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Kapitel 1: GRUNDLAGEN

Definition, Berechnung, Einsatzmoglichkeiten

Grundlegendes

Diese Serie richtet sich an alle, die an einem Grundverstdndnis zur Thematik
Unternehmensbewertung interessiert sind. Im vorliegenden ersten Kapitel geht es um den
Uberblick, das Grundverstandnis, die Bewertungsbasis, die Voraussetzungen und die
Zusammenhange bei Bewertungsverfahren. Welche Methoden gibt es, welche Anlassfalle
fur eine Bewertung sind zu unterscheiden, wann wird welche Methode angewendet. Eine

Vertiefung in die Methoden und Praxistipps werden in den nachsten beiden Kapiteln folgen.

Vorab muss gesagt sein, dass es unterschiedlichste  Blickwinkel und
Berechnungsmoglichkeiten zum Thema Unternehmenswert gibt, die es auseinander zu
halten gilt. Vermischungen und Verwechslungen dieser Methoden sorgen immer wieder fur
Missverstandnisse und Irrtimer. Je nach Anlassfall und Zielsetzung sind verschiedene
Bewertungsmethoden - oft auch nebeneinander - anzuwenden. Es gilt also die richtige
Methode fur den Anlassfall zu finden. Eine formal richtige Berechnung liefert nicht

automatisch die gewuinschte Orientierung.

Daruber hinaus liefern Unternehmenswertberechnungen gewdhnlich keinen exakten
einzelnen Werte, sondern eine Bandbreite (von — bis) innerhalb der sich ein
Unternehmenswert bewegt. Dass diese Bandbreite von unterschiedlichen Interessenten aus
dem jeweiligen eigenen Blickwinkel interpretiert wird, ist Alltag in der Wirtschaft. Ein Kaufer,
ein Verkaufer, eine Bank oder eine Beteiligungsholding legen naturgemal} ihre eigenen
Kriterien und Zielsetzungen der Bewertung zugrunde. Es ware also sehr wunschenswert,
wenn die Ausgangsbasis fur Verhandlungen, die Bewertung, nicht in Frage gestellt werden

muss.

Unterscheidung Wert und Preis

Die Unterscheidung zwischen dem Wert eines Unternehmens und dem konkret erzielten
Preis ist heute eine Selbstverstandlichkeit. Der Wert eines Unternehmens wird Uber einen
langeren Zeitraum betrachtet, der Preis ist das, was man konkret zu einem bestimmten
Zeitpunkt am Markt erhalt. Angebot und Nachfrage zu diesem Zeitpunkt spielen eine

entscheidende Rolle.
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Trotzdem lohnt es sich, die historische Entwicklung dieser Begriffe in der europaischen
Wirtschaftstheorie kurz Revue passieren zu lassen, denn diese Trennung gab es nicht

immer.

Objektive Werttheorie

Bis in die Mitte der 60er Jahre war man davon ausgegangen, dass der Wert objektiv
bestimmbar, unabhangig von den Investoreninteressen und unabhangig vom Zweck der
Bewertung sei. Ein ,Wert“ der diesen Anforderungen gerecht wirde, stellt auch den ,Preis*
dar. Die Substanzwert- und die Liquidationswertmethoden sind aus diesen Ansatzen in
dieser Zeit entstanden. Diese Theorien zeigten in der Praxis relativ bald Schwachen,

weshalb man neue Ansatze suchte.

Subjektive Werttheorie

Der Wert ist abhangig vom subjektiven Wertempfinden des Einzelnen, aber unabhangig vom
Zweck der Bewertung. D.h. jedes Unternehmen hat einen spezifischen Wert. Ein solcher
Berechnungsansatz ist beispielsweise der zukunftsbezogene Ertragswert des
Unternehmens. Diese Sichtweise stand bis in die frGhen 80er Jahre im Vordergrund. Da

auch diese Theorie der Praxis nicht gerecht wurde entstand die:

Funktionale Werttheorie

Der Wert ist abhangig vom subjektiven Wertempfinden und (!) abhangig vom
Bewertungszweck. Daraus entstanden nach den 80er Jahren unterschiedliche
Bewertungsmodelle, die bis heute die Debatte pragen und damit auch die Beratungs-
Vermittlungs- und Argumentationsnotwendigkeiten je nach Anwendungsfall beeinflussen.
Daraus entstand auch eine umfangreiche ,Bewertungsindustrie®, die sich von der
wirtschaftswissenschaftlichen Forschung, Uber Beratungsagenturen (spezialisiert auf
Mergers and Akquisition Falle), spezielle Bankinstitute, Investmentfonds bis hin zur

spezialisierten Steuerberatung erstreckt.

Der am Thema Interessierte hat in unserer Zeit also nicht nur theoretische Ansatze, kiinftige
Zwecke, aktuelle Rechtssituationen und unterschiedliche Rechnungssysteme zu beachten,
er muss gegebenenfalls aus unterschiedlich orientierten Experten jene herausfiltern, die fir
seine Zwecke geeignet sind. Eine Bewertung fur den Fiskus wird anders aussehen als jene

fur einen potentiellen Kaufer.
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Definitionen - Betrachtungsweisen

Der Wert eines Unternehmens entspricht dem Nutzen, den die Eigentiimer des

Unternehmens aus diesem ziehen kbnnen. Dieser Nutzen ist grundsétzlich so

aufzufassen, wie er sich subjektiv fiir die jeweiligen Eigentiimer konkretisiert.
Definition zum Unternehmenswert (WIKIPEDIA Oktober 2012)

Diese Definition (siehe auch oben ,Funktionale Werttheorie“) eignet sich sehr gut zur

Abgrenzung von Bewertungsfeldern die wir behandeln bzw. eben nicht behandeln wollen.

Wir werden uns mit der Sichtweise des (potentiellen) Eigentimers und dem konkreten
Nutzen/Wert aus dieser Position heraus befassen. Unter einem potentiellen Eigentimer
verstehen wir Unternehmensnachfolger in der Familie genauso, wie Kaufer, Beteiligungen

und Eigenkapitalgeber.

Berechnungen die steuertechnische oder volkswirtschaftliche Bewertungszwecke verfolgen
werden wir daher nicht explizit behandelt, auch wenn diese im Regelfall vergleichbare
Rechenmethoden verwenden. Die Bewertungen bzw. Parameter dazu werden jedoch von
anderen Interessensgruppen und Zielsetzungen mitbestimmt, als den Eigentimern oder dem
freien Markt. Weiter werden wir uns auf objektivierbare Groflen konzentrieren, auf einen
Unternehmenswert der in Geld ausgedriickt wird. Rein philosophische Betrachtungen zu

Fragen des Unternehmenswertes muissten an anderer Stelle diskutiert werden.

Das erste Modul wird sich mit grundsatzlichen Definitionen und Beschreibungen von
verschiedenen Berechnungsmethoden befassen. Damit soll die Basis fir ein Verstandnis
und einen Sprachgebrauch gelegt werden, das auch in Gesprachen mit unterschiedlichsten

Experten aus den Bereichen Bank, Beratung oder 6ffentlicher Hand hilfreich ist.

Das zweite Modul wird sich der Vertiefung und der praktischen Seite widmen. Es soll Sie
in die Lage versetzen, den in den meisten Fallen durchaus Uberschaubaren Aufwand fur eine
Bewertung abschatzen zu kdnnen, Sie auf wesentliche Aspekte aufmerksam machen die
den Wert beeinflussen und die wertbeeinflussende Funktion der jeweiligen Ansatze

darstellen.
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Das dritte Modul wird sich mit Methoden befassen, wie der Unternehmenswert mittel- und
langfristig beeinflusst werden kann. Mit Praxisbeispielen zum Umgang mit den errechneten
Werten und mit Uberlegungen zu Managementmethoden im Zusammenhang mit dem

Unternehmenswert wird Ihnen das Thema naher gebracht.

Grunde fiir Unternehmensbewertungen

In unterschiedlichen Situationen ist der Unternehmer vor die Frage gestellt, was sein
Unternehmen den nun ,wert* ist. Der nachfolgende Uberblick zeigt wesentliche Anlassfélle,

die Bewertungen notwendig machen.

* Verkauf des Unternehmens oder von Unternehmensteilen

* Einstieg eines Partners in das Unternehmen
 Erbschaftsregelungen bei Ubergabegabe im Familienkreis

* Spaltung des Unternehmen zur Risikoteilung

* Verschmelzung (auch von Teilbereichen) mit anderen Unternehmen
* Einbringung des Unternehmens in eine Ubergeordnete Holding

* SchlieBung des Unternehmens

* Sanierungsverfahren

* Bodrsengange

* Finanzierungsangelegenheiten, Investitionen

*  Wertorientierte Unternehmensfiihrung (Wertsteigerung, Performance)

-10 -
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Gruppen von Bewertungsverfahren

Die Bewertungsverfahren lassen sich in 4 Gruppen einteilen.

Unternehmenswert

Einzelbewertungsverfahren Vergleichsverfahren Gesamtwertverfahren Mischverfahren

Wir werden auf die Einzelheiten dieser Verfahren noch eingehen. Vorab ein kurzer Uberblick

Uber die grundlegenden Charakteristika der Verfahrensgruppen.

Einzelbewertungsverfahren

Bei diesen Verfahren stehen Vermogenswerte bzw. Sachwerte im Zentrum der
Uberlegungen. Der Unternehmenswert wird im Wesentlichen als Summe der im
Unternehmen vorhandenen Vermogenswerte abzlglich der vorhandenen Verbindlichkeiten
gebildet. Diese mussen ,einzeln“ bewertet werden. Worauf dabei zu achten ist, dazu
kommen wir spater. Immaterielle Werte wie z.B. Absatzmarkte, Know-how, spezielle

Fahigkeiten, Patente, Marken, Mitarbeiter usw. spielen nur eine untergeordnete Rolle.

Vergleichsverfahren

Die Grundidee dieser Methode lautet: Vergleicht man die erzielten Preise beim Verkauf von
mehreren Unternehmen gleicher GréRe in derselben Branche, lassen sich aus diesen
praktischen Beispielen KenngréRen fur den Verkauf weiterer Unternehmen erstellen. Man
nimmt eine definierte vergleichbare Basiskennzahl des Unternehmens (z.B. Umsatz oder
EBIT) und rechnet dann mit einem Faktor — dem Multiplikator - den Verkaufspreis hoch. Man
nennt diese Verfahren deshalb auch Multiplikatorverfahren, Praktikermethode oder

Praktikerformel.

11 -



:get know howww
UBIT Steiermark

Gesamtwertverfahren

Wie schon im Namen ausgedruckt wird bei diesen Verfahren angestrebt, das Unternehmen
in seiner Gesamtheit zu erfassen. Diese Gesamtentwicklung eines Unternehmens findet
letztlich im Ergebnis, dem Ertrag, dem Cash Flow, dem Kapital ihren Niederschlag.
Vereinfacht dargestellt, es geht nicht um die Werte bzw. Substanz die ein Unternehmen
besitzt, sondern darum was mit diesen Werten in Zukunft erwirtschaftet werden kann. Dabei
spielen, anders als bei den Einzelbewertungsmethoden, immaterielle Werte wie die
Entwicklung von Absatzmarkten, Know-how, spezielle Fahigkeiten, Patente, Marken,
Mitarbeiter eine wesentliche Rolle in der Bewertung. Nur Unternehmen die im

Betrachtungszeitraum wirtschaftlich gefiihrt werden kénnen, haben damit auch einen Wert.

Mischverfahren

In der Praxis ist es immer wieder hilfreich die Ergebnisse unterschiedlicher Verfahren zwecks
Entscheidungsfindung miteinander zu vergleichen. Die Mischverfahren gehen einen Schritt
weiter und bilden aus verschiedenen Bewertungsverfahren einen neuen Wert. Angewendet
werden solche Verfahren vor allem in der Steuergesetzgebung, sie sind aber auch in
Abtretungsklauseln fur Eigentumsanteile in Firmenvertrdgen stark vertreten. Ob diese
Vermischung zu sinnvollen Ergebnissen fiuhrt kann nur beurteilt werden, wenn die
Ergebnisse der zugrunde liegenden Verfahren bekannt sind. Mischverfahren sind sehr
technokratisch und formal orientiert. Auf den Sinn der Vermischung gehen sie im Regelfall

nicht ein.

Basis fur Bewertungsverfahren

Bei der Bewertung von bestehenden Unternehmen kommt den vorhandenen Unterlagen als
Basis entsprechend Bedeutung zu. Nachfolgend finden Sie eine kurze Ubersicht tiber die im
Regelfall erforderlichen Unterlagen und wie diese im Zusammenhang mit der Bewertung
gelesen werden missen. Im Rahmen der Erlauterung der einzelnen Methoden werden wir

uns dann mit konkreten Details befassen.

12 -
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Bilanzen

Im Regelfall sollten die Bilanzen der letzten drei bis funf Jahre fur die Bewertung
herangezogen werden. Abweichende zeitliche Perioden sind im Einzelfall zu entscheiden.
Entscheidend ist, dass neben dem aktuellen Status auch die Entwicklung des Unternehmens

Uber einen bestimmten Zeitraum in der Vergangenheit sichtbar wird.

Die Bilanzdaten bilden immer nur das Ausgangsmaterial fir Bewertungen und werden kaum
jemals direkt und ohne Veranderung in eine Bewertung Ubernommen. Dies liegt an der
Grundnatur einer Bilanz, den Bilanzen werden innerhalb rechtlicher Rahmenbedingung

(Steuerrecht, Handelsrecht) erstellt.

Aus einer Bilanz kdnnen viele Ruckschlisse gezogen werden (Umsatzentwicklung,
Investitionsbedarf, Kostenentwicklung), die sich jedoch immer auf die Vergangenheit
beziehen. Um eine Bilanz richtig lesen zu kdnnen bendtigt auch der Fachmann mehr
Informationen Uber das Unternehmen selbst. An welchen Stellen dann konkret
nachgearbeitet werden muss, werden wir bei den einzelnen Bewertungsmethoden

beschreiben.

Einnahmen / Ausgabenrechnung

Kleinere Unternehmen verfugen haufig Uber eine Einnahmen- Ausgabenrechnung, die eine
sehr vereinfachte Form der Buchflhrung darstellt. Es werden nur Belege bertcksichtigt die
bereits bezahlt wurden. Demzufolge kann ein Unternehmen, dass steuerrechtlich noch
Gewinne ausweist langst in der Verlustzone sein, weil beispielsweise Rechnungen nicht
bezahlt wurden oder wenn Eingange verzeichnet wurden, die nicht in die Leistungsperiode

fallen.

Analog zur doppelten Buchhaltung ist, falls nicht ohnehin als Nebenaufzeichnung vorhanden,
ein Status Uber Verbindlichkeiten, Forderungen, Anlagevermdgen zu erstellen, bzw. die
gebuchten Belege auf ihre Zuordnung zum Wirtschaftsjahr zu untersuchen. Ein Aufwand der
in den meisten Fallen durchaus uUberschaubar sein wird. Daruber hinaus muss fur manche
Bewertungsmethoden auch der kalkulatorische Unternehmerlohn berucksichtigt werden, da
diese Kosten nicht als Beleg aufscheinen. Im Ubrigen ein Umstand der durchaus auch bei
bilanzierenden Unternehmen auftritt, namlich dann, wenn der Unternehmer nicht analog

einem Angestelltenverhaltnis abgerechnet wird.

-13 -
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Planrechnung

Vor allem bei den zukunftsorientieten Methoden kommt der Planrechnung die
entscheidende SchlUsselrolle in der Bewertung zu. Die Herausforderung liegt darin, die
Entwicklung von Umsatzen, Kosten, Investitionen usw. bei einer umsichtigen
Geschéftsfuhrung in einem bestimmten Zeitraum mdglichst treffsicher zu schatzen. Haufig ist
vor allem bei kleineren Unternehmen eine gewisse Scheu vor diesen Planungen zu
bemerken. Aus der Praxis kann dazu festgestellt werden, dass der Aufwand fir eine
schriftliche Planung im Regelfall mit der GroRe eines Unternehmens steigt, also umgekehrt

bei kleineren Unternehmen durchaus tUberschaubar ist.

Grundsatzlich kann festgehalten werden, dass wenn keine Substanz und auch keine Ertrage
oder zukiinftige Ertragsmdglichkeiten vorhanden sind, sich Bewertungen ohnehin erlbrigen.

Dann stehen andere unternehmerische Schritte an.

Betriebsdaten, Analysedaten

Der guten Ordnung halber sei an dieser Stelle auf die Wichtigkeit der Dokumentation der
Basisdaten fur Planungen und Bewertungen als mitgeltende Unterlagen hingewiesen. Vor
allem im Verkaufsprozess selbst stellen sie die Grundlage der Argumentation dar. Wer sich
Firmenprospekte im Zuge von Verkaufsverhandlungen ansieht, wird die Bewertung selbst

darin zumeist gar nicht finden, sondern eben diese Basisdaten.

- 14 -
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Beschreibung der Verfahren

Einzelbewertungsverfahren

In Einzelbewertungsverfahren wird aus der Summenbildung von Vermégensgegenstanden
und Schulden der Unternehmenswert errechnet. Damit versucht man den Unternehmenswert
aus den einzelnen Vermogenswerten nachzubilden. Konkret gibt es zwei unterschiedliche

Methoden der Einzelbewertung die verwendet werden und zwar:

* Substanzwertverfahren
Substanzwert ist die Summe aller selbststandig veraulerbaren
Vermogensgegenstande, welche zu Wiederbeschaffungspreisen bewertet sind,

abziglich der Schulden des Unternehmens.

* Liquidationswertverfahren
Die Vermdgensgegenstande und Schulden werden zu Zerschlagungswerten ermittelt.
Diese Verfahren sind hauptsachlich auf den Sachwert des Eigenkapitals ausgerichtet
und nehmen daher in der Berechnungsmethodik naturgegeben keine Ricksicht auf

die zukunftige 6konomische Entwicklung des Unternehmens.

Das Substanzwertverfahren

Bei diesem Verfahren stehen die Wiederbeschaffungsansatze im Vordergrund. ,Was kostet
es, die Anlagen und Werte des Unternehmens im vergleichbaren Zustand wieder

anzuschaffen bzw. herzustellen.”

Es wird also von der Fortfihrung des Unternehmens ausgegangen. Ziel ist es zumeist stille
Reserven aufzudecken die in den Anlagen stecken. Ein vorhandener Goodwill bleibt aber
unberiicksichtigt. Uber das Aufdecken von stillen Reserven hinaus gibt es heute kaum noch
Anwendungen. Unternehmer, Aktiondre und Gesellschafter orientieren sich heute an den
Ertragsmoglichkeiten eines Unternehmens (ihrer Investition). Der Wert von Liegenschaften
und Anlagen kann fir die Besicherung von Finanzierungen Bedeutung haben. Aber auch fur

diese Anwendungen werden heutzutage eher die Liquidationswerte in Betracht gezogen.

-15-
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Wenn der Substanzwert Uber dem Ertragswert (dazu spater) liegen sollte, gibt er zumindest
daruber Auskunft, dass das Management des Unternehmens nicht mehr in der Lage ist, aus

dem Vermdgen auch Ertrage zu generieren!

Das Liquidationswertverfahren

Stehen im Substanzwertverfahren die Wiederbeschaffungsansatze im Vordergrund, werden
im Liquidationswertverfahren die zu erzielenden Verwertungserldése ermittelt. Dabei werden
alle Kosten der Aufldsung (Verwertungskosten, Gutachter, Verwalter, vorzeitige Aufldsung

von Kontrakten wie Arbeitsvertradgen usw., ....) in die Berechnung einbezogen.

Der Liquidationswert wird in Fallen ermittelt, wenn ein Unternehmen aufgelést oder
zerschlagen werden soll. Dies kann im Zuge einer Aufgabe des Unternehmens (z.B. wegen
Pensionierung) erfolgen oder im Rahmen eines Sanierungsverfahrens (Going Concern

Ansatze z.B. fir die Fortbestehensprognose).

Im Zentrum der Uberlegungen stehen Vermdgenswerte, soweit diese zu Geld gemacht
werden konnen. Immaterielle Werte die ein Unternehmen ausmachen, wie z.B.
Absatzmarkte, Know-how, spezielle Fahigkeiten, Patente, Marken, Kundenstock, Mitarbeiter
usw. spielen nur eine Rolle sofern sie konkret verwertbar sind. Also wenn ein Markenname,

ein Patent oder ahnliches konkret verkauft werden kann.

In der Regel ergibt sich daraus eine untere Wertgrenze fir das analysierte Unternehmen.
Unter diesem Wert ist der Verkauf eines Unternehmens, aus betriebswirtschaftlicher Sicht,

nicht sinnvoll. Die Zerschlagung wirde den héheren Ertrag erbringen.

Vergleichsverfahren

Wie bereits kurz angerissen errechnet sich der Wert eines Unternehmens bei der
Vergleichsmethode durch die Multiplikation einer BezugsgréRRe, wie z.B. Umsatz, Gewinn,
Cash Flow etc. mit einem Multiplikator. Dieser basiert auf Erfahrungswerten aus
Verkaufsprojekten und stellt damit einen Durchschnittswert von durchaus sehr

unterschiedlichen Ergebnissen dar.

Erste Voraussetzung zur Anwendung dieser Methode ist, dass die Bezugsgrofle gemaf den

branchenublichen Gegebenheiten ermittelt wird. Es muss vor Anwendung der Methode im
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Einzelfall gepruft werden, wie die BezugsgrofRe zu ermitteln ist. Gerade beim Cash Flow gibt
es eine Unzahl von Varianten und Stufen, der Differenzierung zwischen Umsatz und
Gesamtleistung kommt aber genauso Bedeutung zu, wie die richtige Ermittlung von EBITDA

und EBIT sicher zu stellen ist.

Bei der Anwendung dieser Methode spielt auch die Branche einen nicht unwesentlichen
Faktor. Je vergleichbarer Unternehmen in Organisationsstruktur, Geschaftsausstattung,
Kalkulationsrichtlinien, Kundenstrukturen usw. sind, desto eher fiuhrt der Multiplikator zu
einem relevanten Ergebnis. Es ist daher nicht verwunderlich, dass diese Methoden im
deutschsprachigen Raum in  bestimmten freiberuflichen Praxen  (Arztpraxen,
Steuerkanzleien, Anwaltskanzleien) aufgrund dieser Vergleichbarkeit vermehrt zu finden sind
und in manchen Bereichen, wie bei der mittelstandischen Industrie, gar nicht. International
hingegen sind es die Spekulanten an der Bdrse, die vielfach auf diese Methode zur

Bewertung riesiger Unternehmen schworen.

Ein weiterer wichtiger Hinweis ergibt sich aus der Natur eines Multiplikators. Diese auch als
Praktikerformel oder Faustformel bezeichnete Methode nimmt eine definierte
unternehmensbezogene BezugsgrdRe und errechnet mit einer grolRen Unbekannten die sich
auf die Branche bezieht, dem Multiplikator, einen Wert. Streng genommen fallt diese
Methode daher nicht in die Kategorie Unternehmensbewertung, sondern in die Kategorie

Orientierung Uber einen moglichen Verkaufspreis in einer bestimmten Branche.

Damit steht dieses Verfahren in krassem Gegensatz zum substanz- oder
liquidationswertorientieren Verfahren und wie wir spater sehen werden, den ertrags- oder
zukunftserfolgsorientierten Verfahren. Wir werden auch auf diese Methode spater etwas
naher eingehen. Vor allem damit transparenter wird flir welche Anwendungsfalle das
Ergebnis tatsachlich einen Orientierungswert liefert und in welchen Beispielen wir es eher mit

Lotteriezahlen zu tun bekommen.
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Gesamtbewertungsverfahren

Ertragswertverfahren

Die Ertragswertmethode hat sich als wohl wichtigstes Bewertungsverfahren weitgehend
durchgesetzt. Hinter dieser Methode steht die Uberlegung, dass ein Erwerber nicht in die
Vergangenheit des Unternehmens investiert, sondern durch die Zahlung eines Kaufpreises

die kuinftigen Erfolgspotentiale der Unternehmung erwirbt.

Die Fragestellung lautet: Wie kann man bei umsichtiger Geschaftsfihrung, in einem
Uberschaubaren Zeitraum, den Kaufpreis aus dem erworbenen Unternehmen wieder
erwirtschaften. Anders ausgedrickt, wie und in welcher Zeit flieRt der investierte Kaufpreis
zuzuglich der Finanzierungskosten durch erwirtschaftete Gewinne wieder zuriick, so dass
der Investor seinen Kapitaldienst leisten und eine angemessene Verzinsung des investierten

Kapitals erreichen kann.

Die Herausforderung dieser Methoden liegt darin, kiinftige Ertrage, bzw. Zahlungsstréme
(Cashflows) und damit die Unternehmensentwicklung richtig abzuschatzen. Das Verfahren
erfordert damit, Uber die Kenntnis der Rechenmethodik hinaus, eine fundierte Analyse der
firmeninterne Strukturen (Kosten, Investitionen, Prozesse) und der Markte, Mitbewerber und

erwarteten Zukunftsentwicklungen.

Die drei wesentlichen Parameter die bei der Bewertung eine Rolle spielen und auf die wir im

Kapitel zwei dann im Detail eingehen werden sind:
1. die Héhe der zukunftigen Gewinne
2. der Basiszinssatz zur Abzinsung der zukunftig erwartenden Gewinne

3. der Risikofaktor in welchem sich die Planungsunsicherheit widerspiegelt

Das Ergebnis dieser Berechnungsmethode lasst sich, grob vereinfacht, auch ohne konkrete
Rechnung vorwegnehmen. Es gilt: Unternehmen mit welchen in der Zukunft trotz
unterschiedlicher MaRnahmen keine entsprechenden Ergebnisse erzielt werden konnen,

sind im Sinne einer mdglichen Investition wenig oder gar nichts wert.
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In einem solchen Fall kommt dem Liquidationswert wieder seine Bedeutung zu. Hat das
Unternehmen nach VeraufRerungskosten noch einen Wert sollte eine Schlieffung ins Auge

gefasst werden bevor die restliche vorhandene Substanz aufgebraucht ist.

Kapitalwertverfahren

Diese Methode ist zumeist besser bekannt unter seiner englischen Bezeichnung als
Discounted Cashflow Verfahren. DCF Verfahren basieren auf der Erkenntnis der
Kapitalmarkttheorie und sind fir manche Unternehmen insofern ungewdhnlich, da
normalerweise in Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen, meist aber nicht in

Zahlungsplanen gedacht wird.

Im Unterschied zur meist gewohnten Betrachtungsweise des ertragsorientierten Steuerns

eines Betriebes stehen Zahlungsstréme (Cashflows) im Mittelpunkt der Uberlegungen.

Es werden nicht die buchmafligen Ertrage (siehe Ertragswertmethode) sondern die Ein- und
Auszahlungen (Cashflows) diskontiert. Der Vorteil des Verfahrens ist, dass Cashflow-
Betrachtungen im internationalen Gebrauch allgemein Ublich sind, und auch durch die
regional glltigen Jahresabschlussverfahren (HGB, GAAP, IFRS) wenig verzerrt werden.
Dadurch bilden sie einen sehr objektiven, international gut vergleichbaren

Bewertungsansatz.

Die Methode bendtigen eine sehr detaillierte Datenbasis und gute Planungsdaten, was
wiederum ein groRes Mall an Detailarbeit erfordert. Beides erfordert eine Einsicht in das
Unternehmen, die sehr gro3e Erfolgspotentiale freilegen kann. Fur gréRere und international
agierende Firmen ist dies ein Muss, fir regionale und kleinere Firmen ist der Aufwand in

Relation zum Nutzen im Einzelfall zu entscheiden bzw. zu hinterfragen.

Komplexe Methoden (Expertenverfahren)

Neben einer guten Analyse des Geschéafts um die Zahlungsstrome mdglichst
wirklichkeitsnah darzustellen, sind in diesen Methoden unterschiedliche sehr komplexe
wirtschaftswissenschaftliche Theorien zu berlcksichtigen. So gerdt man rasch in die
Bereiche der Kapitalmarkttheorie (Markowitz; Black-Scholes; Modigliani-Miller, usw. usf.),

sodass man eine gewisse Routine besitzen sollte, bevor man diese Methoden anwendet.
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In der WACC (Weighted Average Cost of Capital) Methode wird beispielsweise auf den
gewichteten Kapitalkostensatz abgestellt. Damit versucht man den Risikogesichtspunkt des
Investors ins Spiel zu bringen. Dazu wird jeweils ein Kapitalkostensatz fur das Eigenkapital
und das Fremdkapital ermittelt und als Basis fur die Berechnungen herangezogen. Im
Grunde ein undramatischer Vorgang, dem allerdings komplexe mathematische Modelle
zugrunde liegen. So wird der Eigenkapitalkostensatz beispielsweise Uber das sogenannte
CAPM (Capital Asset Pricing Model) ermittelt, in welchem wiederum unterschiedliche
Risikogesichtspunkte bertcksichtigt werden, die aus komplexen Theorien und Ansatzen

entstanden sind und teils grof’e Mengen an statistischem Material enthalten.

In der APV (Adjusted Present Value) Methode wird zuerst der Marktwert des
unverschuldeten Unternehmens ermittelt, indem man zu den errechneten Barwerten der
Zahlungsstrome (Cashflows) den Marktwert des nichtbetriebsnotwendigen Vermogens
hinzurechnet. So bekommt man einen Wert fur das unverschuldete Unternehmen. Durch
Hinzurechnung des sogenannten ,Tax Shields“ (Konzept um die Marktwerterh6hung durch
Fremdfinanzierung darzustellen) erhdlt man daraus den Wert des verschuldeten
Unternehmens. Zieht man davon wiederum das verzinsliche Fremdkapital ab, erhalt man

den sogenannten Shareholder Value.

In den Equityansatzen wird versucht, den Unternehmenswert als Marktwert des
Eigenkapitals zu errechnen, indem man die Zahlungsstrome mit dem Eigenkapitalkostensatz

abzinst.

Die Methoden werden oft auch als Brutto- und Nettoansatze betitelt (Brutto als
Wertermittlung fir das Gesamtkapital, Netto wenn nur auf den Wert des Eigenkapitals
abgestellt wird) oder man unterscheidet in modernen Anwendungen auch deterministische
und stochastische Modelle (um z.B. auf die jeweiligen Zahlungsstrome zu kommen), setzt
Endwerte (sog. ewige Renten) an oder bezieht inflationsbedingtes Wachstum und/oder
weitere Entwicklungen mit ein, bertcksichtigt Ertrags- und sonstige Steuern, sodass die

Verfahren recht rasch zu komplexen Modellierungsansatzen geraten kénnen.
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Mischverfahren

Mischverfahren sind genau genommen keine Bewertungsverfahren sondern Rechenmodelle
auf Basis von Bewertungsverfahren. Sie finden haufig Anwendung im steuerlichen Bereich
aber auch in Gesellschaftsvertragen, bei der Abtretung von Anteilen an andere
Gesellschafter. Mit der Anwendung dieser Verfahren méchte man zumeist einen Ausgleich

zu den jeweiligen Grenzen der bereits beschriebenen Bewertungsverfahren erzielen.

Ist beispielsweise noch ein Substanzwert vorhanden, aber kein Ertragswert, kommt als
Rechenergebnis ein Zwischenwert heraus der unter dem Substanzwert liegt. Liegt
umgekehrt kaum ein Substanzwert vor, jedoch ein deutlich positiver Ertragswert liegt das

Ergebnis in der Regel Uber dem Substanzwert.

Diese Berechnungen spiegeln also nicht die wirtschaftliche Realitdt wieder, sondern stellen
einen rechnerischen Kompromiss dar, auf welchen sich die Beteiligten einigen (oder der von
der Steuerbehdrde vorgegeben wird) falls ein bestimmtes Ereignis eintritt. Versteht man die
Hintergrinde der dieser Berechnungsformeln zugrunde liegenden Bewertungsverfahren,

waren zumindest im geschéaftlichen Leben wesentlich treffsicherere Vereinbarungen maglich.

Die Mittelwertmethode

Dabei handelt es sich um eine der bekanntesten Methoden die oben Beschriebenes sehr gut

wiederspiegelt.

Unternehmenswert = (Substanzwert + Ertragswert)

2

Das Wiener Verfahren

Ahnlich dem Mittelwertverfahren wird das "Wiener Verfahren" fir steuerliche
Bewertungszwecke in Osterreich angewandt. Es ist beschrieben im Fachgutachten Nr. 74
der Osterreichischen Kammer der Wirtschaftstreundnder zur Unternehmensbewertung,
abgekirzt: KFS BW1, FG Nr. 74
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In die Formel ist auch ein negativer Vermbgenswert einzusetzen; ein sich rechnerisch
ergebender "negativer gemeiner Wert" ist explizit ausgeschlossen. Der Schwerpunkt liegt auf
dem Substanzwert. Gleichzeitig werden fur die Ermittlung des Ertragswertanteils am
Unternehmenswert aus Vereinfachungsgriinden pauschale Annahmen getroffen. Das
Verfahren unterstellt einen Zinsfull von 9% und eine Kapitalisierungsdauer von 5 Jahren.
Soweit aus steuerlichen Grinden eine Abschreibung in Héhe von 15% auf
Auslandsforderungen vorgenommen wurde, ist diese rickgadngig zu machen. Der
Durchschnittsertrag entspricht dem Mittelwert der Ergebnisse der gewohnlichen
Geschéftstatigkeit (EGT) der letzten drei vergangenen Jahre abzuglich enthaltener

Kérperschaftsteuer und sonstiger Zu- und Abrechnungen.

Das Schweizer Verfahren

Das Schweizer Verfahren geht von einer doppelten Gewichtung des Ertragswertes
gegenuber dem Substanzwert aus und ist wie der Name schon sagt in der Schweiz sehr

verbreitet.

Das Stuttgarter Verfahren

Das so genannte ,Stuttgarter Verfahren“ wird in Deutschland fast ausschlieRlich von den
Finanzverwaltungen bei der Bewertung nicht-bérsennotierter Unternehmensanteile im
Rahmen von Schenkungen und bei der Bemessung der Erbschaftssteuer angewandt.
Gemal Bewertungsgesetz (BewG § 11 Abs. 2) sind Anteile an Kapitalgesellschaften mit
dem so genannten ,gemeinen Wert“ anzusetzen. Wenn sich dieser gemeine Wert nicht aus
einem Verkauf ableiten Iasst, der weniger als ein Jahr zurtckliegt, so muss dieser Wert von
der Finanzverwaltung unter Bertcksichtigung des Vermdgens und der Ertragsaussichten der

Kapitalgesellschaft geschatzt werden.
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Schlussbemerkung

Wie in der Einleitung beschrieben soll Ihnen das vorliegende Kapitel einen Uberblick tber die
Bewertungsmaoglichkeiten und deren grundsatzliche Anwendbarkeit geben. Einige wichtige
Begriffe haben wir in einem Glossar am Ende dieses Dokumentes zum einfachen

Nachschlagen zusammengefasst.

Dennoch werden in Diskussionen, im Gesprach mit Kollegen und Fachleuten Vokabeln oder
Methoden auftauchen die wir hier nicht behandelt haben, da wir kein Lexikon vorlegen

mdchten. Unser Ziel ist es, Ihnen die Mdglichkeit zu geben kompetent nachzufragen.

Die Frage an den Gesprachspartner ,... gehdrt die von Ihnen angesprochene Methode zu
den Ertragswert- oder den Einzelwertmethoden® wird diesen notigen, Farbe zu bekennen,
worum es geht. Sie weisen sich zudem als jemand aus, der Bewertungsverfahren durchaus
inhaltlich zuordnen kann. Mit der nachsten Frage ,Wie wird das Bewertungsrisiko in dieser
Methode eingepreist?“ werden Sie herausfinden, wie fundiert die Kenntnisse I|hres

gegenuber tatsachlich sind.

Seien Sie also nicht verunsichert wenn Sie nicht alles wissen, freuen Sie sich darauf, nun

alles hinterfragen und zuordnen zu kénnen.

Im nachsten Kapitel werden wir aus diesen Griinden keine neuen Verfahren mehr vorstellen,
sondern uns in ausgewahlte und trotzdem gut (berschaubare Tiefen der vorgestellten
Bewertungsmethoden vorwagen. Vor allem werden wir anhand von Beispielen und
Checklisten zeigen, dass die Bewertung eines Unternehmens kein Buch mit sieben Siegeln

ist.
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Kapitel 2: BERECHNUNG

Wodurch wird der Unternehmenswert beeinflusst, wofiir benétigt

Grundlegendes

Seit Jahren, ja seit Jahrzehnten wird von ,DER“ Ubergabewelle gesprochen.
Finanzinvestoren, institutionelle Fonds, aber auch Jungunternehmer haben sich daher grofe
Hoffnungen auf den Kauf guter Unternehmen gemacht. Was geblieben ist, ist in vielen Fallen
die Ernichterung, da die Besitzer ihr Unternehmen meist fur VIEL wertvoller halten als die
Experten durch (anerkannte) Methoden errechnen und damit bestatigen kénnen. Nach
langen Verhandlungen geben Kaufer auf, oder unerfahrene Erwerber bezahlen Preise, die
nicht mehr aus den Ertragen dieses Unternehmens zu verdienen sind. Folgewirkungen

fuhren dann oft bis zur Insolvenz des Unternehmens.

Im ersten Kapitel haben wir versucht einen gemeinsamen Blickwinkel zur Thematik
Unternehmensbewertung zu schaffen, den wir nun vertiefen wollen. Es ging um den
Uberblick, das Grundverstandnis, die Bewertungsbasis, die Voraussetzungen und die

Zusammenhange bei Bewertungsverfahren.

Themeniiberblick zu Kapitel 1

*  Wir unterscheiden zwischen dem Wert eines Unternehmens und dem konkret
erzielten Preis.

* Unternehmenswertberechnungen liefern keinen exakten einzelnen Werte, sondern
eine Bandbreite (von — bis) innerhalb der sich ein Unternehmenswert bewegt.

*  Wir ndhern uns dem Thema aus der Sichtweise des (potentiellen) Eigentiimers.
Steuertechnische oder volkswirtschaftliche Bewertungszwecke werden nur am Rande
betrachtet.

* Je nach Ziel und Ausgangssituation des Unternehmens sind unterschiedliche
Bewertungsmethoden anwendbar.

Wir fassen die Bewertungsmethoden in vier Gruppen zusammen:

* Einzelbewertungsverfahren
* Vergleichsverfahren
* Gesamtwertverfahren

e Mischverfahren
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Unternehmensplanung - Planungspriifung

Um kinftig zu erzielende Ertréage (oder Verluste) mdglichst gut einschatzen zu kénnen sind
Fachkenntnisse Uber Unternehmensprozesse, Produktionsmethoden, Management, Markte-
und Zukunftsentwicklungen usw. eine unabdingbare Voraussetzung. Soweit befindet man
sich in einem Bereich, in welchem gut gefuhrte Unternehmen ihre Hausaufgaben laufend

erledigen.

Im Falle von Unternehmensverkdufen (oder Teilverkdufen) zu bedenken bzw.
einzuberechnen sind aber immer auch jene Veranderungen, die sich durch die Ubernahme

selbst ergeben. Dies kénnen Synergieeffekte, aber auch héhere Kosten sein.

Gliedert man gute geflhrte Eigentimer-Unternehmen in Firmengruppen ein, ist haufig eine

Tendenz zur ,Blrokratisierung®, auch unter den iGbernommenen Mitarbeitern, zu bemerken.

Andererseits liegen die Synergieeffekte manchmal nicht im bernommenen Unternehmen
und dessen produktiven Faktoren selbst. Es werden durch Unternehmenskaufe durchaus
gezielt Mitbewerber vom Markt genommen. Solche Uberlegungen flieRen in die unten

beschriebenen Berechnungsmethoden vorerst aber nicht ein. Dazu mehr im Kapitel 111

Bei jeder der nachfolgend beschriebenen Methoden ist die Prifung der Nachhaltigkeit der
betrachteten Werte der entscheidende Erfolgsfaktor bei der richtigen Wertermittlung. Diese
gebotene Sorgfalt der Prifung triff in der Regel den Kaufer und ist allgemein als
Due Diligence bekannt. Darunter wird die sorgfaltige Analyse, Prufung und Bewertung im
Rahmen einer beabsichtigten geschéaftlichen Transaktion, insbesondere im Zusammenhang

mit Unternehmenskaufen / Verkaufen verstanden.

Wesentlich fir alle beschriebenen Verfahren ist das Aufdecken verborgener Chancen und
Risiken zur Erhdhung der Genauigkeit der Wertermittlung. Dies gilt nicht nur wenn das
Unternehmen verkauft oder tbergeben werden soll, sondern auch wenn das Unternehmen
oder Unternehmensteile geschlossen werden sollen. Gerade falsch berechnete (Teil-)

SchlieBungskosten fiihren immer wieder zu krisenhaften Situationen bis hin zur Insolvenz.

Wie das Ergebnis dieser Prifung in die einzelnen Bewertungsmethoden einflie3t wird

ebendort beschrieben.
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Einzelbewertungsverfahren

Die Einzelbewertung stellt ein Verfahren dar, bei dem das Unternehmen nicht als Ganzes
(Verbund) bewertet, sondern nur seine einzelnen Vermégensgegenstande erhoben und

addiert werden.

Substanzwertverfahren

Wie bereits im Kapitel | beschrieben, wird beim Substanzwertverfahren jener Wert ermittelt,
der aufzuwenden ware, wenn das zu bewertende Unternehmen auf der ,grinen Wiese*
wieder aufgebaut werden soll. Man spricht daher auch vom Reproduktionswert eines
Unternehmens bzw. von Unternehmensteilen. Abgesehen vom Aufdecken allfallig stiller
Reserven (Grundstucke, Gebdude u.d.) kann dieser Wert auch fur Versicherungsfragen von

Bedeutung sein.

Vorgehensweise bei der Ermittlung

Die einzelnen Vermdgenswerte werden unabhangig von bestehenden Bilanzansatzen
analysieren. Eine Ubersicht Uber die Vermégenswerte findet man im Regelfall im
Jahresabschluss des Unternehmens. Es gilt dabei aber immer zu prifen, ob tatsachlich alle

Vermdgenswerte erfasst sind. Diese werden wie folgt beurteilt:
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Vermogensposition Bewertungsansatz

Bauten und Gebaude mit dem Wiederbeschaffungspreis bzw. mit Herstellkosten
Grundsticke mit dem Kaufpreis, Schatzpreis oder auch Vergleichspreis
Maschinen, Anlagen Einzelwertermittlung (meist Gutachten)

Halb-Fertigfabrikate Vollkosten bzw. mit Wiederbeschaffungspreisen fur Zukaufteile

Roh-Hilfs-Betriebsstoffe Wiederbeschaffungspreise

mit dem Nennwert oder mit Abschlagen fur uneinbringliche
Forderungen

Forderungen
Wertpapiere zum Borsenwert
Liquide Mittel,
Bankguthaben zum Nennwert
Verbindlichkeiten Nennwerte

Der Unternehmenswert errechnet sich nunmehr aus:

Wiederbeschaffungs-/Wiederherstellungskosten des betriebsnotwendigen
Vermogens

+ VerauBerungserlos des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
(= Bruttosubstanzwert )

- Schulden (unter Annahme der Fortfihrung des Unternehmens)

= Netto-Substanzwert

Der Vorteil des Verfahrens ist die relativ einfache Ermittlung der Werte. Dabei ist es
angezeigt fur bestimmte Positionen geeignete Gutachter beizuziehen. Das Verfahren selbst
nimmt dabei keine Riicksicht auf die 6konomische Entwicklung des Unternehmens. Daher ist
diese Methode ist fir die Berechnung eines Unternehmenswertes im Sinne eines

Marktwertes heutzutage praktisch nicht mehr in Verwendung.
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Beim Verkauf von reinen Produktionsstatten (Teilverkauf) kénnte es im Einzelfall insofern
vom Interesse sein, als damit die Investitionskosten als Opportunitdtskosten fiir einen

allfalligen Interessenten offengelegt werden.

Weiter ist der Substanzwert im Rahmen von gemischten Verfahren von Bedeutung (siehe
weiter unten - Wiener Verfahren, Stuttgarter Verfahren) die haufig noch in

Gesellschaftsvertragen als Bewertungsansatze festgeschrieben sind.

Das Liquidationswertverfahren

Im Gegensatz zum Substanzwertverfahren geht man bei dieser Methode von der Schliel3ung
und nicht von der Fortfliihrung des Unternehmens aus. Je nach Zeitdruck spricht man von
der Liquidation oder der Zerschlagung eines Unternehmens. Im Vordergrund stehen die zu
erzielenden Verwertungserlose der Vermogenswerte. Dabei mussen die Kosten der
Auflésung (Gutachter, Verwalter, vorzeitige Aufldésung von Kontrakten wie Arbeitsvertragen,

steuerliche Folgen usw., ....) in der Berechnung bericksichtigt werden.

Dies ist auch der gravierende Unterschied zum Substanzwertverfahren. An die Stelle der
Herstell- bzw. Errichtungskosten welche den Wert erhdhen, treten die Verwertungskosten die
vom Wert abzuziehen sind. In der Regel ergibt sich daraus eine untere Wertgrenze fir das

analysierte Unternehmen.

Ist die SchlieRung eines Unternehmens geplant, wird man in der Praxis als Erstes die Frage
nach einer allfalligen Insolvenzverschleppung bzw. Insolvenzantragspflicht stellen missen.
Besteht eine Uberschuldung oder Zahlungsunfahigkeit oder droht selbige im Zuge der
Abwicklung? Im Zug der Liquidation entstehen namlich zumeist Kosten bzw. werden
Zahlungen féllig, die im laufenden Betrieb nicht anfallen. Andererseits gibt es im Zuge der
Unternehmensaufgabe manchmal die Mdglichkeit die HOohe bestehender Verbindlichkeiten

am Verhandlungsweg und aufergerichtlich einvernehmlich zu regeln.

Zu beachten ist der Sonderfall der Liquidation des Unternehmens im Zuge eines
Insolvenzverfahrens. Im Regelfall kann im Rahmen einer geordneten, professionellen
SchlieRung ein héherer Wert erzielt werden als im Zuge eines Insolvenzverfahrens. Diesem

Umstand ist bei der Bewertung der Vermbgensgegenstande Rechnung zu tragen.

Der Unternehmenswert errechnet sich nunmehr aus
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Gesamterlos aus dem Verkauf aller materiellen
und immateriellen Vermogensgegenstande

+ Forderungen in Hohe der Einbringbarkeit (einzelwertberichtigt)
- Verbindlichkeiten (lt. Nennwert oder It. Verhandlungsergebnis)

SchlieBungskosten, gesetzlicheVerpflichtungen (Abfertigungen, Pensionen, Sozialplan,
technischer Ruckbau, u.a.)

- Kosten der Liquidation (Makler, Anwalt, Verkaufsprovisionen, Transaktionskosten, ...)

= Liquidationswert

Dieses Verfahrens wird im Zuge einer Aufgabe des Unternehmens z.B. wegen Unrentabilitat
oder Pensionierung ebenso angewendet wie im Rahmen von Sanierungsverfahren (Going

Concern Ansatze z.B. fir die Fortbestehensprognose).

Vergleichsverfahren

Die Multiplikatormethode

Aufgrund der Einfachheit ist diese Methode stark verbreitet bzw. bekannt. Solche Anséatze
eigenen sich fur eine erste Einflhrung in die Unternehmensbewertung, denn Sie geben die
Chance aus gangigen GréRen und klugen Uberlegungen auch weniger Erfahrenen einen

Anhaltspunkt Uber den realistischen Firmenwert zu erhalten.
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Die einfachste Methode um einen Eindruck uber eine Wertdimension zu bekommen ist die
Betrachtung des Zeitraums in welchem der Unternehmenswert verdient werden kann. Dabei
bestimmen zwei Faktoren den Wert des Unternehmens. Die Hohe des Gewinns (hier
ausgedrickt als EBIT Kennziffer) und die Anzahl der Jahresergebnisse, die man zur
Finanzierung des Kaufpreises zu zahlen bereit ware. (Achtung: In dieser vereinfachten

Formel sind noch keine Refinanzierungskosten angesetzt).

Definition A

Unternehmenswert = EBIT x Refinanzierungszeitraum

Beispiel:

* Der Jahresgewinn des Unternehmens betragt € 100.000.-€;

* Das Unternehmen ist unverschuldet (hat keine Verbindlichkeiten bzw. der
Verkaufer begleicht diese aus dem Kaufpreis)

* Der potentielle Kaufer rechnet, dass er maximal funf Jahre Zeit hat den
Kaufpreis hereinzuverdienen (z.B. weil danach in neue Anlagen investieren

werden soll)
Nach unserer Formel ergibt das:
Unternehmenswert = € 100.000.- / Jahr x 5 Jahre = € 500.000.-

Der Verkaufer mochte nun eine Million. Das bedeutet der Erwerber misste bereit sein
10 Jahre fur den Preis zu arbeiten! Folgende Mdglichkeiten sind bei der Verhandlung
ins Kalkul mit einzubeziehen. Die Investition wird hinausgeschoben womit der Erwerber

das Risiko veralteter Anlagen tragt. Oder der Erwerber sieht eine realistische Chance

Mit solchen einfachen Uberlegungen bekommt man rasch einen ersten Eindruck tber den
Unternehmenswert. Eine Warnung bzw. Klarstellung ist an dieser Stelle angebracht: Es geht
um einen ersten Eindruck, nicht um einen errechneten echten Unternehmenswert. Man
bekommt rasch einen ersten Uberblick Uber die GréBenordnung in der sich der Kaufpreis
bewegen kann, wie grof3 der Verhandlungsspielraum ist. Dies kann vor allem bei kleineren
oder Kleinstunternehmen bei Start der Verhandlungen Uber den weiteren Verlauf oder gar

den Abbruch entscheiden.
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Ist man Uber diese erste Orientierungshirde, beginnt man sich in die Details des
Unternehmens einzuarbeiten. Auch wenn wir an dieser Stelle davon ausgehen, dass das
EBIT technisch richtig errechnet wurde, stellen sich sofort Fragen nach der Berechnung der
Gewinngroflen. Stimmt die GewinngroBe oder UmsatzgroRen nicht, ist die ganze

Betrachtung falsch.
Erlauterungen zu Umsatz und EBIT:

Spricht man bei einem Unternehmensverkauf vom Umsatz als Basis von Berechnungen ist
damit immer der ,Ubertragbare Umsatz gemeint. Mit welchem Umsatz, der Uber das
gekaufte Unternehmen herein kommt, kann nach der Ubernahme realistisch gerechnet
werden. Grof3projekte und Verkaufsschlager der Vergangenheit sind kritisch zu hinterfragen,
neue Dienstleistungen und Produkte zu bewerten. Der Wert eines Unternehmens bezieht

sich immer auf die Zukunft.

Die Ertragskennziffern:

Ertrag

- Abziglich Aufwand

= EBITDA (Earnings before Interest, Tax, Debrication, Amortisation)

- Abziglich Abschreibungen

EBIT Earnings before Interest, Tax
(entspricht in etwa dem Gewinn vor Zinsen und Steuern. .. )

Abziglich Zinsen

= EBT (Eamings before Tax)

Verwenden Sie die EBIT Kennziffer (die Sie aus der Gewinn und Verlustrechnung oder
Planrechnungen entnehmen) nur zu vertretbaren Werten, also wenn das Unternehmen
positive Werte erzeugt (die Gewinnschwelle erreicht). Das haufig praktizierte Ausweichen bei
negativen oder Geringen Ergebnissen auf einen Umsatzmultipel ist besonders kritisch zu
hinterfragen. Im Regelfall wird man beide Ergebnisse vergleichen und entsprechend
interpretieren. In Grenzfallen sollte das bereits beschriebene Einzelwertverfahren den

Ergebnissen der Multiplikatorenmethode gegenuber gestellt werden.
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Im Wesentlichen miissen zuerst die letzten Jahresabschliisse des Unternehmens (erganzt
um diverse aktuellere Informationen wie Saldenlisten, Betriebsdatenaufzeichnungen usw.)
und falls vorhanden die Planungen des Unternehmens analysiert werden. Worauf basieren
die vergangenen Erfolge, vor allem aber worauf basieren die Zukunftseinschatzung fur das
Unternehmen. Dass dabei der Kaufer / Ubernehmer unbedingt seine eigenen Uberlegungen

in Ansatz bringt, liegt in der Natur der Sache.
Branchenbezogene Multiplikatoren

Im ersten Bespiel haben wir unabhangig von Branche und Marktlage einen
Refinanzierungszeitraum angenommen. Naturlich hat jede Branche ihre eigenen Rahmen-
bzw. Marktbedingungen, unterschiedliche Gewinnmargen und Risiken, gibt es Unterschiede
zwischen grof3en und kleinen Unternehmen. Damit stellt sich bereits die nachste Frage, was

ist fir meine Branche ublich?

Aus dieser Fragestellung resultiert eine Verfeinerung der Multiplikatorenmethode. In
einschlagigen Zeitschriften, Foren aber auch von Fachverbanden etc. gibt es Tabellen flr
branchenubliche Multiplikatoren. Diese werden meist durch Befragung von Experten
ermittelt, die Unternehmenskaufe managen und die deshalb ein gutes Gespdir fir die aktuelle
Lage am Markt haben. Im Grunde gehen alle diese Uberlegungen von der folgenden Formel

aus:

Definition B

Unternehmenswert = Unternehmensinterne GréRe X (Branchen-) Multiplikator

Als unternehmensinterne GréRe (die vom Unternehmen abhangige Komponente) wird meist
der Umsatz oder der EBIT herangezogen. Der/die Multiplikator/en stellt/en die
branchenspezifische Kennzahl dar. Im Regelfall handelt es sich nicht um eine einzelne

Kennzahl, sondern wird ein VON — BIS Bereich angegeben.

Reicht der Multiplikator z.B. von 5 bis 7 bedeutet dies, je besser das Unternehmen ist umso
héher ist der Wert der einzusetzen ist. Was genau heif3t nun besser? Hinweise darauf
bekommt man durch den Vergleich von Branchenkennzahlen, durch das RATING von
Banken oder Kreditversicherungen aber auch durch eigene Bewertung mittels

standardisierter Methoden.
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Vorgehensweise in der Praxis

Zuerst werden die unternehmensinternen Kenngréflen (Umsatz und EBIT) erarbeitet oder
analysiert, sowie die momentane Nettofinanzverschuldung (Bankverbindlichkeiten zum
aktuellen Nominale). Achtung, diese Kennzahlen haben in weiterer Folge auch Einfluss auf
die Wahl des Multiplikators!

Es gibt in dieser Phase keine Frage die der Kaufer (Verkaufer) nicht stellen darf um zu seiner
Bewertung zu kommen. Seien sie bei der Formulierung aber immer auf sachliche
Fragestellungen bedacht. Nur zu leicht kdnnen emotionale verstandene Fragestellungen

unndtigen Arger und Aufwand verursachen.

Bei ausfuhrlichen Bewertungspriufungen (Due Diligence Verfahren) ist der Fragenkatalog
naturlich sehr umfangreich. Es ist aber sinnvoll sich grundsétzlich an diesen Verfahren zu
orientieren, sie haben sich in der Praxis bewahrt. Auf keinen Fall sollten wegen des
Aufwands z.B. Vertrage nicht hinterfragt oder Ablaufe nicht analysiert werden. Die Tiefe der
Prufung hangt naturlich auch vom vermuteten Risiko bzw. vom Wert bzw. Kaufpreis ab.

Wobei zum Kaufpreis auch ein Anlaufverlust in der Ubernahmephase hinzu zu rechnen ist.

Soweit Fachvertretungen solche Multiplen bekannt geben, kann zumeist von deren Seriositat
ausgegangen werden. Es gibt dann haufig auch Hinweise auf Branchenwerte die die eigene
Einordnung erleichtern. In unterschiedlichen Foren und Internetseiten werden auch immer
wieder und regelmaRig Multiple verdéffentlicht. Wir ersuchen um Verstandnis, dass wir fir
solche Multiplen keine Verantwortung ubernehmen kénnen und daher auch keine speziellen

Seiten an dieser Stelle empfehlen.

Eine relativ einfache Methode ist es vermittels eines Fragenbogens unterschiedliche
Unternehmensfunktionen zu durchleuchten und daraus Ruckschlisse auf den zu
verwendeten Multipel zu ziehen. Im Anhang findet sich ein Fragebogen zur Bewertung der
Soft- und Hardfacts als Beispiel dafur, dass diese Einschatzung seriés und durchaus mit

uberschaubarem Aufwand durchgefuhrt werden kann.
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Beispiel:

Das Unternehmen ist in der Softwarebranche tatig

* Der Umsatz liegt bei € 600.000.-

* Der EBIT wurde ermitteln mit € 100.000.-

* Die Verschuldung liegt bei € 500.000.-

* Das EBIT — Multiple wird mit 7,50 bis 19 angegeben

* Das Umsatzmultiple wir mit 1,58 bis 3,20 angegeben

Das Beispiel im Anhang, bewertet nach dem Schulnotensystem, ergibt einen Wert von 2,25
Uber ein 