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Mit einem neuen Besucherrekord von rund 370 Bewertungs-

Professionals war die 13. Jahreskonferenz der EACVA am 05. und

06.12.2019 in Berlin wieder ein großer Erfolg. Vier Keynote-Vor-

träge, zwei Podiumsdiskussionen und 22 Sessions rund um das

Thema Unternehmensbewertung standen den Teilnehmern zur

Wahl. Neben internationalen und nationalen ökonomischen und

rechtlichen Bewertungsthemen wurden neue technische Trends,

wie die Analyse umfangreicher Datenmengen, beleuchtet.

Die Eröffnungs-Keynote zum Thema „Perspektiven der Welt-
wirtschaft im Zeichen politischer Risiken“ hielt Dr. Michael
Heise, selbstständiger Berater und ehem. Chefvolkswirt der
Allianz SE. ImMittelpunkt seines Vortrags stand die Entwick-
lung der Kapitalmärkte vor dem Hintergrund der aktuellen
Konflikte in der Handelspolitik und des zunehmenden Pro-
tektionismus.

Eröffnungskeynote von Dr. Michael Heise

Es bestehen Gründe für die Annahme, dass die in den letzten
Jahren etablierte expansive Geldpolitik in Form von quantita-

tiven Lockerungen und Negativzinsen mittelfristig fortgeführt
wird. Da die Kapitalmärkte sich auf dem niedrigen Zinsniveau
eingependelt haben, wird die EZB versuchen, steigende Zinsen
zuverhindern, umdieMärkte zu schützen.MangelsAlternativen
bleibt der Fokus der Investoren auf den Märkten für Sachwerte.
Diese werden weiter steigen und auch die Risikobereitschaft
der Investoren bleibt hoch. Wegen der sehr niedrigen Zinsen
beinhalten dieMärkte auchweiterhin eine Risikoprämie.
Langfristig wird hieraus wahrscheinlich eine Finanzmarktin-
flation (Asset Price Inflation) folgen, welche zu weiteren Stei-
gerungen in den Bewertungen von Vermögensaktiva in den
Märkten führt. Der Prozess muss nicht linear verlaufen. Auf-
grund rezessiver Entwicklungen sind Unterbrechungen durch
größere Korrekturen möglich. Allerdings folgt darauf wieder
die Annahme, dass die Geldpolitik mit den o.g. Instrumenten
gegensteuert und somit zunächst keine Baisse zu erwarten ist.
Die Finanzmarktbewertungen werden sich daher noch weiter
von den realwirtschaftlichen, substanziellenWerten entfernen
und dies bedeutet spannende Zeiten für Investoren und große
Herausforderungen für Unternehmensbewerter.
Der erste Konferenztag endete mit einem Keynote-Vortrag von
Cristián Gálvez, einem bekannten Persönlichkeitstrainer, Autor
undCoach,mit demTitel „Persönlichkeit schafftWirkung!Über-
zeugen. Motivieren. Begeistern.“. Darin veranschaulichte er die
Wirkung vonMenschen, die sie als Persönlichkeiten bei anderen
erzielen, und den damit verbundenen Erfolg in Beruf undGesell-
schaft. Der Vortrag hielt ein Plädoyer für ein authentisches und
überzeugendes Auftreten und inspirierte die Konferenzteilneh-
mer, ihre verborgenen Potenziale zu entdecken.
Die erste Keynote des zweiten Tages hielt Prof. Marc Goedhart
zum Thema „Four Principles of Value Creation“. Der Vortrag
basierte auf den vier fundamentalen Bewertungsprinzipien
sowie deren Anwendung auf die Bewertung neuer digitaler
Geschäftsmodelle:

»BWP1328325

Berichterstattung über die 13. Jahreskonferenz der
EACVA am 05. und 06.12.2019 in Berlin

Keynote-Vortrag von Prof. Aswath Damodaran
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– Die Basis bilden die zukünftigen Cashf lows und diese
werden ihrerseits durch zukünftiges Wachstum und den
Return on Invested Capital (ROIC) bestimmt.

– Maßnahmen, welche sich nicht auf Wachstum oder ROIC
auswirken, können auch den Unternehmenswert nicht
beeinflussen.

– Kapitalmarktbewertungen sind getrieben durch den
intrinsischen Unternehmenswert und durch die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer bezüglich des zukünftigen
Wachstums und des ROIC.

– Der Wechsel oder die Erweiterung von Geschäftsfeldern
durchM&A, um eineWertsteigerung für die Anteilseigner
zu generieren.

Für diese vier Prinzipien wurden im Anschluss konkrete
Anwendungsmöglichkeiten dargestellt.
Mit der zunehmenden Verbreitung digitaler Geschäftsmodelle
verliert das physische Kapital zunehmend an Bedeutung für
den Unternehmenswert. Investitionen in immaterielles Ver-
mögen, Marketing etc. stellen zwar kein bilanzielles, aber sehr
wohl ökonomisches Kapital dar und sind in der Kapitalrendite
zu berücksichtigen. An einem Beispiel verdeutlichte Goedhart
den Einfluss einer reduzierten bilanziellen Kapitalbasis auf
die Höhe und Volatilität von Kapitalrenditen. Er schlägt vor,
bei solchen Geschäftsmodellen eher den Economic Profit (EP,
EVA oder Residualgewinn) bzw. die Kennzahl Economic Profit
/ Umsatz in die Analyse einzubeziehen.
Ein besonderes Highlight der 13. Bewerterkonferenz war der
Keynote-Vortrag von Prof. Aswath Damodaran „Narrative and
Numbers – The Story behind your Valuation“. Er beleuchtete
darin zunächst den Prozess der Entstehung von Geschichten
in der Unternehmensbewertung, überprüfte diesen anhand
realer Daten und übertrug ihn dann in die Bewertung am Bei-
spiel von Uber und Ferrari. Nach Damodaran ist die Welt der
Investoren und Bewerter in zwei Lager geteilt: Auf der einen
Seite Zahlen-Jongleure (sog. „number crunchers“), für die nur
Daten und Fakten zählen. Phantasie und Kreativität stellen
gefährliche Störungen für ihre Berechnungen dar. Auf der
anderen Seite die Geschichtenerzähler („story tellers“), die Ihre
Bewertungen allein auf den Geschichten über Unternehmen
aufbauen, und wie diese Geschichten denWohlstand bringen.
Nach Damodarans Meinung hat keine der beiden Seiten ein
„Monopol auf die Wahrheit“, denn die Geschichten sind nur
dann wichtig, wenn sie auf Zahlen aufbauen und Zahlen ohne
Geschichten sind leer und wenig aussagekräftig.
Im Folgenden werden Zusammenfassungen einiger Fachvor-
träge der 13. Bewerterkonferenz dargestellt:

WP/StB MMag. Marcus Bartl, CVA / Prof. Dr. Werner

Gleißner

Die Fortführungsphase: Erwartungstreue

Planwerte, Konvergenzüberlegungen und andere

Herausforderungen

Da die in vielen Bewertungsfällen schon nach wenigen Jahren
beginnende „Fortführungsphase“ den größten Teil des Unter-
nehmenswerts repräsentiert, ist bei den für diese getroffene
Annahmen besondere Sorgfalt erforderlich. Zu beachten ist
zunächst, dass die Fortführungsphase von Erwartungswerten
der Cashflows ausgeht, die bestehende Chancen und Gefah-
ren (Risiken) adäquat berücksichtigen, auch die Möglichkeit
einer Insolvenz (Insolvenzrisiko). Auch Risiken mit geringer
Eintrittswahrscheinlichkeit, die möglicherweise in der Detail-

planung vernachlässigt wurden, werden in der prinzipiell unbe-
grenzten Fortführungsphase „irgendwann“ einmal wirksam
werden und den Erwartungswert beeinflussen. Hier sind spezi-
ell die Erkenntnisse der Risikoanalyse einesUnternehmens, z.B.
bezüglich unsicherer Planungsprämissen, zu berücksichtigen.
Die erwartungstreuen Schätzer für die zukünftigen Cashflows
und Renditen müssen zudem „repräsentativ“ sein für die
Zukunft, d.h. dass „temporäre“ (transitorische) Komponen-
ten aus der Detailplanungsphase (z.B. realisierte besondere
Chancen) zu eliminieren sind und weitere „nicht-nachhal-
tige“ Faktoren durch einen geeigneten Konvergenzprozess
„abschmelzen“ müssen. Meist, aber nicht notwendigerweise,
wird eine Konvergenz der erwarteten Kapitalrendite gegen
die Kapitalkosten modelliert und in einer „Übergangsphase“
zwischen Detailplanung und Fortführungsphase abgebildet.
Die Beurteilung der Konvergenzgeschwindigkeit erfordert eine
intensive Beschäftigungmit demUnternehmen, speziell seinen
Kernkompetenzen und Wettbewerbsvorteilen. Dies ist eine
zentrale Aufgabe des Bewerters. Er muss das Geschäftsmodell
und die tragenden Erfolgspotenziale verstehen und hier im
Bewertungskalkül berücksichtigen.

Ingo Bertram, CVA

Ingo Bertram, CVA

IFRS 16 (Leases) and its Effect on Valuation

IFRS 16 hat abhängig vom Grad der Nutzung von Leasing
zur Finanzierung erheblichen Einf luss auf zentrale Bewer-
tungsparameter einer DCF-Bewertung im Vergleich zur
vorherigen bilanziellen Behandlung von Leasing unter IAS 17.
Die Annahme von Informationseffizienz und effizienten Kapi-
talmarktmärkten führt zu der auch intuitiv angenommenen
Arbeitshypothese, dass sich durch die Einführung von IFRS 16
der Equity Value eines Bewertungsobjekts nicht ändert. Auch
wenn diese Arbeitshypothese gut vertretbar erscheint, ergeben
sich für den Bewerter wesentliche Herausforderungen bei der
praktischen Umsetzung im Bewertungsmodell, für die prag-
matische Lösungen bereitstehen. Hier ist auf Vollständigkeit
und Konsistenz bei der Berücksichtigung der verschiedenen
Folgewirkungen von IFRS 16 im Bewertungskalkül zu ach-
ten. Die durch IFRS 16 steigende Nettoverschuldung wird im
Ergebnis durch einen in gleicher Höhe steigenden Enterprise
Value kompensiert. Besonderes Augenmerk ist auf den Einfluss
von IFRS 16 bei der Ableitung unverschuldeter Betafaktoren
und die hierfür genutzten Verschuldungsgrade zu legen. Dabei
ist auf eine Vergleichbarkeit aller Peer-Group-Unternehmen
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und des Bewertungsobjekts bezüglich der Bilanzierung von
Leasing zu achten. DesWeiteren sollte bei der Bewertung auch
bedacht werden, dass geleaste Vermögenswerte nach Ende der
Leasinglaufzeit in aller Regel ersetzt werdenmüssenwie andere
Sachanlagen bspw. auch. Zuletzt ist darauf hinzuweisen, dass
der Einfluss von IFRS 16 auch bei einer Multiple-Bewertung
zu beachten ist. Obwohl das Kalkül einer Multiple-Bewertung
einfacher ist als das einer DCF-Bewertung, erscheint die kon-
sistente Berücksichtigung der Effekte von IFRS 16 in einer
Multiple-Bewertung komplexer und einige praktische Frage-
stellungen sind derzeit noch offen.

Prof. Dr. Stefan Dierkes

Unternehmensbewertung bei gemischter Finanzierung –

Was ist das?

In der Praxis der Unternehmensbewertung wird grds.
entweder in allen Perioden von einer autonomen oder
einer wertabhängigen Finanzierung als reine Finanzie-
rungen ausgegangen. Fraglich ist, ob hierdurch die reale
Finanzierungspolitik von Unternehmen mit einer ausrei-
chenden Genauigkeit abgebildet werden kann. Gemischte
Finanzierungen sind durch eine Kombination von reinen
Finanzierungen gekennzeichnet und bieten einen größeren
Freiheitsraum zur Abbildung der Finanzierungspolitik von
Unternehmen. In diesem Vortrag wurden mit der hybriden
und diskontinuierlichen Finanzierung zwei mögliche For-
men einer gemischten Finanzierung vorgestellt und in das
Zwei-Phasenmodell der Unternehmensbewertung einge-
bettet. Es wurden die jeweiligen Bewertungskalküle entwi-
ckelt und mittels einer Simulation wurde analysiert, welche
Bewertungsunterschiede mit den gemischten Finanzierun-
gen verbunden sind. Insgesamt zeigt sich, dass gemischte
Finanzierungen im Vergleich zu den reinen Finanzierungen
interessante alternative Finanzierungspolitiken für die Pra-
xis der Unternehmensbewertung sind.

Podiumsdiskussion: Typisierende Annahmen des IDW S 1 auf

dem Prüfstand

Dr. Tobias Friedrich, MBR

Investitionsentscheidungen unter Berücksichtigung

periodischer Rentabilitätsmaße

Investitionsentscheidungen sind auf Basis kapitaltheoreti-
scher Kennzahlen wie dem Kapitalwert oder dem internen
Zinssatz zu treffen. Aus konzeptionellen Gründen ist die
Kapitalwertmethode der Methode des internen Zinssatzes

überlegen; die alleinige Anwendung der Methode des inter-
nen Zinssatzes kann zu falschen Entscheidungen führen.
Jahresabschlussorientierte Erfolgskennzahlen bilden den
Zusammenhang zwischen eingesetztem Kapital und erwirt-
schaftetem Erfolg einer Periode ab. Erfolgskennzahlen las-
sen sich in Wertbeitrags- und Rentabilitätszahlen gliedern,
wobei zu jederWertbeitragskennzahl eine korrespondierende
Rentabilitätskennzahl existiert. Interne Zinssätze und perio-
denbezogene Rentabilitätskennzahlen weisen konzeptionelle
Unterschiede hinsichtlich Zielsetzung und Betrachtungs-
umfang auf. Zwischen den Kennzahlen bestehen formale
Zusammenhänge, sie entsprechen sich aber nur unter engen
Bedingungen. Vor diesem Hintergrund erlauben jahresab-
schlussorientierte Rentabilitätskennzahlen im Allgemeinen
keine vertrauenswürdige Approximation des internen Zins-
satzes. Für eine konsistente Festlegung von Zielansprüchen
für jahresabschlussorientierte Rentabilitätskennzahlen emp-
fiehlt es sich, den unternehmensspezifischen Zusammenhang
zwischen Kapitalkosten, internen Zinssätzen und jahresab-
schlussorientierten Rentabilitätskennzahlen im Rahmen von
Simulationsanalysen abzubilden.

Markus Hesse, MBA, CEFA, CVA

Alexa, wie werden die Cashflows? BI-Tools in der

praktischen Unternehmensanalyse

In dem Vortrag wurde der Fokus auf zwei Anwendungsfälle
aus dem Bereich der künstlichen Intelligenz (KI) und auf die
Visualisierung der Ergebnisse gelegt.
Drei Kernbotschaften des Vortrags waren:
– Die Maschine konnte Risikoberichte aus dem S&P 500

so vergleichbar machen, wie es einem Analysten kaum
gelungen wäre. KI hat den gesamten Text selbstständig in
Bereiche eingeteilt und auf Unternehmensebene Unter-
schiede in der Themengewichtung ausgemacht, die sich
fundamental nachvollziehen ließen. Die fundamentale
Logik derUnterteilungwurde amVergleich vonUPS versus
FedEx verdeutlicht.

– Ähnlich wie bei der Textanalyse konnten Bilder – bzw.
Diagramme – mit hohem Nutzen für den Analyseprozess
strukturiert in Zahlen umgewandelt undweiterverarbeitet
werden – statt eines flüchtigen Blicks beim Durchblättern
wichtiger Teile der Berichterstattung. Nachhaltigkeits-
berichte sind ein typischer Anwendungsfall. Diagramme
wurden live in der Präsentation eingelesen und der analy-
tische Nutzen derWeiterverarbeitung dargestellt.

– Eine effiziente Visualisierung schafft zusätzliche Per-
spektiven für Analysten. Die Visualisierung von Wert-
treibern und Simulationsergebnissen wurden live para-
metrisiert. Der Bogen zurück zum Titel wurde gespannt,
als die Moderatoren live per Spracheingabe Visuals zur
Cashflow-Analyse auf einer Blankoseite in BI-Tools gene-
rierten.

Neben diesen Botschaften, dass KI bereits eine Vielzahl
an unterstützenden Anwendungsgebieten hat, wurde zum
Schluss das starke Potenzial der Kombination vonKImit „Fak-
tor Mensch“ unterstrichen.

Prof. Dr. Leonhard Knoll

Fallstricke in der Unternehmensbewertung 2.0

Der Vortrag setzte sich anhand von vier Praxisbeispielen aus
dem Buch „De exemplis deterrentibus“ des Referenten mit
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klassischen und über den jeweiligen Fall hinaus relevanten
Bewertungsfehlern auseinander. Konkret ging es um
– den Selbstfinanzierungseffekt betreffend die bare Zuzah-

lung in der Folge von Verschmelzungen,
– die Erklärung eines ebenfalls bei Verschmelzungen auftre-

tenden kontraintuitiven Befunds,
– die logische Beziehung von Beta und Börsenkurs samt

ihrer Konsequenzen sowie
– die fehlende Relevanz von Branchenindizes für die Beur-

teilung ermittelter Betawerte.

Prof. Dr. Leonhard Knoll / Prof. a.D. Dr. Dr. h.c. Lutz Kruschwitz

Prof. a.D. Dr. Dr. h.c. Lutz Kruschwitz / Prof. Dr. Leonhard

Knoll

Abschied vom barwertäquivalenten Basiszins

Der vom IDWseit 2005 empfohlene barwertäquivalente einheit-
liche Basiszins steht seit Jahren in der Kritik. Im Vortrag wurde
ein Aspekt dieses Konzepts beleuchtet, der lange übersehen
worden ist und die ohne jeden Zweifel erforderliche Berück-
sichtigung eines Risikozuschlags betrifft. Die Handreichungen,
welche der FAUB des IDW zur Ermittlung des Einheitszinses
zur Verfügung stellt, unterstellen wirklichkeitsfremd, dass die
Cashflows,welche ein zubewertendesUnternehmen generieren
wird, risikolos erzielt werden können. Es lässt sich nachweisen,
dass diese vom IDW empfohlene Vorgehensweise für alle (!)
Börsentage desZeitraums von 2009 bis 2018 zu einerÜberschät-
zung des Basiszinses i.H.v. durchschnittlich rund einemViertel-
prozentpunkt führt und daher so bald wie möglich abgeschafft
werden sollte. Es besteht dringender Handlungsbedarf.

WPDr. Frederik Ruthardt, CVA

RAin Dr. Anja Köritz, LL.M. / WP Dr. Frederik Ruthardt, CVA

Aktuelle Rechtsprechung zur Unternehmensbewertung in

Spruchverfahren

Ruthardt und Köritz stellten die aktuelle Rspr. zur Heranzie-
hung des Börsenkurses vor und erörterten diese aus betriebs-
wirtschaftlicher und juristischer Perspektive.Mit den Teilneh-
mern kontrovers diskutiert wurden insb. die Entscheidungen
des LG Stuttgart (Beschluss vom 08.05.2019 – 31 O 25/13 KfH)
und des LG Frankfurt (Beschluss vom 27.06.2019 – 3-5 O
38/18), die sich für eine Heranziehung des Börsenkurses aus-
sprechen und die Bewertung anhand der Ertragswertmethode
höchstens als gleichwertig betrachten. Auchwenn die Ertrags-
wertmethode auf zahlreichen bewerterischen Annahmen
basiert, die eine gerichtliche Überprüfung erschweren können,
bestandweitgehend Einigkeit, dass weiterhin zahlreiche Argu-
mente für die Ermittlung des anteiligen Unternehmenswerts
anhand der Ertragswertmethode sprechen.

WPDr. Tim Laas

WP Dr. Tim Laas

Derivation of implied Cost of Capital

Eine implizite Marktrisikoprämie kann aus der Kapitali-
sierung des Gesamtmarkts und Analysten-Schätzungen
zu zukünftigen Cashf lows bestimmt werden. In der Praxis
eignen sich dazu das Dividenden-Diskontierungsmodell und
das Residualgewinnmodell. Beide Modelle führen zu glei-
chen Ergebnissen, sofern die Clean-Surplus-Relation erfüllt
ist. Mehrere Schritte und Annahmen (z.B. zur nachhaltigen

Prof. Dr. Leonhard Knoll
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Wachstumsrate undWährungskursentwicklung) sindmit der
Verarbeitung vonMarktdaten verbunden.
Unter der Annahme eines nachhaltigen Wachstums von
1,00% kann die FAUB-Bandbreite zur Marktrisikoprämie
überwiegend bestätigt werden. Die Marktrisikoprämie vor
persönlichen Einkommensteuern kann in eine Größe nach
Steuern umgewandelt werden. Hierzu ist eine Annahme zur
Zusammensetzung der Nachsteuer-Aktienrendite in Dividen-
den- und Kursgewinne notwendig.
Das lokale CAPM spiegelt eine rein inländische Sicht wider
und ist nicht vereinbar mit der Anwendung einer „Länderrisi-
koprämie“. Das globale CAPM setzt integrierte Kapitalmärkte
voraus. Einen wichtigen Indikator stellen dabei vergleichbare
reale Renditen in unterschiedlichen Märkten dar. Liegen die
Voraussetzungen integrierter Kapitalmärkte nicht vor, kann
alternativ zur Rendite-Differenz von Staatsanleihen die Dif-
ferenz der impliziten lokalen Marktrenditen zur Bestimmung
einer „Länderrisikoprämie“ herangezogen werden.
In der internationalen Unternehmensbewertungspraxis wer-
den häufig Aufschläge zu den Kapitalkosten kleiner Unter-
nehmen vorgenommen (Small Size Premium). Ausgehend von
zukunftsgerichteten Marktdaten erscheint die Existenz eines
solchen Small Size Premium zweifelhaft.

RA/StB Cornelius Nickert, CVA

Bewertung von Unternehmen für insolvenzrechtliche

Zwecke insb. EU-Restrukturierungsrahmen

Der Vortrag zeigte die wesentlichen Unterschiede zwischen
einer Bewertung eines gesunden Unternehmens gegenüber
einem insolventenUnternehmen auf. Vorweg: Auch und gerade
in der Insolvenz müssen Unternehmen bewertet werden. Die
Bewertungsanlässe werden durch den EU-Restrukturierungs-
rahmen weiter steigen.
Der erste wesentliche Unterschied ist der Fokus. In der Insol-
venz interessiert zunächst das Schuldendeckungspotenzial für
dieGläubiger. Dahermüssen Bruttoansätze verwendetwerden.
Im Rahmen der Analyse sind pflichtige Insolvenzgründe aus-
zuschließen und, soweit vorliegend, zu beurteilen, ob entgegen
der gesetzlichen Regelung im Insolvenzverfahren mit der Fort-
führung zu rechnen ist oder ob der Zahlungsstrom abreißt.

Ferner gewinnt die Analyse des Grads der Unsicherheit der
künftigen Cashf lows eine höhere Bedeutung. Auch ist zu
beachten, dass bei geringen oder negativen Cashf lows bei
gleichzeitig hoher Unsicherheit die Risikozuschlagsmethode
versagt. Daher ist die Anwendung der Sicherheitsäquivalenz-
methode vorzugswürdig.

Dr. Markus Reichel, CVA

Strategische Steuerung von Expansionsprozessen durch

Wertorientierte Innovative Internationalisierung

In demVortrag wurde anhand eines Fallbeispiels aus der KFZ-
Zuliefererindustrie dargestellt, dass Expansionsprozesse i.S.v.
Innovation und Internationalisierung stark durch Pfadabhän-
gigkeiten beeinflusst werden.
Wenn das Produkt-Länderportfolio nicht optimal gewählt ist
oder die Unternehmensstruktur die Unternehmensziele nicht
unterstützt, kann es dazu kommen, dass Unternehmen ihr
Wertpotenzial nicht optimal realisieren.

Dr. Markus Reichel, CVA

Wir sind eine der führenden mittelständischen Wirtschaftsprüfungs- und Steuerberatungs-
gesellschaften in Deutschland. Spezialisiert auf die Anforderungen, Interessen und Bedürf-
nisse mittelständischer Unternehmen bieten wir ein individuelles Spektrum an Leistungen.
Unsere Abteilung für Corporate Finance und Unternehmensbewertung unterstützt unsere
Mandanten bei Bewertungen, gerichtlichen Gutachtertätigkeiten und Transaktionsprojekten.

Als erfahrener Berater (m/w/d) sind Sie davon überzeugt, dass für eine fundierte Bewertung
über den Standard hinausgedacht werden muss? Dann sind Sie bei uns genau richtig. Für
unseren Standort Stuttgart suchen wir einen

DER WERT EINES UNTERNEHMENS FOLGT NICHT IMMER NUR DEM
STANDARD - FÜR DAS OPTIMALE ERGEBNIS GEHEN WIR AUCH
UNGEWÖHNLICH WEGE.

CONSULTANT/SENIOR CONSULTANT (M/W/D)
CORPORATE FINANCE/UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Werden Sie Teil unseres Experten-Teams und bewerben Sie sich
unter www.bansbach-gmbh.de.
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Insb. spielt dies eine Rolle, wenn Skaleneffekte, Economies of
Scope, Kritische Massen, Informationsdefizite und Beschrän-
kungen der Produktionskapazitäten dazu führen, dass eine
Wertsteigerung nicht möglich ist. Dies schlägt sich u.a. im
Innovator’s Dilemma und dem Internationalisierungsdilemma
nieder.
Der Management-Ansatz der Unternehmenswertorientierten
Innovativen Internationalisierung stellt damit die Frage,
wann ein Wechsel des eingeschlagenen Pfades sinnvoll ist
und gibt anhand der SMART-Methode konkrete Ansatz-
punkte, wie dieser Pfadwechsel unter Berücksichtigung von
Investitionen, Chancen und Risiken wertoptimiert gelingen
kann.

WP/StB Dr. Jörn Schulte, CVA

Synergien – Mythos oder Magie?

Walter Busse von Colbe, einer der Väter der modernen Unter-
nehmensbewertung in Deutschland, und Hans-Joachim
Mertens als Jurist haben sich vor 25 Jahren mehr als kon-
trovers zum Stand-Alone-Prinzip und zur Berücksichtigung
von Synergien bei der Zusammenführung von Unternehmen
und der Bemessung von Abfindungen geäußert.1 Nach dem
Feldmühle-Urteil des BVerfG von 1962 gilt die Abfindung zum
vollen Wert als Leitlinie der Rspr. In der jüngeren juristischen
Literatur wird das Thema verstärkt aufgegriffen.2

Das Thema Synergien ist heute aber auch ökonomisch aktuel-
ler denn je – Synergien sind der Dauerbrenner und Treibstoff
für Akquisitionen (siehe nur Bayer/Monsanto oder FCA/PSA).
Synergien sind integraler Teil der Bewertung – nicht Mythos
oderMagie. Der IDW S 8 (Fairness Opinions) greift Synergieef-
fekte entsprechend auf.

1 Vgl. Busse von Colbe, ZGR 1994 S. 595 ff.; Mertens, AG 1992 S. 321 ff.

2 Vgl. nur Winner, in: Fleischer/Hüttemann (Hrsg.), Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,

2. Aufl. 2019.

In den IDW S 1 wird das Thema seit 2000, mit leichten Modifi-
kationen im Zeitverlauf, adressiert. Sog. unechte Synergieeffekte
sind dadurch gekennzeichnet, dass sie sich ohne Durchführung
der dem Bewertungsanlass zugrunde liegenden Maßnahme
realisieren lassen. Im Rahmen der Ermittlung des objektivierten
Unternehmenswerts sinddieÜberschüsseausunechtenSynergie-
effekten zu berücksichtigen; jedoch nur insoweit, als die Synergie
stiftenden Maßnahmen bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert sind (IDWS1 i.d.F. 2008, Tz. 44).
Praxisbeispiele aus aktienrechtlichen Verfahren bei verschie-
denen Landgerichten zeigen das gesamte Spannungsfeld auf:
– SindnurOPEX-undCAPEX-Synergien relevant?Der IDWS1

deckt grds. alle Synergien – also auch Finanzierungs- und
Steuersynergien, vor allem aber auchUmsatzsynergien ab.

– Kann ernsthaft davon ausgegangen werden, dass Syn-
ergien zum Bewertungsstichtag noch nicht hinreichend
konkretisiert sind, wenn wenige Wochen später auf einer
Pressekonferenz detailliert über Synergien aus dem
Zusammenschluss berichtet wird?

– Kann weiterhin ernsthaft davon ausgegangen werden,
dass Synergien im faktischen Konzern nicht umgesetzt
werden? Synergien nicht zu berücksichtigen, weil sie im
Vertragskonzern besser oder einfacher umgesetzt werden
können, istmit demGebot der vollen Abfindung jedenfalls
nur schwer vereinbar.

Der IDW S 1 steht vor seiner Überarbeitung. Zu wünschen
bleibt, dass das Thema Synergien vor allem unter ökonomi-
schen/betriebswirtschaftlichen Aspekten diskutiert wird – so
wie esBusse von Colbe vor 25 Jahren getan hat – und in diesem
Zusammenhang auch die deutsche Besonderheit, echte und
unechte Synergieeffekte zu differenzieren, überdacht wird.

Save the Date! Die 14. Jahreskonferenz der EACVA für alle
BewertungsProfessionals wird am 29. und 30. Oktober 2020
in München stattfinden.

Nick Talbot, CEO, International Valuation Standards Council (IVSC)


