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Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, lhnen auch mit
dieser sechzehnten Ausgabe un-
serer ,Valuation News" wieder
aktuelle Themen der Unterneh-
mensbewertung vorstellen zu
konnen.

Zunachst beantworten wir aus-
gewahlte Fragestellungen im Rah-
men der Bewertung junger Unter-
nehmen. Die Bewertung eines
Start-ups ist eine Wertableitung
unter hoher Unsicherheit. Die zur
Anwendung kommenden Bewer-
tungsverfahren und -modelle muUs-
sen daher die mit hohen Volatilita-
ten verbundenen Geschaftsmodel-
le junger Unternehmen und die
Vielzahl von Annahmen, die zu
treffen sind, sachgerecht abbilden
konnen. Der zweite Artikel befasst
sich mit der Quantifizierung von
Rechtsrisiken. Es ist regelmaRig
Aufgabe des Vorstands und Auf-
sichtsrats, drohende oder bereits
laufende Rechtsstreitigkeiten auf
mogliche Wertauswirkungen zu
prufen. Hierzu eignet sich eine
modelltechnische Abbildung aller
Optionen im Rahmen eines
Rechtsstreits nach den Grundsat-
zen der Entscheidungstheorie und
unter Anwendung eines kapital-
wertorientierten Bewertungsver-

fahrens wie dem Discounted-
Cash-flow-Verfahren. Abschlie-
3end beleuchten wir Optionen in
Unternehmensvertragen. Bereits
im Rahmen der Vertragsgestal-
tung sollte der Wertbeitrag von
Optionsrechten ermittelt und
dokumentiert werden. Nur da-
durch ist sichergestellt, dass im
Rahmen der Vertragsverhand-
lungen die Entscheider Uber eine
ausreichende Informationsbasis
zu den in Rede stehenden Opti-
onsrechten verflgen und diese
zielgerecht einsetzen konnen.

Wir winschen lhnen eine span-
nende Lektdre und freuen uns
Uber |hr Feedback. Auch Anre-
gungen, Themenvorschlage und
weiterfihrende Diskussionen sind
jederzeit willkommen. Gerne ste-
hen wir dardber hinaus fur Ihre
individuellen Fragen zur VerfU-
gung. Sie erreichen uns unter:
de-valuation-news@kpmg.com

Mit freundlichen GrufRen

Dr. Marc Castedello
Partner

Stefan Schoniger
Partner
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Bewertung junger Unternenmen - grafes Potenzial, hone RISken

Fragen der Unternehmensbewertung werden neben dem generellen Fokus auf die
Steigerung des Unternehmenswerts fur Unternehmensgrunder spatestens dann relevant,
wenn externe Partner zur Finanzierung mit an Bord geholt werden. So bestimmt der
Unternehmenswert im Vergleich zu der in Aussicht gestellten Kapitalerhohung den Antell
am Unternehmen, den der potenzielle Investor als Gegenleistung erhalt. Die Bewertung
eines Start-ups ist eine Wertableitung unter erheblicher Unsicherheit. Aufgrund der mit
hohen Volatilitaten verbundenen Geschaftsmodelle junger Unternehmen und der vielen
Annahmen, die zu treffen sind, konnen die Unternehmenswerte folglich innerhalb
erheblicher Bandbreiten liegen. Vor dem Hintergrund der grof3en wirtschaftlichen Relevanz
fur den Grunder und die Investoren ist eine nachvollziehbare und belastbare Bewertung

des Start-ups unerlasslich.

Bewertungsverfahren in der
Praxis

Unabhangig von der gewahlten
Bewertungsmethodik basiert ein
Unternehmenswert immer auf der
Erwartung kinftiger unsicherer
Zahlungsstrome. Diese werden je
nach Vorgehen auf unterschied-
liche Art und Weise zu einem
bestimmten Zeitpunkt (Bewer-
tungsstichtag) in einen Unterneh-
menswert transformiert. Grund-
lage jeder Unternehmensbewer-
tung ist immer ein fundierter
Businessplan zur Ableitung der
kiinftig erwarteten Zahlungs-
strome. Die in der Praxis ublichen
Bewertungsverfahren werden
nachfolgend kurz skizziert. An-
schlieRend stellen wir ein Konzept
zur Berucksichtigung der Beson-
derheiten von jungen Unter-
nehmen im Rahmen zahlungs-
stromorientierter Bewertungs-
verfahren vor.

Multiplikatorenbewertung

Die Unternehmensbewertung
bzw. genauer gesagt die Unter-
nehmensbepreisung mittels
Multiplikatoren ist rein trans-
aktionsmarktorientiert und hat
unter BerUcksichtigung des aktu-
ellen Marktumfelds regelmaf3ig
einen potenziellen Preis des be-
werteten Unternehmens zum
Ergebnis. In der Multiplikator-
bewertung wird davon aus-
gegangen, dass gewisse Ertrags-
zahlen und operative Kennzahlen
fUr die Preisbestimmung genutzt
werden konnen. Durch die

Verwendung marktorientierter
Multiplikatoren auf die Kennzahlen
des Unternehmens werden die
subjektiven Preisvorstellungen der
Beteiligten teilweise durch die
Objektivitat des Marktes ersetzt.
Eine Multiplikatorbewertung kann
Zeit und Kosten sparen, falls in
einem ersten Schritt auf eine (tie-
fere) Plausibilisierung der
maRgeblichen Planungsrechnung
des Bewertungsobjekts und eine
intensive Analyse hinsichtlich der
den Multiplikatoren zugrunde lie-
genden Vergleichsunternehmen
verzichtet wird. So abgeleitete
erste Uberschlagige Preisab-
schatzungen sind allerdings mit
hohen Unsicherheiten verbunden.
Sie kénnen durch weiterfihrende
Analysen hinsichtlich der
Planungsrechnungen und der
Vergleichsunternehmen (teilweise)
reduziert werden. Beobachtbare
Kaufpreise und damit auch die
daraus abgeleiteten Multiplika-
toren beinhalten jedoch stets auch
unternehmensspezifische
Komponenten, wie etwa konkrete
Risiken der Erlangung der
Marktreife sowie Synergien zum
Geschaftsmodell des Investors,
die auf das zu bewertende
Unternehmen regelmaf3ig nicht
Ubertragen werden durfen. Far
nicht bérsennotierte Unternehmen
sind aufderdem realisierte
Kaufpreise nur sehr schwer am
Markt ermittelbar.

Discounted-Cashflow-
Bewertung

Die Discounted-Cashflow-Bewer-
tung (DCF-Bewertung) baut auf
dem finanzmathematischen Kon-
zept der Abzinsung (Discounting)
von Zahlungsstromen (Cashflows)
zur Ermittlung des Kapitalwerts
(Barwerts) kuinftiger Zahlungs-
strome auf. Die Summe der
diskontierten Zahlungsuberschus-
se ergibt den Unternehmenswert.
Die Renditeforderungen umfassen
hierbei regelmaliig eine Vergutung
fir die temporare Uberlassung von
Kapital (Basiszinssatz) sowie eine
Pramie fir die Ubernahme unter-
nehmerischen Risikos. Diese Risi-
kopramie ist vor allem fur Start-
ups sehr hoch. DCF-Bewertungen
sind grundsatzlich, unabhangig
vom Bewertungsanlass, von der
Betriebswirtschaftslehre und der
Rechtsprechung anerkannt. Bei
der Bewertung von Start-ups nach
diesem Verfahren sind jedoch
Besonderheiten zu beachten, die
nachfolgend dargestellt werden.

Venture-Capital-Bewertung

Die Venture-Capital-Methode ist
eine Kombination aus dem DCF-
und dem Multiplikator-Verfahren.
Sie findet in der Praxis haufig
Anwendung, um den Unterneh-
menswert eines Start-ups vor dem
Einstieg eines Venture-Capital-
Investors zu ermitteln. In einem
ersten Schritt werden kdnftige
Umsatz- und Ergebniszahlen bis
zum Ausstieg des Investors durch
Verkauf (Exit) anhand einer Unter-
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nehmensplanung ermittelt. Auf
Basis der erwarteten Umsatz- und
Ergebnisgroflen zum angenom-
menen Verkaufszeitpunkt wird der
Exit-Erlos bei Verkauf (oder Bor-
sengang) des Unternehmens mit-
hilfe eines relevanten Multiplika-
tors ermittelt. Der sich ergebende
Exit-Erlos wird mit der vom Inves-
tor erwarteten Rendite abgezinst.
Auf diese Weise wird der soge-
nannte Post-Money-Unterneh-
menswert zum heutigen Tag er-
mittelt. Nach Abzug des urspring-
lichen Kapitaleinsatzes des Inves-
tors ergibt sich der den Pre-
Money-Wert des Unternehmens.

Vorteile der Venture-Capital-Me-
thode liegen vor allem in der stark
vereinfachten Vorgehensweise
und der Kombination von Multi-
plikator- und DCF-Bewertung far
erste Uberschlagige Preisabschat-
zungen. Allerdings teilt das Verfah-
ren dabei auch die genannten
Nachteile insbesondere der Multi-
plikator-Bewertung. Verlassliche
Ergebnisse lassen sich auch hier
nur durch detaillierte Analysen
sowohl auf Planungs- als auch auf
Kapitalkostenebene ermitteln.
Folglich kann die Venture-Capital-
Methode bei der Preisfindung
ebenfalls nur als grobe Orien-
tierung dienen.

Besonderheiten bei der
Bewertung eines Start-ups
Start-ups weisen im Vergleich zu
etablierten Unternehmen beson-
dere Merkmale auf:

e Eingeschrankter Informations-
umfang: Naturgemal liegt
keine oder nur eine kurze
Unternehmenshistorie zur
Beurteilung der ,Zukunfts-
fahigkeit” vor.

e Innovationsfahigkeit und Herr-
schaftswissen: Der Unterneh-
mensgrinder selbst bildet
meist den wichtigsten Erfolgs-
faktor im Hinblick auf die Inno-
vationsfahigkeit. Damit verbun-
den ist eine hohe Abhangigkeit

vom Know-how des Unterneh-
mensgrunders.

e GrofRe Chancen und Risiken:
Zum Zeitpunkt der Bewertung
stehen haufig geringe Umsatze
bei gegebenenfalls operativen
Verlusten und unsicheren
Ergebnissen betrachtlichen
Potenzialen hinsichtlich der
absoluten Hohe und des
erwarteten Wachstums gegen-
uber.

e Abhangigkeit von externem
Eigenkapital: Zur Deckung des
Liquiditatsbedarfs sind Start-
ups auf externes Eigenkapital
in Form von Wagniskapital
(Forderinstitute, Venture
Capital, Private Equity) ange-
wiesen. Die Innenfinanzie-
rungspotenziale der Grinder
sind oftmals bereits in der
Grundungsphase erschopft.
Aufgrund der hohen Risikoauf-
schlage kommt eine Fremd-
kapitalfinanzierung selten in-
frage.

Neben der Insolvenz eines Start-
ups aus wirtschaftlichen Grinden,
zum Beispiel aufgrund eines nicht
erfolgreichen Geschaftsmodells
oder einer nicht ausreichenden
Finanzierung, erfolgt ein bemer-
kenswert hoher Anteil der Schlie-
Bungen junger Unternehmen ohne
unmittelbaren wirtschaftlichen
Zwang. Ein Teil der Start-ups be-
endet ihre Geschaftstatigkeit unter
anderem, wenn der Unternehmer
keine far sich ausreichende Ent-
lohnung erzielt, zu hohen Stress
empfindet, die Unternehmer-
tatigkeit als zu riskant ansieht oder
auch eine neue Geschéftsidee hat.

In der Praxis fihren diese wirt-
schaftlichen und nicht wirtschaft-
lichen Charakteristika zu einer
hohen Ausfallwahrscheinlichkeit
von Start-ups. Diese liegt inner-
halb der ersten Dekade eines Un-
ternehmens in der Regel deutlich
Uber dem Ausfallrisiko etablierter
Unternehmen. Empirisch lasst
sich Uberschlagig feststellen, dass
im siebten Jahr nach der
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Grindung nur noch rund 30 bis 40
Prozent aller Jungunternehmen
existieren.

Bewertung eines Start-ups mit
der DCF-Methode

Eine Unternehmensbewertung
anhand der DCF-Methode fur
Start-ups ist trotz hoher Unsicher-
heiten in der Planungsrechnung
sinnvoll, da nur auf diese Weise
eine intensive Auseinander-
setzung mit den Planungspramis-
sen und dem Geschaftsmodell
erfolgt. Die dabei entwickelte
Sicht auf die wesentlichen Per-
formance- und Risikotreiber des
Geschaftsmodells ist eine Grund-
voraussetzung fur Diskussionen
zum Beispiel mit potenziellen
Investoren.

In Anbetracht der Anlaufphase
eines Start-ups empfiehlt sich ein
verlangerter Planungshorizont fur
den Businessplan. Vor allem an-
gesichts der hohen Ausfallwahr-
scheinlichkeit in den ersten Jahren
sollte dieser — abhangig vom zu-
grunde liegenden Geschaftsmo-
dell — auf etwa zehn Jahre ange-
legt sein. Doch gerade bei einem
Start-up sind verlangerte Pla-
nungshorizonte aufgrund der jun-
gen und damit noch sehr unsiche-
ren Geschaftsmodelle deutlich
herausfordernder als bei Unter-
nehmen mit einer langjahrigen
Historie, deren kunftig erwartete
Zahlungsuberschusse in der Regel
mit hoherer Sicherheit prognosti-
ziert werden konnen. Um die sig-
nifikant groReren Unsicherheiten
in der Planung eines Start-ups voll-
standig berucksichtigen zu
konnen, sind zum einen integrierte
und flexible Planungsmodelle zur
systematischen Erfassung der
relevanten Performance- und
Risikotreiber heranzuziehen.
Zudem sollten mehrwertige
strategische Planungsszenarien
angewendet werden. So nutzt
KPMG zur Plausibilisierung und
Analyse mehrwertiger Planungs-
rechnungen regelmallig Monte-
Carlo-Simulationen sowie eigene,
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speziell fur diese Belange entwi-
ckelte Ansatze zur konsistenten
Erfassung und Untersuchung der
Performance und der Risiken.

Mithilfe dieser Modelle werden
die mafdgeblichen Performance-
und Risikotreiber hinsichtlich ihrer
Relevanz sowie ihrer moglichen
Auspragungsbandbreite analysiert.
Tornado-Diagramme zeigen hier-
bei die Relevanzreihenfolge, die
Verteilungsfunktion, die Volatilitat
und den Erwartungswert des ge-
suchten Unternehmenswerts auf.
Im Ergebnis lasst sich auf der
Basis einer Vielzahl denkbarer
Szenarien der Erwartungswert der
geplanten Grofien explizit quantifi-
zieren. Dieser kann dann mit den
Werten einer einwertigen Basis-
planung verglichen werden. Auch
kann er mit Einschatzungen be-
zUglich des besonderen Risiko-
niveaus der Planungsrechnung
eines Start-ups unterlegt werden.
Die genannten Simulations-
rechnungen konnen zudem helfen,
empirisch beobachtbare Ausfall-
wahrscheinlichkeiten des kon-
kreten Einzelfalls zu plausibili-
sieren und gegebenenfalls anzu-
passen.

Um die besonderen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten von Start-ups zu
ermitteln, eignen sich zwei Vorge-
hensweisen. Zum einen kdnnen
zusatzliche Ausfallrisiken als Zu-
schlag zum Kapitalisierungs-
zinssatz erfasst werden (siehe
Venture-Capital-Bewertung). So
erwarten beispielsweise Venture
Capital-Gesellschaften pro Jahr
von ihren Beteiligungen in der
Regel eine hohe Verzinsung bis
zum Exit (circa 25 bis 70 Prozent).
Diese beruht auf der grof3en
Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Start-ups. Zum anderen konnen
zur Ermittlung die besonderen
Ausfallrisiken durch Abschlage
unmittelbar in den erwarteten
Zahlungsstromen bertcksichtigt
werden. Eine mittelbare BerUck-
sichtigung der Ausfallwahrschein-
lichkeit von Start-ups in den Zah-
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lungsstromen ist dergestalt
moglich, dass die Zahlungsstrome
mit Eintrittswahrscheinlichkeiten
multipliziert und mit Rendite-
erwartungen borsennotierter
Unternehmen (Kapitalkosten aus
dem Kapitalmarktmodell CAPM)
diskontiert werden.

Durch mehrwertige Planungs-
analysen auf Basis der relevanten
Performance- und Risikotreiber
einerseits und die Berlcksich-
tigung der hoheren Ausfallwahr-
scheinlichkeiten von Start-ups
andererseits konnen nachvoll-
ziehbar und belastbare Unterneh-
menswerte oder -wertbandbreiten
far Start-ups ermittelt werden, die
sowohl! fur den Unternehmens-
grunder als auch fur einen Investor
eine geeignete Entscheidungs-
grundlage zum Beispiel im Fall
einer Transaktion darstellen
konnen.
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INrgutes Recht - Quantifizierung von Rechtsrisiken

Rechtsstreitigkeiten stellen fur Unternehmen ein hohes Risiko dar und sind dennoch
nahezu integraler Bestandteil unternehmerischer Tatigkeit. Bereits der bekannte Okonom
Milton Friedman wusste in seinem Klassiker , Kapitalismus und Freiheit”, dass absolute
Freiheit wirtschaftlichen Handelns unmoglich ist. Er stellte plakativ fest: ,, My freedom to
move my fist must be limited by the proximity of your chin”. Rechtsrisiken nehmen fur
Unternehmen einen immer groRer werdenden Stellenwert ein und konfrontieren diese mit
wachsenden Anforderungen an ihre Organisationsstruktur sowie an ihre unternehmerische
Tatigkeit. Nahezu alle groRen Konzerne sind von Schadenersatz-, Produktqualitats-,
Patentrechts- sowie Korruptions- und Kartellrechtsrisiken betroffen. Hieraus resultieren
zahlreiche Gerichtsverfahren mit einer entsprechenden bilanziellen Erfassung dieser
Rechtsrisiken in Form von Ruckstellungen fur Rechtsstreitigkeiten sowie tatsachlichen
Inanspruchnahmen in teilweise existenzbedrohender Hohe.

Rechtsrisiken als Anwendungs-
fall wertorientierter Entschei-
dungen

Jedes erfolgreiche Unternehmen
will und muss sein Geschaftsmo-
dell absichern oder sich gegen An-
griffe verteidigen. Der KPMG-
Beratungsansatz ,Corporate
Economic Decision Assessment”
(kurz: CEDA) ermoglicht es,
Rechtsrisiken im Sinne eines
wertorientierten Entscheidungs-
ansatzes zu beleuchten (fur
weitere Ausfihrungen zu CEDA
siehe auch unseren Newsletter
vom Winter 2015/2016).

Stakeholder fordern vermehrt,
unternehmerische Entscheidun-
gen transparent und eindeutig zu
unterlegen. Dies macht eine fun-
dierte kommerzielle Analyse der
auftretenden Rechtsrisiken im
Spannungsfeld zwischen Rendite-
und Risikoauswirkungen notwen-
dig. CEDA schlief3t die Lucke
zwischen einer oftmals qualitativ
gepragten reinen Rechtsberatung
und der Orientierung an einer
quantifizierbaren Wertentwicklung
im Sinne der Stakeholder. Mess-
latte fUr jede Entscheidung — auch
im Rahmen eines Rechtsstreits —
muss die durch sie geschaffene
Wertauswirkung auf das Unter-
nehmen sein.

Quantifizierung von Rechts-
risiken — ein Anwendungsfall
Der folgende Anwendungsfall
verdeutlicht die Einsatzmog-
lichkeiten von CEDA bei der
Analyse von Rechtsstreitigkeiten:
Es ist regelmafig Aufgabe des
Vorstands und Aufsichtsrats,
drohende oder bereits laufende
Rechtsstreitigkeiten auf mogliche
Wertauswirkungen zu prufen. Im
vorliegenden Fall war ein Unter-
nehmen in mehrere laufende und
wechselseitige Rechtsstreitigkei-
ten mit mehreren gegnerischen
Parteien verstrickt. Hierbei hatten
sich Uber einen langeren Zeitraum
sowohl eine betrachtliche Anzahl
an Schadenersatzklagen mit unter-
schiedlichen Klagesachverhalten
und entsprechend divergierenden
Streithohen als auch gegenseitige
Abhangigkeiten der einzelnen
Verfahren und Verfahren an értlich
unterschiedlichen Gerichtsstanden
angehauft. Der Vorstand des Un-
ternehmens erwog nun die Mog-
lichkeit, durch den Abschluss
eines Generalvergleichs alle lau-
fenden Verfahren endgultig bei-
zulegen und sich durch entspre-
chende bilaterale Vereinbarungen
auf eine Vergleichssumme zu
einigen.

Aufgabenstellung des Vorstands
und Aufsichtsrats war es folglich,
zu entscheiden, ob sie den Ver-
gleich annehmen oder diesen ab-
lehnen und alle laufenden Rechts-
streitigkeiten fortflhren sollten.
Um vor dem Hintergrund dieser
Ausgangslage eine wertorientierte
Entscheidung treffen zu kénnen,
galt es zu analysieren, welche
wirtschaftlichen Folgen — im Sinne
einer Barwertbetrachtung — sich
fur das Unternehmen bei Annah-
me oder Ablehnung des Ver-
gleichs ergeben. Grundlage dieser
Entscheidungsfindung war eine
wahrscheinlichkeitsgewichtete
GegenUberstellung der Barwerte
beider Optionen, anhand deren
Hohe sich eine Rangfolge der Op-
tionen nach wirtschaftlichen Mal3-
staben ableiten liels. Gemeinsam
mit dem Rechtsberater des Unter-
nehmens wurden mittels CEDA
laufenden Rechtsstreitigkeiten
anhand von Entscheidungsbau-
men unter BerUcksichtigung ge-
genseitiger Abhangigkeiten struk-
turiert sowie den einzelnen Ver-
fahren pfadabhangige Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten mit ent-
sprechenden Verteilungsannah-
men und pfadabhangigen
Streitwerten zugeordnet. Auf
Basis dieser Analyse erfolgte eine
modelltechnische Abbildung
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beider Optionen nach den Grund-
satzen der Entscheidungstheorie
und unter Anwendung eines
kapitalwertorientierten Bewer-
tungsverfahrens (Discounted-
Cashflow-Verfahren). Durch eine
Simulations- und Szenario-Betrach-
tung wurden fur beide Optionen
die mafdgeblichen Werttreiber
identifiziert und darauf aufbauend
rechtliche Absicherungsmalnah-
men entwickelt. Als Ergebnis lag
dem Vorstand und Aufsichtsrat
eine nach kommerziellen Maf3sta-
ben erstellte, fundierte Entschei-
dungsgrundlage vor. Erst eine
Quantifizierung des Werteinflus-
ses der Handlungsalternativen
ermoglichte eine unternehme-
rische Entscheidung unter Beruck-
sichtigung der damit verbundenen
Risiko- und Ertragsauswirkungen.

Anwendung in verschiedenen
Rechtsgebieten

Die Anwendbarkeit und der damit
verbundene Mehrwert von CEDA
bei Rechtsstreitigkeiten ist nicht
auf obigen Fall beschrankt. Weite-
re Anwendungsfalle sind beispiels-
weise kommerzielle Analysen im
Rahmen von Produktqualitats-
risiken. Hierbei werden durch eine
modelltechnische Abbildung des
Streitsachverhalts die maldgeb-
lichen Werttreiber identifiziert und
in eine entscheidungsrelevante
Wertkomponente Uberflhrt. Erst
die Quantifizierung einzelner Wert-
komponenten und die damit ver-
bundene modelltechnische Ab-
bildung von Abhangigkeiten er-
maoglichen eine zielgerichtete
Entwicklung von Absicherungs-
mafinahmen.

Die folgende Abbildung zeigt
exemplarisch einen vereinfachten
Entscheidungsbaum im Fall eines
Rechtstreits bei Produktqualitats-
risiken:
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Quelle: KPMG, 2016"

Im Ergebnis bietet der wert-
orientierte Entscheidungsansatz
CEDA auch fir die Vielzahl von
Anwendungsfallen im Rahmen
von Rechtsstreitigkeiten eine
fundierte Grundlage unternehme-
rischer Entscheidungen. Eine
oftmals qualitativ gepragte reine
Rechtsberatung wird durch eine
belastbare Quantifizierung und
damit durch eine Wertorientierung
im Sinne der Stakeholder erganzt.

Des Weiteren ermaoglicht CEDA
eine Quantifizierung der zu erwar-
tenden Hohe von Streitwerten
beispielsweise in Korruptions-
oder Kartellrechtsverfahren und
liefert gleichzeitig eine verlassliche
Dokumentation der bilanziellen
Erfassung dieser Rechtsrisiken.
Daruber hinaus lassen sich in
Fallen unzulassiger wirtschaft-
licher Nutzung von geistigem
Eigentum, wie Marken und Pa-
tente, durch kommerzielle Ana-
lysen des wirtschaftlich zu erwar-
tenden Schadens hohere Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten in der Durch-
setzung eigener Interessen erzie-
len.

1 Anmerkung: Obige Darstellung zeigt einen stark
vereinfachten Entscheidungsbaum im Rahmen
einer Garantieklage mit anschliefienden Beru-
fungsverfahren aus der Perspektive des Beklag-
ten. Einzelnen Zustanden wurden Eintrittswahr-
scheinlichkeiten und Cashflows zugeordnet. So
ergibt sich beispielsweise eine bedingte Wahr-
scheinlichkeit, die Berufungsklagen nach Aus-
gang des ersten Verfahrens zu verlieren, in Hohe
von 69 % (=70 %*90 % + 30 %*20 %). Die
pfadabhangigen bedingten Wahrscheinlichkeiten
ergeben insgesamt 100 %. Angaben zur Hohe
der Cashflows sind bei Eintritt des jeweiligen
Zustandes. Auf eine Berucksichtigung des Ein-
trittsdatums der einzelnen Zustande und einer
entsprechenden Diskontierung wurde verein-
fachend verzichtet.
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Optionen inUnternenmensvertragen - wirtschartlicher Wert und
Unternenmerisches RIsiko

Individuelle Anforderungen von Vertragsparteien werden in Unternehmensvertragen haufig
durch Optionsrechte umgesetzt. Optionsrechte sind daher regelmaliig Bestandteil von
Unternehmenskaufvertragen, Beschaffungs- und Absatzvertragen oder Finanzierungs-
vertragen. Sie umfassen dabei entweder Wahlrechte der Vertragsparteien, wie beispiels-
weise das Recht, einen (Minderheiten-)Anteil an einem Unternehmen zu erwerben oder zu
veraulRern, oder legen Zahlungen abhangig vom Eintreten zukunftiger Ereignisse fest, wie
beispielsweise Earn-out-Klauseln in Unternehmenskaufvertragen, Haftungsregelungen oder
Preisanpassungsklauseln in Beschaffungs- und Liefervertragen. Bei der Gestaltung von
Vertragen stehen Unternehmen vor der Herausforderung, den wirtschaftlichen Wert von
Optionsrechten im Rahmen von Vertragsverhandlungen angemessen zu bertcksichtigen,
die Optionsrechte anreizkompatibel zu gestalten und in der Rechnungslegung anforde-
rungsgemal’ abzubilden. Wichtige Voraussetzung fur einen erfolgreichen Einsatz von
Optionsrechten in Unternehmensvertragen ist daher, sich vor Vertragsschluss Transparenz
zu dem Wert und den wirtschaftlichen Chancen und Risiken solcher Vertragsbedingungen

zu verschaffen.

Strategische Fragestellungen

In Vertragsverhandlungen ist der
Umgang mit unsicheren zuklnfti-
gen Entwicklungen haufig ein we-
sentlicher Entscheidungsfaktor fur
das Zustandekommen und die
Konditionen einer Ubereinkunft.
Optionsrechte und ereignisabhan-
gige Vertragsklauseln kénnen da-
bei helfen, einen Vertragsab-
schluss zu erzielen, Risiken aus
unsicheren zukunftigen Entwick-
lungen in den Vertragskonditionen
zu berudcksichtigen und eine ange-
messene Kompensation der Ver-
tragsparteien sicherzustellen.

Die Zielsetzung von Optionsrech-
ten kann es dabei sein, Vertrags-
parteien gegentber unerwarteten
Markt- und Preisentwicklungen,
dem Eintreten von Haftungsfallen
oder negativen Ergebniseffekten
aus unternehmerischen Entschei-
dungen abzusichern, oder eine
angemessene Beteiligung der
Vertragsparteien an erwarteten,
aber unsicheren zuklnftigen
Markt- bzw. Unternehmensent-
wicklungen sicherzustellen. Der
Einsatz von Optionsrechten in
Unternehmensvertragen ist insbe-

sondere dann sinnvoll, wenn zu-
kinftige Markt- und Unterneh-
mensentwicklungen das Entschei-
dungsverhalten oder die Wertvor-
stellungen der Vertragsparteien
beeinflussen.

Eine transaktionsbegleitende
Wert- und Risikoanalyse zu den
Auswirkungen vertraglicher Op-
tionsrechte auf Transaktionswerte,
Finanzkennzahlen und die Rech-
nungslegung zahlt zu den Grund-
voraussetzungen fur eine zielge-
richtete Strukturierung vertrag-
licher Optionsrechte und ist fur die
Beurteilung der Konditionenge-
staltung und Werthaltigkeit ver-
traglicher Optionsrechte unabding-
bar.

Gestaltungsvarianten
Optionen in Unternehmens-
vertragen umfassen Wahlrechte,
die an spezifische Bedurfnisse
oder Interessen einer Vertrag-
spartei ausgerichtet sind und
deren Wirkung erst durch die
zukUnftige Markt- und Unterneh-
mensentwicklung sowie das
Verhalten der Vertragsparteien
bestimmt wird. Optionen in

Unternehmens-vertragen sind
dabei haufig in folgender Form
anzutreffen:

e Earn-out-Optionen auf bedingte
Kaufpreiszahlungen bei
Erreichen definierter finanzieller
Kennzahlen des Unternehmens

¢ Close-out-Optionen auf den
Erwerb oder die VerauRerung
von Minderheitenanteilen

e Exit-Optionen auf den Verkauf
von Unternehmensanteilen

¢ Preisindexierungs- bzw. Preis-
anpassungsklauseln in Be-
schaffungs- und
Liefervertragen

¢ Optionen auf Teilnahme an
einer Kapitalerh6hung

e Optionen auf Wandlung eines
Finanzierungsinstruments in
Eigenkapitalanteile

e Praferenzrechte Uber die Betei-
ligung an Unternehmens-
erlosen

¢ Tilgungsrechte auf vorzeitige
Rudckzahlung einer Finanzierung
oder Kudndigung eines Vertrags

¢ Preisanpassungsklauseln in
Beschaffungs- und Liefer-
vertragen
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¢ Variable Ergebnisbeteiligungen
im Rahmen von Finanzierungs-
instrumenten

Im Rahmen von Unternehmens-
kaufvertragen konnen Options-
rechte den Erwerber einer Unter-
nehmensbeteiligung gegenuber
Unsicherheiten in Bezug auf die
Geschaftsaussichten wirtschaft-
lich absichern. Ebenso kann uber
Optionsrechte eine angemessene
Beteiligung des Verkaufers oder
von Minderheitsgesellschaftern
ermoglicht werden. Weitere in
Unternehmensvertragen anzu-
treffende Optionsrechte umfassen
Change-in-Control-Klauseln, Drag-
along- und Tag-along-Rechte (Mit-
veraulRerungspflichten bzw. Mit-
veraulRerungsrechte) sowie Kapi-
talschutzklauseln.

In Beschaffungs- und Lieferver-
tragen konnen Preisindexierungen
einen langfristigen Guterbezug zu
aktuellen Rohstoffpreisen sicher-
stellen. Entsprechende Preisgleit-
klauseln werden haufig auch in Zu-
sammenhang mit einem Rohstoff-
preisrisikomanagement einge-
setzt.

In Finanzierungsvertragen einge-
bettete Sondertilgungs- und
Wandlungsrechte kdnnen aus
Sicht eines Unternehmens die
Kapitalbeschaffung vereinfachen,
Finanzierungskonditionen ver-
bessern und im Rahmen des
Kapitalstrukturmanagements zur
Optimierung des Finanzergebnis-
ses und des Unternehmenswerts
beitragen. Wandlungsrechte und
Sicherungsklauseln bieten Fremd-
kapitalgebern zusatzliche Ertrags-
potenziale und erhdhte Sicherheit
im Fall unerwarteter zukunftiger
Unternehmensentwicklungen,
wahrend Unternehmen sich neue
Finanzierungsmaoglichkeiten
erschlieen kdnnen.

Bewertung und Rechnungs-
legung

In Vertrage eingebettete Hand-
lungsoptionen und ereignisab-
hangige Zahlungsflisse besitzen
regelmalflig einen wirtschaftlichen
Wert. Die Wertentwicklung von
Optionsrechten ist dabei durch
unsichere zukunftige Markt- und
Unternehmensentwicklungen, in-
dividuell festgelegte AusUbungs-
bedingungen und ereignisabhangi-
ge Zahlungsflisse bestimmt. Die
Bewertung erfordert daher regel-
maéaRig den Einsatz von Options-
preismodellen, die den Wert der
Handlungsoption abhangig von der
Entwicklung der Einflussfaktoren
bestimmen.

Die Abgrenzung der Wertentwick-
lung eingebetteter Optionsrechte
von der Wertentwicklung des zu-
grunde liegenden Vertrags kann
dabei eine komplexe Herausfor-
derung darstellen. Haufig ist eine
integrierte Bewertung mehrerer
Optionsrechte unter Beachtung
ihrer gegenseitigen Abhangig-
keiten notwendig.

Eine Analyse der Sensitivitat des
Werts von eingebetteten Options-
rechten in Bezug auf eine Ande-
rung der wertbestimmenden Ein-
flussgrofden kann der Unterneh-
mensflihrung wertvolle Hinweise
auf eine ergebnisoptimale vertrag-
liche Gestaltung der Handlungsop-
tionen sowie auf zuklnftig mog-
liche Bilanz- und Ergebniseffekte
geben. Folglich sollte im Rahmen
der Vertragsgestaltung frihzeitig
der Wertbeitrag von Options-
rechten ermittelt und dokumen-
tiert werden. Nur dadurch ist
sichergestellt, dass im Rahmen
der Vertragsverhandlungen die
Entscheider Uber eine ausreichen-
de Informationsbasis zu den in
Rede stehenden Optionsrechten
verfugen und diese zielgerecht
einsetzen konnen.
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Rechnungslegung

Aufgrund ihres wirtschaftlichen
Werts fuhren Optionsrechte in
Unternehmensvertragen haufig im
Rahmen der handelsrechtlichen
sowie der internationalen Rech-
nungslegung zu ansatzpflichtigen
Vermogenswerten oder Verpflich-
tungen. Die Behandlung der Op-
tionsrechte in der Bilanz und der
Erfolgsrechnung ist aufgrund der
regelmalig individuellen Ausge-
staltung der Rechte jeweils im Ein-
zelfall zu bestimmen.

Nach IFRS ansatzpflichtige Optio-
nen sind im Regelfall bei der Erst-
erfassung des zugrunde liegenden
Unternehmensvertrags zum Fair
Value zu erfassen und in der
Folgebewertung zum Fair Value
erfolgswirksam fortzuflhren.
Aufgrund der zumeist erfolgswirk-
samen Bilanzierung der Wertande-
rungen konnen Optionsrechte, ins-
besondere in Zusammenhang mit
Unternehmenskaufen sowie Fi-
nanzierungsvertragen, erhebliche
Auswirkungen auf die kunftige Bi-
lanz und Gewinn- und Verlust-
rechnung haben. Eine Simulation
solcher Effekte auf die Rech-
nungslegung sollte daher ebenfalls
Bestandteil der Uberlegungen im
Rahmen der Vertragsverhand-
lungen und der Ausgestaltung von
Optionsrechten sein.

Auch hier gilt generell: Nur wer
bereits bei der Verhandlung um
den wirtschaftlichen Wert erlang-
ter oder gewahrter Options-
rechten weil3, kann potenzielle
unangenehme Uberraschungen
bei der Bilanzierung verhindern -
etwa wenn der , gefihlte” Wert
bei der Verhandlung nicht mit dem
zu bilanzierenden Wert Uberein-
stimmt.
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Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder
einer juristischen Person ausgerichtet. Obwohl wir uns
bemuhen, zuverldssige und aktuelle Informationen zu
liefern, konnen wir nicht garantieren, dass diese
Informationen so zutreffend sind wie zum Zeitpunkt ihres
Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein
werden. Niemand sollte aufgrund dieser Informationen
handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne
grundliche Analyse der betreffenden Situation. Unsere
Leistungen erbringen wir vorbehaltlich der
berufsrechtlichen Prifung der Zuléssigkeit in jedem
Einzelfall.
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