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Wir liefern sichere Entscheidungsgrundlagen
Bewertungen als Basis unternehmerischer
und privater Gestaltungsmallnahmen
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Eine Bewertung ist eine sensible, verantwortungsvolle Aufgabe, die
professionelles Know-how und einschligige Erfahrungen verlangt. Die
Zusammensetzung unseres Bewertungsteams richtet sich nach Threm
individuellen Bewertungsfall. So gewihrleisten wir ein Hochstmal3 an

Expertise, um Ihren Bewertungsauftrag optimal zu erfiillen.

Unser Beratungsansatz und unsere langjihrige Erfahrung bei Bewertungen
machen RolfsPartner zu einem kompetenten Gesprichspartner bei der

effizienten Losung IThrer individuellen Gestaltungsfragen.

RolfsPartner ist mit 750 Mitarbeitern eine der fithrenden Priifungs-
und Beratungsgesellschaften in Deutschland. Wirtschaftspriifer, Steuer-
berater, Rechtsanwilte, Management Consultants und Restrukturierungs-
spezialisten arbeiten bei uns interdisziplinir zusammen. International ist
RolfsPartner durch das Netzwerk Baker Tilly International in allen

wichtigen Industrienationen und Schwellenlindern vertreten.



Einleitung

Bewerten Sic mit uns Ihre Chancen -

kompetent, schnell, zuverlissig.

Die Globalisierung und die Entwicklung auf den internationalen Kapitalmarkten stellen eine Heraus-

forderung dar, die nicht nur GroBunternehmen, sondern auch den Mittelstand betrifft. Um in einer

dynamischen Umwelt Chancen zu nutzen und Risiken zu vermeiden, steigt der Bedarf an Bewertungen

als Grundlage sicherer unternehmerischer Entscheidungen.

Strategische Fragen im Zusammenhang mit Unter-
nehmenstransaktionen, Portfoliooptimierungen und
Borsengingen, aber auch die Bewertung einzelner
Assetklassen wie Markenrechte, Patente, Darlehens-
forderungen oder Grundstiicke, gewinnen stetig an

Bedeutung.

So unterschiedlich die aufgefiithrten Fragestellungen
sind, sie alle eint das Erfordernis nach einem trans-
parenten, flexiblen und vor allen Dingen belastbaren

Bewertungskalkiil.

Egal, ob im Rahmen von Transaktionen, Struktur-
mafBnahmen oder Fragen der Rechnungslegung: Die
Bewertung von Unternechmen oder einzelnen Asset-
klassen bildet stets den Ausgangspunkt einer unter-
nehmerischen Entscheidung. Sie steht aber zugleich
auch oftmals im Nachgang im Fokus einer kritischen
Uberpriifung, sei es im Rahmen von gesetzlichen
Priifungen, Fairness Opinions oder gutachterlichen

Schiedsverfahren.

Diesem Kernstiick unternehmerischer Entscheidungs-
findung widmen wir uns mit hoher Professionalitit.
Dabei zeichnen uns Unabhingigkeit, langjihrige per-

sonliche Expertise und schnelle Entscheidungen aus.

RolfsPartner verfiigt iiber einschligiges Know-how
und personelle Ressourcen, die eine kompetente und
kurzfristige Umsetzung auch umfangreichster Bewer-
tungsaufgaben ermdoglichen. Bei uns erhalten Sie kei-
ne Standardlosung aus dem Baukasten: Wir stellen
ein Team von Experten nach Ihren individuellen Be-
diirfnissen zusammen. Unsere wesentliche Stirke liegt
in der bei Bewertungen oftmals wichtigen inter-
diszipliniren Zusammenarbeit. Innerhalb der
RolfsPartner Gruppe arbeiten Bewertungsspezialisten
je nach Anlass und Branchenfokus mit Experten
aus der Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatung
eng zusammen. Dabei liefern wir nicht nur reine
Bewertungstechnik und Modellrechnungen, son-
dern begleiten Sie auf Wunsch auch {ber die
Bewertung hinaus im gesamten Projekt. So unter-
stiitzen wir Sie z. B. gerne bei der Durchfiithrung von
Hauptversammlungen, die iiber StrukturmafBnahmen
entscheiden, bei Post Merger Integration im Rahmen
von Unternchmenserwerben oder bei der Gestaltung

von Vertrigen.



Leistungen

Nutzen Sie Thre Gestaltungsmaéglichkeiten -

mit der Kenntnis der relevanten Werte.

Optimieren Sie lhre unternehmerischen und privaten Gestaltungsmaglichkeiten durch das Know-how

eines zuverldssigen Partners, der die relevanten Werte kennt.

Bewertungen sind anspruchsvolle betriebswirtschaft-
liche Aufgaben, bei denen nicht nur zahlreiche Me-
thoden um den ,richtigen Wert konkurrieren, son-
dern die vom Bewertungsanlass und Ihren Bediirf-
nissen geprigt werden. Auf die Frage etwa, wie ein
Tochterunternechmen zu bewerten ist oder was Sie als
maximalen Kaufpreis fiir ein Akquisitionsobjekt zah-

len sollten, gibt es mehr als eine Antwort.

Unsere Funktion

Wir erbringen unsere Bewertungsleistung in Abhin-
gigkeitvon den gesetzlichen oder individuell vereinbar-
ten Vorgaben oder Bewertungsanlissen in der Funk-
tion als

* Berater zur Ermittlung eines subjektiven Entschei-

dungswertes. Hierbei ermitteln wir Werte unter

Berticksichtigung Ihres ganz personlichen Blick-
winkels.

* neutraler Gutachter zur Ermittlung eines
objektivierten, von individuellen Wertvorstellungen
unabhingigen Wertes.

* Schiedsgutachter/Vermittler in Konfliktsituationen,
etwa zur Ermittlung eines fairen Abfindungsan-
spruchs zwischen Gesellschaftern einer Personen-

gesellschaft.

Unsere Leistungen

Bewertungsanlisse sind vielfiltig. Mit unserem
Expertenteam unterstiitzen wir Sie u. a. bei

* gesetzlichen Bewertungsanlissen,

* vertraglichen Bewertungsanlissen sowie bei

* Bewertungen anlisslich unternechmerischer

Initiativen.

Bewertungsanlésse

gesetzliche Regelungen

« Aktienrechtliche Regelungen
7. B. Ermittlung angemessener
Barabfindungen bei StrukturmaB-
nahmen

» Umwandlungsgesetz

« Steuerliche Anldsse
2. B. Erbauseinandersetzungen

« Handelsrechtliche und internationale
Rechnungslegung
7. B. < Impairment Tests
« Purchase Price Allocation
* Bewertung von Betelligungen im
handelsrechtiichen Jahresabschiuss

vertragliche Regelungen

* Ein- und Austritte von Gesellschaftern
einer Personengesellschaft (§ 738 BGB)

« Erbauseinandersetzungen und
Erbteilungen

« Abfindungsfalle im Familienrecht

+ Unternehmensnachfolge in
familiengefiihrten Unternehmen

unternehmerische Initiativen

« Kauf und Verkauf von Unternehmen,
Unternehmensteilen oder Beteiligungen

Werthaltigkeitsnachweise
von Sacheinlagen

Zuflihrung Eigen- oder Fremdkapital

Borsengéange

Beurteilung der Kreditwiirdigkeit bei
der Aufnahme von Eigenkapital oder
bei der Vergabe von Bankkrediten
aufgrund von Ratings

M&A-Aktivitdten

Fairness Opinion




Unser Bewertungsprozess am Beispiel einer Unternehmenshewertung

Festlegung der Parameter/Methoden

Wertermittlung
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Strategische Analyse

Vergangenheitsanalyse

« |dentifikation von Wert-
treibern der Vergangenheit

 Analyse und
Plausibilisierung der
Unternehmensstrategie

* Grundlage fiir das
Versténdnis des
Bewertungsobjektes

» Markt und Wetthewerb

« |dentifikation der
maBgeblichen
zukiinftigen Werttreiber

Planung und Prognose

« Festlegung des
Planungshorizonts

* Planung
- Geschaftsbereiche
- Finanzierung
- Investitionen
- Umsatz
- Materialeinsatz
- sonstige Aufwendungen

« Ausschiittungspramissen

Berechnung Unternehmenswert
« Ermittlung Kapitalisierungszinssatz

« Diskontierung der kiinftigen
finanziellen Uberschiisse

« Nicht betriebsnotwendiges
Vermdgen; Sonderwerte

* Plausibilisierung

« gof. Borsenkurs als Wertuntergrenze

Berichterstattung

Unser Unternehmensbewertungsansatz

Die berufsstindischen Standards bilden den Rahmen
unserer Tiatigkeit, innerhalb derer wir ein fiir Ihren spe-
zifischen Bewertungsanlass geeignetes Bewertungs-
verfahren identifizieren. Hierbei handelt es sich regel-
mibBig um kapitalwertorientierte Methoden, wie das
Ertragswertverfahren oder die verschiedenen Auspri-

gungen des Discounted Cashflow-Verfahrens.

Gemeinsam mit Thnen legen wir im Bewertungsauf-
trag unsere Bewertungsfunktion, den Bewertungszeit
punkt, das sachgerechte Bewertungsverfahren sowie
den Ablauf der Bewertung fest. Durch frithzeitige
Identifikation von Werttreibern und Parametern kon-
nen wir mit Thnen Werte im Rahmen des betriebs-
wirtschaftlich Vertretbaren und rechtlich Zulissigen
aktiv gestalten und Entscheidungsoptionen herausar-

beiten.

Von besonderer Bedeutung bei der Bewertung ist
die richtige Sicht des Markt- und Wettbewerbsum-
telds. Unsere Brancheneinschitzungen stiitzen wir auf
die Erhebungen fiihrender Kapitalmarktdatenbanken.
Modernster EDV-Einsatz rundet unsere professionelle
Bewertungsarbeit ab. Uber das Ergebnis unserer Ar-
beit berichten wir — soweit berufsstindisch bindend
oder gewiinscht — in Gutachtenform oder kunden-

individuell in Form einer Prisentation.

Bewertungsverfahren

Je nach Bewertungsanlass konnen sich weitere Bewer-
tungsverfahren (z. B. Liquidationswert, Net Asset Va-
lue, Multiplikatoren) zusitzlich anbieten. Natiirlich ist
es auch moglich, zunichst Teilbereiche aus dem um-
fassenden Bewertungsprozess zu evaluieren, etwa im
Rahmen einer schnellen und kostengiinstigen ersten

Wertindikation.



Team

Unser Kompetenzteam Valuation

Wir biindeln unser Bewertungs-Know-how in unserem
Kompetenzteam Valuation, in der Spezialisten standort-
tibergreifend zusammenarbeiten. Aufgrund unserer
Erfahrung als Berater in einer Vielzahl von Transak-
tionen und als Priifer bei StrukturmaBnahmen ken-
nen wir die Bediirfnisse unserer Mandanten. Die
einschligige Rechtsprechung ist uns aus der Titig-

keit als Sachverstindiger fiir Gerichte bestens bekannt.

Zum Selbstverstindnis von RolfsPartner zihlt es,
Bewertungen nicht nur durch Spezialisten aus dem
Bereich Wirtschaftspriifung auszufiihren, sondern die
Ergebnisse bei Bedarf mit unseren interdiszipliniren
Teams zu erarbeiten und umzusetzen. Hierbei ist es
uns wichtig, dass es bei einem Ansprechpartner fiir Sie
bleibt. Besondere Schnittstellen bestehen zu unseren
gesellschaftsiibergreifenden Titigkeitsschwerpunkten,
unseren Competence Centern in den Bereichen Re-
strukturierung, Transaktionen, Real Estate und Inter-

nationale Rechnungslegung.

Bewertung bei Restrukturierungen

Bei Restrukturierungen und Sanierungen bewerten
wir auf Basis von MaBnahmenplinen, die unsere Re-
strukturierungsexperten und Management Consul-
tants mit Thnen erarbeiten. Die Bewertungen dienen
als Entscheidungsgrundlage tiir Ihre Investitions- bzw.
Desinvestitionsentscheidung oder fiir Umstruktu-
rierungen im Konzernverbund. In der MaBBnahmen-
umsetzung unterstiitzen Sie unsere Sanierungs-

spezialisten mit dem Ziel, Thren Turnaround zu sichern.

Bewertungen bei Transaktionen

Wir beraten Sie gemeinsam mit unseren Transaktions-
spezialisten bei der Preisfindung im Rahmen von
Unternehmenstransaktionen oder der Suche nach ge-

eigneten Targets. Gemeinsam mit unseren Manage-
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ment Consultants modellieren wir Transaktionspro-
prozesse und mogliche anschlieBende Reorganisatio-
nen. Mit unseren Rechtsspezialisten bereiten wir fiir
Sie umfangreiche, auch internationale, Vertragswerke

bis zur Unterschriftsreife vor.

Bewertung in Immobilienfragen

Ob im Rahmen von Kreditbesicherungen oder Bilan-
zierungsfragen: Die Bewertung von Immobilien er-
fordert spezifisches Know-how. Dies gepaart mit ak-
tueller Marktkenntnis und Projekterfahrung auch bei
der Bewertung oder Restrukturierung umfangreicher
Immobilienportfolios bieten wir in Zusammenarbeit

mit unseren Real Estate-Spezialisten.

Interdisziplindre Beratung bei RélfsPartner.
Ganzheitliche Lésungen aus einer Hand.
Als eine der groBten unabhangigen Wirtschaftspriifungs- und Bera-

tungsgesellschaften in Deutschland bieten wir einzigartige, interdis- Rechts-
ziplindre Beratungsleistungen fiir den Erfolg unserer Kunden.

RolfsPartner Gruppe

Unsere Wirtschaftspriifer, Steuerberater, Rechtsanwilte, Unternechmens-
berater und Restrukturierungsspezialisten arbeiten Hand in Hand, ent-

wickeln und implementieren in Zusammenarbeit mit unseren Kunden

Unternehmensgruppe

Bewertungsfragen internationaler
Rechnungslegung

Bewertungsfragen gewinnen durch die verstirkt ge-
forderte Anwendung internationaler Rechnungsle-
gungsvorschriften, beispielsweise beim Impairment
Test oder bei der Purchase Price Allocation, zunechmend
an Bedeutung. Hierbei erarbeiten wir tragfihige Lo-
sungen in Zusammenarbeit mit den IFRS-Spezialisten
der RolfsPartner Gruppe sowie Experten aus unserem

Netzwerk Baker Tilly International.

Steuerberater

anwalte .
disziplinare
Leistungen

Management
Consultants

Restructuring
Management

proaktiv unternehmerische Losungen, die sich wertsteigernd fiir unsere

Kunden auswirken.

Um dieses Ziel zu erreichen, setzen wir auf hoch qualifizierte Teams, visionire Herangehensweisen und starke Partner-

schaften — untereinander, aber besonders auch im Verhiltnis zum Kunden — als Siulen des Erfolges. Durch die enge und

partnerschaftliche Verkniipfung aller Einzeldisziplinen unter einem Dach kénnen wir mafigeschneiderte, interdisziplinire

Losungen schnell entwickeln und umsetzen.

Zur Zukunftssicherung unserer Kunden — der wir uns verpflichtet haben — berticksichtigen wir alle relevanten Aspekte, ganz

gleich, ob sie rechtlicher, finanzwirtschaftlicher, steuerlicher oder betriebswirtschaftlicher Art sind. Nur so lassen sich die

Erfolge unserer Kunden nachhaltig festigen sowie Krisen rechtzeitig erkennen und erfolgreich meistern.

Baker Tilly International

Durch die Mitgliedschaft bei Baker Tilly International stellt die RolfsPartner Gruppe auch international eine bestmégliche

Betreuung sicher. Baker Tilly International ist mit mehr als 25.000 Mitarbeitern in iiber 110 Lindern das weltweit achtgroBte

Netzwerk fiir fithrende, unabhingige Wirtschaftspriifungs- und Beratungsgesellschaften. Durch die Mitgliedschaft sind wir

in allen bedeutenden Lindern der Erde vertreten, besonders stark in Europa, den USA und in den Wachstumsmirkten Asiens.

Vitale Geschiftsbezichungen innerhalb des Netzwerks erlauben es uns, weltweit auf ein hoch qualifiziertes Angebot an

Leistungen und Informationen aus allen Branchen zuriickzugreifen.
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