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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

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

Zunachst fassen wir die Ergebnis-
se der aktuellen Kapitalkostenstu-
die 2021 zusammen. Die diesjah-
rige Ausgabe steht unter dem
Motto ,Nachhaltigkeit vs. Rendite
— ESG als Treiber fir langfristiges
Wachstum?“ und beleuchtet die
Auswirkungen von Nachhaltig-
keitsanforderungen auf Ge-
schaftsmodelle, Planungsrech-
nungen und langfristige Rendite-
erwartungen (Kapitalkosten) an-
hand branchenspezifischer Analy-
sen. Daran anknipfend befasst
sich der zweite Beitrag mit der
konzeptionellen Berticksichtigung
von ESG-Effekten bei der Unter-
nehmensbewertung und erlautert
deren Einfluss auf Cashflows und
auf Kapitalkosten. Der dritte Bei-
trag stellt das vereinfachte steuer-
liche Ertragswertverfahren vor und
diskutiert dessen Vor- und Nach-
teile im Vergleich zu kapitalwert-
orientierten Bewertungsverfahren.

Wir wiinschen lhnen eine span-
nende Lektire und freuen uns
Uber lhr Feedback. Auch Anre-
gungen, Themenvorschlage und
weiterfihrende Diskussionen sind
jederzeit willkommen. Gerne ste-
hen wir dartiber hinaus fur lhre
individuellen Fragen zur Verfu-
gung. Sie erreichen uns unter de-
valuation-news@kpmg.com.

Erganzend mdchten wir Sie auf
die im IDW-Verlag erschienene

2. Auflage des Sammelbands
,Praxiswissen Unternehmensbe-
wertung — Kurzbeitrage zu aktuel-
len Bewertungsthemen® hinwei-
sen, in dem mehr als 70 aktuelle
Bewertungsfragen systematisiert
und aktualisiert erlautert werden.

Mit freundlichen Griif3en

Stefan Schoniger
Partner

Dr. Andreas Tschopel
Partner
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Kapitalkostenstudie 2021: Nachhaltigkeit versus Rendite -
ESG als Treier fur langfristiges Wachstum?

Im Oktober 2021 wurde die 16. Auflage der Kapitalkostenstudie von KPMG veréffentlicht.
Die Studie stellt — wie in den Vorauflagen — aktuelle Entwicklungen bei der Erstellung von
Planungsrechnungen und der Ableitung von Kapitalkosten sowie deren Relevanz auf Un-
ternehmenswerte und Unternehmenswertentwicklungen dar. Die diesjahrige Ausgabe steht
unter dem Motto ,Nachhaltigkeit versus Rendite — ESG als Treiber fur langfristiges Wachs-
tum?“. Die Studie beleuchtet unter anderem den Einfluss von Anforderungen aus den Be-
reichen Environmental, Social und Governance (kurz ESG, zu Deutsch: Umwelt, Soziales
und Unternehmensflihrung) auf Geschaftsmodelle, Planungsrechnungen und langfristige
Renditeerwartungen (Kapitalkosten) anhand branchenspezifischer Analysen. Die diesjahri-
ge Resonanz zeigte erneut die hohe praktische Relevanz der jahrlichen Kapitalkostenstu-
die. Insgesamt haben 332 Unternehmen (Vorjahr: 309) an der Studie teilgenommen. Unter
den teilnehmenden Unternehmen befanden sich 243 aus Deutschland, darunter 83 % der

DAX-30-Unternehmen.

Fir die aktuelle Kapitalkostenstu-
die wurde das Motto ,Nachhaltig-
keit versus Rendite — ESG als
Treiber fur langfristiges Wachs-
tum?“ gewahlt. Diesem Motto fol-
gen auch die begleitenden
Schwerpunktthemen:

—  Was sind wichtige Anderun-
gen in der ESG-
Berichterstattung?

—  Wie wirken sich ESG-
Anforderungen auf die Bewer-
tungen im Bereich Consumer
Markets aus?

—  Wie lassen sich im ESG-
Umfeld gute Entscheidungen
treffen?

Da sich die finanziellen Auswir-
kungen von Entscheidungen auch
sachgerecht in der Rechnungsle-
gung widerspiegeln missen, hat
sich die Erhebung der empirischen
Informationen weiterhin am IFRS
Impairment Test orientiert. Der
Impairment Test und die mit ihm
verbundenen Bewertungen sind
fur alle IFRS-Anwender obligato-
risch.

Die Studie umfasst unverandert
umfangreiche Analysen nach

Branchen und Teilbranchen sowie
Auswertungen nach Familien- und
Nicht-Familienunternehmen. Die
wesentlichen Ergebnisse der Stu-
die stellen wir im Folgenden vor.
Weitergehende Ausfiihrungen und
Analysen zu Fragestellungen rund
um Kapitalkosten, Planungsrech-
nungen und ESG finden Sie in der
Kapitalkostenstudie 2021, die Sie
Uber diesen Link
https://kpmg.de/kapitalkostenstudi
e erreichen bzw. herunterladen
kénnen. Wie in den Vorjahren
stellen wir hier auch unsere inter-
aktiven Auswertungsmaoglichkeiten
https://hub.kpmg.de/kapitalkostens
tudie-2021 der Datenerhebung zur
Verfigung und ermoglichen lhnen
somit, die fur Ihr Unternehmen
und/oder lhre Branche relevanten
Parameter individuell zusammen-
zustellen und damit lhre eigene,
maRgeschneiderte Auswertung
vorzunehmen.

Die Befragung der Unternehmen
erfolgte zwischen April und August
2021. Die in der Studie abgebilde-
ten Konzernabschlussstichtage
lagen zwischen dem 31. Marz
2020 und dem 30. Juni 2021.

Ergebnisse der aktuellen Studie
im Uberblick

Planungshorizont: Die Umfrage
zeigte eine Tendenz zu langeren
Planungszeitraumen. Dieser Trend
konnte vor allem dem Umstand
der COVID-19-Pandemie geschul-
det sein. Aber auch die Um-
setzung und Einfiihrung neuer
innovativer Technologien sowie
die Abbildung von Nachhaltig-
keitsanforderungen kénnten zu
einer Verlangerung der Planungs-
zeitraume gefiihrt haben.

Wachstumserwartungen: Die
aktuellen Herausforderungen so-
wie deren Chancen und Risiken
wirken sich sehr unterschiedlich
auf die Wachstumserwartungen
von Umsatz und EBIT (Ergebnis
vor Zinsen und Steuern) in den
einzelnen Branchen aus. Der an-
haltende Digitalisierungstrend
verhilft dem Technologiesektor
auch in diesem Jahr zu einem
deutlichen Anstieg der Wachs-
tumserwartungen bezogen auf
Umsatz und EBIT. Die Wachs-
tumserwartungen im Health-Care-
Sektor sind infolge der sich fiir
Unternehmen dieser Branche er-
gebenden Folgen aus der COVID-
19-Pandemie gestiegen. Insge-
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samt ist das durchschnittlich er-
wartete Umsatzwachstum Gber
alle Branchen hinweg um 0,4 Pro-
zentpunkte gestiegen, wohingegen
das prognostizierte EBIT-Wachs-
tum einen leichten Negativtrend
aufweist.

Planungsunsicherheit: Pla-
nungsunsicherheiten auf makro-
Okonomischer Ebene wachsen
weiter. Im Vergleich zur letztjahri-
gen Studie werden in diesem Jahr
insbesondere den regulatorischen
Anforderungen und den Wah-
rungsschwankungen eine hohe
Bedeutung beigemessen.

WACC: Die durchschnittlich ge-
wichteten Kapitalkosten (WACC,
Weighted Average Cost of Capital)
lagen Uber alle Branchen hinweg
mit 6,6 % auf dem Niveau des
Vorjahres. Mit 8,9 % weist der Be-
reich Technology den hdchsten
WACC auf. Die niedrigsten Kapi-
talkosten waren mit 4,9 % bzw.
5,6 % in den Bereichen Energy &
Natural Resources bzw. Real Es-
tate und Transport & Leisure zu
beobachten.

Basiszinssatz: Mit einem Basis-
zinssatz von 0,2 % hat sich der
fallende Trend der letzten Jahre
fortgesetzt. Ein Landervergleich
zeigt eine homogene Entwicklung:
In Deutschland und Osterreich
sank der risikofreie Zinssatz von
0,4 % im Jahr 2019/2020 auf

0,1 % im Jahr 2020/2021. Der
angesetzte Basiszinssatz in der
Schweiz ging um 0,3 Prozentpunk-
te auf 0,9 % zurlick. Mit Blick auf
die jungste Entwicklung des Ba-
siszinssatzes in der Eurozone
sank dieser weiter auf 0,1 % Ende
September 2021.

Marktrisikopramie: Gegenlaufig
zum verminderten Basiszinssatz
stieg die durchschnittlich ange-
setzte Marktrisikopramie in
Deutschland auf 7,3 %, in Oster-
reich auf 8,0 % und in der Schweiz
auf 6,1 % — somit hat sich in allen
drei Landern der ansteigende

Trend fortgesetzt. Mehr als 60 %
der Studienteilnehmer aus
Deutschland haben eine Marktrisi-
kopramie von mehr als 7,25 %
verwendet.

Betafaktoren: In den Bereichen
Automotive (1,10) und Technology
(1,04) waren die héchsten unver-
schuldeten Betafaktoren zu be-
obachten. Der niedrigste Wert
ergab sich im Beobachtungszeit-
raum im Bereich Energy & Natural
Resources (0,70), gefolgt von den
Bereichen Transport & Leisure
(0,74) sowie Consumer Markets
(0,79).

Fremdkapitalkosten: Nach einem
Abwartstrend in den letzten Jahren
sanken die Fremdkapitalkosten
auch in diesem Jahr von 2,3 % im
Vorjahr auf 2,1 %. Damit lag der
implizite durchschnittliche Credit
Spread — definiert als die Differenz
zwischen Fremdkapitalkosten und
risikolosem Basiszinssatz — flr
Deutschland bei 2,0 %.

Impairment Test: In den letzten
drei Jahren ist die Anzahl der Un-
ternehmen, die eine Wertberichti-
gung des Goodwills oder von
Vermdgenswerten erfasst haben,
deutlich zurickgegangen. Im
jungsten Zeitraum ist wieder ein
Anstieg zu verzeichnen, der u. a.
auch durch die Folgen der COVID-
19-Pandemie verursacht wurde.

Triggering Event: Ein aul3er-
planmafiger Werthaltigkeitstest
(basierend auf einem sog. ,Trigge-
ring Event®) wurde in diesem Jahr
von fast der Halfte der Teilnehmer
durchgefiihrt (im letzten Jahr nur
von etwa einem Drittel der teil-
nehmenden Unternehmen). Als
Hauptursache fir ein Triggering
Event wurden schlechtere langfris-
tige Erwartungen sowie Auftrags-
rickgange angeflihrt.

Monitoring: Der Uberwiegende
Teil der Teilnehmer befindet ein
wertorientiertes Monitoring der
Investitionsentscheidung weiterhin

Valuation News | 3

fur wichtig und beobachtet dabei
insbesondere eine Veranderung
der Performance (Planung), je-
doch weniger eine des Risikos
(Renditeerwartungen/Kapital-
kosten), auch wenn das Monito-
ring des Risikos in diesem Jahr
stark zugenommen hat.

Nachhaltigkeit: Die Mehrheit der
Umfrageteilnehmer halt die Aus-
wirkungen von ESG-Themen auf
ihre zukiinftige Geschaftsentwick-
lung fiir sehr relevant. Daher ha-
ben die ESG-Auswirkungen auch
Eingang in den Impairment Test
gefunden — sowohl durch die Be-
ricksichtigung von ESG-
Auswirkungen auf die Cashflows
als auch auf die Kapitalkosten.
Zudem zeigt die Studie, dass die
Einschatzung Uber die Bedeutung
von ESG-Themen fir zuklinftige
Geschaftsentwicklungen sehr
branchenabhangig ist. Insbeson-
dere der Bereich Energy & Natural
Resources weist den ESG-
Themen eine gréRere Bedeutung
zu. Im Allgemeinen ist festzustel-
len, dass ressourcenintensive
Industrien und solche, in denen
Umweltaspekte eine Schliisselrolle
spielen, den ESG-bezogenen
Herausforderungen eine im Bran-
chenvergleich gréRere Bedeutung
beimessen.

Im Folgenden méchten wir auf die
Themengebiete ,WACC*, ,Be-
tafaktoren® und ,Relevanz von
ESG-Themen fir die Unterneh-
mensentwicklung® detaillierter
eingehen.

Ausgewadhlite Ergebnisse im
Detail

WACC

Der durchschnittliche WACC ist
Uber alle Branchen hinweg in der
diesjahrigen Erhebung im Ver-
gleich zum Vorjahr auf einem un-
veranderten Niveau von 6,6 %
geblieben. Das unveranderte Ni-
veau des durchschnittlichen Ge-
samt-WACC steht im Kontrast zu
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einer (teilweise sehr) heterogenen
Entwicklung in den einzelnen
Branchen. Wahrend etwa ein Drit-
tel der Branchen einen Rickgang
des WACC meldete, verzeichne-
ten andere Branchen einen teils
deutlichen Anstieg. Die starkste
Erhéhung im Vergleich zum Vor-
jahr verzeichnete der Bereich
Technology (+1,2 Prozentpunkte).
Daneben waren mit 7,6 % bzw.
7,5 % in den Bereichen Automoti-
ve bzw. Industrial Manufacturing in
den Branchen, in denen sich poli-
tische Vorgaben und technologie-
getriebene Veranderungen der
Geschaftsmodelle grundlegend
auswirken, die héchsten gewichte-
ten Kapitalkosten beobachtbar.
Den starksten Rickgang der Kapi-
talkosten verzeichneten die Berei-

Durchschnittlich verwendeter WACC

(nach Unternehmensteuern) nach Branchen

(Angaben in Prozent)

Automotive

Chemicals & Pharmaceuticals

Consumer Markets

Energy & Natural Resources

n/m

Financial Services
n/m

Health Care

Industrial Manufacturing

Media & Telecommunications

Real Estate

Technology

Transport & Leisure

Gesamt

Familienunternehmen
Nicht-Familienunternehmen

o

W EN2020/2021
W 2019/2020

N
Ol
€9 &)
o o
~ ~
NS
[e)]

o
ol oo
oo 2 o 2o
w N N oo
~\J\l
N
J o

che Transport & Leisure (-0,7 Pro-
zentpunkte), Consumer Markets
(-0,6 Prozentpunkte) und Energy &
Natural Resources (-0,4 Prozent-
punkte).

Betafaktoren

Der verschuldete Betafaktor dient
als Mal des systematischen Risi-
kos der Eigenkapitalgeber unter
Berucksichtigung des Kapitalstruk-
turrisikos aus der Fremdfinanzie-
rung. Der von den Teilnehmern
durchschnittlich verwendete ver-
schuldete Betafaktor hat sich im
Vergleich zum Vorjahr leicht er-
hoht. Da es sich beim Betafaktor
um ein relatives Risikomal} han-
delt, sollte der Durchschnitt Gber
alle verschuldeten Betafaktoren
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des Marktes einen Wert von 1,0
annehmen. Wie in den letzten
Jahren wird deutlich, dass sich die
erhobenen Daten innerhalb einer
Bandbreite nahe diesem theore-
tisch korrekten Wert bewegen.
Folglich reprasentieren die durch-
geflhrten empirischen Erhebun-
gen dieser Studie den Gesamt-
markt hinreichend.

Mit Blick auf die einzelnen Bran-
chen zeichnen sich deutliche Un-
terschiede in der Entwicklung ab.
Im Bereich Chemicals & Phar-
maceuticals ist der verschuldete
Betafaktor um 0,04 gesunken.
Deutliche Anstiege waren hinge-
gen in den Bereichen Automotive
(+0,13) bzw. Transport & Leisure

Durchschnittlich verwendete verschuldete Betafaktoren

nach Branchen
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(+0,09) beobachtbar.

In einem Vergleich der Familien-
und Nicht-Familienunternehmen
war eine homogene Entwicklung
feststellbar. Bei Familienunter-
nehmen wurde eine Erhéhung des
verschuldeten Betafaktors von
1,05 in der Vorjahresperiode auf
1,07 im aktuellen Berichtszeitraum
verzeichnet. Zudem stieg auch der
verschuldete Betafaktor der Nicht-
Familienunternehmen von 1,02 in
der letzten Periode auf 1,05 in der
aktuellen Studie an.

Relevanz von ESG-Themen flr
die Unternehmensentwicklung

In den letzten Jahren haben ESG-
getriebene Veranderungen un-
Ubersehbar Einzug in zahlreiche
Aspekte der Geschaftsaktivitaten
von Unternehmen gehalten. ESG
hat viele Facetten, die nicht nur
Okologische bzw. umweltpolitische
Aspekte umfassen, sondern auch
von wirtschaftlichen, sozialen und
politischen Faktoren beeinflusst
werden.

Veranderungen regulativer Rah-
menbedingungen und von Kun-
denbedirfnissen einerseits, aber
auch neue Anspriche der Arbeit-
nehmenden an ,ihr* Unternehmen
sowie von Investoren andererseits
fuhren teilweise zu disruptiven

Veranderungen bislang bestehen-
der Geschaftsmodelle.

Die Mehrheit der teilnehmenden
Unternehmen schatzt die Auswir-
kungen von ESG-Themen auf ihre
zukUnftige Geschéaftsentwicklung
als sehr wichtigen Aspekt ein. Die
Einschatzung der Relevanz von
ESG-Themen ist dabei branchen-
abhangig. Insbesondere die Berei-
che Energy & Natural Resources,
Chemicals & Pharmaceuticals,
Automotive und Transport &
Leisure messen dem Thema
Nachhaltigkeit einen hohen Stel-
lenwert bei. Die Studie zeigt, dass
fur die Mehrheit der teilnehmen-
den Unternehmen ESG bereits
Eingang in den Impairment Test
gefunden hat — sowohl durch die
Berlcksichtigung von ESG-
Auswirkungen auf die Cashflows
als auch auf die Kapitalkosten.

Die Auswirkungen von ESG auf
die zukinftige Geschéaftsentwick-
lung hangt zudem malfigeblich von
den jeweiligen Risiken ab, denen
sich Unternehmen ausgesetzt
sehen. Regulatorische Risiken
werden hierbei als primare Risiko-
quelle angesehen.

Zusammenfassung

Insgesamt ist zu beobachten, dass
Marktvolatilitaten weiterhin stark

Relevanz von ESG-Themen nach Branchen

Gesamt (Scoring)

Automotive

Chemicals & Pharmaceuticals
Consumer Markets

Energy & Natural Resources
Financial Services

Health Care

Industrial Manufacturing
Media & Telecommunications
Real Estate

Technology

—
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zugenommen haben und Gesell-
schaft und Unternehmen zuneh-
mend vor existenzielle Herausfor-
derungen gestellt werden: Eine
globale Pandemie, Ungleichvertei-
lung von Einkommen und Vermo-
gen, Naturkatastrophen — hervor-
gerufen durch den Klimawandel —
oder soziale Standards in der ge-
samten Lieferkette sind nur einige
Schlagworte einer sich dynamisch
verandernden Umwelt.

Zudem haben auch ESG-
getriebene Veranderungen un-
Ubersehbar Einzug in zahlreiche
Aspekte der Geschaftsaktivitaten
von Unternehmen gehalten. Fur
viele Unternehmen stellt sich die
Herausforderung, ihre bestehen-
den Geschéaftsmodelle hinsichtlich
der ESG-spezifischen Anforderun-
gen zu Uberprufen und gegebe-
nenfalls anzupassen.

Externer Veranderungsdruck hat
seit jeher dazu geflhrt, bestehen-
de Markte und Geschaftsmodelle
durch innovative Ansatze perma-
nent weiterzuentwickeln. Die Her-
ausforderung liegt somit auch
weiterhin in der sachgerechten
Auswahl der richtigen Unterneh-
mensstrategie aus einem Biindel
moglicher Handlungsoptionen, mit
denen das einzelne Unternehmen
eine mogliche Anpassung beste-
hender Geschaftsmodelle in Rich-

~
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tung Zukunftsfahigkeit und der
hiermit verbundenen ESG-
Konformitat erwartet. Auch zukunf-
tig werden konkurrierende Hand-
lungsoptionen anhand ihres Per-
formance- und Risikobeitrags zum
Unternehmenswert beurteilt wer-
den. Szenario- und Simulations-
analysen sowie marktetablierte

Entscheidungsansatze kbnnen
helfen, die Performance- und Risi-
kobeitrage unterschiedlicher stra-
tegischer Handlungsoptionen zu
quantifizieren und somit vergleich-
bar zu machen. Dieser Anpas-
sungsprozess wird voraussichtlich
einen Einfluss auf die kurz- bis
mittelfristigen Renditeerwartungen
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der Unternehmen haben. Einmal
mehr wird die mittelfristige Zukunft
nahezu aller Unternehmen von
zusatzlicher Unsicherheit gepragt
sein. Ob bzw. wie sich zudem der
Gesamtmarkt durch ESG veran-
dern wird, bleibt zunachst abzu-
warten.

Berucksichtigung von ESG-Effekten bel der Unternenmens-
pewertung - Einfluss auf Gashflows und auf Kapitalkosten

Veranderungen durch Aspekte aus den Bereichen Environmental, Social und Governance —
ESG (zu Deutsch: Umwelt, Soziales und Unternehmensfuhrung) haben mittlerweile untber-
sehbar Einzug in nahezu alle Geschaftsaktivitaten von Unternehmen gehalten. Aufgrund
des sehr breiten Spektrums an betroffenen Sachverhalten bestehen flr Marktteilnehmer
diesbezuglich zahlreiche Intransparenzen. Konsumenten wollen zunehmend Produkte
ESG-konformer Unternehmen erwerben, Unternehmen wollen Wettbewerbsvorteile durch
ESG-konformes Verhalten generieren und Investoren in ESG-konforme Unternehmen in-
vestieren. Fur Unternehmen stellt sich somit die Herausforderung, ihre bestehenden Ge-
schaftsmodelle hinsichtlich der neuen, ESG-spezifischen Anforderungen zu Uberprifen und
gegebenenfalls anzupassen. Dies hat Auswirkungen auf die Ableitung von Cashflows und
Renditeforderungen (Kapitalkosten).

Verdanderte Geschéaftsmodelle
durch ESG-Herausforderungen

Externer Veranderungsdruck hat
seit jeher dazu gefiihrt, bestehen-
de Markte und Geschaftsmodelle
durch innovative Ansatze perma-
nent weiterzuentwickeln. Innerhalb
der letzten Jahre waren es zahl-
reiche disruptive Innovationen, die
insbesondere digitalisierungsge-
trieben zu Neustrukturierungen
zentraler Teile etablierter Ge-
schaftsmodelle bis hin zum Markt-
eintritt vollig neuer, innovativer
Wettbewerber oder der vollstandi-
gen Zerschlagung etablierter Un-
ternehmen fihrten.

ESG-getriebene Veranderungen
haben aus unserer Sicht das glei-
che Potenzial. Anpassungen von
regulativen Rahmenbedingungen
und Kundenanspriichen einerseits,

aber auch veranderte Anspriche
der Arbeitnehmer an ,ihr“ Unter-
nehmen sowie von Investoren
andererseits flihren ebenfalls zu
disruptiven Veranderungen bislang
bestehender Geschaftsmodelle.

Im Zusammenhang mit ESG bzw.
den hiermit verbundenen Verande-
rungen wurden jingst auch Fra-
gen diskutiert, inwieweit ESG be-
stehende Anséatze der
Unternehmensbewertung veran-
dert bzw. wie ESG in Bewertungen
berucksichtigt werden sollte.

Zunachst ist auch fur zukinftige
,ESG-konforme* Geschaftsmodel-
le davon auszugehen, dass die
bestehenden Marktmechanismen
von Angebot und Nachfrage auch
unter Bertcksichtigung von ESG
weiterhin Gultigkeit besitzen und
dass eine Steigerung des Unter-
nehmenswertes sich letztendlich

weiterhin ausschliellich an finan-
ziellen Grofien bemessen wird.
Unternehmenswertsteigerung ist
moglich durch eine Performance-
optimierung bei bestehendem
Risikoprofil, einer Performance-
stabilisierung bei Risikoreduktion
oder der Kombination aus beidem.
Insoweit wird der Fokus unter-
nehmerischer Entscheidungen in
einem ESG-Umfeld weiterhin auf
diesen beiden Grdfien liegen, die
im Bewertungskalkil durch Cash-
flows und Renditeforderungen
(Kapitalkosten) bzw. deren Veran-
derungen durch die zu beurteilen-
de Entscheidung beschrieben
werden.

Die Herausforderung fur Unter-
nehmen und ihre Entscheider liegt
somit weiterhin in der sach-
gerechten Beurteilung und hierauf
basierenden Auswahl der richtigen
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Unternehmensstrategie aus einem
Blundel moéglicher Handlungsopti-
onen, mit denen das einzelne Un-
ternehmen eine mdgliche Anpas-
sung bestehender
Geschaftsmodelle in Richtung
Zukunftsfahigkeit und der hiermit
verbundenen ESG-Konformitat
erwartet. Hierdurch wird die mittel-
fristige Zukunft nahezu aller Un-
ternehmen von zusatzlicher Unsi-
cherheit gepragt: Heute zu
treffende Unternehmensentschei-
dungen werden essenziell fir das
zukiinftige Uberleben des Unter-
nehmens sein.

Messung des Einflusses von
ESG auf die Cashflows

Der Einfluss von ESG auf die zu-
kinftigen Cashflows ist vielfaltig
und unternehmensindividuell. Bei
der Frage, wie ESG in Planungs-
rechnungen zu berticksichtigen ist,
kann es folglich kein einheitliches
.Patentrezept” geben. Zudem
kann davon ausgegangen werden,
dass ESG-nahe Sachverhalte
auch bereits in jeder sachgerech-
ten Planungsanalyse und
-plausibilisierung bericksichtigt
wurden, als der Begriff ,ESG*
noch gar nicht gepragt war. Richtig
ist jedoch auch, dass aufgrund der
gebotenen Aktualitdt ESG-
konforme Anpassungen des Ge-
schéaftsmodells durch Unterneh-
men beschleunigt und in einem
gréReren Umfang als bisher vor-
genommen bzw. verzbgerte An-
passungen mit erhéhter Wahr-
scheinlichkeit zu negativen
Effekten auf die Hohe, den zeitli-
chen Verlauf und das Risikoprofil
der zukUnftigen Cashflows eines
Unternehmens fihren werden.

Einmal mehr kommt es darauf an,
die zunehmenden Unsicherheiten
der Unternehmensumwelt transpa-
rent und vollstandig bei der Ermitt-
lung der Erwartungswerte der
zuklnftigen Cashflows zu bertck-
sichtigen. Simulationsbasierte
mehrwertige Planungsmodelle
sollten spatestens jetzt zum Stan-

dard einer jeden Unternehmens-
planung werden. Nicht nur, um die
Effekte von ESG-getriebenen An-
passungen auf die Geschaftsmo-
delle sachgerecht zu erfassen,
sondern insbesondere auch des-
halb, weil das Bedlrfnis der vor-
genannten Stakeholder eines Un-
ternehmens nach einem
transparenten Nachweis von ESG-
Konformitat weiter signifikant an-
steigen wird. Zwar kénnen auch
simulationsbasierte Planungsmo-
delle die gewlnschte ,Glaskugel*
nicht ersetzen, gleichwohl leisten
sie einen wertvollen Beitrag zum
Umgang und zur Erfassung der
gestiegenen Unsicherheit. Ge-
schaftsmodelle werden durch die-
se Modelle auf ihre wesentlichen
Treiber heruntergebrochen, um
deren Bandbreiten fur die Zukunft
abzuschatzen. Die Bandbreiten
werden wiederum durch ESG-
getriebene Veranderungen beein-
flusst sein.

ESG-Effekte bilden hierbei im
Vergleich zu beispielsweise dis-
ruptiven digitalisierungsgetriebe-
nen Geschéaftsmodellveranderun-
gen keine Ausnahme. Weiterhin
gilt im Rahmen der Planungsana-
lyse der zukunftigen Cashflows,
die Geschaftsmodelle und das
hiermit einhergehende teilweise
komplexe Prognoseproblem in
transparente , Teilprobleme®, also
individuelle Planungsschritte, zu
zerlegen. Im Zusammenhang mit
ESG-Effekten sollte eine Pla-
nungsanalyse sich verstarkt mit
den klassischen SWOT-Analysen
(Strengths, Weakness, Opportuni-
ties, Threats, zu Deutsch: Starken,
Schwachen, Chancen, Risiken) im
Zusammenhang mit den Feldern
Environment, Social und Gover-
nance beschéaftigen und den Ein-
fluss auf die Performance des
Unternehmens und dessen Risi-
koprofil untersuchen.
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Messung des Einflusses von
ESG auf die Renditeforderungen
(Kapitalkosten)

Mittels der bereits genannten si-
mulationsbasierten Planungsmo-
delle gelingt auch eine Ab-
schatzung der Veranderung des
zukunftigen Risikoprofils verander-
ter Geschaftsmodelle. Das bewer-
tungsrelevante Risikoprofil eines
Unternehmens wird sowohl durch
die Schwankungsbreite der zu-
kiinftig erwarteten Cashflows als
auch die Relation dieser Schwan-
kungen zur Renditeschwankung
des gesamten Kapitalmarktes
(Korrelation) gemessen, beide
GroéRen werden in die Renditefor-
derungen (Kapitalkosten) einbe-
zogen.

Die bislang vorherrschenden Peer-
Group-getriebenen Ansatze zur
Bestimmung des unternehmens-
spezifischen Risikos mittels soge-
nannter Betafaktoren werden zu-
kiinftig verstarkt durch
simulationsbasierte Ansatze er-
ganzt werden. Ursachlich hierfir
ist die regelmafige Vergangen-
heitsorientierung etablierter Peer-
Group-Ansatze, mit denen die
gebotene Erfassung ESG-
getriebener Risikoprofilverande-
rungen lediglich eingeschrankt
gelingen kann. Die einen Teil des
Risikoprofils beschreibende
Schwankungsbreite zuklinftiger
Cashflows kann mittels simulati-
onsbasierter Modelle nicht nur
sachgerecht gemessen werden,
sondern mit ihnen gelingt zudem
auch die Schaffung von Transpa-
renz bezliglich der wesentlichen
Risikotreiber sich verandernder
Geschaftsmodelle. ESG-
getriebene Anpassungen kénnen
hierbei messbar Risiken verstar-
ken, aber auch vermindern.

Wie sich Einflisse von ESG auf
den Gesamtmarkt auswirken wer-
den, kann aktuell nicht belastbar
ermittelt werden. Der Einfluss auf
die Korrelation der zu bewerten-
den Geschaftsmodelle zum Ge-
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samtmarkt bleibt somit zunachst
im Dunkeln. Gleichwohl kénnen
fortlaufende Messungen dieser
GroRen zumindest die Verhaltnis-
se zum aktuellen Zeitpunkt erfas-
sen und die Betrachtung dieser
GroRen im Zeitablauf Aufschluss
Uber etwaige Trends geben. Die
Relevanz eines fortlaufenden Mo-
nitorings der Entwicklungen der
Kapitalmarkte sowie des Einflus-
ses solcher Marktdaten auf die
Ableitung zukiinftiger Renditeer-
wartungen bei der Unternehmens-
bewertung wird weiter zunehmen.
Die Notwendigkeit des Vorhaltens
und Zugriffs auf die relevanten
Daten wird hierdurch unerlasslich.

Der Gehalt von ESG-Ratings

Neue Kennzahlen wie sog. ,ESG-
Ratings" haben rasch Eingang in
die (Kapital-)Marktkommunikation
gefunden. Auch wenn aktuell die
Ratings unterschiedlicher Anbieter
fur dasselbe Unternehmen regel-
mafig mit sehr hohen Bandbreiten
einhergehen und daher derzeit
ihre Belastbarkeit zunachst einge-
schrankt erscheint, gilt es fir zu-
kiinftige Berlcksichtigungen in
unternehmerischen Entschei-
dungskalkilen zunachst, den kon-
zeptionellen Kern solcher Ratings
zu erkennen. So kénnen ESG-
Ratings als Indikatoren fur die
Fahigkeit eines Unternehmens
Auskunft dariber geben, inwieweit
es zum jeweiligen Ratingzeitpunkt
in der Lage ist, zukinftig notwen-
dig Geschéaftsmodellanpassungen

durch neue Anforderungen in den
Bereichen Environmental, Social
und Governance vornehmen zu
kénnen bzw. welche negativen
Auswirkungen drohen, wenn und
soweit ein Unternehmen hier bis-
lang kaum MalRnahmen ergriffen
hat. Performancerickgang
und/oder Risikozunahme werden
das Ergebnis von Untatigkeit sein.
Hier zeigt sich eine Analogie zu
Kreditratings und deren Aussage
bezlglich der finanziellen Zu-
kunftsfahigkeit eines Unterneh-
mens. Beide Kennzahlen verbin-
det im Kern das zuklnftige
operative Geschaftsmodell des
betrachteten Unternehmens.

Die bislang signifikant héhere
Streuung von ESG-Ratings im
Vergleich zu Kreditratings ist der-
zeit im Wesentlichen auf zwei
Grinde zurlckzufiihren: So muss
sich einerseits zunachst ein
markteinheitliches und breit akzep-
tiertes Grundkonzept etablieren,
mit dem dann andererseits die
bislang noch recht nebulésen Ver-
anderungen von ESG-konformen
Geschaftsmodellen einheitlich
beurteilt werden kénnen. Beide
Aspekte werden zuklnftig eine
zunehmende Konkretisierung er-
fahren, was zu einer Reduzierung
der Streubreite bisheriger ESG-
Ratings sowie einer einheitlichen
Interpretation fiihren wird. Im Er-
gebnis wird es somit zukunftig
moglich sein, mittels ESG-Ratings
einen Teil des zuklnftigen operati-
ven Risikos im Sinne der Anpas-
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sungsfahigkeit des operativen
Geschaftsmodells eines Unter-
nehmens an ESG-basierte Her-
ausforderungen zu erklaren.

Datenbanken von aktuellen sowie
sich im Zeitablauf entwickelnden
Kapitalmarktparametern, wie bei-
spielsweise die KPMG Valuation
Data Source, werden zukunftig
ebenso ESG-Ratings bereitstellen
und analysieren.

Transparenz durch standardi-
sierte Entscheidungsansaitze
und digitalisierte Losungen

Analog zur herausfordernden Be-
urteilung digitalisierungsgetriebe-
ner Disruptionen der vergangenen
Jahre gilt es zuklinftig zusatzlich,
den Einfluss ESG-getriebener
Geschaftsmodellveranderungen
transparent zu erfassen und sach-
gerecht zu beurteilen. Marktetab-
lierte Entscheidungsansatze wie
beispielsweise CEDA (Corporate
Economic Decision Assessment)
von KPMG koénnen die Perfor-
mance- und Risikobeitrage unter-
schiedlicher strategischer Hand-
lungsoptionen einheitlich
quantifizieren und somit vergleich-
bar machen. Im Rahmen eines
,ESG Decision Assessments*
lassen sich im Speziellen die Wir-
kungen von einzelnen Mal}-
nahmen auf den zahlreichen ESG-
tangierten Handlungsfeldern eines
Unternehmens isolieren.
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vereinfachies steuerliches Ertragswertverfanren - Vor- und
Nachtelle Im Vergleich zu kapitalwertorientierten bewer-
(ungsverianren

Wenn im Zuge einer Erbschaft oder Schenkung Unternehmensbeteiligungen Ubertragen
werden, sind regelmafig Bewertungen vorzunehmen. Diese bilden die Basis fur die Ermitt-
lung der steuerlichen Bemessungsgrundlage und die Austubung von Verschonungsregelun-
gen. Das Bewertungsgesetz (kurz: BewG) lasst hierflr unterschiedliche Bewertungsverfah-
ren zu und schlagt mit dem sogenannten ,Vereinfachten steuerlichen Ertragswertverfahren®
eine Vorgehensweise vor, die zwar steuerliche Kenntnisse, aber kein spezifisches Bewer-
tungs-Know-how erfordert. Das vereinfachte steuerliche Ertragswertverfahren weist jedoch
gegenuber in Transaktionen oder bei sonstigen Bewertungsanlassen ublichen kapitalwert-
orientierten Bewertungsverfahren neben dem Vorteil der vermeintlichen ,Einfachheit® auch
erhebliche Nachteile auf. Es sollte daher immer erwogen werden, auch ein kapitalwertorien-
tiertes Bewertungsverfahren anzuwenden und — unter Nutzung des bestehenden faktischen
Wabhlrechts — die Vorteilhaftigkeit der denkbaren Bewertungsverfahren im Einzelfall zu veri-

fizieren.

Grundlagen im Bewertungsge-
setz

Die Regelungen zur Ermittlung der
Bemessungsgrundlage fiir die
Erbschaft- und Schenkungsteuer
sind in den §§ 11, 95 bis 109 so-
wie 199 ff. BewG verankert. § 11
BewG gibt ein dreistufiges Sche-
ma fur Anteile an Kapitalgesell-
schaften vor.

1 Sofern fir die zu bewertende
Gesellschaft keine deutsche
Bdrsennotierung in einem re-
gulierten Markt vorliegt, sind
Anteile an Kapitalgesellschaf-
ten mit dem ,Gemeinen Wert*
anzusetzen (§ 11 Abs. 1
BewG).

2 Wenn dieser nicht aus Verkau-
fen unter fremden Dritten, die
weniger als ein Jahr vor dem
Ubertragungsstichtag liegen,
ableitbar ist,

3 ist der Gemeine Wert gemaf
§ 11 Abs. 2 S. 4 BewG unter
Berlcksichtigung der Ertrags-
aus-sichten der betreffenden
Kapitalgesellschaft zu ermit-
teln. Zu den Bewertungsver-
fahren, die die Ertragsaussich-
ten abbilden, zahlen grund-

satzlich alle Discounted-
Cashflow-Verfahren ein-
schliel3lich des im deutschen
Raum haufig anzutreffenden
(,normalen®) Ertragswertver-
fahrens. Zulassig sind zudem
weitere Methoden, die Ubli-
cherweise flr nichtsteuerliche
Zwecke herangezogen wer-
den, wie zum Beispiel Multipli-
katorverfahren.

Zusatzlich erlaubt das BewG auch
die Anwendung des sogenannten
svereinfachten Ertragswertverfah-
rens®. Es erspart dem Steuer-
pflichtigen eine zukunftsbezogene
Bewertung und ermdglicht es auch
nicht auf Bewertungen speziali-
sierten Steuerberatungskanzleien,
die Besteuerungsgrundlagen bei
der Ubertragung von Beteiligun-
gen an unwesentlichen oder nicht
komplexen Unternehmen mit ei-
nem Uberschaubaren Aufwand zu
bestimmen. In der Regel zieht
daher auch das Finanzamt das
vereinfachte Ertragswertverfahren
zur Ermittlung des Gemeinen
Werts heran, sofern der Steuer-
pflichtige keine eigene Bewertung
vorlegt. Grundlage fir die konkrete

Verfahrensanwendung bilden die
§§ 199 ff. BewG.

Sofern die Anwendung des verein-
fachten Ertragswertverfahrens
nicht zu offensichtlich unzutreffen-
den Ergebnissen flihrt und ein
anderes Bewertungsverfahren
gewahlt werden muss (§ 199 Abs.
1 BewG), besteht ein faktisches
Wahlrecht der Bewertungsmetho-
de.

Hinsichtlich aller genannten Be-
wertungsverfahren zur Ermittlung
des Gemeinen Werts ist jedoch zu
beachten, dass der steuerliche
Substanzwert stets die Wertunter-
grenze bildet (§ 11 Abs. 2 BewG).

Darstellung des Verfahrens

Zur Ermittlung des Gemeinen
Werts wird beim vereinfachten
steuerlichen Ertragswertverfahren
der sogenannte ,nachhaltig erziel-
bare Jahresertrag®“ mit einem fest-
gelegten Kapitalisierungsfaktor
multipliziert. Grundlage fir die
Bestimmung des nachhaltig er-
zielbaren Jahresertrags ist regel-
maRig der Durchschnittsertrag
(Betriebsergebnis) der letzten drei
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(vollen) abgelaufenen Wirtschafts-
jahre (§ 201 Abs. 2 BewG). Die
Betriebsergebnisse sind individuell
fur die einzelnen Jahre auf Basis
der steuerrechtlichen Vorschriften
zu ermitteln. Demnach stellt ge-
maf § 202 Abs. 1 BewG der Ge-
winn der Kapitalgesellschaft im
Sinne des § 4 Abs. 1 S. 1 EstG
den Ausgangswert dar. Dieser
wird unter Berlcksichtigung von
Hinzurechnungen und Kirzungen
(vgl. § 202 Abs. 1 BewG), die im
Folgenden verkurzt dargestellt
sind, korrigiert:

Sofern bei dieser Berechnung ein
positives Betriebsergebnis ermit-
telt wird, ist in einem n&chsten
Schritt gemaf § 202 Abs. 3 BewG
der Steueraufwand zu bertcksich-
tigen. Hierfir ist — unabhangig von
den tatsachlichen Gegebenheiten
— ein pauschaler Steuersatz in
Hohe von 30 % anzusetzen. Der
daraus resultierende durchschnitt-
liche Jahresertrag ist mit einem
Kapitalisierungsfaktor zu multipli-
zieren (§§ 200 Abs. 1, 203 Abs. 1
BewG), um so den Ertragswert
des betriebsnotwendigen Vermo-
gens zu ermitteln. Fur Bewertun-

Hinzurechnungen und Kiirzungen gemaR § 202 Abs. 1 BewG

Hinzurechnungen gemaR § 202 Abs. 1 BewG

Kiirzungen gemaR § 202 Abs. 1 BewG

— Investitionsabzugsbetrage
Sonderabschreibungen, sodass nur das
normale Abschreibungsniveau
beriicksichtigt wird

— Absetzung auf den Geschéafts- oder
Firmenwert oder firmenwertéhnliche
Wirtschaftsguter

— Ubersichtlich

— Einmalige VeraufRerungsverluste sowie
auBerordentliche Aufwendungen

— Im Gewinn nicht enthaltene
Investitionszulagen

— (Tatsachlicher) Ertragssteueraufwand

— Aufwendungen im Zusammenhang mit nicht
betriebsnotwendigem Vermdégen und
jungem Betriebsvermdgen

— Gewinnerhéhende Aufldsungsbetrage

— Einmalige VerauRerungsgewinne und

— Im Gewinn enthaltene Investitionszulagen

— Angemessener Unternehmerlohn, soweit

— Ertrage aus der Erstattung von

— Sonstige wirtschaftlich nicht begriindete

steuerfreier Riicklagen

aulerordentliche Ertrage

nicht berticksichtigt

Ertragssteuern

Vermdgensminderungen/ -erhdhungen

Quelle: KPMG 2021

Ermittlung des Werts des betriebsnotwendigen Vermdgens — grundsétzliche Systematik

lllustration 1: Berechnung des Ertragswerts des
betriebsnotwendigen Vermégens
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gen mit Stichtag ab dem 1. Januar
2016 betragt der einheitliche, von

dem tatsachlichen Risikoprofil der
Gesellschaft unabhangige Kapita-
lisierungsfaktor 13,75.

Das nicht betriebsnotwendige
Vermdgen, Beteiligungen und
sogenanntes ,junges® Betriebs-
vermdgen werden separat bewer-
tet. Diese sind zum Ertragswert
des betriebsnotwendigen Vermé-
gens hinzuzuaddieren.

Vor- und Nachteile

Die wesentlichen Vereinfachungen
des steuerlichen Ertragswertver-
fahrens bestehen darin, dass es
sich auf bereinigte Vergangen-
heitswerte des Unternehmens
stlitzt und einen pauschalen Kapi-
talisierungsfaktor anstelle eines an
der individuellen Risikoposition
des Bewertungsobjektes orientier-
ten Kapitalisierungsfaktor vorsieht.
Die Konzeption des Verfahrens
zielt somit auf ,durchschnittliche
Unternehmen® mit einem etablier-
ten, stabilen und in der zukinfti-
gen Entwicklung mit der Vergan-
genheit vergleichbaren
Geschaftsmodell ab.

lllustration 2: Berechnung des Ertragswerts des

betriebsnotwendigen Vermdgens

| Gewinn i.S.d. § 4 Abs. 1 Satz 1 EStG
i Kapitalisierungs- + Hinzurechnungen
! faktor — Kiirzungen
' i ______ i +/- sonstige wirtschaftlich nicht begriindete Vermdgens-
! ! minderungen/-erhéhungen
i ' = Betriebsergebnis
+/- ' i — Ertragssteueraufwand i.H.v. 30% (bei positivem Betriebs-
Hinzurechnungen . I ergebnis)
/ Kiirzungen i : — . -
____________ ! = Korrigiertes Betriebsergebnis
steuerlicher H Korrigiertes Betriebsergebnis (1. Jahr)
Gewinn 2018 2019 i + Korrigiertes Betriebsergebnis (2. Jahr)
! + Korrigiertes Betriebsergebnis (3. Jahr)
-30% pauschale - — - | Ertragswert = Summe der Betriebsergebnisse der letzten drei Jahre
Ertragssteuer | | : @ des Betriebs- /3
| ' ~ vermdgens
PR ' = Jahresertrag

Quelle: KPMG 2021
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Istzahlen als Bewertungsbasis

Da die Bewertung auf Basis des
historischen, steuerlichen Be-
triebsergebnisses erfolgt, sollte die
erforderliche Datenbasis dem
Steuerpflichtigen grundsatzlich
vorliegen. Die Erstellung einer
Planungsrechnung fir die zukiinf-
tige Entwicklung der Gesellschaft,
wie sie die Grundlage eines jeden
kapitalwertorientierten Bewer-
tungsverfahrens ist, ist nicht erfor-
derlich.

Gleichzeitig kann sich aus der
Verwendung historischer Daten
aber auch ein konzeptioneller
Bruch zum eigentlichen Gedanken
des Gemeines Werts gemal § 9
Abs. 2 BewG ergeben: Nach die-
ser Vorschrift wird der Gemeine
Wert durch den Preis bestimmt,
der im gewohnlichen Geschéafts-
verkehr nach der Beschaffenheit
des Wirtschaftsgutes bei einer
Veraulerung zu erzielen ware. In
einer Transaktion unter fremden
Dritten wird jedoch stets nur der
Zukunftserfolgswert vergitet, denn
»fur das Gewesene zahlt der
Kaufmann nichts” (auch nicht fiir
den Durchschnitt der letzten drei
Jahre).

Wenn die — nach Hinzurechnun-
gen und Kurzungen des § 202
Abs. 1 BewG um aul3erordentliche
oder periodenfremde Sondereffek-
te adjustierten — historischen Er-
gebnisse also nicht der kinftig
erwarteten Ertragskraft des Unter-
nehmens entsprechen, kann das
vereinfachte Ertragswertverfahren
zu ,unzutreffenden Ergebnissen”
fuhren. Dies wird bei Start-ups,
Unternehmen mit einem zykli-
schen Geschéaftsmodell oder Un-
ternehmen in einer Restrukturie-
rungs-, Reorganisations- oder
Investitionsphase regelmafig der
Fall sein. Um dies zu vermeiden,
gibt der Gesetzgeber vor, dass bei
offensichtlich unzutreffenden Er-
gebnissen ein anderes Bewer-
tungsverfahren anzuwenden ist.

Insbesondere, wenn die erwartete
Ertragskraft im Vergleich zur His-
torie sinkt oder mit héheren Risi-
ken behaftet ist, wie zum Beispiel
derzeit infolge der Corona-
Pandemie, fluhrt die Anwendung
des vereinfachten Ertragswertver-
fahrens zu Uberhéhten Bewer-
tungsergebnissen. Ob ein solcher
Sachverhalt vorliegt, ist grundsatz-
lich auf Basis des konkreten Ein-
zelfalls durch Abgleich der histori-
schen, steuerlichen Betriebser-
gebnisse mit den Planzahlen der
Gesellschaft zu beurteilen.

Einheitlicher Steuersatz

Eine der vorzunehmenden Hinzu-
rechnungen nach § 202 Abs. 1
BewG betrifft den tatsachlichen Er-
tragsteueraufwand, der durch eine
fiktive Besteuerung mit einem
Steuersatz von 30 % — derzeit
entsprechend dem durchschnittli-
chen Unternehmenssteuersatz in
Deutschland — ersetzt wird. Diese
Vorgehensweise kann sich bei
Unternehmen mit bestehenden
steuerlichen Verlustvortragen oder
in steuerlichen Organschaften
ceteris paribus wertreduzierend
auswirken — bei Unternehmen, die
ihren Sitz in Gebieten mit einem
hohen Gewerbesteuerhebesatz
haben, jedoch werterhéhend.

Kapitalisierungsfaktor

Ein erheblicher Effekt auf die Hohe
des Gemeinen Werts ergibt sich
aus dem Kapitalisierungsfaktor,
der einheitlich auf 13,75 festgelegt
wurde und geman § 203 BewG
lediglich durch Rechtsverordnung
des Bundesministeriums fir Fi-
nanzen an die Entwicklung der
Zinsstrukturdaten angepasst wer-
den kann.

Mit der Fixierung des Kapitalisie-
rungsfaktors wird dem Steuer-
pflichtigen die Mdglichkeit ge-
nommen, die individuelle
Risikosituation des zu bewerten-
den Unternehmens zu beriicksich-
tigen. Weder die Finanzierungssi-
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tuation noch Risiken, die sich aus
bestimmten Branchen und Regio-
nen, Wahrungsabhangigkeiten
oder einer (mangelnden) Diversifi-
zierung ergeben koénnen, und bei
den kapitalwertorientierten Verfah-
ren Uber den Betafaktor, Landerri-
siko-/Wahrungszuschlage sowie
den Verschuldungsgrad Beriick-
sichtigung in den Eigenkapitalkos-
ten finden, sind Uber den Kapitali-
sierungsfaktors abbildbar.

Der dem Kapitalisierungsfaktor
13,75 aquivalente Eigenkapi-
talkostensatz liegt rechnerisch bei
7,27 % (1/13,75) und damit deut-
lich unter dem Eigenkapitalkosten-
satz in Héhe von 8,0 %, der ge-
maf der KPMG
Kapitalkostenstudie
(https://hub.kpmg.de/kapitalkosten
studie-2021) von Unternehmen in
Deutschland durchschnittlich im
vergangenen Jahr verwendet wur-
de — und auch uber den durch-
schnittlich von Familienunterneh-
men angesetzten Eigenkapital-
kosten (7,8 %). Durch den uber-
héhten Kapitalisierungsfaktor
ergibt sich beim vereinfachten
Ertragswertverfahren ceteris pari-
bus ein um rund 10 % Uberhdhter
Unternehmenswert, wobei der
Unterschied in risikobehafteten
Branchen und Unternehmen noch
deutlich groer ausfallen wird.

Substanzwert

Da auf das steuerliche Betriebser-
gebnis abzustellen ist, kann eine
Bewertung nach dem vereinfach-
ten steuerlichen Ertragswertver-
fahren per se nicht auf Konzern-
ebene vorgenommen, sondern
muss auch in komplexen Konzer-
nen fur alle Einzelgesellschaften
durchgefiihrt werden. Vor dem
Hintergrund, dass die Regelungen
zum vereinfachten Ertragswertver-
fahren bei groflen Konzernen und
verschachtelten Firmenstrukturen
in Verbindung mit der Beriicksich-
tigung des Substanzwerts als Un-
tergrenze (auf Einzelebene) zu
wirtschaftlich nicht
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nachvollziehbaren Ergebnissen
fihren kénnen, da wirtschaftliche
Verflechtungen zwischen Kon-
zerngesellschaften im vereinfach-
ten steuerlichen Ertragswertver-
fahren nicht differenziert
abgebildet werden kdnnen, ist bei
komplexen Strukturen in der Regel
die Anwendung eines kapitalwert-
orientierten Verfahrens erforderlich
— mit dem Vorteil, dass dieses
auch ausschlieBlich auf Konzern-
ebene angewendet werden kann.

Discounted Cashflow-Verfahren
als Alternative

Selbst wenn das vereinfachte
steuerliche Ertragswertverfahren
nicht bereits aufgrund der vorge-
nannten Schwachen zu unzutref-
fenden Ergebnissen flihrt und
daher als zulassiges Verfahren
ausscheidet, empfehlen wir bei
steuerlichen Bewertungsanlassen
grundsatzlich zu prifen, ob die Be-
wertung mit einem zukunftsgerich-
teten kapitalwertorientierten Ver-
fahren, wie dem Discounted Cash-
flow-Verfahren, unter Bertcksich-
tigung des Bewertungsstandards
IDW S 1 fiir die betroffenen Steu-
erpflichtigen vorteilhaft sein kann.

Dies qilt nicht nur, weil Unterneh-
mensbewertungen nach IDW S 1
dem vereinfachten Ertragswert-
verfahren grundsatzlich und ins-
besondere in komplexen Konzern-
strukturen konzeptionell Gberlegen
sind und dem zuvor dargestellten
Gedanken des Gemeinen Werts
entsprechen. Sie geben dem
Steuerpflichtigen zudem die Mog-
lichkeiten, die von ihm im Ubertra-
gungsstichtag erwartete, zukunfti-
ge Entwicklung in einer Planung
abzubilden und damit in die Unter-
nehmensbewertung einzubezie-
hen. In vielen Unternehmen sind
Planungsrechnungen — fur die
strategische Ausrichtung, zur Ent-
scheidung Uber Investitionen oder
fur Finanzierungsanlasse ohnehin
vorhanden. Bestehende Pla-
nungsszenarien und -unsicher-
heiten — zum Beispiel ausgeldst

durch die aktuelle Covid-Pande-
mie — kdnnen durch Simulations-
modelle gut und fur die Finanzbe-
horden nachvollziehbar in der
Bewertung berlcksichtigt werden.

Zudem kann Uber den Ansatz der
unternehmensspezifischen Kapi-
talkostenparameter auch das indi-
viduelle Unternehmensrisiko ab-
gebildet werden, was regelmalig
von Finanzbehdrden akzeptiert
wird, wenn die verwendeten Risi-
kozuschldge den Regelungen des
Bewertungsstandard IDW S 1 und
den weiteren berufsstandischen
Standards entsprechen.
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