue Fachgutachten enthalt erstmals Aussa-
gen zur Beriicksichtigung von Synergieeffekten,
wobei in Anlehnung an Wollny'® zwischen realisier-
ten und nicht realisierten Synergieeffekten unter-
schieden wird. Soweit sich nicht aus rechtlichen
Vorgaben fur den konkreten Bewertungsanlass et-
was anderes ergibt, durfen bei der Ermittlung eines
objektivierten Unternehmenswerts nach Rz. 88 nur
realisierte Synergieeffekte beriicksichtigt werden.

3 Vgl Kaden/Purtscher/Wirth, RWZ 2014 S. 208 f. Zur
Berilicksichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten —s.
Arbeitskreis Bewertung nicht bérsennotierter Unternehmen
des IACVA e.V., BewP 1/2011 S. 12 ff.

14 vgl. Mandl, RWZ 2014 S. 195.

15 Wollny, Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl. 2010, S.
187.
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Darunter werden solche Synergieeffekte verstan-
den, deren Realisierung zum Bewertungsstichtag
bereits eingeleitet oder im Unternehmenskonzept
dokumentiert ist. Nicht realisierte Synergieeffekte
lassen sich nach Rz. 88 nur bei Umsetzung der
konkreten, den Bewertungsanlass bildenden Un-
ternehmenskombination realisieren und kénnen
nach Rz. 94 nur bei der Ermittlung eines subjek-
tiven Unternehmenswerts einbezogen werden.

Beurteilung der Plausibilitdt der Planung

In das Fachgutachten neu aufgenommen wurden
umfangreiche Aussagen zur Beurteilung der for-
mellen und materiellen Plausibilitat der Planung
(Rz. 68-73). Im Zuge der Beurteilung der formellen
Plausibilitat der Planung sind die Dokumentation
der Planung sowie der Erstellungsprozess zu ana-
lysieren, die rechnerische Richtigkeit und Nach-
vollziehbarkeit der Planung zu beurteilen und zu
untersuchen, ob sie den methodischen Anforde-
rungen einer integrierten Planungsrechnung mit
aufeinander abgestimmten Teilplanen entspricht.
Im Rahmen der Beurteilung der materiellen Plau-
sibilitat sind die der Planung zugrunde liegenden
Annahmen kritisch zu wiirdigen. Dabei sind die
wesentlichen wertbeeinflussenden Annahmen zu
identifizieren und die Nachweise bzw. Argumente,
die diese Annahmen untermauern, zu analysieren.
Zu beurteilen ist, ob die Planung widerspruchs-
frei und schlussig aus den getroffenen Annahmen
abgeleitet wurde und alle Konsequenzen dieser
Annahmen (wie etwa ein aus geplanten Umsatz-
zuwachsen resultierender Investitionsbedarf]
berucksichtigt wurden.

In den Rz. 74 und 75 wird geregelt, wie der Wirt-
schaftstreuhander vorzugehen hat, wenn er bei
der Beurteilung der formellen oder materiel-
len Plausibilitat der Planung Mangel feststellt.
Neu aufgenommen wurde die Tz. 163 des IDW
S 1 nachgebildete Regelung, wonach der Wirt-
schaftstreuhander bei Fehlen einer ausreichend
dokumentierten Planungsrechnung auf Basis der
Vergangenheitsanalyse, der dabei festgestellten
Entwicklungslinien und der Ubrigen verfiigbaren
Informationen eine Planungsrechnung selbst er-
stellen kann (Rz. 77).

3. Eigenkapitalkosten

Nach Rz. 111 stellt das CAPM trotz seiner restrik-
tiven Pramissen weiterhin das bei der Ermittlung
objektivierter Unternehmenswerte vorrangig an-
zuwendende Kapitalkostenkonzept dar. Anders als
nach dem Fachgutachten KFS/BW1 aus 2006 und

16 vigl. Aschauer/Purtscher, BewP 1/2013 S. 2 ff.
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IDW S 1 kénnen nun aber dann, wenn nach den
Umstanden des konkreten Bewertungsanlasses
davon auszugehen ist, dass eine vom CAPM ab-
weichende Bestimmung der Eigenkapitalkosten
vorzuziehen ist, die Eigenkapitalkosten auch nach
anderen Ublichen und anerkannten Verfahren be-
stimmt werden (Rz. 111). Das neue Fachgutach-
ten definiert allerdings nicht, welche alternativen
Kapitalkostenkonzepte - in Frage kame etwa der
Total Beta-Ansatz'? - darunter verstanden wer-
den konnen. Auch dazu soll die Arbeitsgruppe
Unternehmensbewertung eine Empfehlung aus-
arbeiten.' Die neue Regelung ersetzt die im alten
Fachgutachten in Rz. 72 vorgesehene Maglichkeit
der Anpassung der nach dem CAPM ermittelten
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber durch
den Wirtschaftstreuhdnder im Rahmen der Wiir-
digung ihrer Angemessenheit. Erganzt wird die
Neuregelung durch die Verpflichtungen, die Aus-
wahl der Vorgehensweise zur Bestimmung der
Eigenkapitalkosten zu begriinden, die ermittelten
Eigenkapitalkosten nachvollziehbar abzuleiten und
die dafir maBgeblichen Annahmen vollstandig
darzustellen (Rz. 112).

Bei den Vorgaben zur Bestimmung der Eigenka-
pitalkosten nach dem CAPM wurde zunachst die
im Fachgutachten KFS/BW1 aus 2006 noch vorge-
sehene Moglichkeit der Ableitung des Basiszins-
satzes aus der Effektivrendite einer Staatsanleihe
mit einer Laufzeit von 10 bis 30 Jahren gestrichen.
Nach Rz. 104 der Neufassung des Fachgutachtens
ist der Basiszinssatz ausschlieBlich aus der zum
Bewertungsstichtag glltigen Zinsstrukturkurve
abzuleiten. Die aus dem Jahr 2006 stammende
Empfehlung der Arbeitsgruppe Unternehmens-
bewertung sieht hier einen Ruckgriff auf die
Parameter der Zinsstrukturkurve deutscher
Staatsanleihen vor, enthalt jedoch abweichend
von der Empfehlung des deutschen FAUB keine
Vorgaben zu Durchschnittsbildungen oder Run-
dungen.

Neu aufgenommen wurde die Aussage, dass
Formeln zur Anpassung des Beta-Faktors an
die Kapitalstruktur teilweise auch das Debt Beta
erfassen. Nach Rz. 107 ist die Berlicksichtigung
des Debt Beta erforderlich, wenn die im Vergleich
zum risikolosen Basiszinssatz laufzeitaquivalenten
Fremdkapitalkosten des Unternehmens wesentlich
vom Basiszinssatz abweichen."?

7 Damodaran, Investment Valuation, 3. Aufl. 2012, S. 672 f.
18 vgl. Mandl, a.a.0. (Fn. 14), S. 195.
19 Vgl. naher Enzinger/Pellet/Leitner, RWZ 2014 S. 211 ff.

4. Konsistenz der Bewertungsergebnisse

Neu aufgenommen wurde die Vorgabe, dass bei
Anwendung der Diskontierungsverfahren geeig-
nete Annahmen Uber die Finanzierungspolitik
des Bewertungsobjekts (z.B. wertorientiert oder
autonom) sowie Uber den Risikogehalt der Tax
Shields zu treffen und im Gutachten zu begriin-
den sind (Rz. 116). In Bezug auf die Konsistenz
der Bewertungsergebnisse bei gleichzeitiger
Anwendung unterschiedlicher Diskontierungs-
verfahren wird darauf hingewiesen, dass bei
identischen Annahmen Uber die Bewertungs-
parameter und bei Verwendung geeigneter
Formeln zur Anpassung des Beta-Faktors an
die Kapitalstruktur die Wahl des Diskontierungs-
verfahrens das Bewertungsergebnis nicht be-
einflussen sollte (Rz 117).2°

IV. Plausibilitatsbeurteilung durch
Multiplikatorverfahren

Aufgrund des neu eingefihrten Zwangs zur Be-
urteilung der Plausibilitat des mit Hilfe eines
Diskontierungsverfahrens ermittelten Bewer-
tungsergebnisses wurde in das neue Fach-
gutachten erstmals ein eigener Abschnitt zu
Multiplikatorverfahren aufgenommen (Rz. 118-
131]. Er enthé&lt Aussagen zum Konzept der Multi-
plikatorverfahren, zur Auswahl der Bezugsgrof3en
sowie zur Ermittlung und Anwendung der Mul-
tiplikatoren.

Einleitend wird herausgestrichen, dass die
Anwendung von Multiplikatorverfahren zur
Schatzung potenzieller Marktpreise fihrt. Fir
die Bewertung von Produktions- und Dienst-
leistungsunternehmen wird die vorrangige
Verwendung von Gesamtkapital-basierten Mul-
tiplikatoren, insbesondere mit den Bezugsgrofien
EBIT und EBITDA, empfohlen (Rz. 122). Klarge-
stellt wird, dass die verwendeten Bezugsgrdfien
als dauerhaft erzielbare Groflen anzusehen sein
sollten, was offenzulegende Bereinigungen um
Sondereffekte wie einmalige Ertrage und Auf-
wendungen erfordert (Rz. 124).

Nach Rz. 126 ist zur Ermittlung von Borsen- oder
Transaktionsmultiplikatoren in einem ersten
Schritt eine Gruppe vergleichbarer Unternehmen
(Peer Group) zu identifizieren. Als Auswahlkrite-
rien werden Branche bzw. Vergleichbarkeit des
Geschéaftsmodells, geografische Abdeckung, Pro-
fitabilitat und Wachstum genannt. Zur Verdich-
tung der gewonnenen Multiplikatoren werden das

20 g, ausfiihrlich Enzinger/Kofler, RWZ 2011 S. 52 ff.
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(um Ausreifer bereinigte) arithmetische Mittel
oder der Median empfohlen (Rz. 127). Sofern eine
Peer Group nicht identifiziert werden kann, wird
die Heranziehung von Branchen-Multiplikatoren
als zulassig erachtet (Rz. 128).

Fir die Anwendung von Borsenmultiples halt
Rz. 129 fest, dass das Bewertungsergebnis als
potenzieller Marktpreis fir einen fungiblen Min-
derheitsanteil zu interpretieren ist, der weder
Kontrollpramien noch Paketzuschlage enthalt.
Bei der Anwendung von Transaktionsmultiples,
die aus Transaktionen tUber Mehrheitsanteile ab-
geleitet wurden, enthalt das Bewertungsergebnis
hingegen nach Rz. 130 bereits allfallige Kon-
trollpramien. Aussagen dariber, durch welche
konkreten Zuschlage bzw. Abschlage fur Minder-
heitenanteile, Kontrollrechte oder beschrankte
Marktgangigkeit die erhobenen Multiplikatoren

im Einzelfall angepasst werden konnen, finden
sich im Fachgutachten nicht.?!

V. Wiirdigung

Die Neufassung des Fachgutachtens KFS/BW1
bringt eine Vielzahl begriiBenswerter Neuerungen,
die die Transparenz und Nachvollziehbarkeit
der Bewertung erhdhen und die Identifikation
der wesentlichen Werttreiber erleichtern. Die
Konkretisierung einzelner neuer Vorgaben, wie
insbesondere die Verwendung alternativer Ka-
pitalkostenkonzepte und die Berlcksichtigung
von Insolvenzwahrscheinlichkeiten, durch die
geplanten Empfehlungen der Arbeitsgruppe Un-
ternehmensbewertung bleibt abzuwarten.

21 Vgl. Kaden/Purtscher/Wirth, a.a.0. (Fn. 13), S. 206 f.
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Tatigkeitsgebiete

Wir bieten lhnen eine anspruchsvolle und eigenverantwortliche Tatigkeit mit entsprechenden Perspektiven. Zu lhrem Kern-
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Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Siesmayerstrasse 21, 60323 Frankfurt am Main.

Bei Fragen wenden Sie sich an Herrn Andreas Creutzmann, Telefon +49 (0) 69 35 35 632 88, www.iva-valuation.de.



