Praxis

Losungsansatze fir Bilanzie-
rungsprobleme bei Start-ups

Anteilsbasierte Vergutungsformen wie Aktienoptionen, virtuelle Aktien, Restricted/Perfor-
mance Stock Units et cetera erfreuen sich insbesondere bei Start-ups grof3er Beliebtheit.
Das bringt nach International Financial Reporting Standard 2 (IFRS 2) aber auch Probleme.
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eben der zielgerichteten Incen-

tivierung entlang des Unterneh-

menswerts spielen finanzielle
Aspekte eine immer grofiere Rolle bei
der Strukturierung entsprechender
Vergiitungsprogramme. Bei richtiger
Ausgestaltung handelt es sich hierbei
nicht nur um eine cashschonende,
sondern insbesondere bei stark wach-
senden Unternehmen im sogenannten
Equity-Settled-Fall
P&L-schonende Form der Vergiitung.

auch um eine

Der geplante Gang an den Kapital-
markt und die damit haufig einher-
gehende Umstellung der Rechnungs-
legung auf IFRS stellen Unternehmen
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per se und Start-ups in besonderem
Maf3e vor einige Herausforderungen.
Im Folgenden stellen wir pragmatische
Losungsansatze fiir ausgewéahlte Frage-
stellungen im Rahmen der bilanziellen
Abbildung nach IFRS 2 vor.

Keine am Markt gehandelten
Optionen
Gemaf} IFRS 2 ist der Bilanzansatz im
Sinne des Fair Value der gewdhrten
Bezugsrechte wie Aktienoptionen
anhand von Marktpreisen zu ermit-
teln. Gerade fiir junge Unternehmen,
deren Aktien an keiner Borse gelistet
sind, stehen entsprechend keine
Marktpreise fiir ausgegebene Bezugs-
rechte zur Verfligung. In diesem Fall ist
laut IFRS 2 eine adaquate Bewertungs-
methode anzuwenden. Im Standard
werden explizit die Black-Scholes-
sowie das Binomialmodell
Wahrend die Black-Scho-

les-Formel nur fiir sehr einfach struk-

Formel
genannt.

turierte Programme in der Lage ist,
einen IFRS-konformen Fair Value zu
bestimmen, kénnen mittels Binomial-
modell deutlich komplexere Struktu-
ren wie etwa die Ausiibungsmoglich-
keit wahrend unterschiedlicher Zeit-
fenster sowie Auszahlungsobergren-
zen (Caps) abgebildet werden. Bein-
halten die Vergiitungsprogramme noch
komplexere vertragliche Regelungen,
wie ein Performancekriterium im Ver-
gleich zu einem Index, kommt in der
Regel die sogenannte Monte-Carlo-
Simulation zum Einsatz. Damit lassen
sich die entsprechenden Auszahlungs-

profile flexibel unter Beriicksichtigung
der einzelnen Performancekriterien
modellieren.

Aktueller Kurs des Basiswerts
(Wert des Eigenkapitals)

Die genannten Bewertungsverfahren
haben alle gemein, dass sie den Aktien-
kurs des Unternehmens beziehungs-
weise den anteiligen Marktwert des
Eigenkapitals als Inputgréfle verwen-
den. Fir nicht-notierte Unternehmen
stehen in der Regel keine Marktpreise
fir Eigenkapitalanteile zur Verfiigung.
Aufgrund dessen muss auf geeignete
Bewertungsverfahren zuriickgegriffen
werden. Haufig zur Anwendung kom-
men in der Praxis Multiple- sowie
Discounted-Cashflow-(DCF-)Verfahren.
Im Rahmen der Multiple-Verfahren
erfolgt die Wertermittlung auf Basis
finanzieller Parameter wie Umsatz,
EBIT oder EBITDA vergleichbarer
notierter DCF-
Verfahren basieren auf den Zahlungs-

Unternehmen. Die

uberschiissen der integrierten Unter-
nehmensplanung, die mit einem risiko-
und laufzeitadaquaten Diskontierungs-
zinssatz abgezinst werden. Beide Ver-
fahren weisen Vor- und Nachteile auf,
welche im Rahmen des Entscheidungs-
prozesses Beachtung finden sollten.
Beim Multiple-Ansatz handelt es sich
um ein recht einfaches Verfahren, das
weitestgehend auf externen Informa-
beruht.
bestehen hier in der Identifikation einer

tionen Herausforderungen

adaquaten Peer Group, der Vergangen-
heitsorientierung sowie der haufig



unterschiedlichen Rechnungslegungs-
methode von Ziel- und Peer-Group-
Unternehmen.

Der Vorteil des DCF-Verfahrens
besteht in seiner Orientierung an der
zukinftigen finanziellen Entwicklung
des Unternehmens sowie der expliziten
Beriicksichtigung des unternehmensin-
dividuellen Risiko- und Chancenprofils.
Nachteile sind der vergleichsweise
hohe Erstellungsaufwand sowie die
Abhéangigkeit von Verfiigbarkeit und
Qualitat der Unternehmensplanung.

Da beide Verfahren mit diversen
Herausforderungen verkniipft sind,
werden zusehends Transaktionspreise
aus vergangenen Finanzierungsrunden
als bester Schatzer fir den Marktwert
des Eigenkapitals akzeptiert. Die
besondere Herausforderung liegt hier
in der meist geringen Frequenz, mit
der entsprechende Finanzierungsrun-
den durchgefiihrt werden. Hier stellt
sich berechtigterweise die Frage,
inwieweit ein sechs Monate alter
Transaktionspreis einen adaquaten
Schatzer fiir den Marktwert des Eigen-
kapitals darstellt, insbesondere bei
jungen Unternehmen.

Erwartete Volatilitdt

Die erwartete Volatilitat reprasentiert
das Schwankungsmaf3 des Aktienkur-
ses wahrend einer Periode. Formal
lasst sich diese Risikogrofde als annua-
lisierte Standardabweichung der steti-
gen Renditen der Aktie definieren. Die
Volatilitat
starksten Einflussparameter auf die

reprasentiert einen der

Hohe des Optionspreises. Je volatiler
der Aktienkurs, desto hoher der Wert
des Bezugsrechts. Im Sinne der Schéat-
zung der erwarteten Volatilitdt nennt
IFRS 2 die implizite sowie die histori-
sche Volatilitat.
Da sich die
lediglich auf Basis von am Markt

implizite Volatilitat

gehandelten Optionen des Unterneh-

mens ermitteln lasst, steht dieses
Verfahren jungen Unternehmen in der
Regel nicht zur Verfiigung.

Die historische Volatilitat lasst sich
hingegen beim Vorliegen von am Markt
gehandelten Aktien als annualisierte

Standardabweichung der logarithmi-
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,Junge” IFRS-
Anwender
sollten sich
der Fallstricke
bewusst sein.

schen historischen Aktienkursverande-
rungen relativ einfach ermitteln. Ein
héufig auftretendes Problem ist dabei
die Berechnung der historischen Volati-
litat bei neu notierten Unternehmen. In
diesem Fall empfiehlt der Standard
unter anderem, auf die historische
Volatilitdit bezogen auf den ,langsten
Zeitraum, fliir den Handelsdaten zur
Verfiigung stehen®, abzustellen. Fir
nicht-boérsennotierte Unternehmen kann
hingegen nicht die historische Volatili-
téat zur Schatzung herangezogen werden.
In diesem Fall wird zur Schatzung des
Werts der erwarteten Volatilitat auf die
implizite oder historische Volatilitat von
Peer-Group-Unternehmen abgestellt.

Beriicksichtigung der friihzeitigen
Ausiibung von Bezugsrechten
Bezugsrechte wie etwa Aktienoptionen
werden von Mitarbeitern in vielen Fal-
len bereits vor dem Ende der Vertrags-
laufzeit ausgeiibt. Okonomisch ratio-
nal lasst sich bei dividendenlosen Aktien
nicht
begriinden, da der Mitarbeiter in die-

eine friihzeitige Ausiibung
sem Fall auf den Zeitwert der Option
verzichtet, wahrend er durch den
Verkauf der Option sowohl ihren inne-
ren als auch ihren Zeitwert realisieren
konnte. Dies ist jedoch fiir Mitarbeiter-
optionen nicht zutreffend, da Aktien-
optionen in den meisten Fallen wah-
rend ihrer Laufzeit nicht veraufderbar
oder libertragbar sind und somit fiir
den Inhaber nur durch die Ausiibung

der Option die Moglichkeit besteht,
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den entsprechenden Zahlungsstrom
vor Falligkeit zu generieren.

Haufig wird in diesem Zusammen-
hang im Modell nicht die tatséachliche,
sondern die erwartete Laufzeit der
Option zugrunde gelegt, das heifst, es
wird eine Schatzung beziiglich des
wahrscheinlichen Ausiibungszeitpunkts
getroffen. Da diese Methode beim Feh-
len von historischen Daten beziiglich
des Ausiibungsverhaltens einzig und al-
lein auf der Einschatzung des Manage-
ments beruht, ist die Anwendbarkeit
des Verfahrens im Zuge einer objekti-
ven Fair-Value-Bewertung fragwiirdig.

Eine weitere Moglichkeit besteht
durch Beriicksichtigung einer Kenn-
zahl, die sich aus dem Aktienkurs und
Option
ergibt. In diesem Zusammenhang wird

dem Ausilibungspreis der

ein Zielkurs festgelegt, bei dem erwar-
tet wird, dass die Mitarbeiter ihre Opti-
onen ausiiben werden. Dieser Zielkurs
betragt in der Regel ein Vielfaches des
Ausiibungskurses der Aktienoption.
Zur frithzeitigen Ausiibung kommt es
im Modell dann, wenn der Aktienkurs
zu einem bestimmten Zeitpunkt gro-
Ber ist als der Zielkurs.

Bisher hat sich fiir die Abbildung
der friihzeitigen Ausiibung im Rahmen
der Aktienoptionsbewertung kein
Standardansatz durchgesetzt. Da die
bisher entwickelten Modelle auf unter-
schiedlichen Variablen zur Modellie-
rung der frithzeitigen Ausiibung abstel-
len, sollte in der Praxis der Ansatz
gewahlt werden, fiir den zuverlassige
und plausible Schatzungen der zugrun-
de liegenden Variablen vorgenommen
werden konnen.

FAZIT

Die Komplexitat der bilanziellen Abbil-
dung anteilsbasierter Vergiitung hat die
Verbreitung dieses Incentivierungsin-
struments bislang nicht eingeschrankt.
,Junge“ IFRS-Anwender sollten sich der
Fallstricke im Zuge der Bilanzierung
und Bewertung bewusst sein. Bei feh-
lenden internen Kapazitaten kann eine
frithzeitige Einbindung entsprechender
Experten hilfreich sein, um nicht im Zuge
der Jahresabschlusspriiffung unange-
nehme Uberraschungen zu erleben. W
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