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= Zusammenhang: Financial Due Diligence und Unternehmensbewertung

Financial Due
Diligence

WERTRELEVANTE TRANSAKTIONS-
ANALYSE PARAMETER PREIS

Unternehmens- N Unternehmens-
bewertung wert

Grundlage
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Ziel der Financial Due Diligence

Ermittlung wirtschaftlicher und finanzieller Grundlagen des Zielunternehmens
Im Zentrum der Analyse des Zielunternehnmens:
Aufbereitung (vergangenheitsbezogen) der Aufwendungen und Ertrage
Z@ < Beurteilung der bilanziellen Situation (Status Quo, Risiken, Chancen etc.)

Einschéatzung der weiteren (finanziellen) Entwicklung

TRESPRACHE
] Ve \SN

AN G

Crowe Kleeberg meitzgr

Erfolg der Financial Due Diligence abhangig von Entscheidungsnutzlichkeit der (aufbereiteten) Daten

Art und Umfang der einzelnen Prifungsschritte muss sich an Erwartungen orientieren
(ergebnisorientierter Prifungsansatz)

Bericksichtigung wesentlicher Aspekte, die fur die Transaktion und die mit ihr zusammenhangende

Wertfindung, bei den Vertragsverhandlungen sowie der Vertragsgestaltung relevant sind

Zentrale Anforderung an den Prifprozess: Identifizierung der einzelnen Sachverhalte, die Abbruch von

Verhandlungen zur Folge haben kdnnen
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Zweck der Financial Due Diligence

26.10.2017

Keine Jahresabschlussprifung, sondern eine ,Sorgfaltsprufung” hinsichtlich der zu beurteilenden
Unternehmensdaten des Zielunternehmens

Art, Umfang, Berichterstattung sowie Genauigkeit nicht gesetzlich kodifiziert, sondern privatrechtliche
Vereinbarung: Parteiautonomie

Financial Due Diligence erfolgt auch zukunftsbezogen (als Grundlage der Wertfindung)

Analyse: Ist-Zustand Zielunternehmen (Vergangenheitsdaten, bilanzielle Ausgangssituation) und
Einschatzung Planungsqualitat der Daten

Prifung der einzelnen den kinftigen Perioden zugrunde liegenden Planungen und hiermit verbundenen
Annahmen, Entwicklungen, Chancen und Risiken

Grundlage fur Unternehmensbewertung durch Analyse von Finanzkennzahlen und Aussage Uber Prognose-
bzw. Plandaten des Unternehmens

Erkenntnisse als Basis fur (weitere) Vertragsverhandlungen im Zusammenhang mit Gewéahrleistungen,
Garantien oder Kaufpreisanpassungsmechanismen
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Verlag Fac

Einordnung der Financial Due Diligence

26.10.2017

Financial Due Diligence kann nicht isoliert betrachtet werden, sondern ist ,nur” ein Teil des gesamten
Due Diligence Prozesses

Ergebnisse und Erkenntnisse anderer Due Diligence Bereiche fliel3en mit ein

Daher Berlicksichtigun
gung Qfeinander abzustimmende s ReHsuor:‘;’::"es ) ([ Intellectual ) \
der entsprechenden Teil-Due Diligences Due Property

- Diligence ) Due Diligence

Interdependenzen
. . 4 . N\ 4 N
WIChtlge VOI’&USSGtZUﬂg, [ Commercial/ ] [ Tax Due ] [ Legal Due ] UEBes] Environmental [ Other Due

. Market Due Diligence Diligence ol Due Diligence Diligence
um konsistentes

Diligence Diligence - )
Ergebnisziel zu
gewahrleisten Berucksichtigung der Interdependenzen

&

[ Financial Due Diligence ]

In Anlehnung an Hortnagl/Zwirner, in: Hettler/Stratz/Hortnagl (Hrsg.): Beck‘sches Mandats Handbuch — Unternehmenskauf, 2. Aufl. 2013, § 2 Rdn. 210.
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Charakteristika der Financial Due Diligence
Ausgangsgrundlagen und Datenbasis

Ausgehend von Finanzdaten des Zielunternehmens (i.d.R. Rechnungslegungsdaten) erfolgt Analyse der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Zielgesellschaft

Datenbasis stellen vergangenheitsbezogene Finanzdaten und hieraus abgeleitete Unternehmensdaten der
Zukunft dar

Datenbasis in Abhangigkeit der Transaktion entweder Einzelabschlisse oder (konsolidierte)
Konzernabschlisse

Finanzdaten umfassen Daten von internem und externem Rechnungswesen

Notwendigkeit: Unterscheidung von quantitativen und qualitativen Daten

Vermogenslage Quantitative Finanzdaten Qualitative Finanzdaten
Ertragslage < ”| + Bilanz, GuV und » Anhang, Lagebericht und
Finanzlage Kapitalflussrechnung Rechenwerke
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Verlag

Charakteristika der Financial Due Diligence
Bedeutung Bilanzpolitik und Rechnungslegungsnorm
Auseinandersetzung mit Grundlagen der Rechnungslegung des Zielunternehmens

Verstandnis fir angewandte Rechnungslegungsvorschriften sowie Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden: Bilanzpolitik bestimmt Vermdgens- und Ertragslage

Beachtung verschiedener Normsysteme (HGB, US-GAAP und IFRS)
Identifikation bilanzieller Risiken erfordert zudem Auseinandersetzung mit Bilanzpolitik
Beurteilung der Ertragskraft auf Basis von Vergangenheitsdaten
Begutachtung und Einschatzung kinftige Ertragskraft des Zielunternehmens
Ergebnis: Financial Due Diligence stellt Zielunternehmen auf den Prifstand

Ausgangspunkt bildet Analyse der Vergangenheit
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Charakteristika der Financial Due Diligence

Beurteilung der Vermdégenslage
Kritische Beleuchtung einzelner Bilanzpositionen, um Wertanpassungsbetrage identifizieren zu kbnnen
Fokus auf Uberbewertungen von Aktivposten und Unterbewertungen von Passivposten (stille Reserven,
stille Lasten)
Zusatzlich Augenmerk auf nicht bilanzierte Sachverhalte (z.B. Marken, Kundenstamm und
Auftragsbestand)
Ziel der Analyse der Vermogenslage: Identifizierung von moglichen Chancen und Risiken umfassend zu
erkennen
Analyse der Finanzlage auf Grundlage einer Kapitalflussrechnung

Differenzierung von einzelnen Cash-Flows nach den jeweiligen Bereichen

Schwerpunkt muss auf Ermittlung der operativen Cash-Flows liegen
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Charakteristika der Financial Due Diligence

Hinsichtlich Beurteilung der Ertragslage ist auf die einzelnen Gréf3en der GuV Bezug zu nehmen

Beachtung der Grundséatze der Erfolgsspaltung, d.h. Analyse, aus welchen Bereichen das Ergebnis des
Unternehmens erwirtschaftet wird (operatives Geschaft, Finanz- oder Beteiligungsergebnis, Einmaleffekte

sowie Ermittlung einer nachhaltigen Ergebnisgréli3e)

Analyse von Vergangenheitsdaten der Zielgesellschaft erfordert verschiedene Untersuchungsschritte

Kennzahlenanalyse Zeitreihenanalyse Branchenanalyse
* Vergleich GuV, Bilanz * Vergleich absoluter » Unternehmensuber-
oder Cash-Flow- Werte im Zeitvergleich greifender Vergleich
GroRRen (Benchmarking)
.
r: Beurteilung von Vergangenheitsdaten nicht ausschlie3lich anhand von Zahlen, sondern auch durch
~ erganzende Angaben im Anhang/Lagebericht
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Typischer Bewertungsanlass Bewertungsanléasse
fur eine Financial Due Diligence

Kauf und Verkauf unternehmerische bilanziell privatrechtlich gesetzlich
von Unternehmen/ Initiative (HGB, IFRS)
Anteilen : .
Kauf & Verkauf von — Kaufpreisallokation Aufnahme & gem. AktG: Squeeze
share deal/ Unternehmen bzw. Ausscheiden von Out, Eingliederung
Anteilen Bewertun Gesellschaftern
- g
asset deal . immaterieller Assets . o gem. UmwG:
— Fusionen | Abfindungsfalle im Verschmelzung,
] B Werthaltigkeitstest Familienreght N Spaltung,
drsengang (Beteiligung. GoF) Vermdgensuber-
gung || Erbauseinander- tragungen
— MBO setzungen
gem. ErbStG:
— | Enthhnung/ Erbschaften &
Performance —  Schenkungen von
] Unternehmen oder
Anteilen
gem. AStG:
o= Funktions-
verlagerungen
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Ubliche Bewertungsmethode: IDW S 1

allgemein anerkannt
in Bewertungs-
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Bewertungsmethoden

praxis und Einzelwertbasierte Gesamtwertbasierte Marktwertbasierte
Rechtsprechung Bewertungsverfahren Bewertungsverfahren Bewertungsverfahren
|
Substanzwert Ertragswertverfahren DCF-Verfahren Multiplikatoren
Anteilsverkaufe
Rekonstruktionswert IDW S 1 FTE
Borsenkurs
Liquidationswert § 199 BewG APV
WACC
TCF
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= Parameter des Ertragswertverfahrens

= Ertragswertverfahren basiert auf (investitionstheoretischen) Kapitalwertkalkil auch bezeichnet als sog.
Barwertkalkul

= Diskontierung kiinftiger finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens (Ertragskraft) mit
Kapitalisierungszinssatz auf einen bestimmten Bewertungsstichtag

= Wesentliche Parameter

26.10.2017

Finanzielle Uberschiisse

Kapitalisierungszinssatz
Et
(1+0)F

T
Zeitdauer der kunftigen Uberschisse uw, = z
=1

RED
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Prognose finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens

Phasenmethode
Detailplanungsphase: i.d.R. Planungszeitraum von drei bis finf Jahren Hinweis:
Terminal Value und
Detaillierte Planung der Aufwendungen und Ertrage des Unternehmens langfristige Annahme

_ _ _ entscheidend!
Ewige Rentenphase umfasst den gesamten Zeitraum nach der Detailplanungsphase

L : . : , Restwertanteil kann
Maligeblich ist die langfristige Fortschreibung von Trendentwicklungen der mehr als 80%

Aufwendungen und Ertrage eines Unternehmens (eingeschwungener Zustand) betragen!

Finanzielle Uberschisse eines Unternehmens sind abzuleiten aus der GuV (Ausschittbarkeit), der Bilanz
(Ausschuttungspolitik) und Finanzplan (Finanzierbarkeit) - nicht jeder Jahrestiberschuss kann auch
ausgeschuttet werden!

Zur Ableitung finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens wird daher eine fundierte Planungsrechnung
bendtigt > Planungsrechnung wird auch als ,Herzstuck” einer jeden Unternehmensbewertung bezeichnet

Konsistente und ganzheitliche Planung erforderlich, um zutreffenden Unternehmenswert ableiten zu kbnnen!
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Uberblick tiber das Barwertkalkdl
Phase | Phase Il
Unternehmenswert : « : «
,Detailplanungsphase ,Ewige Rentenphase

< i |
: i Ertrage
I ! t4 ff.
Ertrage i
tl Ertrage i
t2 Ertrage i
t3 i

26.10.2017 Financial Due Diligence und Unternehmensbewertung / Miinchner Bilanzgespréache / WP StB Prof. Dr. Christian Zwirner 16



2. Uberblick Uber die Unternehmensbewertung

Exkurs: 25 haufige Fehler

in der Unternehmensbewertung (1/2)

Ubernahme der Planung der

1 Geschaftsfihrung ohne kritische

Uberprifung

Ruckschaufehler bei in der

Vergangenheit liegenden Stichtagen

Kein schliissiges Zusammenwirken
3 von einzelnen Posten der Plan-

Bilanz und der Plan-GuV

Keine Beachtung faktisch/gesetzlich

4 vorhandener
Ausschuttungsrestriktionen

26.10.2017

7

BA

Unzureichende Bereinigung von
Einmaleffekten

Unzureichende
Vergangenheitsanalyse

Unzureichende Abgrenzung von
nicht betriebsnotwendigem
Vermogen

Unzureichende Berticksichtigung
steuerlicher Verlustvortrage
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Vgl. 25 haufige Fehler in der Unternehmensbewertung, in: Petersen/Zwirner
(Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2017, S. 1103 ff.

Beriicksichtigung von
unsystematischen Risiken bei
der Bestimmung des
Betafaktors

Unzureichende
Wettbewerbsanalyse

Unzureichende Wiirdigung des
Bewertungsanlasses

Beriicksichtigung von echten
Synergien im Rahmen
objektivierter Bewertungen

17



2. Uberblick Uber die Unternehmensbewertung

Exkurs: 25 haufige Fehler

in der Unternehmensbewertung (2/2)

13

14

15

16
&
17

26.10.2017

Unzureichende Wahrung der Stand-
alone-Betrachtung

Pauschale Annahme einer
unendlichen Lebensdauer des
Bewertungsobjekts

Zu starke Orientierung an
handelsrechtlicher Erfolgsrechnung
und bilanziellem Vorsichtsprinzip

Grundsétzliche Rechenfehler
(Flichtigkeitsfehler) sowie
fehlerhafte Abzinsung in der ewigen
Rente

18

19

20

21

BA

Nicht konsistente Annahmen in
der ewigen Rente

Verwendung des arithmetischen
anstatt des geometrischen
Mittels bei der Ableitung von
durchschnittl. Wachstumsraten

Unsachgemalle Plausibilisierung
von Bewertungsergebnissen

Keine oder fehlerhafte
Aufzinsung des Ergebnisses bei
unterjahrigem
Bewertungsstichtag
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Vgl. 25 haufige Fehler in der Unternehmensbewertung, in: Petersen/Zwirner
(Hrsg.), Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2017, S. 1103 ff.

Missachtung der
Aquivalenzprinzipien

Fehlerhafte Beriicksichtigung
von Steuern in der
Unternehmensbewertung

Orientierung an Buchwerten
anstatt an Marktwerten bei der
Ermittlung des WACC

Vermischung von
Bruttomethode und
Nettomethode bei der
Bewertung

18
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Verlag

Prognosedaten als Ausgangspunkt der Unternehmensbewertung

Durch Financial Due Diligence sollen Erkenntnisse Gber mafigebliche Erfolgsfaktoren der Zielgesellschaft
sowie wirtschaftliche Risiken aufgedeckt werden

Samtliche Erkenntnisse flie3en in Zukunftsplanung ein, die entweder in der Financial Due Diligence oder
anlasslich der Unternehmensbewertung erstellt bzw. modifiziert wird

Ziel der Financial Due Diligence ist eine plausible Planung fir die zukinftige Entwicklung der

Zielgesellschaft zu erhalten bzw. zu entwickeln
Hierzu ist der Planungsprozess zu hinterfragen bzw. zu analysieren IDW Praxishinweis
In zweierlei Hinsicht hohe Anforderungen an Unternehmensplanung 2/2017

Alle in Teilbereichen der Due Diligence identifizierten Chancen und Risiken
sind in eine integrierte Unternehmensplanung Uberzuleiten

Planung muss konsistent mit den weiteren Unternehmenseinschéatzungen sein
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3. Ableitung der Ertragstberschiisse [ Bondesonasger e Keeberg (Schweitzer
Prognosedaten als Ausgangspunkt der Unternehmensbewertung IDW :
Praxishinweis
bei KMU: Beachtung von Besonderheiten bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse 1/2014

KMU-Charakteristika

* Unternehmensfiihrung

durch den/die
Eigentimer

* Fehlende

Bdrsennotierung

* Fehlende Liquiditat der

Unternehmensanteile

+ Mangelnde

Diversifikation der
Eigentimer

* FlieRBender Ubergang

zwischen
Unternehmens- und
Privatsphéare

+ Angemessenheit des

Unternehmerlohns

* Beschrankt

dokumentierte
Unternehmensplanung

26.10.2017

Welche Besonderheiten auftreten und wie mit diesen im Bewertungsfall umzugehen ist, konkretisiert
der IDW Praxishinweis 1/2014 (vgl. IDW-FN 4/2014, S. 282 ff.)

IDW Praxishinweis ist das Ergebnis zwischen den beiden Arbeitsgruppen des IDW und der
Bundessteuerberaterkammer (BStBK) zur Bewertung von KMU

Ausfihrungen des Praxishinweises sind keine neuen Ansichten, sondern lediglich eine Auslegungshilfe
fur die Bewertungspraxis zur Anwendung von IDW S 1i.d.F. 2008

Bei KMU ist eine vollstandig tbertragbare Ertragskraft die Ausnahme:
daher: Analyse der partiell oder temporér Ubertragbaren Ertragskraft (,Abschmelzen® von Uberschiissen)
oftmals keine unendliche ,,Lebensdauer® des zu bewertenden Unternehmens (zeitliche Begrenzung)

Ansatz eines angemessenen, marktiiblichen Unternehmerlohns (Objektivierung von Uberschiissen)

An die Bewertung von KMU sind keine anderen Anforderungen zu stellen (IDW S 1 gilt auch hier!), aber die
finanziellen Uberschisse sind im Einzelfall genau auf ihre (nachhaltige!) Bewertungsrelevanz hin zu untersuchen!
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3. Ableitung der Ertragsuberschusse

= Prognose finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens

= Plausibilisierung der Planung nach IDW Praxishinweis 2/2017

Fairness Opinion
= Veroffentlichung im Marz 2017
= Zielsetzung:

= Vorgaben zur Durchfiihrung
einer Unternehmens-
planungsanalyse

= Praxishinweis enthalt umfassende
Anhaltspunkte zur Plausibilisierung einer
Unternehmensplanung fir diverse Anlasse

26.10.2017
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Fachinformationen

2

= Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und

IDW Praxishinweis 2/2017: Einteilung

/1. Vor- \ /2 Allgemeine \ /3 Analyse- N /4 Anlass- N
bemerkungen: MaRstibe fiir handlungen bezogene
die Durch- zur Besonder-
fiihrung der Beurteilung heiten:
Planungs- der
beurteilung: Planzahlen:
Grundsatze zur Zielsetzung der Analyse der Skizzierung
Unternehmens- Unterneh- integrierten der unter-
planung mensplanung Planungs- schiedlichen
und des rechnung Erstellungs-
Erstellungs- anlasse
anlasses
. J AN AN /
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3. Ableitung der Ertragstberschiisse (S Bamdoemion ) oy ocberg (Shmsttzer

Prognose finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens
Plausibilisierung der Planung nach IDW Praxishinweis 2/2017
Erlauterung der grundlegenden Problemstellung
Vielfalt an Unternehmensplanungen
Von komplexen (integrierten) Planungsrechnungen bis hin zu gar keiner (Planungsdokumentation)
Unternehmensplanungen sind immer zukunftsorientiert

Vergangenheitsanalyse dient der Plausibilisierung, kann jedoch nicht mit Analyse zukinftiger (unsicherer)
Informationen gleichgesetzt werden

Bilanz-, GuV- sowie Cashflow-Posten sind sowohl getrennt als auch miteinander zu beurteilen bzw. zu
plausibilisieren: insbesondere durch eine Kennzahlenanalyse (unter Beachtung von Branche und
Geschéaftsmodell)

Es ist keine Aussage vom Wirtschaftsprifer Uber die Richtigkeit der Planungsrechnung zu treffen!
Zielsetzung ist die Beurteilung der Plausibilitat!
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3. Ableitung der Ertragstberschiisse

Prognose finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens
Plausibilisierung der Planung nach IDW Praxishinweis 2/2017

Integrierte Planungsrechnung

Absatzplan
Sicherstellung der Konsistenz
aller Teilplane! Produktionsplan
Plan-Bilanz
Investitionsplan
Plan-GuV
Plan-Kapitalflussrechnung Finanzierungsplan
Plan-
e : Kapitalflussrechnung
¥ IDW Praxishinweis 2/2017, DB
N~ 2017,S. 1732 f.

Plan-Bilanz
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Lagerplan

Beschaffungsplan

Personalplan
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Verlag Fachinformationen

= Prognose finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens
= Plausibilisierung der Planung nach IDW Praxishinweis 2/2017

= Grundsatz:

IDW, IDW Praxishinweis 2/2017, Rn. 5

...des Erstellungsanlasses ...0b Ausgangsdaten zutreffend sind
...der unternehmensinternen Entwicklungen ...der Zielsetzung der Planung
...der Berucksichtigung von Chancen/Risiken ...der (gesellschafts-)rechtlichen Strukturen
...der wesentlichen Planungsannahmen ...der Aktualitat
(gof. Szenarioanalyse)
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3. Ableitung der Ertragstiberschiisse (S Bomdniser ) oo Kecberg (Shweiter

Verlag a

Prognose finanzieller Uberschiisse eines Unternehmens

Plausibilisierung der Planung nach IDW Praxishinweis 2/2017

IDW Praxishinweis 2/2017 unterscheidet zwischen drei Plausibilitatsmal3staben:

Formelle Plausibilitat

Interne Plausibilitat

Externe Plausibilitat

Darstellung aus

Rechnerische Konsistenz der . Unternehmens- Wettbewerbs-
) Sicht des Marktanalyse
Konsistenz Annahmen analyse analyse
Managements
Uberprufung der .
. ) Heranziehen von : :
Uberprifung der Unternehmens- Markt- bzw Vergleich mit
Sicherstellung der Beurteilung der zugrundegelegten entwicklung durch . Wettbewerbern

rechnerischen
Richtigkeit

Konsistenz der
Teilplane

Annahmen durch
Erlauterungen des
Managements

Vergangenheits-
analyse. Beurteilung
der Plausibilitat der

Fortschreibung

volkswirtschaft-

lichen Prognosen
sowie

Absatzanalysen

anhand Ist-Zahlen
und Analysten-
einschéatzungen

26.10.2017
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Vsrlag Fachinformationen

Eigenstandiger Beta-Faktor (bei Kapitalmarktorientierung)
ansonsten: Rickgriff auf Peer Group

Beta-Faktor

Basiszinssatz
Marktrisikopramie
Landerrisikopramie? KMU-Zuschlag?

Kapitalisierungs-
zinssatz

Uberschiisse

Ertragswertverfahren
Discounted Cashflow Verfahren

Unternehmens-
wert

Planungsrechnung (Detailplanungs- und ewige Rentenphase) ] @/
Ertrags-
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Beta-Faktor als unternehmensspezifisches Risikomal3

Unterscheidung zwischen systematischen (bewertungsrelevanten) und unsystematischen (diversifizierbaren)
Bestandteil des Risikos -> Beta-Faktor bildet nur systematisches Risiko ab

Beta-Faktor Unternehmensrisiko im Verhéaltnis zum Gesamtmarktrisiko
Ableitung Beta-Faktor durch Lineare Regression (unter Anwendung des Marktmodells von Sharpe)
b > (<) 1. hdheres (niedrigeres) Risiko als Gesamtmarkt

Bei Kapitalmarktorientierung ist i.d.R. der eigene Beta-Faktor zu verwenden (Abweichung zu dieser
Vorgehensweise und Bezugnahme auf Peer Group muss begrindet werden)

in der Praxis erfolgt Ermittlung Beta-Faktor oftmals durch Finanzmarktdienstleister mittels einer Peer Group
z.B. Bloomberg, S&P Capital 1Q, Datastream oder Reuters

im Einzelfall auch Ruckgriff auf Kapitalkostenstudien denkbar

Hauptproblem in der Praxis: Welche (kapitalmarktnotierten) Unternehmen sind mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar
und kénnen als Grundlage fir die Ermittlung eines Beta-Faktors dienen?
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5,00%

4,50%

4,00%

3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%
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Darstellung vergangene Entwicklung des Basiszinssatzes vom 31.12.2008 Zinssatz (4,25%) bis 30.09.2017
(1,25%)

e Basiszinssatz nach IDW S 1

I
o)}
8
(o]
i
Q
—
o

01.07.2009 -

01.01.2010 -

01.07.2010 -

01.01.2011 -

01.07.2011 -

01.01.2012 A

01.07.2012

01.01.2013

01.07.2013

01.01.2014

01.07.2014 -

01.01.2015 A

01.07.2015 -

01.01.2016

01.07.2016

01.01.2017

01.07.2017

31.12.2016

31.01.2017

28.02.2017

31.03.2017

30.04.2017

31.05.2017

30.06.2017

31.07.2017

31.08.2017

30.09.2017
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1,00%
1,00%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%
1,25%

1,25%

FAUB-Empfehlung
vom 13.07.2016:

Sofern der
Basiszinssatz unter
1,0 % liegt, ist dieser
auf 1/10-Prozentpunkte
zu runden. Ansonsten
auf 1/4-Prozentpunkte!

Derzeit:
Stagnierende bzw. leicht
steigende Entwicklung
des Basiszinssatzes zu
beobachten!
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Verlag

Marktrisikopramie (MRP)

Die Empfehlung des FAUB wurde im Zeitablauf in Abhangigkeit des Absinkens des Basiszinssatzes angepasst

FAUB * bislang angenommene langfristige Trendentwicklungen werden in der aktuellen Finanzmarktkrise von
(Empfehlung vom 19.09.2012) anderen Einflussgrof3en Uberlagert
,Deshalb kommt der FAUB zu dem Ergebnis, dass im Vergleich zu den letzten Jahren derzeit von einer
héheren Marktrisikopramie auszugehen ist.”

— Orientierung an neuer Bandbreite 5,50% - 7,00% 5,00% - 6,00%

— im Mittel 6,25% — im Mittel 5,50%
FAUB * FAUB hélt es weiterhin fir sachgerecht, sich bei der Bemessung der MRP an einer Bandbreite von 5,5 %
(Empfehlung vom 19.09.2012, bis 7,0 % (vor pers. Steuern) bzw. 5,0 % bis 6,0 % (nach pers. Steuern) zu orientieren

erneut/bislang in 2017 bestétigt)

26.10.2017 Financial Due Diligence und Unternehmensbewertung / Minchner Bilanzgesprache / WP StB Prof. Dr. Christian Zwirner 31



<@ MUNCHNER
_ BILANZGESPRACHE
4. Zinssatz-Parameter [$3Vereg % /1 Crowe Kleeberg ¢Behweitzer

Kapitalisierungszinssatz

Darstellung vergangene Entwicklung des Kapitalisierungszinssatzes vom 31.12.2008 Zinssatz (9,25%) bis
30.09.2017 (7,50%) bei einem angenommenen Beta-Faktor von 1,0

10,00% o S_inkt der_
W Kapitalisierungszinssatz,
9,00% - . .
steigen die

8,00% 1 7.50% Unternehmenswerte c.p. an!
7,00% -+

6,00% - o Marktrisikopramie seit dem
oot — =P Jahr 2012 unveréndert bei

’ 6,25%

4.00% 1 (Mittelwert Empfehlung vor
3,00% - pers. Steuern)

2,00% -

1,25% )
1,00% - ,Standard“-EK-Kosten: 7,50%
entspricht einem Faktor von
0,00%
& Q e > & o X © © 13,33
¥ & ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
& & & & & & & & &
Basiszinssatz nach IDW S 1 == Marktrisikopramie nach Empfehlung des FAUB (vor personl. Steuern) Kapitalisierungszinssatz
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Korrektur um ,pauschale® Zu- oder Abschlage?

Landerrisikozuschlag zur Darstellung bZYV. Wirdigung von auslfandlschen FAUB hat die Notwendigkeit der
Risiken. Dies umfasst sowohl das 6konomische als auch das soziale und Landerrisikopramie zuletzt in

das politische Umfeld. 2016 bestatigt!
IDW Life 2016, S. 581
Anwendung immer dann, wenn Auswirkungen von Landerrisiken

nicht in Planungsrechnung erfasst werden kdnnen

Landerrisikozuschlag nur dann anwendbar, wenn einzelne Beteiligungen und/oder Tochterunternehmen
losgeldst vom Konzern bewertet werden

IDW Praxishinweis 1/2014: Besonderheiten bei der Bewertung kleiner und mittelgrof3er Unternehmen (KMU)

Bewertung erfolgt nach kapitalmarkttheoretischen Modell (bspw. CAPM) Val. IDW
gl.
Damit sind pauschale Zu- oder Abschlage (bspw. wg. hoherem Risiko bei KMU) unzulassig! Praxishinweis

A 1/2014, Rd. 47,
KMU-Risiken sind bei der Ermittlung der finanziellen Uberschiisse zu erfassen
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Verlag

Handlungsempfehlungen fir die Durchfihrung einer Financial Due Diligence als Grundlage der Wertermittlung

Bedeutende Unternehmensakquisition ohne eine zuvor durchgefiihrte (Financial) Due Diligence in der Praxis
nicht oder nur unter Inkaufnahme hoher Unsicherheiten realisierbar: indikative Bewertung oder Fairness
Opinion (IDW S 8) zur Absicherung

Aufbauend auf Ergebnissen der Financial Due Diligence und unter BerUcksichtigung weiterer Erkenntnisse ist
zukinftige Entwicklung der Zielgesellschaft abzuschéatzen — ggf. unter Berticksichtigung von Synergien

Finanzzahlen aus externem und internem Rechnungswesen sowie ergdnzende Berichtsinstrumente und
Nachweise sind Ausgangsgrundlage der Financial Due Diligence. Die darauf aufbauenden
Unternehmensprognosen sind wiederrum die Grundlage fir die Unternehmensbewertung

Ermittlung des Ertragswerts, aber auch die (sachgerechte) Ableitung einer Cash-Flow-Grdf3e aus Finanzdaten
erfordern Auseinandersetzung mit den Ausgangsdaten sowie der Rechnungslegung der Zielgesellschaft

Unternehmensplanung ist einheitlich und ganzheitlich vorzunehmen i.S.e. konsistenten, integrierten
Planungsgertsts. Die Analyse ist mittels den Vorgaben des IDW Praxishinweises 2/2017 durchzuftihren
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Verlag Fact

Praxistipps fur die Durchfiihrung einer Financial Due Diligence als Grundlage der Wertermittlung

Abgrenzung des Umfangs der Financial Due Diligence (bspw. mit oder ohne anschlie3ende (Indikative)
Unternehmensbewertung) und des mit ihr verbundenen Erkenntniswerts
. 4
Klare Strukturierung der Financial Due Diligence
A 4
Laufende Abstimmung mit anderen Teilbereichsergebnissen
. 4
Intensive Auseinandersetzung mit den Finanzdaten der Vergangenheit und der Gegenwart — keine Planung ohne
Vergangenheitsanalyse
) 4

Klare Identifikation etwaiger bilanzpolitischer Gestaltungen sowie branchenspezifischer Regelungen mit Blick auf die
Rechnungslegung

A 4

Plausible Ableitung der zukunftsbezogenen Finanzdaten auf Grundlage einer konsistenten (d.h. widerspruchsfreien) und
integrierten Gesamtplanung

. 2

Absicherung der (Bewertungs-)Ergebnisse durch Stresstests, Sensitivitats- und Szenario-Analysen sowie
Plausibilitatstiberlegungen
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Herzlichen Dank

far lhre Aufmerksamkeit !

Haben Sie noch Fragen?
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Verlag Fachinformationen

= Haben Sie noch Fragen?

= Prof. Dr. Christian Zwirner, Dipl.-Kfm., WP, StB

= christian.zwirner@kleeberg.de

= Telefon: 089 55 983-248

= Telefax: 089 55 983-280

= Weitere Informationen unter:

=  www.kleeberg.de
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Verlag Fachinformationen

Termine und Themen unter www.muenchner-bilanzaespraeche.de

| Miinchner Bilanzgesprache

Startseite

Bei den Munchner Bilanzgesprachen, einer Kooperation zwischen dem Bundesan-

zeiger Verlag, der Dr. Kleeberg & Partner GmbH WPG StBG sowie Schweitzer
Sortiment, halten wir Sie regelmaBig iber aktuelle Themen aus dem Bereich der

Veranstaltungsort '

S — len und inter len Rech legung auf dem Laufenden. Neben

e

Bilanzierungsthemen behandeln wir dabei auch wichtige Schnittstellen wie 2.8. die

23. November 2017, 19.00 Uhr
. ‘“ Unternehmensbewertung oder Themen aus dem (Bilanz-) Steuerrecht.
Th ema: ”Aktu el I es B | I an ZreCht Zum J a h resen d e Anmeldung :gll(.:‘sss‘bezogen stellen wir jeweils aktuelle Trends und Praxisprobleme in den

Mehrmals im Jahr laden wir Sie anlasslich der Minchner Bilanzgesprache zu
Vortrags- und Diskussionsveranstaltungen ein. Nach ein oder zwei
themenbezogenen Referaten diskutieren wir gerne mit Ihnen unterschiedliche
Standpunkte und freuen uns dabei auch auf Beitrage aus dem Auditorium. Das
Ziel der Miinchner Bilanzgesprache ist es, anhand der Erlauterungen und
Diskussionen wichtige fachliche Inhalte und Her h an sch g
Fragen zu vermitteln sowie den Teilnehmern L gsmoglichkeiten fur praktische
Probleme aufzuzeigen.

D I e The m e n U n d Te rm i n e fu r 20 18 We rd e n Im Anschluss an die Vortrage und Diskussionen laden wir Sie zu einem kleinen

Imbiss ein und setzen bei diesem Get together gerne den (fachlichen)
Gedankenaustausch fort. Die Minchner Bilanzgesprache stehen damit voll und

Z e itn ah b e kan nt g e g e b e n ganz im Zeichen individueller Gesprache, lebhafter Diskussionen und einem

fachbezogenen Networking.

Veranstaltungen

Veranstalter

'j MUNCHNER
BILANZGESPRACHE

nil.l.ll““-aiul-l
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Disclaimer

Die vorliegende Publikation dient der Information unserer Mandanten und Kunden sowie der interessierten Offentlichkeit. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert
und zusammengestellt. Wir ibernehmen dennoch keine Gewahr und keine Haftung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Hinweise. Alle Angaben beziehen sich
auf den Stand zum Zeitpunkt der Manuskriptfertigstellung. Aufgrund kiinftiger Entwicklungen konnen Anderungen eintreten. Wir Gbernehmen keine Verpflichtung,
hiertiber zu informieren. Die in diesem Dokument gegebenen Informationen beruhen auf Quellen, die wir flr zuverlassig halten, jedoch nicht einer neutralen Prifung
unterzogen haben. Die Herausgeber/Autoren tbernehmen keine Gewahr und keine Haftung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der hierin enthaltenen
Informationen. Die in dieser Untersuchung vertretenen Meinungen stellen ausschlief3lich die Auffassungen der Herausgeber/Autoren dar und kénnen sich jederzeit
andern; solche Meinungséanderungen mussen nicht publiziert werden.

Copyright-Vermerk

© 10/2017. Herausgeber dieses Werks ist die Dr. Kleeberg & Partner GmbH, Miinchen. Wir weisen darauf hin, dass das Urheberrecht samtlicher Texte und Grafiken
in diesem Werk bei uns als Herausgeber und ggf. bei den Autoren liegt. Die begriindeten Urheberrechte bleiben umfassend vorbehalten. Jede Form der
Vervielfaltigung z. B. auf drucktechnischem, elektronischem, optischem, photo-mechanischem oder ahnlichem Wege — auch auszugsweise — bedarf der
ausdrucklichen, schriftlichen Einwilligung des Herausgebers und ggf. des Autors. Es ist Dritten nicht gestattet, das Werk — auch auszugsweise — zu vervielfaltigen.
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