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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 -
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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 Scoring-Modell errechnet ergibt sich:
* der EBIT Multiplikator mit 17

* der Umsatzmultiplikator von 2,85.

Somit ergibt sich als Unternehmenswert:

EBIT Ansatz: €100.000.-x 17 — €500.000.- = € 1.200.000.-
Umsatz Ansatz: € 600.000.- x 2,85 — € 500.000.- = € 1.210.000.-

Interpretation

Der Vorteile der Methode liegt auf alle Falle in der schnellen und einfachen Anwendbarkeit.
Auch Nichtfachleute kdnnen die ermittelten Werte nachvollziehen. Die Bewertung kann klar

strukturiert und nachvollziehbar (siehe Fragebogenmodell) gestaltet werden.

Problematisch ist die allgemeine Anwendbarkeit von Multiplikatoren. Sie sind in der Regel
die groRen Unbekannten in der Bewertung. Naturlich nicht fir jene Fachleute aus dem M&A
Bereich die diese Multiplen errechnen. Allerdings befassen sich die Experten zumeist mit
groBen oder bdrsennotierten Unternehmen, weshalb der Anwendung fir kleinere

Unternehmen einige Fragezeichen entstehen.
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Gesamtbewertungsverfahren

Die Basis

Wie in Kapitel 1 ausgefihrt ist die Ausgangsuberlegung, dass ein Erwerber nicht in die
Vergangenheit des Unternehmens investiert, sondern durch die Zahlung eines Kaufpreises
die kinftigen Erfolgspotentiale der Unternehmung erwirbt. Die zentrale Fragestellung lautet:
Wie rasch kann der Kaufpreis einschlieBlich der Finanzierungskosten wieder eingespielt

werden.

Die Herausforderung liegt darin, kiinftige Ertrdge bzw. Cashflows richtig abzuschatzen und
diese finanzmathematisch quasi von der Zukunft in die Gegenwart zu bringen. Die Substanz
stellt — wie wir in den Formeln noch sehen werden - keinen eigenen Wertfaktor dar. Folgt
man den Uberlegungen dieser Methode, dann bekommt der Verkaufer also kiinftige Ertrage
.,ausbezahlt‘l  Diese erwarteten Ertrdge bzw. Cashflows werden durch diskontieren
(Abzinsung) auf den heutigen Kapitalwert gebracht. Dabei werden Risikofaktoren in Form

von Zinszuschlagen angesetzt.

Die Bewertung erfordert damit eine exakte Planung zur Abschatzung der Ertragslage und die
richtigen Wahl und Einschatzung der Abzinsungsfaktoren, welche aus Basiszinssatzen und

Risikofaktoren gebildet werden.

Nachfolgend werden die gangigsten Verfahren soweit vereinfacht dargestellt, dass fur
gangige Bewertungen gute Werte erreicht und die grundsatzliche Wissensbasis erweitert
werden kann. Wir wollen dabei die Tiefen der Finanzmathematik und der Planungs- und
Entscheidungstheorie nur streifen denn - erst kirzlich wurde eine solche Basistheorie durch

einen Nobelpreise gewdurdigt. g

Wird mit dem Ertragswertverfahren gearbeitet, werden die entsprechenden Aufwands- und
ErtragsgréfRen analog zur Multiplikatorenmethode aus der Unternehmensplanung angesetzt.
Arbeiten man mit Cashflow-Verfahren flieRen wie nachfolgend dargestellt die Aus- und

Einzahlungen in die Berechnungen ein’.

! Vergleiche auch: http://de.wikipedia.org/wiki/Aufwand zum Thema Differenzierung von Ausgabe,

Aufwand, Auszahlung, Kosten, Ertrag, Erlds, Einnahme, Einzahlung.
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Der Cash Flow

Der Cashflow beziffert den Uberschuss, der sich ergibt, wenn man von den Einnahmen die
Ausgaben abzieht. Er lasst erkennen, in welchem Male ein Unternehmen Finanzmittel aus
eigener Kraft erwirtschaftet hat. Diese Kennzahl zeigt, wie stark das Unternehmen sich von
innen heraus finanzieren kann (Innenfinanzierung), wie gro® also das finanzielle Potenzial

ist, das aus seiner erfolgreichen Tatigkeit in der Wirtschaft wéchst.
Indirekte Cash Flow-Ermittlung

Der Cash Flow kann aus einem Jahresabschluss auf indirektem Wege ermittelt werden.
Dabei werden jene Positionen die nicht zahlungswirksam sind, aus dem Jahresuberschuss
herausgerechnet. Das Grundschema fur die indirekte und haufiger angewendete
Berechnung des Cash Flow lautet: vom Jahresergebnis werden nicht zahlungswirksame
Ertrdge abgezogen werden und nicht zahlungswirksame Aufwendungen zugerechnet. Das

sieht dann wie folgt aus:

Jahresuberschuss (It. Erfolgsrechnung bzw. Planerfolgsrechnung)

+/ - Aufwand/Ertrag aus Anlagenabgang

+ - Abschreibungen/Zuschreibungen

+ - Veranderungen der langfristigen Ruckstellungen
+ - Veranderungen im Nettoumlaufvermogen

+/ - Veranderung der liquiden Mittel

= Cashflow aus der Betriebstatigkeit
+/ - Cashflow aus Investitionen

+/ - Veranderungen der Verbindlichkeiten bei Finanzunternehmen

= Cashflow aus der Unternehmenstatigkeit

Direkte Cash Flow-Ermittlung

2 Quelle: Kennzahlen; H. Vollmuth; Haufe; 2002; S. 66.
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Die direkte Methode wird von den Unternehmen nicht sehr haufig angewendet, flhrt im
Regelfall jedoch zu wesentlich genaueren Ergebnissen. Es handelt sich um eine Aufstellung

aller Zahlungsstréme. Ein Beispiel aus der Praxis findet sich im Anhang.

Abzinsung und Kapitalwert

Die Abzinsung (Diskontierung) ist ein finanzmathematisches Verfahren der
Zinseszinsrechnung, bei dem der heutige Wert eines spater falligen Betrages unter

Berlcksichtigung einer Verzinsung mit Wiederanlage der Zinsen, ermittelt wird.

Was etwas kompliziert klingt bedeutet vereinfacht - ein Euro heute hat mehr Wert als ein
Euro den man erst in der Zukunft bekommt. Je weiter ein Gewinn oder Cashflow in der

Zukunft liegt, umso weniger ist er heute Wert. Eine durchaus nachvollziehbare Uberlegung.

Die Abzinsungsmethoden die in der Unternehmensbewertung verwendet werden bauen auf
der Grundiberlegung auf, dass die Summe der abgezinsten Barwerte (von Zahlungsstromen
oder Ertragen) den Marktwert des Unternehmens reprasentieren. Dabei kommt, wie sofort

klar wird, in weiterer Folge der Berechnung des Abzinsungsfaktors eine wichtige Rolle zu.

Doch wenden wir uns zuerst der Methode der Abzinsung selbst zu. Wie sieht das in einem

einfachen Beispiel aus:

Beispiel:

* Der Abzinsungsfaktor wird mit 5% angenommen
* Wir rechnen Uber sechs Betrachtungsperioden
* Der Wert heute =1

Zinssatz sei: 5%
0 1 2 3 4 &
Jahr 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Wert 1,00 0,95 091 088 082 078

Fir Mathematiker als Formel: Die Relation wird durch (1+r) —t ausgedruckt, wobei (1+r) die

Verzinsung und —t den jeweiligen Zeitraum darstellt.
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Der Zusammenhang zwischen Kapitalwert und unterschiedlichen Zinshdhen stellt sich dann

wie folgt dar®

Kapitalwert und Zinskurve:

10,00 +
8,00 a

6,00 X

4,00 a

2,00
0,00

2,00 S S SN S
-4,00 Sa

6,00 - —

-8,00 -

Interpretation

Wenn man Zinssatze im Bereich 3% - 12% nimmt, erhalt man schon recht unterschiedliche
Ergebnisse. Bei 10% etwa erhalt man einen Kapitalwert von rund 2, bei 5% liegt man bereits
bei einem Wert von Uber 6. Werden Zinssatze bis etwa 15% angenommen, erhdlt man
positive Kapitalwerte der Zahlungsreihe, dartber dreht sich die Kurve in den negativen

Bereich.
Die wesentliche Aussage: Die Bewertung hangt vom richtig gewahlten Zinssatz ab.
Berechnung des Abzinsungsfaktors

Far einen erfahrenen Rechner wird die Bewertung eines Unternehmensmit dieser Methode
wesentlich transparenter und branchenunabhangiger als bei der Anwendung von Multiplen

(soweit diese nicht selbst errechnet werden®).

® Es wird zu den jeweiligen Zinssatzen der Kapitalwert errechnet und aufgetragen.

* Hinweis: Nur wenigen Experten stehen Daten von zig gleich grolRen und vergleichbaren

Unternehmen aus der gleichen Branche zur Verfligung.
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Auch wenn die Ermittlung der anzuwendenden Zinssatze eine gute Kenntnis des
Kapitalmarktes und der Kapitalmarkttheorien erfordert, die grundséatzlichen Uberlegungen zu

den Zinssatzen sind gut nachvollziehbar.

Wenn man als Investor fiir die Kaufsumme eine Rendite wie flr risikoarme Staatspapiere
bekommt (auch da muss man heute bereits sehr Acht geben!), wird man ein Unternehmen
nicht kaufen. Gerade deshalb eigenen sich diese risikoarmen Renditen fur die Berechnung.
Sie zeigen ganz klar, wann von einer Investition Abstand genommen werden soll und bilden
damit die Ausgangsbasis fir unternehmerische Zuschlage (im Sinne mdglicher

Alternativveranlagungen) und fur Risikozuschlage auf diesen Basiszinssatz.

Fir die Berechnung von Risikozuschlagen gibt es in der Finanzmathematik, der
Wirtschaftswissenschaft und der Boérsetheorie viele Uberlegungen. Vor allem seit die
Portefeuille Theorie (Markowitz) in Gebrauch kam, haben sich véllig neue Dimensionen
ertffnet, die das Ziel und den Rahmen dieser Abhandlung sprengen wirde. Die Methoden

sind auch fiir Experten in der Umsetzung nicht immer einfach®.

Wie bei den Multiplikatoren st6f3t man auch bei der Verzinsung immer wieder auf
vordefinierte Risikoaufschlage, die in einschlagigen Publikationen verdffentlicht werden. Far
die Richtigkeit gilt analog die Ausfihrung wie bei den Multiplikatoren. Die Beschaftigung mit

ein paar Grunduberlegungen lohnt sich aber allemal.

Wenden wir uns einigen einfachen Grundiiberlegungen zu. Uber ein ,allgemeines
Unternehmerrisiko® hinaus gibt es fur verschiedene Branchen sehr unterschiedliche
Planungshorizonte und innerhalb dieser Zeitraume unterschiedliche Marktschwankungen.
Die Faustregel lautet, je weniger weit man realistisch gesehen planen kann umso hoéher ist

das Planungsrisiko und umso hoher wird der Risikozuschlag zum Zinssatz sein.

Dazu kommt das Mobilitatsrisiko des Kapitals. Dies bedeutet, um das eingesetzte Kapital
wieder flissig zu machen, muss das Unternehmen verkauft werden. Da muss erst einmal ein
Kaufer gefunden werden. Das Kapital ist somit gebunden, also nicht mobil. Je nach Branche
wird man einen klrzeren oder langeren Zeitraum fir den Unternehmensverkauf ansetzen

und damit ein niedrigeres oder hdoheres Mobilitatsrisiko.

Beispiel vereinfachter Kapitalisierungszinssatz

s Risikoarme Veranlagung 3,76%
Die Zusammen Istrager irrten (Merton und

Allgemeines Unternehmensrisiko 4.50%

Scholes) und durc ffbruch erlitten:

o i
siehe http://de.wi Mobilitatsrisiko 3,00%

Gesamt 11,28%
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Alternativ zur vereinfachten Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes und in der Praxis
auch weiter verbreitet ist die Ermittlung nach dem CAPM — Modell, das wir hier ebenfalls

kurz vorstellen.

Methoden zur Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes:
Capital Asset Pricing Modell (CAPM)
EK = Eigenkapitalkostensatz

rf = risikoloser Zinssatz
rM = Rendite des Marktportfolios
# = Risikomal®
(B=1 Eigenkapitalwert reagiert schnell auf Marktschwankungen)

Der Betafaktor gibt die Schwankungsbreite einer Anlagemaoglichkeit (Aktie, Unternehmen....)

im Vergleich zum Gesamtmarkt wieder.

Beta Werte:

b<1 b=1 b>1

Fur borsenotierte Unternehmen kann man diese Werte aus historischen Daten und

Prognosen mit etwas statistischem Geschick, selbst ermitteln. Fir nichtbérsenotierte
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Unternehmen® leitet man diese aus branchenverwandten, borsenotierten Unternehmen ab,

oder stitzt sich auf veroffentlichte Branchenbetas.

Risikogewichtung - WACC

Kapitalmarktorientierte Verfahren versuchen unterschiedlichen Risiken in die Berechnungen

mit einzubeziehen. So wird bei gréflerem Kapitaleinsatz zwischen den Eigenkapitalkosten

und den Fre B, = B, :EK,EK _HF’E'Z‘:‘ZC h%;gm%?ﬁﬁ‘ﬁgenkapiml lichteter Wert ermittelt. Man
nennt dies 1+(1-s) i - Vershildetss Beta of Capital / Gewichteter

EK
Kapitalkostensatz). In dieser Methode werden die Kosten des Kapitals aus alternativ

mdglichen Anlageformen und jenem, dem Unternehmen innewohnenden Risiko ermittelt.
Folgende Abbildung aus einem Berechnungsprogramm zeigt die Herangehensweise fir

eine solche Methode:

[Fiskoprame i Aisen ERMITTLUNG DES ZIEL-WACC
USA....3,82% 4 (Weighted Average Cost of Capital)
BRD....,53%
J...6,74% KAPITALWERT
CH...1,2%
F.422% Risikopramie des
Sid Am./Ost Eu. ...8,5% X Geschates
Asien Mex. ....7,5% 6,25%
O,1F Ne....4,555%
BETA -Fakior Eigenkapitalkosien Eigenkapitalanted (cew.) EK-Kosten
+ 12,25% X = 6,13%
Brokerage....1,55| (indushiespezifisch)
Hotels_...1,36
Machinery...1,18 Riskofreier Zinssatz:
Real estate....1,14 +
Chemicals....1,09 3
Banks....1,01
Food store....0,%
Peroleum....0,85
Railroads....0,71
Fremdkap. Kostensaz; +
Fremdkapitaikosien Fremdiapialanied (gew.) FK-Kosten
X nach Steueren X (Bianz) ’ = 3,00%
6,00% 50%
1-Erragssieuersatz:
Saz: ©STI

® Das Verfahren ist mathematisch und prognostisch keine ganz triviale Angelegenheit. Das mit dem
Beta Faktor zusammenhangende Risiko wird beispielsweise noch in operatives und
Kapitalstrukturrisiko unterteilt. Daher ist, um zum spezifischen Risiko des Unternehmens zu gelangen,
der ermittelte Beta Faktor der Peergroup (Vergleichsunternehmen), um das Kapitalstrukturrisiko zu
bereinigen (unlevern, relevern....). Das Unlevern erfolgt nach der Formel:
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Im oberen Ast werden gewichtete Eigenkapitalkosten, im unteren Ast die gewichteten
Fremdkapitalkosten berechnet. Gewichtet bedeutet, dass der jeweilige Eigen- bzw.

Fremdkapitalanteil als Gewichtungsfaktor herangezogen wird’.

Die Eigenkapitalanteile werden relativ teuer angenommen. Sie setzen sich aus einer
Risikopramie und dem alternativen risikofreien Anlagezinssatz8 (z.B. einer Staatsanleihe,
derzeit nicht unbedingt Griechenland, aber auch nicht unbedingt Deutschland) zusammen.
Die Risikopramie errechnet sich aus dem Marktrisiko (z.B. oben regionale Darstellung) und
dem industriespezifischen Risiko (das meist durch den beschriebenen Betafaktor

reprasentiert wird).

Das Marktrisiko ergibt sich aus der langfristigen Differenz der Anlage in einen spezifischen

Aktienindex, zur Anlage in eine ,risikofreie“ Rendite in Staatsanleihen. Sie mussen also

Marktrisikopramie = Erwartete Rendite des Index — risikolose Rendite

einen Vergleichsindex wahlen! Zusammengefasst stellt sich das wie folgt dar:

Die Fremdkapitalanteile werden mit den Kapitalkosten am Markt (fur ihre Finanzierung) und
dem sogenannten Taxshield (Steuervorteil der aus den aufgewendeten Zinsen resultiert, weil

diese ja Aufwendungen darstellen und somit die Steuerlast ,reduzieren®) bewertet.

zum Beispiel:

* Unser Beispiel ermittelt eine Risikopramie von 6,25%
(Risikopramie x Beta= 5x1,25=6,25%).
Die Eigenkapitalkosten errechnen sich aus risikofreien Zinssatz (hier 6%) und der
Risikopramie (6%+6,25%=12,25%).
Diese Verzinsung will der Investor realisieren, um das Geschéaftsrisiko angemessen
abzugelten. Dies gilt naturlich nur fir das Eigenkapital (hier 50%). Daraus ergibt sich
der gewichtete Eigenkapitalkostensatz von 6,13%.

* Die Fremdkapitalkosten von 8% (abhangig vom Rating) ergeben nach dem Abzug des
~Steuerschildes”, 6% Fremdkapitalkosten.
Bei einem Fremdkapitalanteil von 50% ergibt dies einen gewichteten
Fremdkapitalkostensatz von 3%.

* Der Eigenkapitalkostensatz von 6,1% plus der Fremdkapitalkostensatz von 3%

ergeben beispielhaft ermittelten, gewichteten Kapitalkostensatz von 9,13%.
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Ertragswertverfahren

Die Ertragswertverfahren ermitteln im Wesentlichen die Werte aus den abgezinsten, kinftig
erwarteten und in der Planung ermittelten Ertrdgen der Zukunft. Das Ergebnis wird um das
nicht betriebsnotwendige Vermdgen unter der Annahme vermehrt, dass man es kurzfristig

verkaufen kann. Finanzmathematisch stellt sich die Berechnung wie folgt dar®:

: E
EW= Y L
el (T+nt
Legende:
EW der Ertragswert
t die Periode
T die Anzahl der betrachteten Perioden
E der ausschuttungsfahige Einnahmenuberschuss
r der Kapitalisierungszinssatz

Im nachfolgenden Beispiel Uberlegt ein Kaufer welchen Preis er fur das zu bewertenden
Unternehmen bereit ist zu bezahlen (Zeile Kaufpreis) und bis zu welchem
Kalkulationszinssatz sich dieser Preis noch rentieren wirde (interner Zins). Ertrdge werden
hier als Differenz von Umsatz und Aufwand (Sales, Cost of Goods sold und Fix Costs) aber
auch als Skalen- und Synergieeffekt, sowie als realisierter Goodwill bewertet. Daneben
bezieht der K&ufer hier steuerliche Aspekte (Steuern abz. Taxshields) mit ein. Im
Wesentlichen gilt aber was wir bereits mehrmals ausgefuhrt haben: Eine genaue Planung ist

die wichtigste Basis fur die Berechnung.

® Fur den Experten sei angemerkt, dass weiter in Renten, Wachstums und Phasenmodelle
untergliedert werden kann. Wir wollen im Rahmen dieser Ausarbeitung darauf nicht tiefer eingehen
und verweisen auf das Beispiel in welches unterschiedliche Rentenmodelle und Wachstum
eingearbeitet werden kann. Dazu ist das Modell auch in sechs analysierbare Anfangsperioden und in

den Endwert gegliedert.
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Ein Beispiel um den Kaufpreis zu ermitteln wirde wie folgt aussehen:

Zinssaz {aus WACC): 9,13% 100 0,92 054 ol o717 068 o459
SeLemucte -2500% 1 2 3 4 5
2013 2014 2015 2016 2017 2018
1.1, Ertag ka2 E azahlurg ?uschreibung
leer
legr .
1.2, Enz1ung ker Erric E¢ u"&ak 12,09 10,00 8,90 8,90 7,90 3
aser 815z adrec aziat Ec o Stops 2500 30,00 3500 40,00 45,00 50,00
ezl Goocodll 1100
leer
1.3. Fitay vul Bzl Sels 155,00 179,50 153,25 187.55 189,43 215,95
leer
lear
ad1. Steuarzahkng: auf 1.1,
aufi?
ENRE] -3875 42 63 -38.36 -16.89 -17 .36 -53.99
SUMME ALLER POSITIVEN CASH FLOWS 164.25 167.88 159.09 188.66 194,07 217 96
Apsormeibosaus 10,00% 10,00%: 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
2.1. 215 z01 kaire &1.szanlung 4ksckrziburg -37.50 -37 .50
Secerzhschreibe |
2.2 Mzsbing ke Alwanl e st
Keufpreds 375.00
2333 &1az0d ure Suszarlung Cesi ofgocds sold -96,88 -106,56 -95.91 -117,22 -118,39 -13¢,97
fix<cst incremenrt 42 63 16,89 -12.20 -51,58 -52,08 -58,34
K -5.63 -5,63 -5.63 -5.63 -563 -0,60
leer
senst Endwert
an Bhggwns 2 aul2.1. 938 938 938 Q.38 Q.38 9,38 22209 P—CF.i
aul 22, kein tax sh e d auf lavesl b a3 25 0%
uf?3 36 28 3977 3593 1361 A4.03 A8.74
SUMME ALLER NEGATIVEN CASH FLOWS -474.47 -109.93 -98,42 -121 .44 122,71 -136,84
EINZAHLUNGEN ABZ. AUSZAHLUNGEN: -310,22 57,94 60,67 67,22 71,36
Abzinsungswert: 31022 53,12 50,92 51,73 50,32 196,20
KAPITALWERT DER ZAHLUNGSREIHE: 91,92 Iiniemn.’ins- ] 1 /,22’_'.‘},[ KW= I

Meist wird die erste Phase (drei bis funf Jahre / hier sechs Jahre) sehr genau mittels eines
Unternehmensplanungsmodells errechnet .Danach geht man haufig von einer
kontinuierlichen Fortschreibung der im Detailplan gewonnenen Daten aus. Daraus wird ein

Endwert fUr die restlichen Jahre ermittelt.

Die Formel in der mathematischen Form' sieht wie folgt aus:

EW - i E, Ere (14wW)

S (et T (rw) s (1407

'% Siehe oben. Ein Bewertungsmodell in dem die ewige Rente mit einem Wachstumsmodell abgebildet

wird.
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Discounted Casflow Verfahren

DCF Verfahren basieren auf der Erkenntnis der Kapitalmarkttheorie (Modigliani/Miller;
Markowitz; Sharp/Lintner/Moss; Black/Scholes, Cox/Ross/Rubinstein) und sind fir den
Starter erstmals etwas gewdhnungsbediirftig. Zumeist ist man gewohnt'" in Bilanzen und
Gewinn- und Verlustrechnungen, aber nicht in Zahlungsplanen denken. Im Unterschied zu
den gewohnten Betrachtungsweisen (ertragsorientierte Unternehmenssteuerung) stehen

nicht Ertrage, sondern Zahlungsstrome ( Cash Flows) im Mittelpunkt der Uberlegungen.

Dabei gliedern sich die Methoden im Wesentlichen in die Brutto (Entity Ansatz) und die

Nettomethoden (Equity Ansatz). Unterschied und Zusammenhang der Methoden zeigt die

folgende Grafik:

Discounted Cashflow-Verfahren

|
| | | |

Total-CF WACC- APV- Equity-
Ansatz Ansatz Ansatz Ansatz
l | | |
Bruttomethode Nettomethode
(Entity-Ansatz) (Equity-Ansatz)
Gesamtkapitalwert - FK = Eigenkapital-Wert

Dazu werden in allen Methoden unterschiedliche, kinftige Ein- und Auszahlungen
(Cashflows)'?  diskontiert. Der Diskontierungsfaktor  beinhaltet risikodquivalente
Kapitalkosten, bzw. marktmaRig objektivierte Regeln um die Risikopréamien zu errechnen

(siehe ebenfalls oben).

" Was leider besonders stark auf unsere heimischen Verhaltnisse zutrifft!

'2 Wir unterscheiden zwischen Total CF und den Free CF Ansétzen (wobei der Total CF sich aus dem

Brutto Free Cashflow plus der Steuerersparnis aus Fremdkapitalzinsen zusammensetzt).
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Die direkte Ermittlung - Equity Methode

Ahnlich wie im Ertragswertverfahren werden die dem Unternehmer zuflieRenden
Zahlungsstrome ermittelt. Es werden allerdings nur die Zahlungsstrome die an die
Eigentumer flieBen kdénnen, der Abzinsung zugefuhrt. Diese Zahlungen erstrecken sich
hauptsachlich auf Dividenden, Entnahmen, Kapitalrtickfihrungen,
Korperschaftssteuergutschriften und eventuellen sonstige Ausschuttungsfahige
Zahlungsbestandteile. Diese Zahlungsstrome werden wieder durch die Planung ermittelt und
danach mit dem der Eigentimerseite entsprechenden (Risiko-) Zinssatz abgezinst. Es wird
also die Ausschittung samtlicher Uberschiisse unterstellt und implizit angenommen, dass
die Fremdkapitalseite bereits vollstandig befriedigt wurde (Berechnungsannahme / nicht
Realitat!).

Finanzmathematisch sieht der Ansatz wie folgt aus:

UW = i

EK
F _ MW

l+1Eh)

Es wird also der periodische Cashflow des ausschittungsfahigen Eigenkapitalanteils
abgezinst (bzw. im Phasenmodell eine ewige Rente dazu angesetzt), wobei der
Abzinsungsfaktor aus dem CAP-Modell (siehe die Eigenkapitalseite bei der WACC

Darstellung oben) errechnet werden soll (sieche Grafik oben, oder...").

Bei der APV Methode werden die operativen Cashflows (vor Ansatz der Fremdkapitalzinsen)
mit den Kapitalkosten, die bei einer angenommenen vollstdndigen Eigenkapitalfinanzierung
anfallen wirden, abgezinst. Hinzuaddiert werden die durch die Fremdfinanzierung ersparten
Steuerzahlungen (welche mit dem risikofreien Fremdkapitalkostensatz abgezinst werden).
Somit entspricht der Unternehmenswert dem Wert des unverschuldeten Unternehmens,
zuzlglich der Steuerersparnis durch die Fremdkapitalkosten. Somit kann der Analytiker

erkennen welcher Wertanteil aus dem Unternehmenszweck und welcher Wertanteil aus der

3 Berechnungsformel Finanzmathematisch:

. B EKMW B FRMY
lwace =1 EC™ 4 FOW Ik * EK™ ; FKM™
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Steuerersparnis entstanden ist. Der Vollstandigkeit halber die Finanzmathematische

Berechnungsformel:

x FFC F

w3 G s P
(1+1%) & (1+i

PKM\\ EKM\\

I-'K)

Indirekten Methode - Entity Ansatz

Dabei wird der Barwert der allen (Eigen und Fremdkapitalgeber) zuflieRenden
Zahlungsstrome ermittelt und erst danach wird der Barwert des Fremdkapitals abgezogen

um zum Wert des Eigenkapitals zu kommen. Was finanzmathematisch wie folgt aussieht:

o CFTCF . )
Uw=> —+t——FK"" =EK™™
1+ I\K’AC‘C‘ )

Vorteile und Nachteile der Methoden

Vorteil des Verfahrens ist, dass Cashflow-Betrachtungen im internationalen Gebrauch
allgemein ublich sind, und auch durch die regional gtiltigen Jahresabschlussverfahren (HGB,
GAAP, IFRS) kaum verzerrt werden kdénnen. Dadurch bilden sie einen sehr objektiven,
international gut vergleichbaren Bewertungsansatz. Fur die Verwendung der Methode
bendtigen Sie allerdings eine ziemlich detaillierte Datenbasis und gute Planungsdaten.
Beides erfordert eine Einsicht in Ihr Unternehmen, die sehr groRe Erfolgspotentiale freilegen

kann, die aber wie viele positive Ansatze zuerst ein groRes MalR an Detailarbeit erfordern.

Die Nachteile der Methode stecken in den Details. Die Prognose der kunftigen Ertrage bzw.
Cashflows ist nicht trivial. Zinssatz und Risikofaktor Ermittlung erfordern eine tiefe Einsicht in

finanz- und investitionstheoretische Ansatze.
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Gemischte Verfahren

Die gemischten Verfahren versuchen aus einer Mischung der oben beschriebenen Methoden
zu einem eigenstandigen Ergebnis zu kommen. Es ist der Versuch zwischen reinem
Ertragswert- und reinem Sachwert-Verfahrens einen Mittelweg zu finden. Wieweit die
Vermischung von Apfel und Birnen sinnvoll ist, sei dahin gestellt. Fest steht, dass diese
Verfahren in der Vergangenheit haufig in Gesellschaftsvertragen festgeschrieben und damit

auch angewendet werden (mussen).

Mittelwert-Verfahren - Mean Value Method

Die bekannteste Mittelwertmethode zur Unternehmenswertermittlung ist die Schmalenbach-
Formel. Der Unternehmenswert wird berechnet als die Halfte aus der Summe von
Ertragswert und dem zu den jeweiligen Verkehrswerten ermittelten Substanzwert (auch

bekannt als "Berliner Verfahren").

Ertragswert + Substanzwert

Bewertung =
2

Stuttgarter Verfahren

Das Stuttgarter Verfahren wird in Deutschland im Steuerrecht zur Bewertung unnotierter
Anteile verwandt. Die zuklnftige Einnahmenlberschussentwicklung wird anhand der
(bereinigten) Gewinne der letzten drei Jahre prognostiziert. Der Kapitalisierungszinssatz
betragt in diesem Fall einheitlich 9 %, die Kapitalisierung ist auf 5 Jahre befristet. Bei der
Ermittlung des Substanzwert-Anteiles wird beim Stuttgarter Verfahren zunachst vom

Eigenkapital ausgegangen.

Es gelten fir Betriebsgrundstiicke, die Ermittlung des Ertragswertanteils usw. Vorgaben die
mit der aktuellen Marktentwicklung oder der Realitdt wenig zu tun haben.
Zukunftserwartungen oder Planungsrechnungen werden nicht berlcksichtigt. Das nicht-

betriebsnotwendige Vermdgen bleibt hier aulier Ansatz.

Die Betriebsergebnisse der letzten drei Jahre werden gewichtet. Das letzte Betriebsergebnis

wird mit dem Faktor 3 multipliziert, das vorletzte Betriebsergebnis mit dem Faktor 2.
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Wir verzichten auf eine weitere Ausfihrung. Zu dieser Bewertungsmethode finden

Interessierte ausreichend Beschreibungen im Internet.

Wiener Verfahren

Lt. Erlass des BMF, GZ . 08 1037/1-1V/8/01 vom 05.02.2002 ist

.... Wiener Verfahren 1996 eine Methode zur Schatzung des gemeinen Wertes (§ 10 BewG
1955) von Aktien und Anteilen an Gesellschaften mit beschréankter Haftung, wobei diese
Schatzungsmethode die Vorschrift des § 13 Abs. 2 zweiter Satz BewG 1955 zuséatzlich
berlcksichtigt. Das Wiener Verfahren ist eine zwar nicht verbindliche, aber grundsatzlich
geeignete Grundlage fir die schatzungsweise Ermittlung des gemeinen Wertes unter
Berucksichtigung des Gesamtvermoégens und der Ertragsaussichten, mit dem Ziel ein
méglichst wirklichkeitsnahes Ergebnis zu erzielen (VWGH 25.04.1996, 95/16/0011)"*.

Wir verzichten auf eine weitere Ausflihrung, da diese Bewertungsmethoden in der Praxis fir
Unternehmensbewertungen nicht angewandt werden. Interessierte finden ausreichend

Beschreibungen auf den offiziellen Seiten des Bundesministeriums fir Finanzen.

'* Siehe auch : https://findok.bmf.gv.at/findok
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Beispiel: Direkte Cash Flow-Ermittlung
Im Folgenden ein einfaches reales Beispiel zur Darstellung:
AUSZAHLUNGEN 2013 2014 2015 2016
Auszahlungen fir den Leistungsprozess
Lieferant 0 -150,00 -150,00 -150,00 -150,00
**=farant | -2.500,00 -2.500,00 -2.500,00 -500,00
-3.500,00 -3.500.00 -3.500.00 -1.500.00
-629.31 629,31 629,31 629,31
Lieferant 13 273,44 273.44 27344 273,44
Lieferant 14 — 177,72 -177.72 17772 17772
Lieferant 15 220,98 -290.98 -290,98 -290,98
FA - Lohnabg. Lfd. 00 -400,00 -400,00 -400,00
Gemeinde Ifd. \ -54,00 -54 .00 -54 .00
Lohne Ifd. Brutto 5 \ | 400000 -4.000,00 -4.000,00
Biiroaufwand 1 L [ -10000 -100,00 -100,00
Telefon 3 %] 7500 7500 75,00
Miefe inkl Nebenkosten (Brutto) 2.1 -2.160,00 -2.160,00 -2.160.00
Leasing PKW -390 55,25 -355.25 -355.,25
Leasing Lieferwagen -638.00 -638.00 -638.00
Leasing Leasing Maschinen -438.00 200 -438,00
Haftpflicht -200.,00 -2000%., 200,00
Steuerberater 5,00 500
Instandhaltung -300,00 -300,00 -300,00™ .
Parto Post -30,00 -30,00 -30,00 -30,00™™
Werbung -100.00 -100.00 -100.00 -100.00
Treibstoff / Reperatur Fahrzeuge -1.000.00 -800.00 -800,00 -800.00
sonst Vers. -295.44 -295.44 -295 .44 -295.44
sonst. -500.00
Ausz. Fir Transaktionen im Working Capital
Lagerbestandsaufbau -50.00 -200.00
Ausz. fir Investitionen usw.
Maschine 1 -200.00 -100,00 -50,00
Fahrzeuge -200.00 -150.00 -100.00 -300,00
Ausz. aus Finanzierungsercinbarungen
Riickzahlung Kredit Bank AG alt -268.00 -268.00 -268,00 -268,00
Riickzahlung Kredit Genossenschaft -448.00 -448 .00 -448 .00 -448 .00
Kosten Sozialkapital (Pensionszusagen ....) -108.36 -108.36 -108.36 -108.36
Riickzahlung Uberbriickungskredit Bank AS neu -3.000.00
Gesamt Ausz. -40.527,69 | -41.049,43 | -39.558,39 | -40.028,39
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Nach dem gleichen Schema werden im Anschluss die Einzahlungen geplant:

EINZAHLUNGEN

2013

2014

2015

Einzahlungen aus dem Leistungsprozess
Kunde 1 200,00 200.00 200.00 200,00
Kunde 2 7.700,00 7.700,00 7.700.00
Kunde 3 600,00 600,00 600,00 600,00
Kunde 4 2.500.00 2.500.00 412500 5.125,00
Kunde 5 50000 [ 50000 500,00 500,00
Kunde 6 40000 [ 40000 400,00 400,00
. 100000 | 100000

100,00 100,00 100,00 100.00
Kunoeco.._ 296.00 296,00 296,00 296,00
Kunde 26 750,00 75000
Kunde 27 500.00 1.350.00 275,00 1.5600.00
Kunde 28 %0.00 2.600.00 2.000.00 2.250.00
Kunde 22 ' 42000 42000 42000
Kunde 30 : “an 1.000.00 2.000.00
Kunde 31 750 -~ 1 12/0000
Einzahlungen aus Transaktionen im Working Capital
Verkauf ab Lager 150,00 ~ o
Einzahlungen aus Finanzierungen
Bankkredit neu Bank AG 3.000.00
Einzahlung Gesellschafter 2.000.00 2.000.00
Einzahlung Investor 14.000.00
sonstige Einzahlungen
Einzahlung sonstige
Gesamt Einz. 40.546,00 | 41.046,00 | 39.546,00 | 40.146,00
Ein. abz. Aus. 18,31 3,43 -12,39 117,61
GESAMT 18,31 14,88 2,49 120,09
Zahlungsmittelbestand 18,51 14,88 2,49 120,09
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Kapitel 3: DIE PRAXIS

Prozesse, Projektorganisation, Erfolgsfaktoren

Praambel

Im ersten Kapitel haben wir uns mit unterschiedlichen Grinden und Anldssen von
Unternehmensbewertungen, sowie grundsatzlichen Definitionen und Beschreibungen von
verschiedenen Berechnungsmethoden befasst. Wir haben zwischen dem Wert eines
Unternehmens und dem konkret erzielbaren Preis unterschieden. Ein Glossar mit einer
Erklarung zu den gebrauchlichsten Fachbegriffen hat dieses Einfuhrungskapitel

abgeschlossen.

Im zweiten Kapitel haben wir uns in einzelne Bewertungsmethoden vertieft und uns der
praktisch-technischen Seite der Bewertung gewidmet. Dieses zweite Kapitel soll allgemein
Interessierte in die Lage versetzen die grundsatzlich richtige Bewertungsphilosophie fur den
konkreten Anlassfall zu verstehen und den Aufwand flr eine Bewertung abschatzen zu
koénnen. Es bietet aber auch flr Spezialisten oder Personen die sich in konkrete
Bewertungen einarbeiten wollen wesentliche Einblicke und weiterfihrende Hinweise. Ein

vielfach auch recht mathematisch-philosophisches Kapitel.

Im dritten Kapitel wollen wir uns mit der unternehmerischen Sicht der
Unternehmensbewertung befassen. Weit Uber die Berechnungsmethode aus technischer
Sicht hinaus, gibt es inhaltliche und prozesstechnische Faktoren, welche die
Bewertungsgrundlage und damit den Unternehmenswert beeinflussen. In weiterer Folge sind
damit praktisch immer Auswirkungen auf Finanzierungsfragen, Kaufpreisbildung und die

Unternehmensentwicklung verbunden.
Es steht damit zwei Fragen im Vordergrund:

* Was sind die Werttreiber in der jeweils angewendeten Methode. Wie kommen diese
zustande, wie werden dies geplant, analysiert, hinterfragt.

* Was sind die wertmindernden Faktoren, die Stolpersteine, die Hemmnisse auf welche in
der jeweiligen Bewertungssituation oder im Entscheidungsprozess einer Finanzierungs-

oder Kaufpreisfindung zu achten ist.

-53-



:get know howww
UBIT Steiermark

Rahmenbedingungen fur Unternehmensbewertungen

Wie Dbereits in Kapitel 1 ausgefihrt gibt es unterschiedliche Anldsse und
Rahmenbedingungen far Unternehmensbewertungen. Dass bereits diese
Rahmenbedingungen einen wesentlichen Einfluss auf die Bewertung und einen allfalligen

spateren Preis haben wollen wir anhand gangiger Falle aus der Praxis kurz erortern.

Grundsatzlich geht es immer wieder um den Faktor Zeit und die aktuelle Situation in der sich
das Unternehmen befindet. Als Erstes stellt sich die Frage, wird die
Unternehmensbewertung vom Unternehmen bzw. Management gewulnscht oder gibt es

einen externen Druck eine solche durchzufihren.

Unternehmensbewertung mit mittelfristiger Zielsetzung

Diese Falle sind die klassischen, in der gangigen Literatur als Idealfalle beschriebenen
Bewertungsfélle. Es gibt gentugend Zeit fur Planung und Bewertung, die Zielsetzung ist klar.
In diesen Fallen kénnen naturlich alle Register gezogen werden, um zu einem auf das

Unternehmen und den Anlassfall hin optimalen Ergebnis zu kommen.
Beispiele daflr konnten sein:

* Spaltung des Unternehmen zur allgemeinen Risikoteilung
s Erbschaftsregelungen im Zuge einer geplanten Ubergabegabe im Familienkreis
* Verkauf des Unternehmens oder von Unternehmensteilen
aus strategischen Uberlegungen
* Bodrsengange
* Einstieg eines strategischen Partners in das Unternehmen
* Verschmelzung (auch von Teilbereichen) mit anderen Unternehmen aus strategischen
Grunden
* Einbringung des Unternehmens in eine Ubergeordnete Holding

* Wertorientierte Unternehmensfiihrung (Wertsteigerung, Performance)

Unternehmensbewertung aus unmittelbarem Anlass

Nun gibt es neben den beschriebenen Idealfallen immer wieder ungeplante und unplanbare

Umstande die eine Unternehmensbewertung erfordern.

Beispiele dafir konnten sein:
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e Spaltung des Unternehmen zur speziellen Risikoabsicherung aus z.B.
Marktveranderungen

s Erbschaftsregelungen im Zuge einer ungeplanten Ubergabegabe im Familienkreis
aufgrund eine Ungluckfalles

* Verkauf des Unternehmens oder von Unternehmensteilen aus akuter wirtschaftlicher
Notwendigkeit

* Einstieg eines Partners in das Unternehmen aus wirtschaftlicher Notwendigkeit

e ... und viele andere mehr

Was ist das Besondere an diesen Fallen? Wir meinen damit nicht den Faktor Zeit. Es ist die
Veranderung der Situation des Unternehmens und damit verbunden haufig auch des
Unternehmenswertes. Das plotzliche Ausscheiden wichtiger Flihrungspersonen verandert
vor allem in kleineren Unternehmen haufig die wirtschaftlichen Grundlagen. Die plétzlich
Veranderung von wirtschaftlichen Rahmenbedingungen (Wirtschaftskrisen,
Marktveranderungen durch Mitbewerber usw.) erfordert eine geanderte Denk- und

Vorgehensweise, alles Faktoren die sich sehr rasch auf den Firmenwert auswirken kénnen.

Dazu gibt es bekannte Beispiele aus der Praxis. In Zeiten des Wachstums wurden
Internetfirmen fast schon zu Phantasiepreisen gehandelt. Der Markt war gesattigt. Die
sogenannte ,Dotcom-Blase” im Marz 2000 ist geplatzt und auch, oder gerade, solide Firmen

in diesem Bereich waren von heute auf morgen unverkauflich und faktisch kaum etwas wert.

Solche Extrembeispiele verfuhren natirlich zu Abwehrreaktionen — ich bin in einer anderen
Branche einer anderen Struktur. Das hat mit mir nichts zu tun. Lassen Sie uns dem
widersprechen. Es gibt in fast allen Branchen Zusammenschisse von Unternehmen, den
Eintritt von Mitbewerbern usw. und auch hier kann sich der Unternehmenswert auch
klassischer Unternehmen stark andern, wenn aus Wachstumspotentialen plétzlich ein

Verdrangungswettbewerb entsteht.

Unternehmensbewertung unter externem Druck

Der klassische Anlassfall dazu ergibt sich fir Unternehmen in oder nach einer wirtschaftlich
schwierigen Situation. Gewinne bleiben aus, die Finanzierung ist unter Umstédnden bereits

angespannt, die Bank sucht Sicherheiten. Die Griinde kénnten sein:

* SchlieBung des Unternehmens

* Sanierungsverfahren
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* Finanzierungsangelegenheiten

* Investitionsnotwendigkeiten

Nehmen wir an, es ist entsprechende Substanz in Form von Betriebs- und
Geschéaftsausstattung, Gebaude und Grundstiick vorhanden. Es stellt sich bereits bei der
Anwendung der Einzelbewertungsmethoden die Frage des Ansatzes, Substanzwert oder
Liquidationswertverfahren. Aus dem Besicherungsbedarf der Geldgeber bzw. der Bank
heraus ware es nicht verwunderlich, wenn der Unternehmer der an Weiterfuhrung denkt mit
Substanzwerten rechnet und argumentiert, die Bank aber bereits in Liquidationswerten
denkt. Der  Unternehmer  sieht noch Finanzierungsspielraum und  damit

Handlungsmadglichkeiten, die Geldgeber schon nicht mehr.

Damit sind wir auch in diesen Fallen blitzartig bei der Basis aller gangigen
Unternehmensbewertungen und Analysen gelandet, der Unternehmensplanung. Wie sieht
die Zukunft des Unternehmens aus. Welche Marktberechtigung hat es. Diese
Marktberechtigung spiegelt sich mittel und langfristig immer im Ertrag oder im Cash Flow

wieder.

Unternehmensplanung, Planungsanalyse

Spricht man von Unternehmensbewertung so spricht man implizit immer von
Unternehmensplanung, der Grundlage aller gangigen Bewertungsverfahren. Der Wert des
Unternehmens wird immer durch seine aktuelle Ausgangssituation und die
Zukunftsaussichten des Unternehmens bestimmt. Dies wurde in den ersten beiden Kapiteln
auch bereits ausfuhrlich beschrieben. Nun wollen wir etwas genauer auf dies Punkte

eingehen.

Grundsatzlich gilt, dass fir die Unternehmensplanung immer jene Mal3stabe anzulegen sind,
die ein Priufer wie zum Beispiel ein potentieller Kaufer anlegen wirde. Wir unterscheiden
daher in den weiteren Ausflhrungen bewusst nicht zwischen Verkdufer und Kaufer,

Unternehmer und Financier.

Man muss sich immer vor Augen halten, dass im Falle von Verhandlungen die
Vertrauensbasis die wirkliche Basis ist. Versuche ,die Braut zu schmicken® im Sinne von

Behlbschung von Zahlen oder Darstellungen fliihren fast immer zu erheblichen Problemen.
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Wenn wir also von Werttreibern reden, dann meinen wir die Erfolgsfaktoren des
Unternehmens. Jene Faktoren, die den Wert des Unternehmens am Markt beeinflussen, die
den Gewinn entscheidend beeinflussen, die Umsatzbringer, das Know How in der
Produktion, den Zugang zu Kunden und Lieferantenmarkten, Mengenvorteile,

Organisationsgrad usw.

Gerade die erste Phase einer Planung und Prufung beschéftige sich sehr stark damit
,Behubschungen“ aufzudecken, wahre Sachverhalte heraus zu arbeiten. Werden in dieser
Phase starke Unklarheiten gefunden gibt es zumeist gar keine Zweite mehr. Mit diesem

Thema werden wir uns im Anschluss noch naher befassen.

Analyse der Ist-Situation

Soll ein Unternehmen bewertet werden, ist als erstes eine Analyse der aktuellen Situation
unabdingbar. Dabei sollte nie die standardisierte Bearbeitung von Checklisten im
Vordergrund stehen! Auch wenn wir die Anldsse fur Unternehmensbewertungen in
Kategorien zusammengefasst haben, jeder Bewertungsanlass hat seine individuellen
Aspekte, die von vornherein berlcksichtigt werden mussen. Es ist von Anbeginn zu
entscheiden in welcher Tiefe und mit welchem Aufwand die Analyse erfolgt und in weiterer

Folge, welcher Aufwand in die Planung und Bewertung investiert werden soll.

So manche Unternehmen bzw. Unternehmer werden von einem vermuteten hohen Analyse-
und Planungsaufwand abgeschreckt. Selbstverstandlich gilt immer das Kosten- Nutzen
Prinzip. Wenn also jemand alle Checklisten abarbeitet, denen er im Rahmen einer
Unternehmensplanung habhaft wird, kann dies zu einem Aufwand flhren, der dem Anlass

nicht mehr entspricht.

Umgekehrt gilt, werden wesentliche Aspekt nicht ausreichend beachtet, wird dies in der
Regel zu falschen Ergebnissen sowohl in der Unternehmensbewertung als auch in der

Unternehmensentwicklung flhren.

Der Grundsatz lautet daher: Vor Beginn der Planungs- und Bewertungsphase muss sich die
Unternehmensleitung Uberlegen welche Bedeutung die Unternehmensbewertung konkret hat

oder haben kann, welcher Aufwand gerechtfertigt ist.

Diese Uberlegungen sind mit ,,gebiihrender Sorgfalt‘ anzustellen, auf Englisch tbersetzt

»Due Diligence*.

Exkurs - Due Diligence
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Darunter wird die sorgfaltige Prifung und Analyse eines Unternehmens, insbesondere im
Hinblick auf seine wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen und finanziellen Verhaltnisse
verstanden. Ziel einer Due Diligence ist die Absicherung der Annahmen und
Voraussetzungen einer Unternehmensplanung und das Identifizieren der relevanten Risiken.
Dabei kommt auch der kulturellen, technischen, mitarbeiterbezogenen, sowie der
umweltbezogenen Prifung immer wieder grole Bedeutung zu. Der Begriff Due Diligence
wird in der Regel im Zusammenhang mit dem Kauf von Unternehmen genannt und
beschreibt damit gleichzeitig sehr gut, welcher Mal3stab an Sorgfalt bei Analyse und Planung

anzulegen ist.

Wertbestimmende Faktoren

Anspriche an Unternehmen kommen von vielen Seiten. Kunden wollen Produkte/Leistungen
mit hdchster Qualitat zu konkurrenzfahigen Preisen. Lieferanten wollen ihrerseits gute Preise
und die Sicherheit diese auch bezahlt zu bekommen. Mitarbeiter verlangen attraktive Léhne
und Arbeitsbedingungen. Die Offentlichkeit fordert in Form von Gebietskérperschaften und
staatlichen Organisationen unterschiedliche Beitragszahlungen ein. Die Eigentimer wollen
aktuelle Ausschittungen und auch zukunftigen Ertragssicherheit. Fremdkapitalgeber
besitzen finanzielle Anspriiche gegeniber dem Unternehmen und verbinden dies mit

Sicherheiten.

Ein erfolgreiches Unternehmen bzw. dessen Management ist gefordert, stdndig Gewinne
aufzuweisen und liquide Mittel bereit zu stellen — mit anderen Worten ,Werte“ zu schaffen

und auch selber einen Wert zu haben.
Wir werden als nachstes zwischen zwei wichtigen Werttreibern unterscheiden

o Erstens die Werttreiber, die fur die Berechnungsmethoden wesentlich sind
o Zweitens die Werttreiber, die strategisch und operativ nachhaltige

Wertveranderungen erbringen

Werttreiber in den Bewertungsmethoden (Technische Treiber)

Technische Wertreiber beziehen sich auf die Berechnungsmethoden. Es ist also wichtig die

Methode zu verstehen.

Bei der Einzelbewertung (Substanzwertverfahren, Liquidationswertverfahren) ist dies der

pflegliche und wertsteigernde Umgang mit den Vermdgenswerten die im Aktivteil der Bilanz
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angeflhrt sind. Der Zustand von Maschinen, Gebauden und Produktionsmittel, die Aktualitat

und Vermarktbarkeit des Lagers, sind Faktoren die ohnehin allgemein bekannt sind.

Bei den Vergleichsmethoden haben wird aufgezeigt, dass die KenngréRe (EBIT, Umsatz)
und der Multiplikator die Einflussparameter der Wertberechnung darstellen. Ein hoéherer
Umsatz bedeutet nicht zwangslaufig, dass das Unternehmen profitabler geworden ist. Der
Umsatz ware ein technischer Werttreiber in der Bewertung und es gilt die Frage zu stellen,

ob dies der richtige Blickwinkel ist.

Aber auch hdhere Gewinne (EBIT) missen nicht unbedingt einen realen Wertzuwachs
bedeuten. Der Werttreiber, in diesem Fall der Gewinn (EBIT), hangt unter Umstanden damit
zusammen, dass wesentliche Sachguter wie Produktionsanlagen véllig abgeschrieben sind.
Die Gewinne sind hoch, der Investitionsbedarf aber moéglicherweise auch und es stellt sich

die Frage, ob dann noch Gewinne geschrieben werden.

Umgekehrt kdnnen strategische Projekte und Forschungsausgaben, welche die aktuellen
Gewinne drucken, wesentlich fir die positive Entwicklung sein. Sie stellen einen

wesentlichen Wert fiir die Zukunft dar und konnen tUber den Umsatz nicht bewertet werden.

Merksatz

Bei der Anwendung der Bewertungsmethode muss auf jeden Fall der technische
Werttreiber und damit auch die verwendetet Methode hinterfragt werden. Auch in der
gleichen Branche und BetriebsgroRe gibt es keinen ,einzig richtigen“ Wertreiber der
angewendet werden ,muss®, auch wenn dies mitunter suggeriert wird. Es hangt immer vom

Status des Unternehmens ab wie vorzugehen ist.

Dazu ein einfaches Beispiel: Zwei Gewerbebetriebe in der gleichen Branche mit gleichem
Umsatz und gleichem, positiven Gewinn. Das eine Unternehmen ist seit 40 Jahren in der
Branche tatig, das andere seit zwei Jahren. Da wirde jeder Unternehmer sofort die

Potentiale hinterfragen und damit den Wert des Unternehmens.

Werttreiber des operativen Geschéfts (Strategische Treiber)

Geht es bei den technischen Treibern um die Methodenwahl, so geht es bei den operativen
Wertreibern um all jene (Erfolgs-) Faktoren die ein Unternehmen ausmachen, die

sogenannte Wertschopfungskette.
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Wenn wir von der Wertschopfungskette sprechen, so beziehen wir uns meisten auf das 1982

von Michael Porter entwickelte gleichnamige Modell. Dieses Modell erklart mit einfachen

Mitteln, an welcher Stelle ein Unternehmen welchen Mehrwert fir den Kunden generiert. Wie

Uberall wurde dieses Modell weiter entwickelt fir manche Anwendungen auch Kkritisiert,

dennoch schafft es ein Grundverstandnis weswegen wir es hier auch kurz anrei3en.

-Werkstoffe, Bauteile

-Betriebsmittel
-Personal

Geldfluss

-Dienstleistungen

apjiewziesqy

Informationsfluss
o PR Unternehmensinfrastruktur \
©
% g g Personalwirtschaft \
= 22 Technologieentwicklung \
% £< Beschaffun \
2 = °
é —C’ Verkauf
© g Eingangs-| Opera- und Ver- | Ausgangs-| Kunden-
S £ X logistik tionen | kaufsvor- | logistik | dienst
8 X bereitung
o ,
Erstellung und Absatz von Leistungen

Wertschdpfungskette nach Porter

Der Vollstandigkeit halber sei erwahnt, dass dieses Modell fir Dienstleistungsunternehmen

schwieriger anzuwenden ist als in Produktionsunternehmen. Auch kdénnen damit sehr

komplexe Prozesse nur bedingt dargestellt werden. Wir wollen uns aber wieder der
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Bewertung zuwenden und verlassen damit den Bereich der Geschéaftsprozessanalyse

wieder.

Wichtig ist, dass das Unternehmen aus Sicht der Wettbewerbssituation und der
Branchenattraktivitdt analysiert und geplant werden. Die Summe der Aktivitdten des
Unternehmens am Markt, begonnen im Einkauf Uber Produktionsfaktoren bis hin zu
Vertriebs- und Verwaltungsstrukturen filhren zum Gewinn. Es gilt also zu analysieren welche
nachhaltigen Faktoren bzw. Unternehmensbereich zum Gewinn beitragen und in welchen

Bereichen Gefahren schlummern.

Zusammengefasst: Der technische Werttreiber Gewinn kommt durch einzelne, konkrete,
operative und manchmal auch strategische Vorgehensweisen und Ablaufen zustande. Diese

gilt es zu hinterfragen.
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Wenn Sie den Cash Flow-Ansatz wahlen kommen Sie wie folgt von der Werttreiberanalyse

zum Cashflow:

UNTERNEHMENSPROZESSE RECHNUNGSWESEN

Untemehmensinfrastruktur (Maschinenpark, Fertiungsanlagen, Gebiude, Fahrzeuge...)
P Iwesen (O HR_F ktur )

Technologie (Anlagequalitit, Entwicklung, Forschung, ....)
Beschaffung (Einkauf, Make or Buy, Lieferantenketten...)

L AR e e A

UMSATZE

Ei istil Lei stellung

Marketing & Vertrieb K

Wareneingang Montage Warenausgang Werbung Schub

M Bearb L AuBlendienst Instalation

g AUFWAND
Lagerhaltung Priifen Transport Verkaufsunterstiitzung Wartung
Administration Verpacken Administration Vertriebswege Beratung
= Betriebsgewmnn
abz. Gewinnsteuem
=Gewinn nach Steuer
22gl AFA
2zgl. nicht zahlungswirks. Aufwendungen
Matesiallag Produb B, a4 Fertiglag Fakturen Ersatzteilwesen | :> | abz. Zunahme des (Netto-) |
KREDITOREN UMLAUFVERMOGEN | UMLAUFVERMOGEN DEBITOREN DEBITOREN Umlaufvermdgens
Lager Produkti lag Lag g \Y b 2 Serviceet: 2
Transportflotte FertigungsstraBen Transportflotte Fahrzeuge Fahrzeug sbe Zonahems des Antagevernigens
A e 3 gsstind A 2 EDV und A e Schulungsrai I—,\:
Gebiude Instandhaltungsein. Marken Werkstitten

| =Betrieblicher CASH FLOW |

Die strategischen Faktoren

Die gut beeinflussbaren Faktoren missen mdglichst frih optimiert werden. Geschieht dies
nicht sinkt der Unternehmenswert im Laufe der Zeit oder wird ein potentieller Erwerber
Wertminderungspotentiale erkennen und in die Bewertung bzw. in die Kaufpreisfindung mit

einflieRen lassen.

In der Praxis sind dies oft einfache Faktoren. Nehmen wir an, ein Schlisselmitarbeiter hat
das Unternehmen verlassen oder wird in Pension gehen. Solange die Position nicht
nachbesetzt wurde ist dies ein Problem im Tagesgeschaft und gleichzeitig ein

wertmindernder Faktor bei Ubernahmegespréachen.

Je transparenter und plausibler die Unternehmensplanung ist, umso leichter gestaltet sich
auch die Verhandlung mit Geldgebern oder potentiellen Kaufern. Es wird immer wieder
unterschatzt wie sehr falsche oder fehlerhafte Angaben das Ergebnis von Verhandlungen
beeinflussen. Das Gegenuber wird nach dem ersten Anlass ihre Angaben wesentlich

intensiver nachfragen, der Aufwand steigt. lhre Glaubwdrdigkeit bzw. die Fehler werden als
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Risiko in den Kaufpreis eingerechnet. Und so manche Verhandlung wird aus solchen

Grunden héflich aber endgultig beendet.

Auch weniger gut beeinflussbare Faktoren wie Liquiditatssituation, Marktposition und
beispielsweise Innovationen sind auf das Genaueste zu analysieren. Fir anstehende
Verhandlungen ist es besser mit Offenheit und Argumenten gewappnet zu sein, als zu
versuchen einem Thema auszuweichen auf welche das Gegenilber aus gebotener Sorgfalt

auf jeden Fall kommen muss.

Wertzuwachs durch gezielte Vorbereitungen

In Verhandlungen gilt, unabhangig ob Sie Erwerber, Verkaufer, Financier sind: eine gezielte
Vorbereitung wird immer ein besseres Ergebnis bringen. Es gilt den Wert in einen Preis bzw.

in ein Finanzierungsausmalf umzusetzen.

ed

Wertzuwachs
durch strategische

Vorbereitung

Verkaufserios
ohne zusazliche
Mz Bnahmen

erzielbarer Wert des Verkaufsobjektes

moglic he VorbereitungsmaRnahmen —-->

Abb. : Erhéhung der Preisspanne durch Vorbereitung

Damit sind wir bei jenen Ablaufen und Prozessen gelandet die haufig der Anlass flr
Unternehmensbewertungen sind. Dem Verkauf des Unternehmens, dem Einstieg eines

neuen Partner, der Finanzierung des bestehenden Unternehmens.
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Der Unternehmenswert im M&A Prozess

Die strategischen Uberlegungen des Verkaufers und die Motive des Unternehmensk&ufers
verlangen eine rechtzeitige Vorbereitung einer Unternehmenstransaktion. Je besser (und
auch je langer) die Transaktion vorbereitet ist, desto einfacher ist der Prozessablauf.
Konnten der Umstande halber jedoch nur geringe Vorbereitungen getroffen werden, so
erfordern die Prozesse wirkliche Experten in der M&A Thematik, um |hr Projekt auch

erfolgreich abarbeiten zu kénnen.

Genau wie die strategischen gehéren auch die operativen Parameter gut vorbereitet. Uber
die Unternehmensbewertung hinaus gibt es nun unterschiedliche Bereiche, die den
Kaufpreis deutlich beeinflussen konnen. Wichtige Themenkreise die faktisch immer

schlagend werden:

Steuerliche Aspekte

Oft wird gewinscht, dass eine Transaktion steueroptimal sowohl fir den Kaufer als auch fur
den Verkaufer ablauft. Aus Verkaufersicht ist natirlich der Erlés nach Steuern
ausschlaggebend, aber auch der Verkdufer moéchte seine Steuerlast optimieren. Der
Hauptakteur in diesem Projektabschnitt ist der Steuerberater mit seinem Team. Damit das
Ganze nicht in eine reine Tax Diligence ausartet, sollte dieser Abschnitt in einem eigenen
Teilprojekt abgearbeitet werden. Steuerliche Optimierungen sind eine Pflichtaufgabe. Das
soll aber nicht dazu fihren, dass der Wert oder gar der Kaufpreis eines Unternehmens nur

mehr aus steuerlicher Sicht diskutiert wird.

Rechtliche Aspekte

Oft wird die rechtliche Seite des Verfahrens sehr stark herausgestellt. Dies passiert oft dann,
wenn sich eine der Seiten unsicher fuhlt. Manchmal auch, weil jemand etwas verbergen will
(und dies meist jeder weil}....). Die Kaufvertrdge und die Legal Due Diligence stehen dann im
Mittelpunkt, auch sie sollten ein wichtiges Teilprojekt sein. Nicht geklarte oder klarbare
rechtliche Belange stellen darUber hinaus einen Risikofaktor dar, der unbedingt in die

Unternehmensbewertung oder letztlich den Kaufpreis Eingang finden muss.

Betriebswirtschaftlich, organisatorische Aspekte

Unter diese Kategorie fallt die Vorbereitung und Organisation der Verhandlungen sowie die
Herstellung der Transaktionsfahigkeit (siehe Grafik). Diese stellen Kostenfaktoren dar, die es
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zu optimieren gilt. Wer Gbernimmt welche Aufgaben in welcher Phase der Verhandlungen.
Wer gehoért ins Team der Vor- und Aufbereiter, wer sind die Entscheider, wer die

Unterstiutzer. Je optimaler das Team, je optimaler das Ergebnis.

Die Transaktionsstruktur

Haben Sie sich mit den strategischen und operativen Themen auseinandergesetzt, geht es
um die Struktur der Transaktion'. Unterschiedliche Ziele werden unterschiedliche

Prozessverlaufe nach sich ziehen'®.

Ja nachdem, ob Sie eine Minderheits- oder Mehrheitsbeteiligung zu vergeben haben, bzw.
anstreben, ob es sich um eine vollstandige Ubernahme (Ubergabe) in Form eines Share-
Deals oder eines Asset-Deals handelt, wird der gesamte Verhandlungsprozess anders
ablaufen. Je nachdem, ob Sie an einen Finanzinvestor, einen strategischen Investor
(Konkurrent, Kunde, Lieferant, oder andere Partner) oder an Ihre Manager verkaufen (MBO),
es wird sich dies im Ablauf der Verfahren spiegeln. Je nachdem ob Sie ein
Auktionsverfahren, ein limitiertes Bieterverfahren oder ein offenes Verhandlungsverfahren

wahlen, es wird in der Transaktionsstruktur nachhaltige Veranderungen nach sich ziehen.

Besprechen Sie sich mdglichst friih mit einem Experten, der M&A Projekte durchfiihrt. Dies
kann unabhangig von einem konkreten Verkaufsplan sein und selbstverstandlich unabhangig
von der UnternehmensgroRe. Ein Experte wird |hnen sehr rasch die kritischen
Erfolgsfaktoren auseinander setzen kénnen. In der Praxis ist es fast schon die Regel, dass
solche, oft auch nur einstindige Gesprache, den ganzen Verlauf veréandern bzw.

beeinflussen.

Im Wesentlichen lauft ein Unternehmensverkaufsprozess wie in der folgenden Grafik

dargestellt ab. In der Praxis kann der eine oder andere Schritt kiirzer oder langer ausfallen.

>Vorbereitul>>trukturierung>>ldemiﬁkatix>> Anspract>> LOI>>ueDiligen<>>Verhandlur>

Strategische und Strukt der Transaktion identifikation potentielier Ansprache und
operative und des Der Letter of Intent Die Due Diligence

Kaufer/Verkaufer Vorverhandlungen
Vorbereitungen Kauf/Verkaufprozesses ! Y 9

Verhandlungen und
Geschaftsabschluss

- . - -

Uberlegt zu haben birgt immer ein Risiko.
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Erfolgsfaktoren im Verkaufsprozess

Rahmenbedingungen schaffen

Der sogenannte ,Letter of Intent (Lol), ist eine Absichtserklarung, der vor allem von
kleineren Unternehmen immer wieder unterschatzt wird. In einem guten Letter of Intent wird
(fur beide Seiten!!) festgelegt, Wer mit Wem Uber welchen Inhalt, mit welchen Zielsetzungen,
mit welchen Kompetenzen verhandelt. Es wird der Informationsfluss, die
Informationsweitergabe genauso geregelt wie die Verschwiegenheit und wer welche Kosten
in diesem Prozess Ubernimmt. Es sollte niemals passieren, dass Unterlagen, Informationen
oder auch nur Fragen an Personen oder Institutionen ohne das Einverstandnis oder Wissen
des anderen Vertragspartners weitergegeben werden. Die geschieht ohne bose Absicht, weil
eben nicht ausgesprochen, jedoch immer wieder. Dass aus dem kaufmannischen
Vorsichtsprinzip heraus nicht erst am Ende eines Prozesses zu verhandeln ist, wer denn nun
im Nachhinein welche aufgelaufenen Kosten zu tragen hat, ist grundsatzlich immer allen
Beteiligten klar. Warum diese Regelung in der notwendigen Klarheit in der Praxis oft fehlt, ist

ein sicher beachtenswertes Phanomen.

Realistische Kaufpreisvorstellungen

Unser Kurs dient dazu, lhnen einen Einblick zu verschaffen, wie eine
Unternehmensbewertung zustande kommt. In weiterer Folge ist dies die Ausgangsbasis fir
allféllige weiterfUhrende Verhandlungen. Es ist immer wieder zu beobachten, dass deutliche
Zuschlage zum Firmenwert gemacht werden um sich dann wieder ,herunterhandeln“ zu
lassen. Der Firmenwert wird ohnehin in einer Bandbreite angegeben. Nutzen Sie diese
Bandbreite auch in der Argumentation. Phantasiepreise fuhren regelmafig zum Abbruch von

Verhandlungen, oft bevor diese ernsthaft begonnen haben.

Seriositat und Ehrlichkeit

Vertrauensverlust wahrend der Verhandlungen fuhrt unweigerlich eine Situation in der die
Verhandlungspartner versuchen sich gegenseitig in die schlechtest mogliche Lage bringen.
Meist verliert man dadurch die gemeinsame ,Augenhdhe®. Der Deal platzt unweigerlich, oft
wegen scheinbarer Nebensachlichkeiten. Das wahre Thema, der Vertrauensverlust, wird
wenn Uberhaupt erst kurz vor Abbruch der Verhandlung und da oft nur indirekt
angesprochen. Achten Sie gut auf die ,Geflhle” lhres Verhandlungsteams. Sprechen Sie

Unklarheiten frihzeitig, aber moglichst ohne ,Untertone” an.
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Vorbereitung

Rechtzeitige und gute Vorbereitung schafft die nétige Flexibilitdt in zeitkritischen Phasen.
Sind Sie am Thema dran, kann der Prozess oft verkirzt werden. Denken Sie daran: eine
gute Vorbereitung und gute Argumente kdnnen zusatzlich vertrauensbildend wirken und den
gesamten Prozess positiv beeinflussen. In der Vorbereitung erarbeiten Sie sich darlber
hinaus die erforderliche Realitatssicht dafur, was im Rahmen von Verhandlung tatsachlich

maoglich bzw. erreichbar ist.
Emotionale Loslésung

Wie bereits angesprochen ist die Realitatssicht ein wesentlicher Faktor. Der Verkaufer muss
rechtzeitig die emotionale Losldsung von seinem (!!!) Unternehmen schaffen. Die
glaubwiirdige Bereitschaft, bei der Ubergabe in der geforderten bzw. notwendigen Art und

Weise mitzuwirken, wird den Kaufpreis jedenfalls mit beeinflussen.
Finanzierung

Eine rechtzeitige Prifung der Finanzierung durch den K&ufer bzw. der Mittelverwendung
durch den Verkaufer erméglicht es, Klippen zu umschiffen, die sehr haufig und
unnotwendiger Weise zum Scheitern von Verhandlungen fuhren. Dies betrifft in der Praxis
zunehmend gut gefiihrte kleinere Unternehmen. Der Wert solcher Unternehmen ist dann
unbestritten, jedoch fehlt es dem potentiellen Kaufer an Finanzierungsmaoglichkeiten. Wenn
dieses Thema erst am Ende der Verhandlung auftaucht ist der Verkaufer oft zurecht
verargert, der potentielle Ubernehmer verliert das Gesicht - Endstadion. Unter rechtzeitiger
Einbindung von Fachleuten lassen sich, zumeist unter Mitwirkung des Verkaufers, immer
wieder Model zur Zufriedenheit beider Seiten entwickeln. Soweit ein Verkaufer Risiken der
Finanzierung mit Gbernimmt, zum Beispiel bei Earn Out Modellen, hat dies selbstverstandlich
auch Einfluss auf den Kaufpreis. In den Verhandlungsfluss sollte die Finanzierung daher

immer als eigenes Thema eingeplant werden.
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Die Rolle der Experten

Die Auswahl von notwendigen Berater und Experten ist ein Thema fur sich. Was soll, kann
oder muss vom Unternehmer oder seinen Mitarbeitern erledigt werden, wann und fur welche
Aufgaben ziehe ich externe Fachleute dazu. Dies muss in jedem einzelnen Fall vom
Unternehmen entschieden werden. Einerseits ist das eine Kosten Nutzen Rechnung,
andererseits mussen die richtigen Experten zumeist erst gefunden werden. Nun gilt fur alle
Experten ob Rechtsanwalt, Notar, Wirtschaftstreuhander oder Unternehmensberater, dass
sie zur Ihrer Grundkompetenz sich auf unterschiedliche Fachgebiete spezialisiert haben. Wie

erkennt man nun, abgesehen von der Eigendarstellung, einen Experten?

Die Bruder Stuart und Hubert Dreyfus haben sich anfangs der achtziger Jahre unter
Anderem intensiv mit der Frage auseinandergesetzt, was Experten von anderen Fachleuten
oder Menschen, die sich auch mit diesem Thema auseinander setzten, unterscheidet.
Dreyfus'’ bemerkt zu diesem Stadium: ,Wenn keine auBergewsdhnlichen Schwierigkeiten
auftauchen, Iésen Experten weder Probleme noch treffen sie Entscheidungen; sie machen

einfach das was normalerweise funktioniert.

Ein bekanntes Beispiel, ein schéner Vergleich der gezogen werden kann sind Simultan-
Turniere die von Schachmeistern gespielt werden. Schachmeistern nehmen die Konstellation
der Figuren als gesamtes Muster einer Situation mit allen Bedrohungen, Starken, Chancen

und Schwachen auf und I6sen die Herausforderungen.

Exkurs zu Experten [ Expene ]

] Erfahrene Fachkraft |
| Fachkraft |

| Fortgeschritienar |

| Antanger |

* Der Anféanger halt sich strikt an gelehrte Regeln und Verfahrensweisen.

* Der Fortgeschrittene hat Verstandnis fir den Zweck einzelner Tatigkeiten

* Die Fachkraft nimmt den Zusammenhang mit Zielen wahr, es stellt sich Routine ein

* Die erfahrene Fachkraft hat ein gesamtheitliches Situationsbild und erkennt
Abweichungen von der normalen Vorgehensweise.

* Der Experte hat ein tiefgreifendes Verstandnis der Situation, erkennt was moglich ist,
benutzt einen analytischen Ansatz und verldsst sich nicht nur auf bestehende Regeln
und Leitbilder.
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Fazit

Was bedeutet dies flr uns im Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung? Sie werden
einen Experten daran erkennen, dass dieser unabhangig vom Stadium einer Verhandlung
oder eines Prozesses innerhalb kirzester Zeit sagen kann, welche nachsten Schritte
notwendig sind und wie die Verhandlung (Schachpartie) grundsatzlich zu beurteilen ist.
Wenn lhre Problemstellung aus Sicht des Experten tatsachlich auflergewdhnlich ist, wird er

Ihnen erlautern warum und wenn mdglich einen Lésungsweg anbieten.

Sie kdnnen sich in jedem Stadium einer Verhandlung und in jeder Schwierigkeitslage an
einen Experten wenden. Er wird Ihnen sagen ob und welche Ldsungsmoglichkeiten
anstehen. Die Frage, ob sie sich idealerweise friher an einen Experten hatten wenden sollen
stellt sich in der Praxis nicht. Es geht um das ,Hier und Jetzt‘. Umgekehrt wird Ihnen jeder
seridse Experte sagen, wenn der richtige Zeitpunkt fir seinen Einsatz noch nicht da ist und

welche Schritte vorher noch notwendig sind.
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AbschlieRende Bemerkungen

Sich mit dem Thema Unternehmensbewertung auseinander zu setzen, fuhrt immer zu einer

Standortbestimmung fiir den betroffenen Betrieb.

Eine seridse Bewertung, egal nach welcher Methode, setzt immer eine fundierte
Auseinandersetzung mit dem Unternehmen voraus. Unabhangig davon ob es um
Teilbewertungen (Einzelbewertungen) geht oder um die Gesamtbewertung eines
Unternehmens. Die Mdglichkeiten, der Handlungsspielraum oder notwendige zu treffenden
Malnahmen werden im Rahmen der Bewertung aufgezeigt und dariber hinaus einer

Bewertung zugefuhrt.

Die verwendete Bewertungsmethode selbst hangt, wie vielfach dargestellt, von der
Zielsetzung ab. Manche Methoden sind flr Interessierte gut zuganglich, bei anderen
Methoden diskutieren Experten. Dabei gilt auch in der Unternehmensbewertung die Kosten
— Nutzen Relation. Je héher ein Investment umso gréfReres Augenmerk wird in der Regel
auch auf komplexe Bewertungsmethoden gelegt. Dies liegt unter Anderem auch daran, dass
bei grofRen Investitionen die Fragen der Rentabilitdt des Unternehmens sich mit Fragen der

Rentabilitat von alternativen Investitionen verbinden.

Umgekehrt stellen sich manch kleinere Unternehmen die Frage, ob sich die
Auseinandersetzung mit dem Thema Unternehmensbewertung lohnt. Diese Frage muss
anlassbezogen geklart werden. Wenn das Unternehmen verkauft werden soll, eine geplante
Finanzierung schwierig zu erreichen ist, das Unternehmen sich in einer wirtschaftlich
kritischen Phase befindet, wenn Partner ein- oder aussteigen wollen ist die Beschaftigung

mit diesem Thema unabdingbar.

Die vorliegenden drei Kapitel zum Thema Unternehmensbewertung sollen lhnen die
Méglichkeit geben, sich bezogen auf die bestehende Situation und Aufgabenstellung eine
Orientierung zu verschaffen. Sie sollen Ihnen die Entscheidung erleichtern, wie weit Sie sich
selbst tiefer in das Thema einarbeiten wollen, ob der Zeitpunkt einen Experten beizuziehen

gekommen ist und welche Fragen Sie an diesen gegebenenfalls stellen sollten.

Das Thema Unternehmensbewertung befasst sich mit allen wesentlichen Kernthemen der
Wirtschaftlichkeit und der Unternehmensfiihrung und ist daher tber akute Anlassfalle hinaus
ein spannendes und lohnendes Thema. Fur weiterfihrende Fragen steht Ihnen das
Autorenteam gerne zur Verfiigung und winscht lhnen noch viele erfolgreiche wirtschaftliche

Abschlusse.
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Glossar

Begriff

Kurzbeschreibung

Asset Deal

Ubernahme eines Unternehmens durch Erwerb der einzelnen
Wirtschaftsguter und Vermogenswerte (im Gegensatz zum Share

Deal, siehe unten). Neben steuerlichen Vorteilen fir den Erwerber ist der
Asset Deal wesentlich unkomplizierter zu handhaben, als ein Anteils-
Kauf (Share Deal). Auch lassen sich Risiken vermeiden, die mit der
Ubernahme einer Kapitalgesellschaft einhergehen. Allerdings I4sst sich
auch durch einen Asset Deal z.B. ein Betriebsliibergang nicht vermeiden.

Barwert

Als Barwert oder Gegenstandswert wird der abgezinste Wert eines
zukunftig zu erwartenden Geldbetrages bezeichnet. Wesentlich fir die
Ermittlung sind der Kapitalisierungszinssatz und der Zeitraum.

Basiszinssatz
(Kapitalisierungszinssatz)

Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ist vom aktuellen
Zinssatz fur (quasi-)risikofreie Anlagen auszugehen. Als Grundlage
werden meist die Zinssatze langdfristiger O6ffentlicher Anleihen
herangezogen (siehe auch Risikozuschlag).

Betriebsubergang

Vom Betriebslibergang spricht man, wenn ein Betrieb oder Betriebsteil
durch Rechtsgeschéaft von einem anderen Inhaber erworben wird.
Dadurch tritt der neue Erwerber automatisch in die Rechte und Pflichten
aller zum Zeitpunkt des Ubergangs bestehenden Arbeitsverhaltnisse ein.
Diese Regelung ist zwingend und kann nicht per Vertrag zwischen
Kaufer und Verkaufer auler Kraft gesetzt werden.

Diskontierung

Die Abzinsung (Diskontierung, engl. discounting) ist eine Rechen-
operation aus der Finanzmathematik, bei der der Wert einer zukiinftigen
Zahlung firr einen Zeitpunkt, der vor dem der Zahlung liegt, berechnet
wird. Haufig, aber nicht notwendigerweise, wird mittels Diskontierung der
gegenwartige Wert (Barwert) einer zukiinftigen Zahlung ermittelt.

Diversifikation

Diversifikation (auch Diversifizierung) bezeichnet in der Wirtschafts-
wissenschaft eine Ausweitung des Sortiments und bezieht sich auf neue
Produkte fiur neue Markte. Unterschieden wird zwischen einer
horizontalen, vertikalen und lateralen Diversifikation. Im
Investitionsbereich gibt dies einem Kapitalanleger die Mdoglichkeit, auf
unterschiedliche Finanzierungsobjekte zu setzen.

Due Diligence

Damit bezeichnet man die Priifung der Biicher und Unternehmenszahlen
sowie der steuerlichen und rechtlichen Verhéltnisse im Rahmen eines
Unternehmensverkaufs durch den zukiinftigen Kaufer. Mit der Due
Diligence sollen mdgliche Risiken, welche die zukinftige
Geschaftstatigkeit beeinflussen, erkannt und moglichst durch eine
entsprechende vertragliche Gestaltung ausgeschlossen werden.

EBIT

Earnings before interest and taxes

Das Ergebnis vor Steuern und Zinsen. Diese Kennzahl zeigt das
Betriebsergebnis unabhangig von regionalen Besteuerungen und
unterschiedlichen Finanzierungsformen an. Dadurch kann diese
Kennzahl zum internationalen  Vergleich von  Unternehmen
herangezogen werden.
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EBITDA

Earnings before interests, taxes, depreciation and amortisation
Ergebnis vor Zinsen, Steuern, und Abschreibungen auf Sachanlagen
und immaterielle Vermoégengegenstande. Durch das Herausrechnen
zahlreicher GuV- Positionen nur beschrankt aussagefahig.

Eigenkapitalkosten

Bei den Eigenkapitalkosten handelt es sich nicht um tatsachliche
Kosten, sondern um die erwartete Verteilung von Unternehmensgewinn
an die Eigenkapitalgeber, also etwa die Aktionare einer
Aktiengesellschaft. Sie erwarten einen Anteil vom Ertrag des
Unternehmens, der Ublicherweise als Kapitalrendite oder -zins
bezeichnet wird. Das Eigenkapital wird aus dem Jahresiiberschuss des
Unternehmens nach Steuern bedient. Da die Hohe der Gewinnverteilung
schwankt, beanspruchen die Anleger von Eigenkapital haufig einen
Risikoaufschlag gegeniiber dem méglichen Zins, einer von ihnen nicht
getatigten Investition in festverzinsliche Anlagen (vgl.
Opportunitatskosten). Eigenkapitalkosten kdnnen im Gegensatz zu
Fremdkapitalkosten nicht steuerlich berlcksichtigt werden. Diese Punkte
fuhren dazu, dass Eigenkapitalkosten meist hdher angesetzt werden als
Fremdkapitalkosten.

Equity

Equity ist der englische Begriff fir Eigenkapital.
Entsprechend verstehen sich die Private-Equity-Gesellschaften als
,private Eigenkapitalgeber fir Unternehmen.

IPO

Erstes offentliches Angebot von Aktien am Kapitalmarkt.

Letter of Intent (LOI)

Der Letter of Intent ist eine (schriftliche) Absichtserklarung des
Interessenten gegeniiber dem Verkaufer und dient vorwiegend als
vertrauensbildende MaRnahme. Ein wesentlicher Punkt ist zumeist die
Verschwiegenheit bzw. die Vereinbarung tber den Umgang mit
entstehenden Kosten im Zuge der Verhandlungen.

Management Buy-In
(MBI)

Ubernahme eines Unternehmens durch ein externes Management.

Management Buy-Out
(MBO)

Ubernahme eines Unternehmens durch das eigene Management bzw.
betriebsinterne Fuhrungskréafte.

Merger & Acquisition Merger & Acquisition bedeutet Verschmelzung (merge = verschmelzen)

(M&A) und Ubernahme (acquisition = Anschaffung, Ubernahme) Es ist ein
Sammelbegriff fiir den Markt von Unternehmenskaufen und —verkaufen.

Mezzanine Im Finanzierungsgeschaft bezeichnet man damit Finanzierungsmittel,

die bestehende ,Licken® zwischen Fremd- und Eigenkapital durch
beispielsweise stille Beteiligungen oder nachrangige Darlehen auffillen.

Non-Disclosure
Agreement (NDA)

Die durch einen potenziellen Kaufer abgegebene
Vertraulichkeitserklarung.

Rendite

Die Rendite gibt das Verhaltnis der Auszahlungen zu den Einzahlungen
einer Geld- bzw. Kapitalanlage an und wird meist in Prozent und jahrlich
angegeben.

Return on Investment
(ROI)

Kapitalrendite. Eine Finanzkennzahl, die das prozentuale Verhaltnis von
Gewinn zu investiertem Kapital angibt.

Risikozuschlag

Der Kapitalisierungszinssatz wird um einen Risikozuschlag erhéht, der
das Unternehmensrisiko des zu bewertenden Unternehmens
angemessen bertcksichtigt.
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Share Deal

Darunter versteht man eine Firmenibernahme durch Erwerb der
Gesellschaftsanteile. Beim Share Deal gehen im Gegensatz zum Asset
Deal nicht die einzelnen Vermdgensteile und/oder Verbindlichkeiten an
den Kaufer Uber, sondern es handelt sich lediglich um einen ,Austausch®
auf der Gesellschafterseite, vergleichbar mit dem Erwerb von
bérsennotierten Aktien.

Skalenertrage

Skalenertrage geben die Rate an, mit der sich der Output bei
proportionaler Erhéhung des Inputs erhéht. Sie sind ein Indikator dafir,
wie die Produktionsmenge reagiert, wenn alle Faktoren bei
unverandertem Einsatzverhaltnis vermehrt eingesetzt werden.

Spin-Off

Ausgliederung eines Unternehmensteils oder einer Abteilung aus einem
Unternehmen.

Synergien

In der Wirtschaft setzt man auf Synergien, etwa bei der Fusion von
mehreren Kleinunternehmen zu einem GroRunternehmen oder bei
vertraglicher Zusammenarbeit zum Beispiel im Forschungs- und
Entwicklungsbereich. Bei Fusionen kénnen diese Synergien allerdings
ebenso kontraproduktiv wirksam werden, wenn etwa die fusionierten
Firmenteile aufgrund der jeweils gewachsenen Unternehmenskulturen
gegeneinander arbeiten.

Tax Shield

Der Tax-Shield bezeichnet den Wert, den Fremdkapitalzinsen, Schulden
oder Verlustvortrage zum Unternehmenswert beitragen. Da
Unternehmen in den meisten Steuersystemen Schulden oder Verluste
steuermindernd einsetzen kdnnen, erhéhen diese an sich negativen
Finanzkennzahlen den Wert eines Unternehmens flir einen potenziellen
Kaufer, der sie mit eigenen Gewinnen verrechnen kann. Wenn ein
Unternehmen entsprechend verschuldet ist oder alte Verluste in der
Bilanz fortschreibt, ist sein Marktwert um genau den Wert des
Steuervorteils hoher als der Wert des Unternehmens, welches nicht
verschuldet ist. Aus diesem Grund kdnnen auch insolvente bzw. nicht
mehr aktiv tatige Unternehmensmantel noch Ziel von
Unternehmensverkaufen werden.

Thesaurierung

Thesaurierung bezeichnet Vorgange, bei denen die von einer
Organisation erwirtschafteten Gewinne nicht ausgegeben oder
ausgeschuttet werden, sondern in der Organisation selbst verbleiben
(einbehalten werden).

Virtual Dataroom

Die fir die Prufung eines Unternehmenskaufs notwendigen Unterlagen
werden gescannt und in einem virtuellen Datenraum verschiedenen
Kaufinteressenten zuganglich gemacht.

Werttreiber

Der Begriff Werttreiber (oder auch Wertgeneratoren, engl. value driver)
stammt aus der Diskussion des Shareholder Value-Konzepts und
bezeichnet zunachst einmal allgemein alle Faktoren und KenngréRen,
deren Erhéhung den Shareholder Value, also den Unternehmenswert fir
den Anteilseigner erhdhen. Als ein "harter" Werttreiber kann der Cash
Flow eines Unternehmens angesehen werden. Neben solchen "harten"
Werttreibern wie Cash Flow, Kapitalkosten, Umsatzentwicklung und
Steuerrate, werden aber auch die sogenannten "weichen Faktoren" wie
die Mitarbeiter als "eigentliche Werttreiber" diskutiert. Werttreiber werden
wie folgt aufgeteilt: Revenue, Investment, Cost und Non-Financials.
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Bilanzkennzahl die der Liquiditatsanalyse dient. Es ist die Differenz
zwischen dem Umlaufvermégen und den kurzfristigen Verbindlichkeiten.
Im Allgemeinen gilt, je hdher das Working Capital ist, desto gesicherter
ist die Liquiditat und damit auch die Beweglichkeit des Unternehmens.
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