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Ermittlung Unternehmenswert
Beschluss der AVU-Hauptversammlung vom 06.06.2013 (TOP 6)

Sehr geehrte Frau Mollenkott,

in Ergéinzung zu der von Herrn Reiber an Sie iibermittelten Email vom 16.06.2013 erhalten Sie
nachfolgend eine Stellungnahme iiber Vorgehensweise und Anwendungsanlésse des Sachzeit-
wertverfahrens und des Ertragswertverfahrens.

Sachzeitwertverfahren

Bei dem Sachzeitwertverfahren handelt es sich um ein Substanzwertkonzept, bei dem der
Gebrauchswert der betrieblichen Substanz bestimmt wird. Der Substanzwert ergibt sich als
Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen immate-
riellen und materiellen Werte. Dem Alter der Substanz ist durch Abschlidge vom Rekonstruk-
tionsneuwert Rechnung zu tragen, die sich aus dem Verhiltnis der Restnutzungszeit zur Gesamt-
nutzungszeit der Vermogensteile bzw. aus dem Verhiltnis des Restnutzungspotenzials zum
Gesamtnutzungspotenzial ergeben (Rekonstruktionszeitwert). Dem Substanzwert fehlt grund-
sitzlich der direkte Bezug zu kiinftigen finanziellen Uberschiissen. Daher kommt ihm bei der
Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigenstindige Bedeutung zu.

Das Sachzeitwertverfahren wird aber iiblicherweise in Konzessionsvertridgen in sog.
Endschaftsklauseln verwendet, in denen der Ubernahme- bzw. Kaufpreis fiir die Verteilungs-
anlagen (Strom- und Gasnetze) vertraglich geregelt wird.
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Der Sachzeitwert von Energieverteilungsanlagen als deren Ubergabepreis bei Beendigung von
Konzessionsvertrigen stellt den Substanzwert dar, der fiir die ersparten Ausgaben steht, die
gegeniiber einer Neuerrichtung des Energieverteilungsnetzes entstehen wiirden.

Er wird wie folgt berechnet:

Sachzeitwert =

Wiederherstellungswert

_Restnutzungsdauer

X

Gesamtnutzungsdauer

GemiB § 46 Abs. 2 S. 2 EnWG ist eine ,,wirtschaftlich angemessenen Vergiitung* bei Uber-
eignung der Verteilungsanlagen an ein neues Energieversorgungsunternehmen zu zahlen. Eine
vertragliche Regelung, die als Kaufpreis fiir ein Energieverteilungsnetz der allgemeinen Ver-
sorgung den Sachzeitwert vorsieht, ist gemidll BGH (BGHZ 143, 128 {f.) grundsitzlich zulissig.
Die Anwendung des Sachzeitwert ist im Wesentlichen aber auf diesen Bewertungsanlass
beschrinkt und dient nicht zur Bewertung von Unternehmen bzw. Unternechmensanteilen.

Ertragswertverfahren

Der IDW S 1 i.d.F. 2008 fasst fiir den Berufsstand der Wirtschaftspriifer die konzeptionellen
Grundlagen fiir Unternehmensbewertungen zusammen. Danach wird der Unternehmenswert
grundsitzlich als Zukunftserfolgswert ermittelt, wobei sich in der Unternehmensbewertungs-
praxis als gingige Verfahren das Ertragswertverfahren und die Discounted Cash Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren) herausgebildet haben. Das Ertragswertverfahren und die DCF-Verfahren
beruhen auf den gleichen konzeptionellen Grundlagen und fiihren bei gleichen Annahmen zu
identischen Ergebnissen. Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch
Diskontierung der den Unternechmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiissen,
wobei diese iiblicherweise aus den fiir die Zukunft geplanten Jahresergebnissen abgeleitet
werden. Das Ertragswertverfahren ist neben den DCF-Verfahren das einzige anerkannte
Verfahren zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts, der wiederum von der
Rechtsprechung und der Finanzverwaltung als maB3geblicher Unternehmenswert anerkannt ist.
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Fazit

Bei dem Ertragswertverfahren handelt es sich, im Gegensatz zum Sachzeitwert, um einen
Zukunftserfolgswert, der von der Rechtsprechung und Finanzverwaltung als mafigeblicher
Unternehmenswert anerkannt ist. Bei dem Sachzeitwertverfahren handelt es sich hingegen um
ein Substanzwertkonzept, dem grundsitzlich der direkte Bezug zu kiinftigen finanziellen
Uberschiissen fehlt. Thm kommt daher bei der Ermittlung des Unternehmenswerts u.a. im Zuge
von Transaktionen oder Gesellschafterwechseln keine eigenstindige Bedeutung zu.

Ich hoffe, Thre Frage mit diesen Ausfiihrungen beantwortet zu haben und stehe bei weiteren
Fragestellungen gerne zur Verfligung.

Freundliche Grii3e

AVU Aktiengesellschaft fiir
Versorgungs-Unternehmen
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