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Die Ausschittung und Thesaurierung spielt bei Unternehmensbewertungen
regelmafig eine wichtige Rolle. Es ist genau zu prifen, ob ein Wertbeitrag aus
Thesaurierung zu bericksichtigen ist, falls keine Vollausschiittung
angenommen wird. Innerhalb des Bewertungskalkils eines objektivierten
Unternehmenswerts  bestimmen  rechtliche  Anforderungen und das
Unternehmenskonzept die Hohe der Ausschittungsquote. Bei Teilausschittung
kommt unter der Perspektive einer mdoglichen Berlicksichtigung eines
Wertbeitrags aus Thesaurierung der Verwendung von thesaurierten Mitteln in
der Detailplanungsphase eine entscheidende Bedeutung zu. Die Einbindung
der thesaurierten Mittel in die Investitionsplanung dient der Erhaltung und
Erweiterung des Zukunftserfolgspotenzials.

Die Bewertung eines Unternehmens erfordert eine Uberpriifung der geplanten
Ausschittungsquote. Fir den Fall, dass keine geplante Ausschiittungsquote
vorliegt, ist eine vereinfachende, intersubjektiv nachvollziehbare
Ausschittungsquote anzunehmen. ReferenzgrofRen fur die Bestimmung der
Ausschittungsquote sind die Ausschittungspraxis vergangener Perioden sowie
Branchen- und Marktwerte.

Die thesaurierten Mittel verzinsen sich annahmegemaf kapitalwertneutral und
unabhéangig von der tatsachlichen Verzinsung. In einem zweiten Schritt ist der
Thesaurierungsbetrag den finanziellen Uberschiissen hinzuzurechnen. Durch
diese Hinzurechnung entsteht der Wertbeitrag aus Thesaurierung. Es handelt
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sich hierbei um eine fiktive und unmittelbare Erhéhung der Zuflisse an die
Anteilseigner. Fir die Verwendung der thesaurierten Mittel in der
FortfUhrungsphase gelten die gleichen dargestellten Grundsétze.

Eine Nichtbertcksichtigung des Wertbeitrags aus Thesaurierung fihrt zu
niedrigeren bewertungsrelevanten finanziellen Uberschiissen und somit zu
einem niedrigeren Unternehmenswert. Ein Ansatz der tatsachlichen Verzinsung
der liquiden Mittel des Wertbeitrags fiihrt i.d.R. ebenfalls zu verminderten
Unternehmenswerten. Dabei ist anzunehmen, dass die erzielte tatsachliche
Verzinsung der liquiden Mittel des Wertbeitrags den von den Kapitalgebern
geforderten Kapitalisierungszinssatz des Gesamtunternehmens unterschreitet.
Die Diskontierung mit dem hoheren Kapitalisierungszinssatz erzeugt daher
einen negativen Kapitalwert, welcher einen negativen Effekt auf den
Unternehmenswert hat.

Im Ergebnis fuhrt ein nicht sachgerechter Ansatz des Wertbeitrags aus
Thesaurierung regelmafig zu einer Unterbewertung des Unternehmens.
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Berucksichtigung von Landerrisikopramien in Zeiten geopolitischer

Konflikte

Die Bestandteile der Kapitalkosten innerhalb einer Unternehmensbewertung
basieren nach den Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) auf
inlandischen Kapitalmarktdaten. Die raumliche Beschrankung auf das
Heimatland des Bewertungsobjekts blendet Auslandssachverhalte in den
Kapitalkosten aus. Diese Liicke kann durch landesspezifische Zuschlage zum
Kapitalisierungszinssatz geschlossen werden. So kann der tatsachlich zu
erwartenden Risikosituation des Unternehmens Rechnung getragen werden.
Landerrisiken ergeben sich aufgrund von Unsicherheiten Uber kinftige
Nachfrage-, Zins-, Inflations- und Wahrungsentwicklungen. Hinzu kommt die
Ausgestaltung des politischen und rechtlichen Umfelds. Der seit Februar 2022
andauernde Ukraine-Krieg und auch der im Oktober 2023 begonnene Konflikt
im Nahen Osten zeigt die Bedeutung von Landerrisiken deutlich. Der
Landerrisikozuschlag entspricht dabei vereinfacht gesagt der Differenz
zwischen den fur ein inlandisches und fur ein ausléndisches Unternehmen
ermittelten Zinssétzen.

Landerrisiken bestehen fir alle Geschéftstatigkeiten aullerhalb der
Bundesrepublik Deutschland. lhnen kommt jedoch eine besondere Relevanz
zu, wenn das Bewertungsobjekt Tochtergesellschaften bzw. Beteiligungen in
sog. ,Emerging Markets’, d.h. aufstrebenden Markten wie in Asien,
Lateinamerika oder Osteuropa, hélt.
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Der  Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft
(FAUB) des IDW erlaubt unter bestimmten Voraussetzungen den Ansatz eines
landesspezifischen Risikozuschlags. Bei Landerrisiken handelt es sich um
keine direkt am Kapitalmarkt beobachtbare GréRe. Daher basiert der
Risikozuschlag auf  einer umfassenden vergangenheitsbezogenen
Landerrisikoanalyse. Diese ermdglicht es, relevante Landerrisikofaktoren zu
identifizieren und transparent darzustellen. Darlber hinaus erfolgt eine
Betrachtung der Faktoren Wirtschaft, Gesellschaft und Politik der relevanten
Regionen. Auch die Risikopramien auf Staatsanleihen des betreffenden Landes
stellen einen Anhaltspunkt dar. Hieraus kann die Ableitung einer
zukunftsorientierten Landerrisikobeurteilung erfolgen, wobei eine
Doppelerfassung von Landerrisiken grundsétzlich zu vermeiden ist.

Die identifizierten Risikofaktoren ermdglichen anschlieRend die Quantifizierung
des Landerrisikozuschlags. In  diesem spiegeln sich auch die
unternehmensspezifischen Besonderheiten wider.

Zwirner/Petersen/Zimny
Landerrisiken in der Unternehmensbewertung, in: Handbuch

Unternehmensbewertung, 3. Aufl., S. 1123-1138.
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ESG

Bertcksichtigung von ESG in der Unternehmensbewertung

Die Kriterien Umweltschutz (Environmental), Soziales (Social) und nachhaltige
Unternehmensfuhrung (Governance) werden unter der Bezeichnung ,ESG*
zusammengefasst. Bisher waren die Begriffe ,Nachhaltigkeit* bzw. ,ESG*
aufgrund der fehlenden gesetzlichen Rahmenbedingungen meist schwer zu
quantifizieren. Der Themenkomplex ,Nachhaltigkeit® galt in der breiten
Wahrnehmung eher als ein ,nice to have“-Kriterium denn als eine zwingende
Voraussetzung fir unternehmerischen Erfolg. Mit dem zunehmenden
gesellschaftlichen Druck der letzten Jahre sowie den gesetzlichen
Rahmenbedingungen im Zusammenhang mit ESG hat sich dieses Bild
signifikant geandert. Mittlerweile prifen Banken im Kreditvergabeprozess neben
Bonitat und Sicherheiten auch die Erfullung von ESG-Kriterien.

Die Bewertung eines Unternehmens erfordert daher eine Analyse der
Auswirkung von ESG auf die zukiinftigen bewertungsrelevanten Uberschiisse.
Zukunftig besteht ein direkter Zusammenhang zwischen dem Erfullungsgrad
von ESG und dem Wert des Unternehmens. Die Schwierigkeit besteht
regelmafRig darin, diesen Einfluss zu quantifizieren. Zu unterscheiden sind
hierbei zwei unterschiedliche Kategorien von ESG-Aspekten. Dies sind zum
einen Kriterien, die sich lediglich mittelbar in den Cashflows niederschlagen. Zur
zweiten Kategorie zahlen hingegen Kriterien, die einen unmittelbaren Einfluss
auf die kiinftigen Cashflows haben.
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Ein typisches Beispiel hierfirr sind zur Erfillung der gesetzlichen ESG-Pflichten
notwendige Investitionen. Diese muss der Bewerter von den ,Ublichen
Investitionen® fur das operative Geschéaft hinreichend abgrenzen kdnnen. Eine
sachgerechte Quantifizierung der zahlungswirksamen Effekte erfordert daher
tiefgehendes Wissen (ber den Themenkomplex der Nachhaltigkeit. Der
Bewerter muss in der Lage sein, die Situation des Unternehmens im Hinblick
auf die zuklnftigen Anforderungen im Rahmen von ESG beurteilen zu kdnnen.
Daher ist es essenziell, sich individuell mit dem Geschéaftsmodell des
Bewertungsobjekts auseinanderzusetzen und die Einflisse von ESG zu
analysieren.

Insgesamt ist festzuhalten, dass der Nachhaltigkeitsaspekt respektive ESG
einen hohen Stellenwert haben, der sich auch in den zunehmenden
gesetzlichen Regelungen wie dem Lieferkettengesetz, der Datenschutz-
Grundverordnung oder auch CO,~Grenzwerten widerspiegelt.
Dementsprechend steigt ebenfalls die Bedeutung von ESG-Aspekten in der
Unternehmensbewertung.

Zwirner/Boecker

Relevanz von Nachhaltigkeitsaspekten in der
Unternehmensbewertung, Der Betrieb 09/2024, S. 473-476
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Zwirner/Boecker
Nachhaltigkeitsaspekte in der Unternehmensbewertung — Relevanz und
Implikationen, BOARD, 06/2023, S. 219-222

Zwirner/Hartmann

Aktuelles aus den Bereichen Nachhaltigkeitsberichterstattung,
Unternehmensbewertung, Corporate Governance und Wertorientierung,
Editorial, BOARD, 06/2023, S. 217

Zwirner/Schoffel

Haufige Fehler in der Unternehmensbewertung — Unzureichende
Vergangenheitsanalyse und unzureichende Abgrenzung von nicht
betriebsnotwendigem Vermoégen (StuB), 23/24/2023, S. 978-979

Zwirner/Zimny

Haufige Fehler in der Unternehmensbewertung — Unkritische Ubernahme
der Planung und unzureichende Beachtung von Einmaleffekten (StuB),
18/2023, S. 751-752

Zwirner/Zimny

Kapitalisierungszinssatze in der Unternehmensbewertung — Eine
empirische Analyse inlandischer IFRS-Konzernabschliisse 2022, Corporate
Finance (CF), 07-08/2023, S. 204-210

Zwirner/Zimny

Haufige Fehler in der Unternehmensbewertung — Aquivalenzprinzipien und
Bruttomethode vs. Nettomethode, NWB Unternehmenssteuern und
Bilanzen (StuB), 13/2023, S. 548-549
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Termin Thema

14.05.2024 Die Steuerbilanz 2023, Nachhaltigkeitsberichterstattung

24.06.2024 Steuerliche Unternehmensbewertung — Aufbau, Teil |

Fir Mandanten und Interessierte:

Profitieren Sie von unseren Bewertungsleistungen. Mit
der Kleeberg Valuation Services GmbH bindeln wir
unsere Expertise zu sdmtlichen Fragen rund um die
Unternehmensbewertung. Besuchen Sie uns gerne
auf www.kleeberg-valuation.de oder kontaktieren Sie
uns direkt.

Weitere Informationen finden )
Sie in der aktuellen Neuauflage v

des Handbuchs
Unternehmensbewertung. B

www.handbuch-
unternehmensbewertung.de

www.unternehmensbewertung.de | www.kleeberg.de



Crowe

Dr. Kleeberg & Partner GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Member Crowe Global

Munchen

www.kleeberg.de

Sprechen Sie uns jederzeit gerne zu
diesen oder weiteren Themen an!

Weitere Informationen unter:
www.kleeberg-valuation.de
www.unternehmensbewertung.de
www.kleeberg.de
unternehmensbewertung@crowe-kleeberg.de
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Hier finden Sie die
aktuellen Kleeberg-
Rundschreiben:

Hier finden Sie die
aktuellen Publikationen zur
Unternehmensbewertung:

Die vorliegende Publikation dient der Information unserer Mandanten sowie der interessierten Offentlichkeit. Alle Angaben
wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Wir ibernehmen dennoch keine Gewéhr und keine Haftung fur die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der Hinweise. Alle Angaben beziehen sich auf den Rechtsstand zum Zeitpunkt der
Manuskriptfertigstellung. Aufgrund kiinftiger Entwicklungen kénnen Anderungen eintreten. Wir tibernehmen keine Verpflichtung,
hiertiber zu informieren. Die Informationen in dieser Publikation ersetzen auch keinesfalls die individuelle Prifung des Einzelfalls.
Wir ibernehmen keine Gewahr fir Gestaltungen, die ohne unsere individuelle Beratung umgesetzt werden.

© 03/2024. Herausgeber dieses Druckwerks ist die Dr. Kleeberg & Partner GmbH, Miinchen. Wir weisen darauf hin, dass das
Urheberrecht sémtlicher Texte und Grafiken in diesem Druckwerk 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, photomechanischem oder ahnlichem Wege — auch auszugsweise — bedarf der ausdrticklichen,
schriftlichen Einwilligung des Herausgebers und ggf. des Autors. Es ist Dritten nicht gestattet, das Druckwerk — auch

auszugsweise — zu vervielféltigen.
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