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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, lhnen auch mit dieser elften Ausgabe unserer , Valuation News”
wieder aktuelle Themen der Unternehmensbewertung vorstellen zu kénnen.

In dieser Ausgabe stellen wir Bewertungsthemen aus dem Pharma-, Sport- und
Energiebereich vor. Die zu den Themenstellungen in diesen Branchen entwickel-
ten Bewertungsansatze haben weit Uber ihre Branche hinaus Relevanz und lassen
sich vielfach auf andere Branchen Ubertragen.

Zunachst diskutieren wir die Bewertung von Forschungs- und Entwicklungsprojek-
ten am Beispiel der Pharmaindustrie und stellen ein Modell zur regelmaRigen fi-
nanziellen Bewertung als Uberwachungsinstrument und Entscheidungshilfe von
solchen Projekten vor. Im zweiten Artikel erldutern wir ein Verfahren zur objekti-
vierten Bewertung von Spielervermdgen, das bei FuRball- aber auch anderen
Sportvereinen zur Anwendung kommt, wenn der Zeitwert von Spielern zum Bei-
spiel fir Rechnungslegungs-, Transaktions-, Steuerungs- und Beleihungszwecke
zu ermitteln ist. Abschlief3end beleuchten wir die vielfaltigen Bewertungsanlasse
bei Energieunternehmen und gehen auf Einzelfragen bei der Bewertung von
Kraftwerken, Netzen und Kundenbeziehungen ein.

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lektire und freuen uns selbstverstandlich
auch Uber Feedback. Auch Anregungen, Themenvorschlage und weiterflihrende
Diskussionen sind jederzeit willkommen. Gerne stehen wir darlber hinaus fir lhre
individuellen Fragen zur Verfligung. Sie erreichen uns unter:
de-valuation-news@kpmg.com

Mit freundlichen GriiRen

Dr. Marc Castedello
Partner

Stefan Schoéniger
Partner

Valuation News
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Finanzielle Bewertung von Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekten in der Pharmaindustrie

Die finanzielle Bewertung von F&E-Projekten unter der Einbe-
ziehung von Unsicherheiten ist fir Pharmaunternehmen eine
wichtige Grundlage fur die Entscheidung, ob weitere
Investitionen in die Entwicklung des Wirkstoffkandidaten getatigt
werden sollen, bzw. Alternativen in Form von strategischen
Allianzen oder sogar Abbruchentscheidungen gewahlt werden.
Darlber hinaus ist die finanzielle Analyse ein wichtiges
Instrumentarium, um den Projektwert bzw. erwartete
Wertsteigerungen bei erfolgreichem Passieren wichtiger . “
Meilensteine gegeniber Investoren kommunizieren zu konnen.

Aus diesen Grinden ist eine regelmalige, sachgerechte und

dokumentierte Bewertung von F&E-Projekten unerlaflich.

Charakteristik des F&E-Prozesses

Der F&E Prozess von Arzneimitteln von der Findung geeigneter Molekdil-
strukturen Uber die praklinische und klinische Entwicklung bis zur Zulassung und
Markteinflihrung erstreckt sich bei Pharmaprojekten haufig Uber einen Zeitraum
von zehn bis zwolf Jahren. Davon nimmt die praklinische und klinische Entwick-
lung normalerweise sieben Jahre in Anspruch. Der gesamte Prozess ist mit einem
sehr hohen personellen, zeitlichen und finanziellen Aufwand verbunden. Fir die
Entwicklung der Darreichungsform, als wichtiger Bestandteil des Entwicklungs-
prozesses, stellen sich ferner entsprechende Anforderungen an die Investitionen
in die Produktionsanlagen und an die notwendigen Entwicklungszeiten fir deren
Umsetzung. Am Ende des F&E-Prozesses ist es das Ziel, die Wirksamkeit des
Wirkstoffes, die Unbedenklichkeit und die Qualitdt entsprechend den
Anforderungen der jeweiligen Zulassungsbehoérden dokumentieren zu kénnen, um
die Zulassung des neuen Medikamentes zu erhalten. In der Realitat erreicht
allerdings nur ein ganz geringer Anteil der Wirkstoffkandidaten dieses Ziel. Die
meisten Projekte werden im Laufe der Entwicklungszeit aufgrund technischer
oder wirtschaftlicher Ursachen abgebrochen. Schliefilich gelingt es nur zirka

zehn Prozent der zugelassenen Medikamente, den Status eines , Blockbuster” zu
erreichen und durch ihren ékonomischen Erfolg die Aufwendungen flr die
Forschung und Entwicklung neuer Wirkstoffe zu finanzieren.

Finanzielle Bewertung als Uberwachunsinstrument und Entscheidungshilfe

Der finanzielle Verlust im Falle eines Scheitern eines Wirkstoffkandidaten ist meist
erheblich und kann bei Wirkstoffen, deren Entwicklung bereits sehr weit fortge-
schritten ist, bis zu einer Milliarde Euro betragen. Daher ist in regelmaligen
Abstanden und in Abhangigkeit des Entwicklungsstandes neu zu beurteilen, ob
die Finanzierung und die Entwicklung des Wirkstoffkandidaten fortgefiihrt werden
soll. Ausgangspunkt fir die finanzielle Beurteilung ist die Bewertung des F&E-
Projektes im aktuellen Entwicklungszustand. Die Bewertung erfolgt in Form der
Ermittlung eines Nettokapitalwertes, wobei die Unsicherheiten eines erfolg-
reichen Entwicklungsprozesses in Form von wahrscheinlichkeitsgewichteten
zukinftigen Zahlungsstromen berlcksichtigt werden. Zusétzlich werden weitere
fir das Pharmaunternehmen zentrale Werttreiber ermittelt. Von hoher Aussage-
kraft ist die Risiko-/Rendite Analyse, also die Beantwortung der Frage, mit
welchem Risiko ein bestimmtes Renditeniveau Uberhaupt flr das Pharmaunter-
nehmen erzielbar erscheint. Die Ergebnisse bilden neben der qualitativen
Wiirdigung die Grundlage fir die unternehmerische Entscheidung, ob weitere
Investitionen in den Wirkstoffkandidaten getatigt werden sollen.
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Vor dem Hintergrund der finanziellen Risiken flr das Pharmaunternehmen werden
im Rahmen der Fortfihrungsentscheidung immer haufiger strategische Allianzen
in Form von Forschungs- bzw. Vertriebsallianzen, Ein- und Auslizensierungen bzw.
geeignete Kombinationsformen angestrebt. In einer strategischen Allianz werden
die Renditeerwartungen des Wirkstoffkandidaten zwar geteilt, finanzielle Risiken
daflir aber erheblich reduziert. Darliber hinaus erhoht sich regelmaRig die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit der Marktzulassung durch die Biindelung von Forschungs-
kompetenzen mit dem strategischen Partner bzw. es 6ffnen sich mdgliche
Synergiepotenziale aus dem Zusammenlegen von Distributionsnetzwerken.

Ausgangspunkt fir die Beurteilung der wirtschaftlichen Attraktivitat einer Allianz
ist die Ableitung des Nettokapitalwertes des F&E-Projektes, auf dessen Basis ein
Vergleich des Wertbeitrages des Hingegebenen mit dem Wertbeitrag der erhal-
tenen Gegenleistung vorgenommen wird. Regelmaliig stehen in diesem Zusam-
menhang der Barwert von Vorab- und Meilenstein Zahlungen (, upfront and
milestone payments”) des Allianzpartners im Vergleich zu dem Barwert der
erwarteten Cashfllows, welche dem Allianzpartner zuklnftig zustehen.

Der hohe Innovationsdruck fur die Entwicklung neuer Wirkstoffe flhrt ferner
zunehmend zu Kaufentscheidungen von F&E-Projekten, entweder als Asset Deal
(zum Beispiel durch den Kauf eines Wirkstoffkandidaten) oder im Rahmen des
Erwerbs ganzer Unternehmen. Auch zu diesem Zweck ist die finanzielle Beurtei-
lung neben der qualitativen Wirdigung eine zentrale Grundlage fUr die strate-
gische Entscheidungsfindung und fur die anschliefende bilanzielle Abbildung im
Rahmen des Einzel- bzw. Konzernabschlusses.

Charackteristika der finanziellen Bewertung von Wirkstoffkandidaten

Die in der Bewertungspraxis vorherrschende Bewertungsmethodik fir F&E-
Projekte basiert auf der Discounted Cashflow-Methode und berlcksichtigt
grundsaétzlich die Ein- und Auszahlungen Uber den gesamten Lebenszykluss des
Wirkstoffkandidaten, somit bis zum Patentablauf beziehungsweise einer sich
anschlieRenden generischen Phase. Zur Ableitung des Nettokapitalwertes werden
die periodischen Uberschiisse bzw. Verluste mit risikodquivalenten Kapitalkosten
auf den Bewertungsstichtag diskontiert.

Bei der Entwicklung neuer Wirkstoffkandidaten ist dabei das Risiko von negativen
Entwicklungsergebnissen, verknlpft mit den weiter zu tatigenden Investitionen,
von grolRer Bedeutung. Die Unsicherheiten der Ergebnisse der praklinischen und
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klinischen Studien sind in den Bewertungsmodellen unbedingt zu berlcksichtigen.
Fir diesen Zweck werden die einzelnen Entwicklungsphasen bis zur Marktzu-
lassung methodisch regelmafig mit Hilfe von Entscheidungsbdumen geplant und
berlicksichtigen Entscheidungszeitpunkte bzw. Meilensteing, in denen neue
wesentliche medizinisch-technische Ergebnisse, wie zum Beispiel Studiener-
gebnisse erwartet und anschliefende Investitionsentscheidungen verknlpft
werden. Dem erfolgreichen bzw. nicht erfolgreichen Passieren der geplanten
Meilensteine werden jeweils entsprechende Wahrscheinlichkeiten zugrunde
gelegt, sodass die geplanten zukinftigen Zahlungsstrome probabilistisch in der
finanziellen Bewertung bericksichtigt werden. Aufgrund der Individualitat des
jeweiligen Wirkstoffkandidaten liegt die zentrale Herausforderung regelméaRig in
der Prognose der erwarteten Wahrscheinlichkeiten, die entsprechend des
spezifischen Indikationsgebietes sehr unterschiedlich sein kdénnen.
Unternehmensspezifische Erfahrungswerte und 6ffentliche Daten, insbesondere
aber die Einschatzung der projektverantwortlichen Experten bilden hierbei eher die
Grundlage fir eine Bandbreite an Eintrittswahrscheinlichkeiten als einen exakten
Punktwert.

0, .
/0 % NPV: 250 € | S0 EX) Enmitiung
Erfolg 60% NPV: 150 € High 4,2 € 250€x0,3x0,6x0,7x0,8 x0,2
N Medium 7.6 € 150€x0,3x0,5x0,7x0,8 x0,6
70% Ende 20% NPV: 100 € |Low 1,7 € 100€x0,3x0,5x0,7x0,8 x0,2

Summe 13,4¢

Entscheidung 50% Zulassungskosten: Kosten
fiir Projektstart 30% 1 Mio. € Zulassung 0,1 € 16x0,3x0,6x0,7
Phase Il 0,8 € 5€Ex0.3x06
o, Phase I 1,8 € 6€x03
70% 6 Mio. € Phase | 20€ 2¢
Kosten: Summe 478

2 Mio. € EX) 386>

Quelle: KPMG

Mit der Marktzulassung sind Prognosen fir den kommerziellen Verlauf des Wirk-
stoffes zu treffen. Hierzu sind fir die jeweiligen Zulassungsterritorien die Umsétze
und Kostenverldufe zu planen. Im Vergleich zu sehr friihen F&E-Projekten nimmt
die Unsicherheit der Planung hierbei mit fortschreitendem Entwicklungsstadium
ab, da sich die Eigenschaften des Wirkstoffkandidaten zunehmend konkretisieren
und der medizinische Bedarf bzw.die Patientenanzahl, Wettbewerbsverhéltnisse
sowie das gesundheitspolitische Umfeld und somit die Preismodalitdten in den
Ziellandern konkreter zu prognostizieren sind. Dennoch ergeben sich hieraus fir
die Kommerzialisierungsphase Prognosebandbreiten fiir die zentralen Werttreiber,
wie Patientenpenetration, Marktanteil und Preisentwicklung. Bei der Planung der
Kostenverldufe stehen im Wesentlichen Studienkosten, Marketingaufwendungen
und Produktionskosten im Blickpunkt. Wahrend die Studienkosten stark abhéngig
von dem Indikationsgebiet und der Behandlung der Probanden sind, ist die
Einbeziehung des eigenen Vertriebsnetzes oder die notwendige Inanspruchnahme
eines Vertriebspartners eine wichtige Planpréamisse.

Die Berlcksichtigung von ausgewahlten Szenarien mit Hilfe von Entscheidungs-
baumen verdeutlicht dem Unternehmen eine mogliche Wertbandbreite in Form
von einzelnen Bewertungsergebnissen fir das F&E-Projekt. Aufgrund der hohen
Sensitivitdt und Unsicherheit der wesentlichen Planpramissen bietet sich weiter
eine Verknlpfung des Bewertungsmodells mit einer Monte-Carlo-Simulation an.
Hierzu sind fUr die zentralen Planpramissen fir die einzelnen Werttreiber und far
die Simulation der Kombinationsmdglichkeiten geeignete Schatzbandbreiten und
Wahrscheinlichkeitsverteilungen (bspw. Triangular-, PERT-Verteilung) festzulegen.
Im Ergebnis bildet die Monte Carlo Simulation dann die Auswirkungen aller
definierten Unsicherheiten ab und beantwortet die Frage, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit und unter welchen Pramissen welches Bewertungsergebnis
erzielbar ist. Mit der Ermittlung von Minimum-, Mean- und Maximalwerten Uber
die Bandbreite an Simulationen bietet die Analyse weitere wichtige
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Orientierungspunkte fir die Wertbandbreite des F&E-Projektes. Darlber hinaus
lassen sich Erkenntnisse ableiten, welche Planpramissen bei einer Sensitivierung
einen wesentlichen Einfluss auf das Bewertungsergebnis ausiiben und welche
eine eher unwesentliche Auswirkung haben.

In Verbindung mit der qualitativen Wirdigung des Entwicklungsprojektes liefert
die finanzielle Bewertung schlieRlich mit der Ableitung aussagekréaftiger Wert-
bandbreiten und finanzieller Kennziffern eine fundamentale Grundlage fir
zukUnftige Investitions- bzw. Alternativentscheidungen sowie zu der Wertent-
wicklung des Portfolios. Dies ist nicht nur fir das Management von strategischer
Bedeutung, sondern auch fir eine zielgerichtete Kommmunikation an Investoren
bzw. den Kapitalmarkt.

Objektivierte Bewertung von Spielervermégen
KPMG hat ein objektiviertes Bewertungsverfahren fir Spieler-
vermogen entwickelt, welches bereits mehrfach in der Praxis
eingesetzt wurde. Ein derartiges Verfahren zur Ermittlung von
Marktwerten flr Spielervermogen kann nicht nur fir rechnungs-
wesenbasierte Bewertungsanlasse eine wertvolle Unter-
stltzungsfunktion leisten, sondern auch die fur die Inanspruch-
nahme von innovativen Finanzierungsinstrumenten notwendige
Transparenz wesentlich verbessern sowie als Unterstltzung fur
ein internes Wertmanagement dienen.

Bilanzielle Bedeutung des Spielervermégens und Bewertungsanldsse

Da FuRballunternehmen (und auch andere Sportunternehmen) haufig ein geringes,
teilweise sogar ein negatives Eigenkapital aufweisen, erhalt das Spielervermdogen
als potenzieller Trager von stillen Reserven und Lasten bzw. zur Aufstellung eines
Uberschuldungsstatus eine hohe Bedeutung, und demzufolge nehmen auch die
damit zusammenhéngenden Rechnungslegungs- und Bewertungsaspekte eine
besondere Stellung ein. Die Bewertungsanlasse kann man grundsétzlich in drei
Bereiche unterteilen:

» Interne wirtschaftliche Grinde (Steuerungszwecke, Transaktionspreis-
bestimmung, Aufdeckung stiller Reserven, z.B. bei Ausgliederung des
Spielverermogens)

» Externe wirtschaftliche Grinde (Beleihung und Besicherung, Leasing,
Versicherung etc.)

» Rechnungswesenbasiert (Impairment Tests, Priifung Uberschuldungsstatus,
Umstellung auf IFRS-Rechnungslegung)

Aus Sicht aller Stakeholder besteht daher die Notwendigkeit eines objektivierten
Bewertungsverfahrens von Spielervermdgen, da dieses den entscheidenden
Werttreiber darstellt und somit erhebliche bilanzielle und finanzielle Wirkung
besitzt.

Bilanzierung von Spielervermégen und inhaltliche Interpretation

Sowohl nach HGB wie auch nach IFRS stellt erworbenes Spielervermodgen und
damit die gezahlte Transferentschadigung zuzUglich der damit zusammen-
hangenden Nebenkosten, wie Beratungs- und Vermittlungskosten, einen
aktivierungsfahigen immateriellen Vermogensgegenstand/-wert dar.
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. Eigengewachse” sind aus Rechnungslegungssicht dagegen ein selbsterstellter
Vermogensgegenstand/-wert und damit nicht aktivierungsfahig. Eine Transfer-
entschadigung besagt somit aus 6konomischer Sicht, dass ein neuer Verein bereit
ist, fir den wirtschaftlichen Vorteil, der mit der Spielerlaubnis verbundenen
Bindung des Spielers an den neuen Verein entsteht, eine entsprechende
Vergltung zu zahlen. Vor diesem Hintergrund beinhaltet der aktivierte Wert des
immateriellen Vermdgensgegenstandes ,, Abldsesumme”, , Transferent-
schadigung” oder auch ,, Spielervermogen” genannt, aus Vereinssicht im
Wesentlichen die Nutzung bzw. die Moglichkeit des Einsatzes des Spielers und
die damit zusammenhangende Generierung von Cashflows sowie die Moglichkeit,
einen wirtschaftlichen Vorteil aus einem maoglichen Weiterverkauf zu generieren.

Nachfolgende Abbildung zeigt die zeitliche Wertentwicklung der beiden méglichen
inhaltlichen Bestandteile einer Transferentschadigung aus 6konomischer Sicht:

Wert des Spielers
aus Sicht des .
Vereins Okonomisch inter Verwert

p 1

Restlaufzeit des

% + + T T T v ~ Arbeitsvertrages
60 48 36 24 18 12 6 0 in Monaten

Quelle: KPMG

Die lineare Abschreibung des Spielervermogens Uber die Vertragslaufzeit des
Spielers stellt ausschlieRlich auf die Nutzungskomponente ab. Die Abbildung
zeigt, dass die Weiterverkaufsmaoglichkeiten, die im Wesentlichen von dem
.inneren Wert des Spielers” und den Marktverhaltnissen abhangen, nicht zwin-
gend mit der Nutzung des Spielers gesunken sein missen. Vielmehr ist das
Auseinanderlaufen durch das sogenannte ,Bosmann-Urteil” bedingt, sodass man
immer zwischen dem Wert des Spielers aus Sicht des Vereins und dem Wert des
Spielers aus Sicht des Spielers trennen muss.

Bewertung von Spielervermdgen aus Sicht des Vereins
Bewertungsmethoden fiir Spielervermdégen

Die Bewertung von Spielervermogen hat generell nach denselben theoretischen
Grundséatzen und Methoden wie die Bewertung von Unternehmen und sonstigen
Vermogenswerten zu erfolgen. Werte kdnnen somit grundsatzlich auf Basis
historischer Anschaffungs- und Herstellungskosten bzw. Entwicklungskosten
(kostenorientierter Ansatz), mit Hilfe des Discounted Cashflows-Verfahrens
(kapitalwertorientierter Ansatz) sowie mittels unterschiedlicher Marktpreis-
verfahren (marktpreisorientierter Ansatz) ermittelt werden.

Der marktpreisorientierte Ansatz

Der kapitalwertorientierte Ansatz ist fir Mannschaftsportarten allgemein nicht
praktikabel anwendbar, da nicht alle Cashflow-Stréme eines FulRballvereins auf
den einzelnen Spieler ,heruntergebrochen” werden kénnen (so misste man zum
Beispiel bei den Zuschauereinnahmen Allokationen auf die einzelnen Spieler
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vornehmen). Der kostenorientierte Ansatz ist ebenfalls nicht geeignet, da auch die
jeweiligen Kosten den einzelnen Spielern nicht verlasslich zugerechnet werden
kénnen und auch die Kostenhdhe nicht ein valides Kriterium flr den Wert eines
Spielers ist (,,ein Spieler, der in der Vergangenheit einen grofieren Trainingsauf-
wand hatte, ware demnach mehr wert als ein Spieler mit geringerem Trainings-
aufwand”). In der Praxis ist daher nur der in der Rechnungslegung vorzugsweise
anzuwendende marktpreisorientierte Ansatz fir die Ermittlung eines Marktwertes
von Spielervermogen maoglich. Nur bei diesem Ansatz wird auf Marktpreise, die
zwischen fremden Dritten in der Vergangenheit realisiert worden sind, abgestellt.

Durch die Definition von Kriterien bzw. Auspragungsmerkmalen (zum Beispiel
Alter, Spielposition, Nationalitdt, Spieleigenschaft, gewichtete Leistungskriterien)
konnen im Rahmen einer Cluster-Analyse bzw.eines Scoring-Modells
Ahnlichkeiten zwischen den Vergleichsspielern, fir die bereits eine Transaktion
auf dem Markt zustande gekommen ist, und dem Bewertungsobjekt (,,zu
bewertender Spieler”) hergestellt werden. Die realisierten Transferpreise der
Vergleichsspieler sind im Anschluss an die aktuelle Marktlage hinsichtlich des
Preises anzupassen. Darlber hinaus sind bei den zu bewertenden Spielern
individuelle Besonderheiten, die sich auf den Wert des Spielers auswirken (zum
Beispiel langfristige Verletzung), in Form von Abschlagen bzw. Zuschlagen sowie
die individuelle Transferwahrscheinlichkeit (abhangig von der Restvertragslaufzeit)
zu bertcksichtigen.

Die Ableitung einer Wertvorstellung erfolgt bei dieser marktorientierten Bewer-
tungsmethode durch die Bildung eines reprasentativen Branchendurchschnittes
von beobachtbaren Marktpreisen und bildet damit einen Marktkonsens (ber das
Bewertungsniveau von Vergleichsspielern. Somit spiegelt der Marktpreisansatz
die Wertvorstellung einer Vielzahl von Marktteilnehmern bei einer Vielzahl von
Transaktionen wider und kommmt dem Wertgedanken (im Rahmen eines
marktorientierten Ansatzes) nahe.

Der marktpreisorientierte Bewertungsansatz kann in der Praxis in solchen Fallen
zu Verzerrungen flhren, in denen fir einen sehr jungen Spieler der wesentliche
Anteil des bezahlten Preises offensichtlich durch sein vermutetes Zukunftspo-
tenzial und nicht durch seine bisher erbrachte Leistung gerechtfertigt wird. Es
handelt sich um Spieler, fiir die eine sogenannte , Talentpramie”, also ein Vor-
schuss auf erwartete zukiinftige Leistungen und Ergebnisse, bezahlt worden ist.

Zusammensetzung
der Ablésesumme

Quelle: KPMG

Die vorstehende Abbildung soll verdeutlichen, dass eine eventuelle Transferent-
schadigung fur einen ,,sehr jungen” Spieler im Wesentlichen auf dem ihm zuge-

» Alter des Spielers
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schriebenen Zukunftspotenzial basiert, fir welches es noch keine beobachtbare
Historie gibt, bzw. welche bisher nicht durch beobachtbare und erbrachte
Leistung zu rechtfertigen ist.

Dieses Zukunftspotenzial wird sich vielmehr erst in zuklinftigen Leistungen wider-
spiegeln. Vor diesem Hintergrund muss bei der Bewertung dieses Spielers eine
Klassifizierung zum Bewertungsstichtag auf Basis eines Scoring-Modells zu einer
sehr niedrigen Anzahl an Scoring-Punkten flihren, obwohl eine moglicherweise
gezahlte Transferentschadigung einen hoheren Wert impliziert. Das heil’t zwar
nicht, dass der in der Regel gezahlte Preis per se zu hoch ist, aber zumindest,
dass ein hoheres Risiko der Realisierung durch zukiinftige Leistungen des Spielers
besteht. In den Fallen, in den eine Talentpramie gezahlt wird, werden von den
Vereinen tendenziell langere Vertragslaufzeiten festgesetzt, um an der Realisation
des erwarteten Leistungspotenzials der jungen Spieler zu partizipieren und somit
potenzielle Wertsteigerungen bei einem Weiterverkauf vergltet zu bekommen.

Eine Transferentschadigung flr einen ,alteren Spieler” wird dagegen zwar auch
fr seine zuklnftige Leistung bezahlt, diese ist aber im Wesentlichen Spiegel
seiner bereits in der Vergangenheit erbrachten Leistung und stellt daher eher auf
die Komponente Nutzung als auf die Komponente ,Wiederverkaufsmaoglichkeit”
ab.

Ausblick

Das Spielervermdgen ist nicht nur aufgrund seines Anteils an der Bilanzsumme
der zentrale Vermogenswert von FulRballunternehmen. Denn das Spielerver-
mogen hat einen erheblichen Einfluss auf das Bilanzbild und somit auf die
Vermogenssituation der FuRballunternehmen. Damit zusammenhangende
Bilanzierungs- und Bewertungsfragen sind im Kontext von diversen Transfer-
reglungen und nationalen sowie internationalen Statuten zu sehen. Wahrend flr
die Bilanzierung im Wesentlichen einheitliche Standards in der Praxis bestehen
und auch angewendet werden, wird die Bewertung des Spielervermdgens nicht
einheitlich umgesetzt. Die Bilanzierung und Bewertung von Spielervermodgen wird
bei Rechnungslegungs- sowie Finanzierungsfragen der FulRballunternehmen und
Verbande jedoch eine zunehmend bedeutendere Rolle spielen. Fir alle Stake-
holder werden Branchenkenntnisse bei der Beurteilung von Sicherheiten immer
bedeutender. Die Unsicherheiten aufseiten der Investoren bzw. Fremdkapital-
geber kdnnen von den FuRballunternehmen zum Beispiel durch die Einfihrung
eines objektivierbaren Bewertungsmodells flr Spielervermogen aktiv gestaltet
bzw. reduziert werden.
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Bewertung von Energieversorgungsunternehmen:
Kraftwerke, Netze und Kunden - die Anlasse sind
zahlreich

Bewertungen von Energieversorgungsunternehmen sind derzeit
besonders anspruchsvoll. Die Energiewirtschaft leidet unter
einem strukturellen Problem, das sich momentan einstellt: So
mussen integrierte Energieversorger ihren Erzeugungspark auf
regenerative Energien umstellen, die entsprechenden
Investitionen kénnen jedoch nicht ohne Weiteres Uber hohere
Strompreise auf die Kunden abgewalzt werden. Insofern hangen
die Zukunftsaussichten und der Wert eines Energieversorgungs-
unternehmens im Wesentlichen vom regulatorischen Rahmen
und den eingesetzten Technologien ab.

Anlasse fur Bewertungen

In einer Branche wie der Energiewirtschaft gibt es derzeit zahlreiche Anléasse fir
Bewertungen: Unternehmenserwerbe und -verkaufe, Wirtschaftlichkeitsanalysen,
Controlling, Rechnungslegung/Berichterstattung, Kapitalstrukturiberlegungen,
Cashflowprognosen oder Insolvenzrisiken.

In Europa und speziell in Deutschland befindet sich die Energiebranche in einem
existenziellen Umbruch. Uber die gesamte energiewirtschaftliche Wertschop-
fungskette hinweg dndern sich gesetzliche Rahmenbedingungen, das regulatori-
sche Umfeld, der Wettbewerb und als Folge daraus die Geschéaftsmodelle. Der
Transformationsprozess wird sich Uber Jahrzehnte hinziehen, bis die Klimaschutz-
ziele der Regierungen erreicht sind.

In Deutschland stellt sich das spezielle Problem des Ausstiegs aus der Kernener-
gie bis zum Jahr 2022 Die Riicknahme der Laufzeitverlangerung der Kernkraftwer-
ke und der Ausstieg an sich stellen einen existenziellen Einschnitt in das kapitalin-
tensive Geschéaft der Unternehmen dar, mit der Folge, dass den Unternehmen
eine sehr profitable Geschéaftsgrundlage genommen wurde.

Zudem leidet die Ertragslage der Energieerzeuger unter den Ineffizienzen der
Subventionsmechanismen flr die Erneuerbaren Energien — mit Einspeisevorrang
ausgestatteter griiner Strom dréngt die konventionellen Kraftwerke aus dem
Markt. Neubauprojekte flr diese Kraftwerke rechnen sich derzeit nicht und wer-
den auch nicht finanziert.

Die Unternehmen reagieren mit konsequenten Sparprogrammen und der Neuaus-
richtung ihrer Strategie weg von sachanlagenintensiven, kapitalbindenden Ge-
schaften hin zu sehr effizienten Energiedienstleistern mit einem ausgewogenen
Erzeugungsportfolio und einer auf Kundenbeddrfnisse zugeschnittenen Vertriebs-
strategie. Dieses flihrt jedoch dazu, dass mit zunehmender Beratung von Energie-
effizienz- und Contracting-Lésungen Energiedienstleister ihre eigenen Margen aus
der Erzeugung und dem Vertrieb von Energie mindern — gleichzeitig gibt es kaum
Moglichkeiten, Investitionen Uber steigende Strompreise an Endkonsumenten
weiterzugeben.

Die Relevanz des Themas Wertmanagement zeigt sich an den Wertkorrekturen,
die die Branche erlitten hat: Seit 2009 hat die Branche europaweit an die

500 Milliarden Euro Borsenwert verloren. Die Unternehmen haben die Wertansat-
ze in den Bilanzen um Milliardenbetrage signifikant korrigiert.
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Prognoseunsicherheit, Risikoaquivalenz und Scoring-Modelle

Bei allen Anlassen stellt sich die Frage nach der Prognosesicherheit oder vielmehr
-unsicherheit und wie damit umgegangen werden kann. So kénnen langfristig re-
levante Werttreiber nur Gber Annahmen hinsichtlich des klinftigen regulatorischen
Regimes und der politischen Rahmenbedingungen getroffen werden, wie zum
Beispiel:

¥ Flr den konventionellen Erzeugungspark sind Einsatzzeiten auf Basis von
Grenz- oder Vollkostenrechnungen zu simulieren. Hierbei ist entscheidend,
inwieweit das Vorhalten von Erzeugungskapazitaten durch einen so genannten
Kapazitatsmarktmechanismus abgegolten wird. Viele Energieversorger
rechnen mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit mit einem solchen Szenario.

P Fir die Erneuerbaren Energien sind Ausbauziele nunmehr verkindet. Auch
wird in wenigen Jahren die Pflicht zur Selbstvermarktung gelten, die keine
Einspeisevergitungsgarantie mehr ermaoglicht. Die Bundesregierung hat mit
der Novelle des Erneuerbare- Energien-Gesetzes hinreichend Sicherheit
geschaffen.

» Die Kombination dieser Uberlegungen fiihrt zu einem mittel- bis langfristigen
Energienmix, aus dem sich unter anderemStrompreise und operative sowie
Finanzierungsaufwendungen ableiten lassen.

Im Hinblick auf die Risikodquivalenz und die anzulegenden Kapitalkosten sind vali-
de Vergleiche gefragt. Wahrend integrierte Energieversorger von gewisser Grofse
bdrsennotiert sind und Risikoparameter — wie Betafaktoren — ableiten lassen, ist
dies bei kleineren Regionalversorger oder Stadtwerken nur eingeschrankt moglich.
Oftmals haben solche Versorger keine eigenen Erzeugungskapazitdten, sondern
beschaffen Strom und Gas Uber langfristige Vertrage. Auch ist die Eigentiimer-
struktur und Verschuldungskapazitat verglichen zu grofsen Energiewirtschaftsun-
ternehmen unterschiedlich. In der Bewertungspraxis sind in vielen Fallen regulato-
rische Kapitalkosten ein hilfreicher Ankerpunkt, die dann Uber entsprechende
Gewichtung oder Scoring-Uberlegungen das Risikoprofil der gesamten Zahlungs-
strome aquivalent abbilden lassen.

Ein weiterer Gesichtspunkt im Hinblick auf Risikodquivalenz sind unter anderem
Kapitalkosten im Bereich der Erneuerbaren Energien, insbesondere bei Neubau-
projekten. In den einzelnen Phasen solcher Projekte ist ein reger M&A-Markt zu
verzeichnen, da Errichtung, Finanzierung und Betrieb in vielen Fallen getrennt
werden. In den einzelnen Phasen geht es neben operativen Risiken um die Be-
rcksichtigung von Genehmigungsunsicherheiten, zeitliche Verzégerungen, Bauri-
siken oder finanzielle Risiken. Ein transparenter Markt fehlt hierbei und somit stellt
sich erneut die Frage nach einer validen Vergleichsmoglichkeit vor dem Hinter-
grund der subjektiven Risikoneigung und Einschatzung. Auch hier sind Scoring-
Modelle ein hinreichendes Mittel, um Risiken zu messen und zu gewichten und
sie in die Berechnung des Projektwertes eingehen zu lassen. Dies kann zum Bei-
spiel auf Basis vergleichbarer Projekte — etwa der Beobachtung von Projektverzo-
gerungen — angestellt werden. Ausgangspunkt waren Kapitalkosten einer operati-
ven Anlage.

Derzeit beschaftigen sich Energieversorger umfassend mit dem Thema Kapital-
kosten: bei sémtlichen Investitionsentscheidungen stellt sich oftmals die Frage,
ob ein Werthaltigkeitsproblem bei einem Impairment Test auftritt bzw. bei wel-
cher Sensitivitat dies eintreten kénnte.
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