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Sehr geehrte Damen und Herren,

leider konnte und kann ich mich nur kurzfristig mit der neuen Entwurfsfassung beschaftigen. Nach
schneller Durchsicht ergeben sich insbesondere aus meinem Praxisbereich der Bewertung von Agr-
arbetrieben sowie von Betrieben fur regenerative Energien (Windpark, Photovoltaik, Bioenergie) fol-
gende Anregungen:

Annahme der Unternehmensfortfiihrung oder Annahme des Erwerbs

In der bisherigen Fassung ist unter Rn. 5 die grundsatzliche (?) Fortfiihrung des Unternehmens als
Planungsannahme fur eine Unternehmensbewertung genannt. In der Entwurfsfassung finde ich
hierzu keine Hinweise. Ich vermisse in der bisherigen Fassung wie auch in der Entwurfsfassung,
dass bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften eine Wertermittlung unter Beriicksichti-
gung des Erwerbs erfolgen sollte, sofern es sich beim Wertermittlungsanlass um Kauf/Verkauf
handelt. D. h., dass in der Unternehmensplanung (nach Steuern) das zusatzliche Abschreibungs-
volumen des Kaufers in seiner Erganzungsbilanz berticksichtigt werden sollte, wenn der zu ermit-
telnde Unternehmenswert bzw. zu erwartende Kaufpreis Uber dem steuerlichen Eigenkapital liegt.
Das damit einhergehende zu Zirkularitatsproblem kann iterativ gelést werden. Im IDW S 13 ist dieser
Sachverhalt nach meiner Interpretation als Tax Amortization Benefit (TAB) erwahnt.

Hingegen sollte m.E. fir den Wertermittlungsanlass ,Abfindung eines ausscheidenden Gesell-
schafters aus einer Personengesellschaft” die Unternehmensplanung auf der Annahme der Unter-
nehmensfortfiihrung erfolgen. Die ertragsteuerlichen Sachverhalte, die sich aus der Abfindung des
Gesellschafters ergeben, kdnnen dann noch bei der Ermittlung des Abfindungsbetrages berlcksich-
tigt werden. Der Abfindungsbetrag weicht dann also oft vom quotalen Unternehmenswert ab.

Rn. 162 Kapitalisierung der Zukunftserfolge von KMU

Insbesondere bei kleinen und Kleinstunternehmen werden nach meiner Praxiserfahrung die Unter-
nehmenswerte deutlich Gberschatzt, wenn man sich bei der Bemessung des risikoadjustierten Zins-
satzes an Kapitalmarktrenditen von Aktienportfolios orientiert. Praxisndher ist m.E. eine Orientierung
an Kehrwerten von EBIT-Multiples von KMU. Die Zinssatze (als Kehrwert) liegenden bereits
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regelmalig im 2-stelligen Prozentbereich (vor Steuern). Fur das von mir bevorzugte einstufige Net-
toverfahren ist dann noch ein Aufschlag fir das Kapitalstrukturrisiko vorzunehmen. Anschlieend ist
dieser Zinssatz um die Ertragsteuern zu mindern. Da beim EBIT noch keine Unternehmenssteuern
abgezogen sind, ist die Gesamtlast aus Unternehmenssteuern und persdnlichen Ertragsteuern zu
bertcksichtigen.

Der erforderliche Aufschlag fiir das Kapitalstrukturrisiko kann meines Erachtens kaum mehr als mit
gutachterlichen Bauchgefuhl begriindet werden. Eine Alternative dazu sehe ich bisher nicht. Rn. 163
im Entwurf ist in diesem Zusammenhang nicht zielfiihrend.

Insgesamt wird in den Abschnitten zum Kapitalisierungszinssatz (Rn. 111 f.) dem CAPM eine zu
grofRe Bedeutung beigemessen. Das CAPM wurde (nach meiner Kenntnis) zur Bewertung von Akti-
enportfolios entwickelt; der Erwerb eines einzelnen Unternehmens mit einem oft kleinen Produktport-
folio ist aber regelmaRig mit deutlich gréReren Risiken verbunden als der Erwerb eines Aktienpa-
ketes.

Rn. 34 Prognose

Mir gefiel die alte Formulierung von der Unbeachtlichkeit des bilanziellen Vorsichtsprinzip (alte Rn.
64). Ebenso die alte Rn. 81 mit dem Hinweis, dass die Planung auf abgestimmten Plan-Bilanzen und
Plan-GuVs zu erfolgen hat. Vergleichbare Hinweise vermisse ich in der Entwurfsfassung.

Rn. 13, 151 f. Substanzwert

Es ist richtig, auf die methodische Schwache des Substanzwertes deutlich hinzuweisen. Allerdings
hat der Substanzwert (neben den erwdhnten Ausnahmen — Unternehmen in der Startphase, non-
profit-Unternehmen) bei der Bewertung von Agrarbetrieben in der Praxis eine tragende Bedeutung.
Unternehmensbewertungen erfolgen in diesen Bereichen regelmaRig durch Aufstellung von Vermo-
gensbilanzen, in denen den Buchwerten geschatzte Teilwerte gegentibergestellt werden. Kaufer und
Verkaufer von Agrarbetrieben orientieren sich regelmafig an derartigen Vermégensbilanzen; hinge-
gen kaum an kalkulierten Ertragswerten. Die Ermittlung von Ertragswerten in Agrarbetrieben ergibt
nur Sinn, wenn man die wesentlichen Vermdgenspositionen — Grund und Boden, eventuell auch
Maschinen — in eine ,Eigentumsgesellschaft‘ auslagert und getrennt (nach Verkehrswerten/Teilwer-
ten) bewertet. Mit dem Ertragswert wird dann nur der operative Betrieb bewertet, der von der Eigen-
tumsgesellschaft Flachen pachtet und Maschinen mietet. Erfahrungsgemal ist dann aber der Er-
tragswert des operativen Betriebes recht gering. Insofern landet auch dieses Konzept regelmafig im
Bereich des ,Substanzwertes“ und unterscheidet sich auch nur unwesentlich von der Ermittlung ei-
nes Substanzwertes des Gesamtbetriebes.

Aufgrund der praxisiiblich geringen Verzinsung des umfangreichen Kapitals in Agrarbetrieben kénnte
es naheliegend sein, Agrarbetriebe stets mit dem Liquidationswert zu erfassen. Da aber Kaufer und
Verkaufer regelmaRig von einer Unternehmensfortfihrung ausgehen, wird dieser Begriff in der Praxis
zu Irritationen fiihren. Vor diesem Hintergrund empfehle ich, unter den Ausnahmen in Rn. 153 Agr-
arbetriebe zu erganzen.
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Far Fragen und Anmerkungen stehe ich Ihnen gerne zur Verfigung.

Mit freundlichen GrifRen

(Dr. J.-C. Friedrichs)

* Von der Landwirtschaftskammer Niedersachsen 6ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fir die Bewertung von
Einzelgrundstiicken, fiur Bewertungs- und Entschadigungsfragen in landwirtschaftlichen Betrieben sowie Nebenbetriebe (z.B.
Brennerei, Kiesabbau, Biogasanlagen) - Mitglied im Hauptverband der landw. Buchstellen und Sachverstandigen e.V. — HLBS
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