KPMG
\iauation News

Deal Advisory

Frahling 2021

cditorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, lhnen mit dieser
32. Ausgabe unserer Valuation
News erneut aktuelle Themen der
Bewertung von Unternehmen und
Vermdgenswerten vorstellen zu
kénnen.

Zunachst fassen wir die Auswir-
kungen der Covid-19-Pandemie
auf die Festlegung von Betafakto-
ren im Rahmen der Kapitalkosten-
ableitung zusammen und diskutie-
ren die Frage, inwieweit krisen-
bedingte Volatilitdtsveranderungen
beobachtbarer Aktienkurse Ein-
fluss auf die Beurteilung des zu-
kinftigen unternehmensspezifi-
schen operativen Risikos eines
Bewertungsobjektes abgebildet in
dessen Betafaktor haben (dlrfen).
Vor dem Hintergrund eines deutli-
chen Anstiegs von Neuemissionen
erlautern wir im zweiten Beitrag
die Prufung von Gewinnprognosen
im Rahmen von Kapitalmarktpros-
pekten, da in der Regel eine Pri-
fungsaussage des Wirtschaftspru-
fers zur Gewinnprognose in den

Comfort Letter aufgenommen wird.

Abschlielend stellen wir die Aus-
wirkungen von Ergebnisabflh-

rungsvertragen auf den Werthal-
tigkeitstest nach IDW RS HFA 10

in Abhangigkeit davon vor, ob der
Ergebnisabflihrungsvertrag mit
dem bilanzierenden Unternehmen
oder einem anderen Konzernun-
ternehmen besteht.

Wir wiinschen lhnen eine span-
nende Lektire und freuen uns
Uber lhr Feedback. Auch Anre-
gungen und Themenvorschlage
sind jederzeit willkommen. Gerne
stehen wir daruber hinaus fur lhre
individuellen Fragen zur Verfi-
gung. Sie erreichen uns unter
de-valuation-news@kpmg.com.
Erganzend mochten wir Sie auf
die im Dezember im IDW-Verlag
erschienene 2. Auflage des Sam-
melbands ,Praxiswissen Unter-
nehmensbewertung — Kurzbeitra-
ge zu aktuellen Bewertungs-
themen® hinweisen, in dem mehr
als 70 aktuelle Bewertungsfragen
systematisiert und aktualisiert
erlautert werden.

Mit freundlichen Grii3en

Prof. Dr. Marc Castedello
Partner

Stefan Schéniger
Partner
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Die Auswirkungen von Govid-19 aur die Festiegung von
petaraxtoren

In der Unternehmensbewertungspraxis wird fur die Ermittlung von Kapitalkosten regelmaflig
auf das CAPM zuruckgegriffen. Ein wesentlicher Parameter innerhalb dieses Modells ist der
Betafaktor. Er ist das Mal} fur das unternehmensindividuelle Risiko. Obwohl der Betafaktor

— ebenso wie andere Kapitalkostenparameter auch — zukunftsbezogen zu schatzen ist, wird
in der Praxis mangels praktikabler Alternativen bei seiner Ermittlung nahezu ausschlief3lich

auf Vergangenheitswerte als Ausgangsgrofe fur die zukunftsbezogene Festlegung des Be-
tafaktors zurtickgegriffen. Eine Ubertragung vergangenheitsorientierter Betafaktoren auf die

Zukunft setzt jedoch eine hinreichende Stabilitat dieses Betafaktors im Zeitablauf voraus.
Die Folgen der Covid-19-Krise wirken sich in einem ersten Schritt auf die unmittelbar be-
obachtbaren Preise beispielsweise in Form von Aktienkursen aus, die die Basis fur die Ab-
leitung von Betafaktoren aus empirischen Daten bilden. In diesem Zusammenhang ist kri-
tisch zu hinterfragen, inwieweit krisenbedingte — jedoch in der Regel lediglich temporare —
Volatilitatsveranderungen beobachtbarer Aktienkurse Einfluss auf die Beurteilung des zu-
kunftigen unternehmensspezifischen operativen Risikos eines Bewertungsobjektes haben

(durfen).
Grundsatzliches

Entsprechend den Uberlegungen
des CAPM lassen sich Gesamt-
renditen in einen risikolosen Ba-
siszins und eine residual abgelei-
tete Marktrisikopramie zerlegen.
Zur Bestimmung der gesuchten
unternehmensspezifischen Rendi-
teforderung ist noch der Betafaktor
zu berlcksichtigen, der die
Schwankung der Rendite einzel-
ner Aktien in Relation zu der Ren-
diteschwankung der Marktrendite
unter Bertcksichtigung des
stochastischen Zusammenhangs
(Korrelation) zwischen den Rendi-
ten misst.

Unabhangig, ob eine Festlegung
von Betafaktoren zu ,normalen®
Zeiten oder in einer besonderen
Marktsituation — wie beispielswei-
se gepragt durch Covid-19 und
dessen Folgewirkungen — erfolgt,
bleiben die zu beachtenden
Grundsatze bei einer Festlegung
von Betafaktoren zunachst die
gleichen. Jede Bestimmung von
Betafaktoren ist eine begriindete
Schatzung und keine mechani-
sche ,Rechenubung“. Dies gilt
insbesondere auch dann, wenn

etablierte Vorgehensweisen und
standardisierte Methoden zu der
Annahme einer formellen Richtig-
keit im Sinne einer Eindeutigkeit
gegebenenfalls verleiten mogen.
Jede sachgerechte Festlegung
von Betafaktoren basiert auf ei-
nem begriindeten Urteil des Be-
werters. Hierbei kénnen auch Kos-
ten-Nutzen-Abwagungen in
Abhangigkeit vom Bewertungs-
zweck Berticksichtigung finden. So
kann bei einer indikativen (lber-
schlagigen) Wertfindung grund-
satzlich ein geringerer Aufwand fur
die Bestimmung von Betafaktoren
vertretbar sein als bei einer gut-
achtlichen Bewertung. Zudem
empfehlen wir vor dem Hinter-
grund bestehender Unscharfen bei
der Bestimmung von Betafaktoren,
fehlender allgemeingliltiger Stan-
dards zur Festsetzung der Para-
meter sowie zur Vermeidung von
Scheingenauigkeiten eine Run-
dung des ermittelten unverschul-
deten Betafaktors auf die nachsten
0,05.

Bei der Unternehmensbewertung
reflektiert der gesuchte Betafaktor
den unternehmensspezifischen
Bestandteil des operativen Risi-

kos, welches zu dem zu bewer-
tenden Zahlungsstrom des Bewer-
tungsobjektes aquivalent ist. Vor
diesem Hintergrund kann es sich
beim Betafaktor regelmafig nicht
um eine Stichtagsgrofle handeln,
die an relativ nah beieinander
liegenden Stichtagen unterschied-
liche Auspragungen annehmen
kann. Vielmehr handelt es sich um
eine unternehmensindividuelle
Grolie, die in Abhangigkeit von der
Nachhaltigkeit des operativen
Geschaftsmodells eines Unter-
nehmens im Zeitablauf tendenziell
eher stabil sein sollte. Flihren die
Festlegungen von Betafaktoren fiir
ein Unternehmen an zwei dicht
aufeinanderfolgenden Stichtagen
zu wesentlich unterschiedlichen
Ergebnissen, erscheint dies nicht
ohne Weiteres plausibel und ist in
der Regel ein Indiz fir eine feh-
lende Belastbarkeit der Ableitung
insgesamt. Ohne die Annahme
einer zeitlichen Stabilitat ware die
Ubertragung historischer Betafak-
toren in die Zukunft grundsatzlich
zweifelhaft.

Bei der Frage des fir die Ableitung
des Betafaktors zugrunde zu le-
genden historischen Zeitraums
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liegt das Spannungsfeld zwischen
Aktualitat und statistischer Belast-
barkeit. Je groRer die Datenmen-
ge, was gleichbedeutend ist mit
maoglichst langen Zeitraumen,
desto hoher die statistische Be-
lastbarkeit. Grundsatzlich emp-
fiehlt sich ein Zeitraum von zwei
bis flinf Jahren als Analysezeit-
raum. Hiermit eng verbunden ist
die Frage des relevanten Rendite-
intervalls, welches bei der Be-
stimmung des Betafaktors genutzt
wird. Grundsatzlich gilt, je kleiner
das Renditeintervall, desto mehr
Daten sind fir die lineare Regres-
sion vorhanden, was in der Regel
einen positiven Effekt auf die sta-
tistischen Eigenschaften der Re-
gression hat. Andererseits kdnnen
zu kleine Renditeintervalle bei
unterschiedlicher Geschwindigkeit
der Informationsverarbeitung zu
negativen statistischen Effekten
fihren. In der Bewertungspraxis
sind folgende Kombinationen von
Zeitraum und Renditeintervall am
weitesten verbreitet:

—  (mehrere, Uberschneidungs-
freie) Einjahreszeitraume; bei
waochentlichen Renditen, teils
auch bei taglichen Renditen
bei groRen beziehungsweise
sehr liquide gehandelten Un-
ternehmen,

— Zweijahreszeitraume bei wo-
chentlichen Renditen und

— Fdnfjahreszeitraume bei mo-

natlichen Renditen.

Es erscheint sinnvoll, der Festle-
gung von Betafaktoren grundsatz-
lich alle drei Kombinationen zu-
grunde zu legen, um wertvolle
Informationen Uber die Stabilitat
des Ergebnisses zu erlangen.

Dabei sind jedoch unternehmens-
spezifische Sachverhalte wie Son-
dereffekte (zum Beispiel Uber-
nahmen) oder Anderung der
Regulierung bei der Festlegung
des Analysezeitraums einzubezie-
hen. In den letzten Jahren sind
zudem Veranderungen im Ge-
schaftsmodell verstarkt zu unter-
suchen. So sind Trends im Zeitab-
lauf der Betafaktoren auf ihre
Ursachen hin zu Uberprifen, denn
Veranderungen im Geschaftsmo-
dell gehen regelmafig einher mit
sich verandernden Betafaktoren.
Da die Erwartung hinsichtlich des
zukilinftigen operativen Risikos des
Bewertungsobjektes relevant ist,
liefern hier die beobachtbaren
Betafaktoren der naher zurticklie-
genden Perioden in der Regel
einen besseren Ausgangspunkt fir
die Bestimmung des nachhaltigen
operativen Risikos als die Betafak-
toren weiter zuriickliegender Peri-
oden. Auch die Analyse soge-
nannter Rolling-Betafaktoren, das
heil3t um jeweils ein Renditeinter-
vall verschobene Analysezeitrdu-
me Uber einen l&dngeren Zeitraum,
kénnen wertvolle Hinweise zur

Entwicklung der Betafaktoren ausgewahlter Immobiliengesellschaften:

Dez.2016
Mrz.2017
Jun.2017
Sep.2017
Dez.2017
Mrz.2018
Jun.2018
Sep.2018

e==TLG Immobilien AG =—V\/IB Verméogen AG

Quelle: KPMG, Deutschland, 2021

== alstria office REIT-AG

Dez2018
Mrz.2019
Jun2019
Sep.2019
Dez2019
Mrz.2020
Jun2020

5ep.2020
Dez2020

== Hamborner REIT AG = DIC Asset AG

Hinweis: dargestellt ist der rollierende, verschuldete 52-Wochen-Betafaktor (adjusted)
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Stabilitat des Betafaktors im Zeit-
ablauf geben.

Auswirkungen von Covid-19 auf
beobachtbare Kapitalmarktpa-
rameter

Neben den zuvor genannten, ge-
sondert zu bertcksichtigenden
unternehmensspezifischen Sach-
verhalten sind zudem auch mak-
robkonomische Sachverhalte wie
beispielsweise die aktuelle Covid-
19-Pandemie hinsichtlich ihres
Einflusses auf die beobachtbaren
Kapitalmarktdaten und die Ablei-
tung von Betafaktoren zu analysie-
ren. So kénnen die eher kurzfristig
gemessenen Betafaktoren derzeit
stark durch die Covid-19-Krise
beeinflusst sein, da insbesondere
in den ersten Krisenmonaten hohe
Kursschwankungen mit unter-
schiedlicher Intensitat in Abhan-
gigkeit der Branche zu beobachten
waren. Analog zu den Beobach-
tungen in der Finanzkrise 2009
und der Staatsschuldenkrise 2012
waren hier im Einzelfall hohe tem-
porare Volatilitdten von empirisch
gemessenen Betafaktoren zu be-
obachten, was deren Eignung fir
Bewertungszwecke mdglicher-
weise einschrankt.

Denn ungeachtet temporarer Son-
dersituationen an den Kapital-
markten hat sich an der Grund-
Uberlegung zur Festlegung von
Betafaktoren nichts geéndert: Was
ist ein guter Schatzer fur das zu-
kinftige operative Risiko eines
Unternehmens? Auch in Krisenzei-
ten bleiben beobachtbare Betafak-
toren zunachst die einzigen be-
obachtbaren Ausgangspunkte fur
die Bestimmung des nachhaltigen
operativen Risikos.

Allerdings sind die aktuellen Kapi-
talmarktvolatilititen in diesem
Zusammenhang kritisch zu beur-
teilen. So ist davon auszugehen,
dass die auf den aktuellen Preis-
volatilititen basierenden Verwer-
fungen der Betafaktoren analog zu
den Krisen in 2009 und 2012 in
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der Regel kein Signal fiir eine
signifikante zukinftige Verande-
rung des individuellen Geschafts-
modells sind, sondern eher das
Ergebnis temporar krisenbedingter
Uberlagerungseffekte. Diese An-
nahme wird vielfach dadurch ge-
stutzt, dass im Krisenzeitraum bei
vielen etablierten Peer Groups in
der Bewertungspraxis oft kein
einheitlicher Effekt auf die Betafak-
toren innerhalb einer Peer Group
beobachtet werden kann, wie das

nachfolgende Beispiel fir den
Bereich Automobilindustrie zeigt.

Dagegen sind bei Peer Groups in
anderen Branchen einheitliche
Entwicklungen zu beobachten, wie
das nachfolgende Beispiel fir den
Bereich Gesundheitswirtschaft
zeigt.

In Analogie zu den Erfahrungen
aus den Krisen in 2009 und 2012
ist zu erwarten, dass sich die ak-

Entwicklung der Betafaktoren im Bereich Automobilindustrie:
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—a— Bayerische Motoren Werke Aktiengesellschaft
—e— Confinental Aktiengesellschaft
Fiat Chrysler Automobiles N.V
—e— General Motors Company
—a— Hyundai Motor Company
Nissan Motor Co., Ltd
—=— Porsche Automobil Holding SE
—a—Tesla, Inc
—=—\Volkswagen AG

Quelle: KPMG Deutschland, Valuation Data Source, 2021

Entwicklung der Betafaktoren im Bereich Gesundheitswirtschaft:
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—— AstraZeneca PLC
—a— Bristol-Myers Squibb Company
—+— GlaxoSmithKline plc
—a—Merck & Co., Inc.
—a— Novartis AG
+— Pfizer Inc

—— Sanofi

—a— Bayer Aktiengesellschaft
—e—Eli Lillyand Company
Johnson & Johnson
—e— MERCK Kommandigesellschaft auf Aktien
—a—Novo Nordisk A/S
Roche Holding AG

Quelle: KPMG Deutschland, Valuation Data Source, 2021

Valuation News | 4

tuell beobachtbaren Effekte unter
Annahme keiner geschaftsmodell-
spezifischer Veranderungen im
Anschluss an den Krisenzeitraum
wieder nivellieren werden. Krisen-
bedingte makrodkonomische
Uberlagerungseffekte sollten da-
her keine Berlcksichtigung im
unternehmensspezifischen Risi-
komafR — dem Betafaktor — finden.
Sie sind regelmafig bereits in der
Marktrisikopramie reflektiert.

Empfehlungen fiir die Betaablei-
tung

Unter Berucksichtigung der zuvor
beschriebenen Zusammenhange
ruckt die Abgrenzung des Analy-
sezeitraums verstarkt in den Fo-
kus der Analysen. So ist es nahe-
liegend, dass sich temporare
Marktverzerrungen unmittelbar auf
der Basis von Einjahreszeitrdumen
bzw. — in Abhangigkeit von der
Dauer der aktuellen Covid-19-
Krise gegebenenfalls auch — Zwei-
jahreszeitrdumen beobachten und
analysieren lassen. Finfjahreszeit-
raume sind hierfur aufgrund des
Uber die Krisendauer in der Regel
hinausgehenden Analysezeitrau-
mes hingegen weniger geeignet.

Basierend auf der Analyse von
Einjahreszeitrdumen kann es sich
bei im Jahr 2020 liegenden Bewer-
tungsstichtagen anbieten, neben
dem letzten Quartalsstichtag vor
dem Bewertungsstichtag auch die
Betafaktoren zum 31. Dezember
2019 als letzten von der Covid-19-
Krise weitgehend unbeeinflussten
Quartalsstichtag zu analysieren.
Zudem sollten auch Rolling-
Betafaktoren einbezogen werden.
Potenziell identifizierte Unter-
schiede bei den Betafaktoranaly-
sen sind daraufhin zu beurteilen,
ob sie kurzfristige Ausreil3er dar-
stellen oder Anzeichen eines
Strukturbruches sind. Gleiches gilt
fur Bewertungsstichtage ab dem
Jahr 2021. Hier ist zu erwarten,
dass die krisenbedingten Effekte
auf die Betafaktoren sukzessive
zurlckgehen, was — analog zu den
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Beobachtungen nach den Krisen-
jahren 2009 und 2012 — auf der
Basis der Einjahreszeitraume ana-
lysiert werden sollte. Es ist zu
erwarten, dass — wie nach den
friiheren Krisen beobachtet — sich
der krisenbedingte Effekt im Laufe
der Zeit fiir einen abgegrenzten
Zeitraum identifizieren lasst. Der
Vorteil der Betrachtung auf Einjah-
resscheiben liegt somit darin, ge-
gebenenfalls eine komplette Jah-
resscheibe bei der Festlegung von
Betafaktoren ausschlieRen zu
kdnnen, da die krisenbeeinflusste
Jahresscheibe gerade nicht das
zuklnftige unternehmensindividu-
elle Risiko des Geschéaftsmodells
reflektiert. Insoweit diirfen solche
verzerrten Zeitrdume nicht bei der
Festlegung von Betafaktoren be-
ricksichtigt werden. Auf der Basis
von Flnfjahreszeitraumen sind die
gebotenen Anpassungen hinge-
gen nicht praktikabel umsetzbar.

Inwieweit bei unveranderten Ge-
schaftsmodellen im Rahmen von
Bewertungen innerhalb der ersten
zukinftigen Planjahre und somit
auf eine eher kurzfristige Sicht der
Krisen/Post-Krisenphase hohere
operative Risiken zum Beispiel
durch héhere Ergebnisschwan-
kungen und -korrelationen zum
Markt erwartet werden kénnen,
I&sst sich nur schwer abschatzen.
Viel wichtiger ist hierbei, zunachst
den richtigen (im Vergleich zum
krisenfreien Szenario in den meis-
ten Fallen temporar reduzierten)
Erwartungswert der zukunftigen
Unternehmensergebnisse abzulei-
ten. Gleiches gilt fur etwaige Aus-
fallszenarien, die ebenfalls simula-
tiv auf der Zeitschiene abzubilden
waren. Da hierdurch der wesentli-
che Teil rein krisenbedingter Er-
gebniseffekte auf kurze Sicht er-
fasst sein wird, sollte sich auch der
Betafaktor fur die aktuellen Plan-
phasen vereinfachend am nach-
haltigen operativen Unterneh-
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mensrisiko, fur das in der Regel
belastbare Daten aus Vorkrisen-
zeiten vorliegen, orientieren.

Begriindete Abweichungen von
den genannten krisenbedingten
Anpassungen der Unternehmens-
ergebnisse und beobachtbaren
Betafaktoren sind im Einzelfall —
analog zu Nichtkrisenzeiten — je-
doch denkbar, wenn sich eine
Anderung im Geschaftsmodell
abzeichnet. In Erweiterung der
zuvor beschriebenen grundsatzli-
chen Vorgehensweisen bei sich
abzeichnenden Veranderungen
von Geschaftsmodellen kénnen
Krisen hierbei initiierend, be-
schleunigend oder auch abschwa-
chend wirken. In jedem Fall ist
hierfur eine unternehmensindivi-
duelle Analyse vorzunehmen, die
die Betafaktorenableitung entspre-
chend unterlegt und Abweichun-
gen vom ,Standardvorgehen® hin-
reichend begrindet.
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Prurung von Gewinnprognosen im Ranmen von Kapitak
marktprospexien

Nach wenigen Borsengangen im Jahr 2020 ist bei einem anhaltend niedrigen Zinsniveau
und weiterhin hoher Liquiditat im Markt nunmehr ein deutlicher Anstieg von Neuemissionen
zu beobachten. Emittenten, welche die Zulassung von Wertpapieren zum Handel an einem
organisierten Markt in Deutschland beabsichtigen, haben einen nach den Anforderungen
des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) sowie der EU-Prospektverordnung (EU-PVO)
erstellten Prospekt zu veroffentlichen. Der Prospekt soll potenzielle Investoren sowie Ana-
lysten mit Finanzinformationen versorgen, um diesen unter anderem ein zutreffendes Urteil
uber die Zukunftsaussichten des Emittenten zu erméglichen. In der weit Uberwiegenden
Anzahl der Falle der jungsten Vergangenheit schliel3t der Prospekt daher — auch aus Ver-
marktungsgrinden — eine Gewinnprognose im Sinne des IDW RH HFA 2.003 ein. Die bis-
herige Verpflichtung, diese zu prufen, ist zwar formal entfallen, allerdings drangen haufig
insbesondere die die Aktienplatzierung betreuenden Banken aus Haftungsgriinden auf eine
Prifung der Gewinnprognose. Anstelle der separaten Bescheinigung wird daher in der Pra-
xis nunmehr regelmalig eine Prufungsaussage des Wirtschaftsprufers in den Comfort Let-

ter aufgenommen.

Far ein 6ffentliches Angebot von
Wertpapieren bzw. die Zulassung
von Wertpapieren zum Handel an
einem organisierten Markt gilt in
Deutschland die Voraussetzung
der vorherigen Veréffentlichung
eines Prospekts nach den Vorga-
ben des WpPG und der EU-PVO.
Die dort geregelten Mindestanga-
ben umfassen insbesondere An-
forderungen an die darzustellen-
den Finanzinformationen, die
notwendig sind, um Investoren,
Analysten und weiteren Stakehol-
dern ein zutreffendes Urteil Uber
die Vermoégens-, Finanz- und Er-
tragslage sowie die Zukunftsaus-
sichten des Emittenten zu ermdg-
lichen. Neben den Emittenten
selbst haften Uber §§ 44, 45
BorsG auch die Anbieter, die den
Bdérsengang bzw. die Aktienplat-
zierung betreuen (in der Regel die
begleitenden Banken), fur die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Angaben im Prospekt. Mit dem
Ziel, diesen Haftungsrisiken ada-
quat zu begegnen, wird regelma-
Big der Abschlussprifer des Emit-
tenten (oder ein anderer
Wirtschaftspriifer) im Zuge eines
Bdérsengangs damit beauftragt, die
im Prospekt enthaltenen Finanzin-

formationen zu tberpriifen und
hierzu einen Comfort Letter zu
erteilen. Schlie3t der Prospekt
eine Gewinnprognose im Sinne
des IDW Rechnungslegungshin-
weis ,Erstellung von Gewinnprog-
nosen und -schatzungen nach den
besonderen Anforderungen der
Prospektverordnung sowie Ge-
winnschatzungen auf Basis vorlau-
figer Zahlen* (IDW RH HFA 2.003)
ein, wird die Bescheinigung der
Prognose Uber eine Prifungsaus-
sage in den Comfort Letter aufge-
nommen.’

1 Nach der Delegierten Verordnung
(EU) 2019/980 vom 14. Méarz 2019 ist
keine Bescheinigung eines Wirt-
schaftspriifers Uber die Prifung von
Gewinnprognosen oder -schatzungen
fur Zwecke der Aufnahme in den
Prospekt mehr vorgeschrieben. Unge-
achtet dessen steht es dem Wirt-
schaftsprifer frei, in einem ggf. von
ihm zu erteilenden Comfort Letter Uber
die Durchfiihrung und das Ergebnis
der Prufung von in den Prospekt auf-
genommenen Gewinnprognosen oder
-schatzungen zu berichten, sofern dies
im Rahmen des Auftrags zur Erteilung
des Comfort Letter vom Unternehmen
beauftragt wird.

Inhalt und Auspragung der Ge-
winnprognose

Als Gewinnprognose im Sinne des
IDW RH HFA 2.003 wird eine Er-
klarung bezeichnet, in der ,eine
Zahl oder eine Bandbreite fir die
wahrscheinliche Héhe des Ge-
winns in der laufenden Periode
oder in Folgeperioden genannt
wird, oder die Angaben enthalt,
aufgrund derer die eindeutige Be-
rechnung einer solchen Zahl oder
Bandbreite mdéglich ist.“ Dabei ist
der ,Gewinn“ nicht ausschlieflich
als der Gewinn im Sinne eines
Jahresiberschusses aus der Ge-
winn- und Verlustrechnung zu
verstehen. Als Gewinn definiert
der Emittent in der Praxis statt-
dessen regelmaRig eine fir ihn
relevante SteuerungsgrofRe. Diese
Grolie kann ein Posten der Ge-
winn- und Verlustrechnung sein,
der sich direkt aus der Gewinn-
und Verlustrechnung des Emitten-
ten ablesen lasst (zum Beispiel
Earnings Before Taxes, kurz:
EBT). Der Emittent kann sich aber
auch dazu entscheiden, eine so-
genannte alternative finanzielle
Leistungskennzahl (Alternative
Performance Measure, kurz:
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APM), die nicht vom Rechnungs-
legungswerk definiert bzw. vorge-
sehen ist, als Gewinngréfe zu
prognostizieren. In der Praxis wer-
den Uberwiegend APMs — wie zum
Beispiel (adjusted) EBIT oder (ad-
justed) EBITDA — als zu prognos-
tizierende Gewinngrofien verwen-
det, welche im Rahmen der
Gewinnprognose fiir das aktuell
laufende oder zusatzlich auch fiir
das darauffolgende Geschaftsjahr
angegeben werden.

Wird eine Gewinnprognose in den
Prospekt aufgenommen, miissen
in diesem Teil des Prospekts die
wesentlichen Annahmen der Un-
ternehmensleitung, die im Rah-
men der Erstellung der Prognose
getroffen wurden, um die Gewinn-
gréRRe abzuleiten, nachvollziehbar
erlautert werden. Der IDW RS
HFA 2.003 unterscheidet dabei
Annahmen der Unternehmenslei-
tung Uber Handlungen (durch das
Unternehmen beeinflussbare Fak-
toren) und Ereignisse (nicht durch
das Unternehmen beeinflussbare
Faktoren). Der Emittent stellt diese
Faktoren in der Gewinnprognose
dar und legt seine Annahmen Uber
die Entwicklung dieser Faktoren
offen. Bei der Ermittlung der Fak-
toren und Annahmen sind dabei
unter anderem die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage, die
Markt- und Wettbewerbssituation
des Unternehmens, die Entwick-
lung der Absatz- und Beschaf-
fungsmarkte sowie gegebenenfalls

Fremdwahrungs- und Zinsentwick-
lungen zu berucksichtigen. Ein
typisches Beispiel fir einen beein-
flussbaren Faktor ist in diesem
Zusammenhang die antizipierte
Entwicklung von Marktanteilen, die
zum Beispiel durch Vertriebsmal3-
nahmen oder Marketingstrategien
beeinflussbar ist. Ebenso werden
hier haufig MalRnahmen zur Steue-
rung der auf die Gewinngréfie
wirkenden Kosten beschrieben,
wie zum Beispiel die Personalkos-
tenentwicklung aufgrund der anti-
zipierten FTE-Struktur. Nicht be-
einflussbare Faktoren beziehen
sich typischerweise unter anderem
auf die generelle Branchenent-
wicklung, héhere Gewalt sowie
gesetzliche und regulatorische
Gegebenheiten. In aktuellen Kapi-
talmarktprospekten wird haufig die
Covid-19-Pandemie als nicht be-
einflussbarer Faktor genannt.

Die Gewinnprognose ist auf Basis
der erfassten Geschaftsvorfalle
einerseits und der identifizierten
Faktoren und der getroffenen An-
nahmen andererseits unter Be-
ricksichtigung der anwendbaren
Rechnungslegungsgrundsatze
sowie der Ausweis-, Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden
des Unternehmens abzuleiten.
Damit sollen potenzielle Anleger
eine hinreichende Transparenz
Uber die der Prognose zugrunde
liegenden Annahmen gewinnen
und in die Lage versetzt werden,
eine eigene Einschatzung zu tref-

Auspragungen der Gewinnprognose
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fen, ob und inwieweit den Erwar-
tungen der Unternehmensleitung
in Bezug auf die prognostizierte
GewinngroRe gefolgt werden
kann. Die Prognose der Gewinn-
gréle kann dabei in unterschiedli-
chen Auspragungen in Bezug auf
die Formulierung der konkreten
Gewinnerwartung ausgestaltet
werden. Aus verdffentlichten
Prospekten ist zu erkennen, dass
sich die folgenden Auspragungen
am Markt durchgesetzt haben:

Wahrend ein héherer Konkretisie-
rungs- und Detaillierungsgrad bei
der Ausformulierung der Prognose
hilfreich fur die Vermarktung und
Steigerung der Attraktivitat der
Equity Story des Emittenten sein
kann, ist ein zunehmender Kon-
kretisierungs- bzw. Detaillierungs-
grad gleichzeitig mit einem erhéh-
ten Haftungsrisiko und demzufolge
mit einem erhohten Erstellungs-
aufwand fur den Emittenten bzw.
mit einem erhohten Prifungsauf-
wand fir die Erteilung des Comfort
Letters verbunden. Aufgrund des-
sen wird in der Praxis haufig ein
externer Berater zur Unterstlitzung
des Emittenten fur die Erstellung
der Dokumentation, die dem Wirt-
schaftsprifer zur Prifung der Ge-
winnprognose vorzulegen ist, hin-
zugezogen.

Priifung der Gewinnprognose

Die Prifung der Gewinnprognose
erfolgt unter Beachtung des IDW-

Auspragung Beschreibung

Punktprognose

Nennung einer konkreten Zahl als Gewinnerwartung: zum Beispiel ,Wir erwarten
ein adjusted EBITDA von rund EUR 220 Mio.*

Bandbreitenprognose

Mio.“

Nennung einer Bandbreite als Gewinnerwartung: zum Beispiel ,Wir erwarten ein
adjusted EBITDA in der Bandbreite von rund EUR 200 Mio. bis rund EUR 240

Qualitativ komparative
Prognose

Vergleich zum Vorjahr mit Einwertung der Veranderung: zum Beispiel ,Wir
erwarten eine moderate Steigerung des adjusted EBITDA gegenuber dem Vorjahr.”

Quelle: KPMG, Deutschland, 2021
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Prifungshinweis: Priifung von
Gewinnprognosen und -
schatzungen im Sinne von IDW
RH HFA 2.003 (IDW PH 9.910.1)
mit dem Ziel ein Urteil dariber
abzugeben, ob die Gewinnprog-
nose auf Basis der im Rahmen
des Prospekts gegebenen Erlaute-
rungen zu den identifizierten Fak-
toren und getroffenen Annahmen
ordnungsgemalf (sachlich und
rechnerisch richtig) abgeleitet
wurde und in Einklang mit den
Rechnungslegungsgrundsatzen
sowie den Ausweis-, Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden
des die Gewinnprognose erstel-
lenden Unternehmens steht. Nach
IDW PH 9.910.1 liegen die ge-
troffenen Annahmen zwar aus-
schliellich in der Verantwortung
der Unternehmensleitung und sind
daher nicht Gegenstand der Prii-
fung der Gewinnprognose.
Gleichwohl ist zu priifen, ob die
Prognose sachlich aus den An-
nahmen richtig abgeleitet wurde.
Als spezifische Prifungshandlun-
gen nennt IDW PH 9.910.1 in die-
sem Zusammenhang unter ande-
rem die Wurdigung der

Priifungsablauf (typisiert)

organisatorischen Maflinahmen zur
Ermittlung der Faktoren und An-
nahmen (Planungsprozess) sowie
die Prifung, dass die Gewinn-
prognose in sich stimmig sowie
sachlich und rechnerisch richtig
aus diesen Annahmen abgeleitet
wurde. In der Praxis hat sich auf
dieser Basis fur die Prifung der
Gewinnprognose folgender Ablauf
etabliert:

Im Hinblick auf die Prifung der
sachlichen Richtigkeit der Progno-
se, die im Wesentlichen auf die
inhaltliche Auseinandersetzung mit
den — und damit der ,Wurdigung®
der — in der Prognose verarbeite-
ten Annahmen zu den beinflussba-
ren und nicht beeinflussbaren
Faktoren sowie deren Auswirkung
auf die prognostizierte Gewinn-
grélRe abzielt, kbnnen bewahrte
Vorgehensweisen aus der klassi-
schen Unternehmensbewertung
angewendet werden. Zu nennen
ist hier insbesondere der IDW-
Praxishinweis: Beurteilung einer
Unternehmensplanung bei Bewer-
tung, Restrukturierungen, Due
Diligence und Fairness Opinion
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(IDW-Praxishinweis 2/2017), der
wertvolle Hinweise fur die Plausibi-
lisierung der Unternehmenspla-
nung gibt, die sich auf die Prifung
der sachlichen Richtigkeit der Ge-
winnprognose im Sinne des IDW
RS HFA 2.003 Ubertragen lassen.

Herausfordernd bei der Prifung
der Gewinnprognose ist neben der
sachlichen und rechnerischen
Prufung der Prognose auch die
zeitliche Organisation der durchzu-
fuhrenden Prufungshandlungen.
Insbesondere vor dem Hintergrund
des meist sehr eng gefassten
Zeitplans fur die geplante Aktien-
platzierung sind die jeweiligen
Analysen in die Zeitschiene fir die
Prospekterstellung und die ent-
sprechenden Einreichungen bei
der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin)
einzugliedern. In der Praxis ist
haufig zu beobachten, dass der
Text der Gewinnprognose als Teil
des Prospekts ohne konkrete Zah-
lenangaben bei erster Einrei-
chung, spatestens jedoch voll-
standig mit der zweiten
Einreichung des Prospektentwurfs

Wiirdigung
der organisatorischen
MaBnahmen

— Erlangung eines Verstandnisses lber das Unternehmen, dessen Geschéaftsmodell und
dessen Planungsprozess

— Wirdigung des Planungsprozesses im Hinblick auf die Eignung, eine hinreichend
substantiierte/verlassliche Prognose abzuleiten (inkl. internes Kontrollsystem)

— Einschatzung der Prognosesicherheit auf der Basis einer Vergangenheitsanalyse
(Analyse der historischen Planungstreue)

Sachlich
richtige Ableitung der
Prognose -

— Prifung/kritische Durchsicht des Zahlenwerks bis zum Beginn des Prognosezeitraums

— Wirdigung der Annahmen zu den Faktoren und Plausibilisierung der Fortentwicklung
des relevanten Zahlenwerks (z. B. kennzahlenbasiert) auf Basis von
Vergangenheitszahlen sowie auf der Basis von Benchmarks zu den Markt- bzw.
Branchenerwartungen

Verifizierung der prognostizierten GewinngréRe mit Hilfe von Simulationsanalysen
(Monte-Carlo-Simulation)

— Abstimmung der formulierten Prognose (inkl. Annahmen und Faktoren) mit der weiteren
Kapitalmarktkommunikation, Finanzberichten (Lagebericht), Analysten-Prasentationen
und weiteren Prospektteilen (insbesondere Risk Section sowie MD&A Section)

Rechnerisch
richtige Ableitung der
Prognose

— Prifung der rechnerischen Zusammensetzung der Prognosekennzahl auf der Basis
des konkreten Zahlenwerks

— Rechnerische Richtigkeit des Planungsmodells

Kritisches Lesen der der
Gewinnprognose zugrunde
liegenden Dokumentation _

— Analyse der zur Verfligung gestellten Dokumentationen zur Ableitung der Prognose inkl.
Abstimmung mit den Rechnungslegungsgrundsatzen sowie den Ausweis-,
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden des Unternehmens

Abstimmung der in der Prognose dargestellten Erlduterungen zu den Faktoren und
Annahmen mit der zur Verfligung gesteliten Dokumentation sowie dem Rechenwerk

Quelle: KPMG, Deutschland, 2021
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bei der BaFin enthalten ist. Die
wesentlichen Analysen zur sachli-
chen und rechnerischen Richtig-
keit der Prognose sollten zu die-
sem Zeitpunkt weitgehend
abgeschlossen sein, sodass mit
der dritten Einreichung des Pros-
pektentwurfs keine wesentlichen
Anderungen in der Gewinnprog-
nose vorgetragen werden mussen.
Zudem ist auf die Deckungs-
gleichheit der in der Prognose
dargestellten Sachverhalte mit
weiteren im Rahmen der Vorberei-
tung des Borsengangs veroffent-
lichten Informationen zu achten. In
den Uberwiegenden Fallen finden
beispielsweise Analysten-
Prasentationen bereits vor der
finalen Einreichung der Gewinn-
prognose bei der BaFin statt, so-
dass — im Sinne der konsistenten
Kapitalmarktkommunikation — die
Prognose zu diesem Zeitpunkt
hinreichend substantiiert sein soll-
te.

Eine weitere Herausforderung
besteht in dem Erfordernis der
Aktualitat der Prognose im Zeit-
punkt der Billigung des Prospekts.
Zwischen Erstellung der Planungs-
rechnung, aus der die Gewinn-
prognose in der Regel direkt abge-
leitet wird, und finaler Billigung der
im Prospekt enthaltenen Gewinn-
prognose durch die BaFin kdnnen
mitunter einige Monate liegen.
Sofern das Unternehmen nicht auf
eine rollierende Planung zurick-
greifen kann, in der im Zeitablauf
Plan-Monate durch Ist-Monate des
relevanten Geschéftsjahres ersetzt
werden konnen, wird in der Praxis

mit einer sogenannten ,Way-to-go-
Analyse® operiert, um neue Er-
kenntnisse in der Gewinnprognose
zu verarbeiten und diese so aktuell
zu halten. Im Rahmen dieser Ana-
lyse werden die laufenden Ist-
Monate kumulativ mit der am Ende
des entsprechenden Geschéfts-
jahres erwarteten GewinngréfRe
verglichen. Aus der Differenz der
Gewinnerwartung und den kumu-
lativen Ist-Ergebnissen wird der
~Way-to-go“, das heif’t der noch zu
realisierende Gewinnanteil abge-
leitet und dahingehend analysiert,
ob und inwieweit bzw. unter wel-
chen Annahmen die Erreichung
der Prognose weiterhin hinrei-
chend begrindet erscheint. Sofern
notwendig, sind die Prognose
sowie die Annahmen in Bezug auf
die beeinflussbaren und nicht-
beeinflussbaren Faktoren im
Prospekt zu aktualisieren. In der
Regel schlie3t die Way-to-go-
Analyse die Prifung der Gewinn-
prognose im Zeitpunkt der finalen
Billigung des Prospekts durch die
BaFin ab.

Ausblick

Die Einschatzung der zuklnftigen
Geschéftsentwicklung des die
Aktienplatzierung anstrebenden
Unternehmens hat im Rahmen
eines Borsengangs eine signifi-
kante Bedeutung fur Analysten
und potenzielle Investoren. Inso-
weit besteht insbesondere zu
Vermarktungszwecken sowohl auf
der Seite des Emittenten als auch
auf der Seite der den Bdrsengang
betreuenden Banken ein hohes
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Interesse, eine hinreichend kon-
krete Gewinnprognose in den
Prospekt aufzunehmen. Die Ge-
winnprognose stellt in diesem
Sinne ein ergdnzendes Instrument
in der Kommunikation mit Finanz-
analysten und potenziellen Anle-
gern dar, indem sie hilft, Transpa-
renz in Bezug auf die Gewinner-
wartungen zu schaffen sowie die
finanziellen Erwartungen der Ana-
lysten und potenziellen Investoren
aktiv mitzugestalten. Bei Neu-
emissionen schliet daher in den
weit Uberwiegenden Fallen der
jungsten Vergangenheit der Pros-
pekt auch eine Gewinnprognose
im Sinne des IDW RH HFA 2.003
ein — Tendenz steigend. Die Pri-
fung der Gewinnprognose starkt
das Vertrauen von Analysten und
potenziellen Investoren in die for-
mulierten Gewinnerwartungen des
Emittenten und fiihrt zu einer Re-
duzierung von Unsicherheit in
Bezug auf die Investitionsent-
scheidung. Damit tragt die Prifung
der Gewinnprognose mittelbar
auch zum erfolgreichen Borsen-
start des Emittenten bei. Zusatz-
lich minimiert die sorgfaltige und
gut dokumentierte Erstellung der
Prognose die Haftungsrisiken des
Emittenten und der begleitenden
Banken. Vor diesem Hintergrund
ist auch zukinftig von einer stei-
genden Bedeutung fundiert erstell-
ter Gewinnprognosen sowie einer
entsprechenden Nachfrage nach
der Priifung dieser Gewinnprog-
nosen im Rahmen von Kapital-
marktprospekten auszugehen.
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Werthaltigkeltstests nach [DW RS HFA 10 1n Verbindung mit
Lrgebnisaptunrungsvertragen

Die Werthaltigkeit des Beteiligungsbuchwerts nach IDW RS HFA 10 setzt grundsatzlich vo-
raus, dass der bilanzierenden Gesellschaft ausreichend hohe Uberschiisse aus der Beteili-
gung zustehen. Stehen ihr keine Uberschiisse zu, weil entweder samtliche Gewinne der
Beteiligung dauerhaft an eine andere Konzerngesellschaft auf Basis eines Ergebnisabflh-
rungsvertrags (EAV) ausgeschuttet werden oder weil die Beteiligung dauerhaft Verluste
erzielt, die umgekehrt von der bilanzierenden Gesellschaft zu Gbernehmen sind, so ist die
Beteiligung auf das anteilig auf die bilanzierende Gesellschaft entfallende Eigenkapital ab-
zuschreiben. Die Ubernahme gelegentlich auftretender Verluste der Beteiligung aufgrund
des EAV durch die bilanzierende Gesellschaft fuhrt dagegen zu keiner dauerhaften Wert-
minderung der Beteiligung. Die erfolgswirksame Ubernahme der Verluste kompensiert die
Abschreibung der Beteiligung. Die Zufuhrung neuer finanzieller Mittel erhalt das Schulden-
deckungspotenzial fur die bilanzierende Gesellschaft. Das basiert jedoch wiederum auf der

darzulegenden Fahigkeit der bilanzierenden Gesellschaft zum nachhaltigen Verlustaus-

gleich der Beteiligung.
Grundlagen

IDW RS HFA 10 betrifft die Bilan-
zierung nach HGB und behandelt
unmittelbar die (Gesamt-) Bewer-
tung von Unternehmen oder Antei-
len an Unternehmen im Zusam-
menhang mit der Ermittlung des
beizulegenden Werts von Beteili-
gungen nach § 253 Abs. 3 Satze 3
und 4 HGB und konkretisiert, wie
die betriebswirtschaftlichen
Grundsatze des IDW S 1 zur Er-
mittlung des Ertragswerts bei die-
sen handelsbilanziellen Bewer-
tungsanlassen zu bericksichtigen
sind. Beteiligungen sind nach

§ 253 Abs. 1 Satz 1 HGB mit ihren
Anschaffungskosten zu bewerten.
Ist einer Beteiligung am Ab-
schlussstichtag ein niedrigerer
Wert beizulegen, so darf geman

§ 253 Abs. 3 Satz 4 HGB eine
aulderplanmafige Abschreibung
auf diesen beizulegenden Wert
vorgenommen werden; sie muss
vorgenommen werden, wenn die
Wertminderung voraussichtlich
dauerhaft ist (§ 253 Abs. 3 Satz 3
HGB).

Zur Festlegung der Bewertungs-
perspektive und des sich daraus
ergebenden relevanten Wertkon-

zepts ist nach IDW RS HFA 10 zu
unterscheiden, ob die Beteiligung
dauerhaft gehalten wird oder eine
Veraulerung geplant oder aus
anderen Grinden anzunehmen ist.
In Abhangigkeit davon ist dann
entweder ein subjektiver oder ob-
jektivierter Unternehmenswert fir
die Beteiligungsgesellschaft zu
ermitteln. Liegt der Bewertung
eine dauerhafte Beteiligungsab-
sicht zugrunde, so ist der Wert der
Beteiligung aus der Perspektive
des die Beteiligung haltenden
Unternehmens zu ermitteln (sub-
jektiver Unternehmenswert), unter
Berucksichtigung der individuellen
Méglichkeiten und Erwartungen
einschliellich der Synergieeffekte
aus der Sicht des Bilanzierenden.
IDW RS HFA 10 beschrankt den
mdglichen Einbezug einzelner
Aspekte des subjektiven Unter-
nehmenswerts zur Ermittlung des
beizulegenden Werts der Beteili-
gung. Diese umfassen die zure-
chenbaren Uberschiisse, die mit-
tel- oder unmittelbar zu
finanziellen Erfolgen beim bilanzie-
renden Unternehmen fGhren.

Ergebnisabfiihrungsvertrage
und Werthaltigkeitstest

Der Begriff der Synergien bezieht
sich auf alle finanziellen Vorteile
der bilanzierenden Gesellschaft,
die ihr aufgrund der Beteiligung an
der Beteiligungsgesellschaft zu-
kommen und ihr Schuldende-
ckungspotenzial steigern. Auch
EAV im Konzernverbund fuhren zu
bericksichtigungsfahigen Syner-
gien. Ein EAV ist gemaR § 291
Abs. 1 Satz 1 AktG ein Unterneh-
mensvertrag, durch den die AG
sich verpflichtet, ihren ganzen
Gewinn an ein anderes Unter-
nehmen abzufiihren. In Analogie
gilt dasselbe auch fir die Ver-
pflichtung einer GmbH. Aus der
Perspektive des anderen Unter-
nehmens, welches den Gewinn
erhalt, ergibt sich umgekehrt eine
analoge Verpflichtung, Verluste
der AG oder GmbH auszuglei-
chen. Daher spricht man neutral
von einem EAV, der somit sowohl
positive wie auch negative Ergeb-
nisse umfasst.

Aus der vorstehenden Unterschei-
dung von abzufihrenden Gewin-
nen und auszugleichenden Verlus-
ten aufgrund eines EAV ergeben
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sich fir den Werthaltigkeitstest
nach IDW RS HFA 10 insbesonde-
re zwei Konstellationen, die von
Bedeutung sind:

— Gewinnabflihrungen einer
Beteiligungsgesellschaft nicht
an ihre unmittelbare Mutterge-
sellschaft, sondern an eine
andere Konzerngesellschaft
aulerhalb ihres Synergiekrei-
ses

- Ubernahme der Verluste einer
Beteiligungsgesellschaft durch
die unmittelbare Muttergesell-
schaft.

Beide Konstellationen sind nur
unter der dauerhaften Beteili-
gungsabsicht relevant, da im Falle
einer Verauflerungsabsicht im
Rahmen der Bestimmung des
objektivierten Unternehmenswerts
ein bestehender EAV nicht be-
riicksichtigt wird. Mit der tatsachli-
chen VerauRerung wird ein EAV
regelmalig aufgeldst und ist aus
der Perspektive eines potenziellen
Erwerbers nicht relevant.

EAV mit einer anderen als der
unmittelbaren Muttergesell-
schaft

Es sind mehrere Fallgestaltungen
denkbar, der einfachste und hau-
figste Fall ist derjenige, in dem der
EAV einer Beteiligungsgesell-
schaft E1 nicht mit ihrer unmittel-
baren Mutter T1 besteht, sondern
mit der Ubergeordneten Konzern-
gesellschaft M, der Muttergesell-
schaft von T1. Wichtig ist dabei,
dass T1 dafir gemaf § 304 Abs. 1
Satz 3 AktG keinen angemesse-
nen Ausgleich erhalt, was in dieser
Fallgestaltung Ublich ist. In analo-
ger Weise ware auch ein EAV

/100%
/100%

EAV

zwischen E1 und T2, einer
Schwestergesellschaft von T1,
denkbar.

Die einheitliche Grundlogik dieser
Falle ist, dass derartige Konstruk-
tionen auflerhalb eines Konzern-
verbunds nicht vorstellbar sind und
die jeweilige Konzernobergesell-
schaft aufgrund ihrer Gesellschaf-
terstellung meist in Verbindung mit
Beherrschungsvertragen den Ab-
schluss entsprechender EAV nach
Belieben durchsetzen kann. Die
Grunde dafur liegen haufig im
steuerlichen Bereich, da das Be-
stehen von EAV eine Vorausset-
zung der sogenannten ertragsteu-
erlichen Organschaft bildet, durch
welche es steuerlich zu einem
Zusammenrechnen der Ergebnis-
se zweier Gesellschaften kommt.

Die Problematik fiir den Werthal-
tigkeitstest nach IDW RS HFA 10
ergibt sich daraus, dass im Falle
der dauernden Beteiligungsabsicht
die unmittelbare Muttergesell-
schaft (hier T1) aus ihrer Beteili-
gung (hier E1) keinerlei Zuflisse
aus ihrer Beteiligung mehr erhalt,
solange der EAV besteht, sondern
diese an ihr vorbeiflieRen (hier an
M). Die Tatsache, dass die Ergeb-
nisse an M fliel3en, ist entspre-
chend der allgemeinen Uberle-
gungen zum Synergiekreis auf der
Ebene von T1 nicht berticksichti-
gungsfahig, da ihr Schuldende-
ckungspotenzial aus der Beteili-
gung E1 zumindest nicht aus
kinftigen Zuflissen erhdht wird.
Eine Zurechnung dieser Ergebnis-
se fur Zwecke des Werthaltigkeits-
tests von E1 auf der Ebene T1
scheidet daher aus.

Anders stellt sich die Situation auf
der Ebene M bezogen auf die
Beteiligung an T1 dar. Da M keine
(direkte) Beteiligung an E1 halt, M,
T1 und E1 aber einen gemeinsa-
men Synergiekreis aus der Per-
spektive von M bilden, sind alle
Ergebnisabflihrungen von E1 an M
im Rahmen des Werthaltigkeitstest
bezogen auf die Beteiligung an T1
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als Synergie zu bertcksichtigen:
Aus der wirtschaftlichen Perspek-
tive von M macht es keinen Unter-
schied, ob ihr die Ergebnisse von
E1 Uber T1 zuflieBen oder unmit-
telbar von E1; auf jeden Fall ste-
hen ihr die Ergebnisse von E1
wirtschaftlich aufgrund ihrer Betei-
ligung an T1 zu. Ebenso wiirde
sich auf keiner Ebene ein Problem
ergeben, wenn E1 mit T1 einen
EAV schliellen wiirde und gege-
benenfalls T1 noch mit M. Wirt-
schaftlich wiirde sich zwar an der
Situation zum zuvor genannten
Fallbeispiel nichts andern, da final
samtliche Ausschittungen nur bei
M ankommen. Dennoch erhalt T1
in dieser Fallkonstellation formal
zunachst die Ausschittungen aus
E1, sodass sich das Schuldende-
ckungspotenzial von T1 entspre-
chend erhoht. Die Tatsache, dass
die Ausschittungen aufgrund des
EAV zwischen M und T1 nicht bei
T1 verbleiben, liegt nicht in der
Beteiligung E1 begriindet, sondern
allein in dem eigenstandigen EAV
mit der eigenen Obergesellschaft.

In der zuvor genannten Fallkons-
tellation ist in der Folge wiederum
zwischen zwei Unterfallen zu un-
terscheiden:

1. Der EAV gilt unbefristet und
es liegen keinerlei Indizien
vor, dass dieser beendet
werden soll, sodass T1 dau-
erhaft keinerlei Ausschuttun-
gen von E1 zuflieRen werden.

Der Ansatz eines potenziellen
Veraulerungswertes der Beteili-
gung scheidet aus. Zwar wurde
eine Veraulerung den EAV been-
den, allerdings setzt der Ansatz
nach IDW RS HFA 10 die konkret
beabsichtigte Veraulierung vo-
raus. Der Unternehmenswert allein
basierend auf den zukiinftig ab-
sehbaren Zufliissen entspricht fir
T1 unter der Annahme einer feh-
lenden Ausgleichszahlung Null.
Allerdings kdnnte der Beitrag zum
Schuldendeckungspotential von
T1 in H6he des hypothetischen
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Liquidationswerts zum Bilanzstich-
tag gesehen werden. Wirde zu-
dem eine Ausgleichszahlung von
M an T1 geleistet werden, so ware
der Barwert der risikoaquivalent
(unter Berlicksichtigung des Ga-
rantiecharakters) diskontierten
Ausgleichszahlungen zu bestim-
men. Relevant ware fir das
Schuldendeckungspotenzial in
diesem Fall der hdhere Wert aus
dem Barwert der Ausgleichszah-
lungen und dem hypothetischen
Liquidationswert. Tatsachlich ist
eine solche Liquidation nicht ge-
plant und kann auch nicht unter-
stellt werden. Dennoch sollen die
Folgen flr den Bilanzierenden
durchdacht werden, da die einzige
Moglichkeit fir T1 am Bewer-
tungsstichtag, einen wirtschaftli-
chen Vorteil aus E1 zu generieren,
in der Liquidation der Tochter E1
lage. Bei einer Liquidation unter
einem bestehenden EAV wirden
samtliche Liquidationsgewinne
(Veraulerungserlds Ubersteigt den
Buchwert) wie laufender Gewinn
an den Beglinstigten aus dem
EAV (hier M) abgefiihrt werden.
Umgekehrt wirden alle Liquidati-
onsverluste (VerauRerungserlos
ist geringer als der Buchwert) so-
wie die Kosten der Liquidation
selbst von M zu GUbernehmen sein.
Final bliebe dem Bilanzierenden
T1 damit genau das anteilige auf
ihn entfallende bilanzielle Eigen-
kapital. Dies erscheint bereits in-
sofern konsequent, da durch den
EAV bilanziell dieser Betrag erhal-
ten bleibt, da er einerseits nach

§ 301 AktG vor Ausschittungen
wahrend des Bestehens des EAV
geschutzt ist und umgekehrt nach
§ 302 Abs. 1 AktG fiir T1 eine
Pflicht zum Ausgleich wahrend der
Vertragslaufzeit entstehender Jah-
resfehlbetrdge von E1 besteht.
Das Ergebnis ergibt sich nun of-
fensichtlich unabhangig vom Zeit-
punkt einer angenommenen Liqui-
dation. Wenn das Ziel des
Werthaltigkeitstests allein ist, den
Beitrag der Beteiligung zum
Schuldendeckungspotenzial von
T1 zum Bewertungsstichtag zu

erfassen und offensichtlich in je-
dem Zeitpunkt der Beteiligung
unter einem EAV das anteilige auf
den Bilanzierenden entfallende
Eigenkapital der Tochter zur Ver-
fugung steht, so erscheint es zu-
mindest vertretbar dieses als wirt-
schaftlichen Wert aus der Tochter
im Rahmen des Werthaltigkeits-
tests anzusehen, unabhangig da-
von, ob eine Liquidation tatsach-
lich beabsichtigt ist.

2. Der EAV ist befristet bzw. es
liegen konkrete Hinweise auf
seine Beendigung vor (zum
Beispiel schriftliche Absichtser-
klarung von M, den EAV mit E1
zu kundigen). Der Werthaltig-
keitstest ist entsprechend ba-
sierend auf die erwarteten Zu-
flissen ab dem Zeitpunkt einer
erwarteten Auflosung des EAV
zwischen M und E1 durchzu-
fuhren.

Verlustiibernahme aufgrund
eines EAV

Eine Verlustibernahme aufgrund
eines Unternehmensvertrags mit
dem bilanzierenden Unternehmen
stellt ebenfalls eine zu bericksich-
tigende Synergie dar.

/100%

100 %

Hier folgt der Unternehmensver-
trag der gesellschaftsrechtlichen
Beteiligungskette. Die Besonder-
heit dieser Fallkonstellation in
Verbindung mit der Verpflichtung
des Verlustausgleichs von T1 folgt
daraus, dass fiir T1 keine Not-
wendigkeit fir eine Wertminderung
der Beteiligung an E1 zu bestehen
scheint, da sie vollumfanglich den
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handelsrechtlichen Verlust tiber-
nimmt und bereits unmittelbar als
Aufwand aus der Verlustiibernah-
me zu erfassen hat (§ 302 Abs. 1
AktG, § 277 Abs. 2 Satz 2 HGB).
Eine Abschreibung auf die Beteili-
gung an E1 kédme somit zunachst
einer Doppelerfassung des Ver-
lusts gleich.

Auch hier sind zwei Fallkonstella-
tionen zu unterscheiden:

1. Ausgleich einmaliger oder zeit-
lich begrenzter Verluste der
Tochter

Ausgangspunkt ist eine Konstella-
tion, in welcher der Beteiligungs-
buchwert von T1 an E1 durch den
anteiligen Unternehmenswert von
E1 vor Eintritt der Verluste gedeckt
ist. Durch Verluste von E1 kénnte
der Unternehmenswert gemindert
sein, wenn den Verlusten nicht
entsprechend hoéhere Zufliisse in
spateren Perioden gegeniiberste-
hen. Selbst fiir den Fall, dass die
Verluste bei T1 nicht zahlungs-
wirksam sind (zum Beispiel Wert-
berichtigungen, Abschreibungen,
Ruckstellungszufiihrungen), so
steht dem Aufwand in aller Regel
ein entsprechender Zahlungsab-
fluss in spateren Perioden gegen-
Uber (von Diskontierungseffekten
sei abgesehen). Grundsatzlich
ware, wenn der anteilige Unter-
nehmenswert unter den Beteili-
gungsbuchwert sinkt, dieser abzu-
schreiben. Die Verlustibernahme
kompensiert diese Abschreibung.

Es ist auch die Konstellation
denkbar, dass der Rilckgang des
Unternehmenswerts von E1 Uber
dem handelsrechtlichen Verlust
liegt. Dies ist moglich, wenn bei-
spielsweise im Rahmen von
Drohverlustriickstellungen nur der
auf Basis einer vertraglichen Ver-
pflichtung erwartete Verlust bei E1
berlicksichtigt werden darf, nicht
aber der geplante Verlust bei ei-
nem beabsichtigten Vertragsab-
schluss in der Zukunft. Zwar ware
in diesem Fall der Beteiligungs-
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buchwert an E1 dann zusatzlich
abzuschreiben, allerdings handelt
es sich insofern um eine vortber-
gehende Wertminderung. Im
Folgejahr wirde sich der Verlust
auch aus dem zunachst nicht
durch eine Rickstellung berlck-
sichtigungsfahigen Teil realisieren,
zu einem entsprechenden han-
delsrechtlichen Verlust fihren, der
dann aufgrund des EAV von T1
auszugleichen ware. Somit kann
die Beteiligung entweder zunachst
abgeschrieben werden, ware dann
aber mit der Verlustibernahme in
der Folgeperiode wieder zuzu-
schreiben oder die Abschreibung
koénnte unterbleiben und wirde
Uber die spatere Verlustlibernah-
me auf der Ebene T1 erfolgswirk-
sam.

Aus der Perspektive von T1 kann
derselbe Sachverhalt nicht zwei-
mal erfolgswirksam erfasst wer-
den. Das Schuldendeckungspo-
tenzial von T1 wird durch den
Verlust von E1 nur einmal gemin-
dert.

2. Dauerhafte Verlustiibernahme

Bei einer nachhaltigen (dauerhaf-
ten) Verlustsituation der Tochter
reicht die Ubernahme der jahrlich
auflaufenden handelsrechtlichen
Jahresfehlbetrdge nicht aus, einen
Beteiligungsbuchwert bei T1 an E1
zu erhalten, der oberhalb des an-
teiligen Eigenkapitals von E1 liegt.
Solche anhaltenden Verluste ent-
stehen dann, wenn sich das Ge-
schaftsmodell der Tochter grund-
legend andert bzw. entfallt oder
wenn aus anderen als erwerbs-
wirtschaftlichen Erwéagungen der-
artige Verluste einer Tochter lang-
fristig in Kauf genommen werden.
Hier gelten analog die vorherigen
Ausfihrungen zum Fall eines dau-
erhaften EAV mit einer anderen
als der unmittelbaren Mutterge-
sellschaft. Der Ansatz eines po-
tenziellen VeraulRerungswertes
der Beteiligung scheidet aus, da
der Ansatz nach IDW RS HFA 10
die konkret beabsichtigte Verau-

Rerung voraussetzt. Der Unter-
nehmenswert, basierend auf den
zukUnftigen Ausschittungen, ist
haufig negativ bzw. zumindest
unterhalb des Beteiligungsbuch-
werts bei T1. Somit kann der Bei-
trag von E1 zum Schuldende-
ckungspotenzial von T1
entsprechend dem handelsrechtli-
chen Vorsichtsprinzip nur noch in
Hohe des Liquidationswerts be-
stehen. Eine generelle Naherung
an diesen stellt das anteilige auf
T1 entfallende bilanzielle Eigenka-
pital dar. Sollten in dem bilanziel-
len Eigenkapital von E1 stille Re-
serven liegen, zum Beispiel in
einem eigengenutzten Grund-
stlick, so durfen diese zusatzlich
einbezogen werden, da diese im
Falle einer Liquidation als Schul-
dendeckungspotenzial T1 zur Ver-
figung stinden.

Diese Vorgehensweise unterstellt
jedoch, dass T1 auch tatsachlich
in der Lage ist, die Verluste von
E1 dauerhaft zu dbernehmen. Zu
erwarten ware, dass T1 den EAV
mit E1 bei anhaltender Verlustsi-
tuation und fehlender eigener ope-
rativer Uberschiisse zum Aus-
gleich der Verluste von E1
kindigen wird. Damit ware die
Beteiligung an E1 entsprechend
der allgemeinen Vorschriften nach
IDW RS HFA 10 zu bewerten und
entsprechend abzuschreiben.
Sollte der EAV dennoch nicht be-
endet werden, ware die Fahigkeit
von T1 zum Verlustausgleich von
E1 im Rahmen des Werthaltig-
keitstest der Beteiligung an E1 mit
zu berilcksichtigen. Kann diese
nicht nachgewiesen werden, ware
die Beteiligung trotz EAV abzu-
schreiben.
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