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1 Einfiihrung

1.1 Gegenstand der Aktien- und Unternehmensbewertung

Die Bewertung von Aktien und Unternehmen hat eine lange Tradition. 1602 wurde in den
Niederlanden die Vereenigte Oost-Indische Compagnie — kurz VOC — gegriindet. Einige
Kaufleute und Staatsbeamte beschlossen in Den Haag, eine Flotte mit 1722 Schiffen zu
bauen, um Giiter aus der fernen Welt — anfanglich aus Ostasien — zu importieren: Pfeffer
und Gewiirznelken, Salpeter und Farben, Holz und chinesisches Porzellan. Die Finanzierung
der Flotte iiberstieg damals jedoch die Finanzkraft der hollindischen Griinder. Man kam
auf die geniale Idee, kleingestiickelte Anteilsscheine auszugeben, um eine Vielzahl von
Investoren anzusprechen. Die Aktie war geboren, und schon damals musste der Wert der
Aktien bestimmt werden.

Das historische Beispiel macht deutlich, dass die Bewertung von Aktien und Unternehmen
immer situationsabhingig ist. Die Aktiondre der VOC standen hiufig zitternd am Hafen
von Amsterdam. Sie wussten nicht, ob die Schiffe — voll beladen — wieder zuriickkehren
wiirden. In Zeiten von Kriegen wurden die Anteilsscheine deshalb niedriger bewertet als in
Friedenszeiten. Der Wert kann auch von Person zu Person unterschiedlich beurteilt werden.
Wihrend die Staatsbeamten vornehmlich an einer Dividende ihrer Beteiligung interessiert
waren, konnten einige Kaufleute mit Hilfe ihres Engagements dartiber hinaus sogar eine
fithrende Marktposition erlangen. Den individuellen, situationsabhidngigen Wert von Un-
ternehmen und Vermogensgegenstinden bezeichnet man auch als Gebrauchswert.

Bei einer betriebswirtschaftlichen Betrachtung befasst sich Bewertung genauer mit dem
okonomischen Wert von Aktien bzw. Unternehmen. Der 6konomische Wert eines Gutes
wird durch den Nutzen bestimmt, den das Gut dem Wirtschaftssubjekt stiftet. Unternehmen
wie die VOC stellen ein komplexes Biindel von unterschiedlichen Giitern und Rechten
dar. Auch der Wert eines Unternehmens wird durch den subjektiven Nutzen bestimmt,
den der Inhaber aus ihm ziehen kann. Der Nutzen resultiert dabei vornehmlich aus den
Uberschiissen, die ein Unternehmen generiert und an seine Eigentiimer ausgeben kann. Bei
der VOC wurde damals die Dividende in Natura, in Form von Pfeffersicken, an die Inhaber
verteilt. Heutzutage werden jedoch nahezu immer finanzielle Uberschiisse ausgeschiittet.
Die Uberschiisse ermoglichen eine Steigerung des privaten Konsums und erhdhen so den
Nutzen der Wirtschaftssubjekte. Den Wert der finanziellen Uberschiisse von Unternehmen
bezeichnet man auch als Ertragswert.

Die Ermittlung von Ertragswerten engt die Bewertung auf die Betrachtung von Zah-
lungsstromen ein. Das Beispiel der VOC verdeutlicht jedoch, dass bei der Bewertung von
Unternehmen auch nicht-monetirer Nutzen beachtet werden sollte. So haben die Kapi-
talgeber der VOC den Nutzen dadurch steigern konnen, dass sie ihre Rechte flexibel an
der Amsterdamer Borse handeln konnten. Dartiber hinaus konnten die Kapitalgeber einen
Zusatznutzen dann erzielen, wenn die Hohe des Anteils einen mafigeblichen Einfluss auf
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das Unternehmen begriindete. So schitzen Groflaktiondre den Wert der einzelnen Aktie
hiufig hoher ein als Kleinaktiondre. Heute werden fiir die Anteilsscheine der VOC sogar
Liebhaberpreise gezahlt. Der Wert von historischen Aktien wird auch durch das Vergniigen
bestimmt, dass der Eigentlimer bei der Sammlung/Betrachtung verspiirt.

Die Begriffe »Wert« und »Preis« werden bei theoretischen Betrachtungen hiufig unter-
schieden. Preise bilden sich auf der Grundlage von Angebot und Nachfrage auf Markten. Im
Marktverhalten der Teilnehmer spiegeln sich nicht nur die (monetiren und nicht-monetéiren)
Nutzenvorstellungen, sondern auch taktische und psychologische Uberlegungen wieder. Auch
die Marktstruktur bestimmt maf3geblich das Marktergebnis. So wird sich bei knappen Giitern
ein hoherer Preis herausbilden als bei Giitern, die reichlich vorhanden sind. Der Wert ist
deshalb nur ein Faktor, der in die Preisbildung von Giitern bzw. Unternehmen einflief3t.
In der Folge unterscheiden sich Werte und Preise regelmiflig voneinander. Die Preise, die
sich auf Mirkten herausbilden, werden allerdings widerspriichlich auch als Tauschwerte
bezeichnet.

Wert und Preis sind jedoch auch untrennbar miteinander verbunden. Ein rationaler
Kiufer eines Gutes ist nur bereit, das Eigentum an diesem Gut zu erwerben, wenn er den
Marktpreis niedriger bewertet als das Eigentum an dem Gegenstand. Auf der anderen Seite
ist ein rationaler Verkdufer nur bereit, eine Transaktion einzugehen, wenn er den vereinbarten
Preis hoher als das Eigentum an dem Gut bewertet. Ein Tauschvorgang beinhaltet deshalb
— zumindest unbewusst — immer auch einen Bewertungsvorgang.

Die vorangehenden Ausfithrungen machen deutlich, dass die Bewertung eines Unternehmens

vom Bewertungsanlass abhingt. Der Bewertungsanlass bestimmt die betroffenen Individuen
und konstituiert das zugrunde liegende Wertesystem. Die Vielzahl der Bewertungsanlisse
ldsst sich zu unterschiedlichen Zwecken der Unternehmensbewertung zusammenfassen. Der
Zweck wiederum bestimmt die geeigneten Verfahren der Wertermittlung.
Abbildung 1.1 verdeutlicht diesen Zusammenhang exemplarisch fiir die Wertermittlung von
Aktien. Bewertungsanlisse konnen sowohl eine Borseneinfiihrung als auch eine Kapitalerho-
hung des Unternehmens sein. Beide Anldsse machen eine Ermittlung des Emissionspreises
der neuen Aktien erforderlich. Fiir diesen Zweck eignen sich Verfahren zur Ermittlung von
Marktwerten.

Bewertungsanlass Bewertungszweck Bewertungsverfahren

Boérsengang \
Bestimmung Ermittlung von
/ Emissionspreis Marktwerten
Kapitalerhéhung

Abb. 1.1: Zusammenhang von Bewertungsanlass, Bewertungszweck und Bewertungsverfahren




1.2 Unternehmens- versus Aktienbewertung

Der Begriff des Unternehmenswertes bezeichnet in der Regel den Wert, den das Unter-
nehmen fiir alle seine Kapitalgeber, also sowohl von Eigen- als auch von Fremdkapital,
generiert. Den Wert fiir seine Eigentiimer erhdlt man, indem vom Unternehmenswert
(auch Unternehmensgesamtwert) der Wert des Fremdkapitals abgezogen wird. Den Wert
fiir die Eigentiimer bezeichnet man als Figentiimerwert bzw. bei Aktiengesellschaften auch
als Aktionirswert (Shareholder Value).

Die fundamentale Bewertung von Aktien und die Unternehmen sind deshalb bei Aktien-
gesellschaften zwei Seiten der gleichen Medaille. Aktien verbriefen Eigentumsrechte an einer
AG. Der Aktionir ist Eigentiimer der Aktien und somit Anteileigner der Aktiengesellschaft.
Der fundamentale Wert von Aktien lasst sich in der Folge leicht aus dem Unternehmenswert
errechnen, indem der Shareholder Value durch die Anzahl der Aktien geteilt wird:

(1.1) Unternehmenswert der AG
—  Marktwert des Fremdkapitals
Shareholder Value
Anzahl der Aktien
Wert der Aktie

o

Diese Vorgehensweise ist einwandfrei, wenn es nur eine Aktiengattung gibt oder die Aktien-
gattungen mit vergleichbaren Eigentumsrechten ausgestattet sind. Falls es neben Stammaktien
auch stimmrechtslose Vorzugaktien gibt, die eher als Fremdkapital interpretiert werden
konnen, sollte das Berechnungsschema leicht modifiziert werden:

(1.2) Unternehmenswert der AG

—  Marktwert des Fremdkapitals

—  Marktwert der Vorzugsaktien
Shareholder Value der Stammaktien
Anzahl der Stammaktien
Wert der Stammaktie

TR

Bei einer angekiindigten Kapitalerh6hung kann sich allerdings die Zahl der Aktien bald andern.
Dartiber hinaus haben zahlreiche Aktiengesellschaften von einer bedingten Kapitalerh6hung
Gebrauch gemacht und Umtausch- oder Bezugsrechte herausgegeben, deren Ausiibung in
absehbarer Zeit die Anzahl der Aktien erhéhen kann. Dies konnen gem. §192 (2) AktG
Aktien zur Gewidhrung von Umtausch- oder Bezugsrechten an Inhaber von Wandelschuldver-
schreibungen, Gewahrung von Rechten zum Aktienbezug an Arbeitnehmer des Unternehmens
(Belegschaftsaktien) oder Aktien zur Vorbereitung eines Unternehmenszusammenschlusses
sein. In diesen Fillen macht es Sinn, schon vorsorglich einen verwisserten (diluted) Wert
der Aktien zu ermitteln. Das Berechnungsschema lautet wie folgt:

(1.3) Unternehmenswert der AG (inklusive der Effekte der neuen Aktien)
—  Marktwert des Fremdkapitals
Marktwert der Vorzugsaktien
=  Shareholder Value der Stammaktien
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/. [Anzahl der Stammaktien
+ Aktien aus der Ausgabe von Umtauschrechten (fiir Wandelanleihen,

Fusionen etc.)

+ Aktien aus der Ausgabe von Bezugsrechten (fiir Aktienoptionen,
Belegschaftsaktien etc.)]
= Verwisserter Wert der Stammaktie

Bei einer derartigen Berechnung ist zu beachten, dass der Unternehmenswert unter der
Annahme ermittelt werden muss, dass die Aktien tatsdchlich ausgegeben werden. Es miissen
deshalb z.B. die ersparten Zinsen fiir die Wandelanleihen oder die absehbare Verzinsung auf
das zuflieflende Kapital aus der Ausgabe der neuen Aktien beriicksichtigt werden.

1.3 Bewertungsanlasse

Die Anlésse fiir die Durchfiihrung einer Unternehmensbewertung lassen sich nach ver-
schiedenen Aspekten gliedern. Abbildung 1.2 gibt einen Uberblick iiber die verschiedenen
Anlisse fiir Unternehmensbewertungen.

Bewertungsanlasse

Gesetzliche Vorschriften/
gerichtliche Prifungen

* Verschmelzungen, Auf-
und Abspaltungen
gemaB UmwG

Barabfindungen gemaR
AktG und UmwG

Abfindungen in Aktien
gemaR AktG

Sqeeze Out gemaB AktG

e Zugewinnausgleich
gemaR BGB

e Erbschaft- und Schen-
kungsteuer gemaf
BewG

Privatrechtliche
Vereinbarungen

o Kauf/Verkauf von
Unternehmen bzw.
Beteiligungen

Reverse Merger (Reverse
IPO)

e Ein- und Austritt in bzw.
aus Personen-
gesellschaften

Einbringungen bei
Sachgriindungen

Erbauseinandersetzungen

Schiedsgutachten

Sonstige
Anldsse

Béorseneinfiihrung von
Unternehmen

Entflechtungen (Spin-off,
Equity-Carve-out)

Aktienbewertungen

Bilanzielle Bewertung von
Beteiligungen

Rating der Kredit-
wirdigkeit

Unternehmenssteuerung
orientiert am Shareholder
Value

Abb

. 1.2: Bewertungsanldsse fir Unternehmensbewertungen
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Man erkennt, dass die Anlésse fiir Bewertungen sehr vielfiltig sind. Sie entziehen sich jedoch
einer eindeutigen Klassifizierung. So hitte man ebenfalls eine Einteilung der Bewertungen
nach Lebensphase, Entscheidungssituation oder Eigentumswechsel vornehmen konnen. Am
Beginn des Lebenszyklus, z.B. bei einem Borsengang, sind andere Bewertungsverfahren
sinnvoll als am Ende des Lebenszyklus, z.B. bei der Liquidation des Unternehmens.

Bei dominierten Bewertungsanldssen kann eine Partei die Veranderung in den Eigen-
tumsrechten unabhingig vom Ausgang der Bewertung durchsetzen (Beispiele: Kiindigung
von Gesellschaftern bei Personengesellschaften, Squeeze Out der AG). Bei nicht dominierten
Situationen konnen beide Parteien — je nach Ausgang der Bewertung — frei iiber die Durch-
fithrung der Transaktion entscheiden (Beispiele: Kauf von Unternehmensteilen, Eintritt von
Gesellschaftern, Borsengang).

Daneben unterscheidet man Anlésse, die mit einem Eigentumswechsel verbunden sind und
solche, bei denen dies nicht der Fall ist. Ohne Eigentumswechsel werden Unternehmen z.B.
zur Unternehmenssteuerung (z.B. zur wertorientierten Unternehmensfithrung anhand des
Shareholder Value), aus steuerlichen Griinden (z.B. Ermittlung von Bemessungsgrundlagen
fiir Substanzsteuern) oder aus anderen Grinden (z.B. Bilanzielle Bewertung von Reporting
Units nach US-GAAP, Rating der Kreditwiirdigkeit) bewertet.

Klassifizierung von Bewertungsanldssen

Lebensphase Art der Regelung Entsc.held.ungs— E!Qe“t“ms‘
situation Ubergang
—‘ Grindung —‘ Gesetzliche Vorschriften ‘ —‘ dominiert/nicht dom. ‘ 4{ mit Eigentumstibergang ‘
—‘ Borseneinfihrung —‘Privatrechtl. Regelungen ‘ —‘ freiwillig/unfreiwillig ‘ 4{ ohne Eigentumsubergang‘

—‘ Spin-off/Carve-out

—‘ Sanierung

—‘ Fusionen ‘ —‘ Sonstige Anlésse ‘ —‘ intern/extern ‘

—‘ Liquidation

Abb. 1.3: Klassifizierung von Bewertungsanldssen

In der Praxis haben die verschiedenen Anldsse der Unternehmensbewertung eine unter-
schiedliche Bedeutung. Der mit Abstand hiufigste Bewertungsanlass ist der Kauf und Verkauf
von Unternehmen bzw. Unternehmensteilen, wobei der Handel von borsennotierten Aktien
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herausragende Bedeutung hat. Allein an deutschen Borsen wurden im Jahre 2011 Aktien
im Werte von ca. 1,5 Billionen Euro gehandelt. Das Transaktionsvolumen bei Ubernahmen
belief sich im gleichen Zeitraum in Deutschland auf ca. 140 Mrd. Euro.

Auch bei der Emission von Aktien handelt es sich um einen wichtigen Bewertungsanlass.
Emittierendes Unternehmen und Konsortialbanken miissen einen Emissionskurs festlegen,
mit dem die Interessen des emittierenden Unternehmens (moglichst hoher Emissionskurs
und damit hoher Emissionserlos), der Anleger (moglichst niedriger Emissionskurs und damit
hohes Potenzial fur Kurssteigerungen) und der Banken (eher niedriger Emissionskurs', um
die Aktien platzieren zu kénnen) in Einklang gebracht werden kénnen. Die Anleger beur-
teilen zumeist im Rahmen eines Bookbuilding-Verfahrens (Pre-Marketing, Order Taking)
die Angemessenheit des vorgeschlagenen Emissionskurses.

Dariiber hinaus macht haufig auch die Losung des Nachfolgeproblems in Unternehmen
Bewertungen erforderlich. So muss hiufig die Bemessungsgrundlage fiir die Erbschafts-
und Schenkungssteuer ermittelt werden oder bei einer Verduflerung an das Management
(Management-buy-out) muss ein fairer Preis bestimmt werden.

1.4 Bewertungszwecke

In Deutschland hat in den vergangenen Jahrzehnten eine abstrakte Diskussion iiber das
Wesen des betriebswirtschaftlichen Wertes von Unternehmen die wissenschaftliche Diskussion
wesentlich beeinflusst. Auf der Grundlage von objektiven und subjektiven Werttheorien
wurden zahlreiche Bewertungszwecke abgegrenzt. In der Literatur werden folgende Unter-
nehmenswerte unterschieden:

e Marktwert: Der Wert des Unternehmens am Kapitalmarkt,

o Steuerungswert: Unternehmenswert, der zur internen Unternehmensteuerung ermittelt
wird,

o »Objektivierter Unternehmenswert« nach dem IDW: »Zukunftentnahmewert ... der sich bei
Fortfiihrung des Unternehmens in seinem Konzept und seinem Vorhaben unter Leitung
des vorhandenen Managements ... ohne Wertvorstellungen eines potenziellen Kiufers und
ohne wertverandernde Argumentationen des Verkdufers ... ergibt.«

o Entscheidungswert (Grenzpreis): Wert, den ein Verkdufer/Kdufer mindestens verlangen muss/
hochstens bezahlen kann, um sich nach der Transaktion nicht schlechter zu stellen,

o Schiedswert (Einigungswert, »fairer Wert«): Mittelwert im »Einigungsbereich« zwischen
Grenzpreis des Kidufers bzw. Grenzpreis des Verkdufers,

o Argumentationswert: Unternehmenswert, der mit Hilfe eines Gutachtens ermittelt wird,
um die eigene Verhandlungsposition zu stirken,

1 In Phasen eines Borsenbooms sind jedoch auch die Konsortialbanken hdufig an einem hohen
Emissionskurs interessiert, da die Verkaufsprovisionen vom Emissionsvolumen bestimmt werden. In
diesen Phasen sind Neuemissionen zumeist deutlich tberzeichnet und die Platzierung erweist sich als
wenig problematisch.
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o Vertragswert: Unternehmenswert, der anlédsslich von Vertragsgestaltungen ermittelt wird
und

o Steuerlicher Wert: Unternehmenswert, der als Bemessungsgrundlage fiir Substanzsteuern
dient.

Eine derartig abstrakte Diskussion iiber den Wert von Unternehmen hat es in den USA
nicht gegeben. Offensichtlich wurde die Zweckabhingigkeit der Bewertung dort bereits
frith als eine Selbstverstindlichkeit angesehen, die keiner weiteren Diskussion bedurfte.
In den USA wurde die Unternehmensbewertung bereits friih als investitionstheoretisches
Problem gesehen, auf das die allgemeinen Erkenntnisse der finanzwirtschaftlichen Theorie
anzuwenden sind. Aufgrund der Kapitalmarktorientierung von US-Unternehmen domi-
nierten zudem marktbezogene Bewertungsanlisse. Demzufolge werden dort vornehmlich
Marktwerte ermittelt.

Die verschiedenen Bewertungszwecke bzw. Bewertungsbegriffe werden im Folgenden
vorgestellt.

1.4.1 Ermittlung von Marktwerten

Bei der Ermittlung von Marktwerten hat der Bewerter keine speziellen Bewertungssubjekte
vor Augen, sondern er ermittelt den Unternehmenswert aus Sicht des Kapitalmarktes, d.h.
aus Sicht aller dort operierenden Eigen- und Fremdkapitalgeber. Der Marktwert des Un-
ternehmens setzt sich demnach aus dem Marktwert des Eigenkapitals und dem Marktwert
des Fremdkapitals zusammen.

Die Ermittlung der Marktwerte von Unternehmen ist in den USA der dominierende
Bewertungszweck. Die Ermittlung von Marktwerten erfolgt deshalb zumeist auf Grundlage
der in den USA entwickelten finanzwirtschaftlichen Theorie. Der Marktwert entspricht
demzufolge dem Barwert aller zukiinftigen Zahlungen, die die Kapitalgeber des Unternehmens
(Eigen- und Fremdkapitalgeber) erwarten konnen. Werttreiber sind die zu erwartenden
Cashflows einerseits und die Renditeforderungen der Kapitalgeber andererseits.

Die Bestimmung der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber fufdt in der Regel auf
kapitalmarkttheoretischen Modellen, zumeist auf dem Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Es wird unterstellt, dass den am Kapitalmarkt operierenden Investoren nur das systematische
Risiko vergiitet wird, unsystematisches Risiko kann durch Portfoliobildung eliminiert werden
und wird auf Kapitalmarkten nicht bewertet. Die Ermittlung von Marktwerten basiert deshalb
auf der Vorstellung von Investoren, die vollstindig diversifizierte Portfolios halten.

Die Ermittlung von Marktwerten blendet subjektive Werteinfliisse und -empfindungen
aus. Die Ermittlung von Marktwerten dringt sich in der Folge besonders auf, wenn es eine
Vielzahl (unbekannter) Bewertungssubjekte gibt und die Unternehmensanteile an Kapi-
talmarkten (Borsen) gehandelt werden. Die Ermittlung von Marktwerten hat deshalb bei
der Ermittlung von Emissionspreisen im Rahmen des Going Public oder bei der laufenden
Bewertung von Aktien besondere Bedeutung erlangt.

Es sollte betont werden, dass die ermittelten Marktwerte nur eine Richtgrofle fiir die
potenziellen Marktpreise vorgeben kdnnen. Borsenpreise sind das Ergebnis von Marktver-
handlungen und spiegeln neben den Ertragsperspektiven auch zahlreiche andere Einflusse
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wider, z.B. psychologische Faktoren, Wachstums- oder Ubernahmephantasien, Liquiditét des
Borsenhandels (Indexzugehorigkeit) oder Einflussmoglichkeiten der Investoren (Kontrollpra-
mien). Es kann jedoch angenommen werden, dass sich Borsenwerte zumindest langfristig
an den fundamentalen Marktwerten von Aktien orientieren.

1.4.2 Ermittlung von Steuerungswerten

Eine Unternehmensbewertung kann auch die Unternehmensfithrung bei der Steuerung des
Unternehmens (bzw. des Konzerns) unterstiitzen. Die Unternehmensbewertung wird zum
regelmiflig durchgefithrten Instrument der Unternehmensfithrung und verliert damit ihren
Status als Hilfsmittel in besonderen Situationen.

Im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfithrung hat die Ermittlung von Steu-
erungswerten eine immense Bedeutung erlangt. Nahezu alle grofleren, borsennotierten
Unternehmen richten ihre Geschiftspolitik an der Steigerung des Aktiondrsvermogens (Share-
holder Value) aus. Die Unternehmen verfolgen das Ziel, den Marktwert des Unternehmens
fiir seine Eigentiimer zu steigern. Ausgangspunkt fir die Ermittlung von Steuerungswerten
ist deshalb auch eine Marktwertermittlung des Unternehmens. Ausfiihrliche Erlduterungen
zur Shareholder-Value-Strategie findet man in Kapitel 7.4.

1.4.3 Ermittlung von »objektivierten Unternehmenswerten« nach dem IDW

Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) sieht fiir Wirtschaftspriifer die Funktion des neutralen
Gutachters bei Unternehmensbewertungen vor. Der neutrale Gutachter hat die Aufgabe,
einen objektivierten Wert des Unternehmens als Ausgangsbasis fiir Preisverhandlungen zu
ermitteln. Der objektivierte Wert soll sich ohne Beriicksichtigung individueller Wertschit-
zungen der von der Bewertung betroffenen Bewertungssubjekte ergeben. Das Unternehmen
soll bewertet werden »so wie es steht und liegt«, d.h. der objektivierte Unternehmenswert
driickt den Wert aus, der sich bei einer Fortfithrung des Unternehmens in seiner bisherigen
Unternehmenskonzeption ergibt.

Der objektivierte Unternehmenswert eignet sich damit eher fur Bewertungsanlisse, bei
denen von einer unverinderten Fortfithrung des Unternehmens ausgegangen werden kann
(z.B. laufende Bewertung von Aktien, Bewertung der Aktien einer Neuemission, Abfindung
von Gesellschaftern). Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes wird
allerdings auf einen »typischen« Erwerber abgestellt, und nicht unbedingt auf einen am
Kapitalmarkt operierenden, diversifizierten Investor. Geht man davon aus, dass es sich bei
dem »typischen« Investor um einen diversifizierten Investor handelt, so wird der objektivierte
Unternehmenswert dem Marktwert des Unternehmens entsprechen.

Da der objektivierte Unternehmenswert individuellen Aspekten der Bewertung keine
Beachtung schenkt, eignet er sich demgegentiber kaum als Entscheidungsgrundlage bei
Fusionen und Ubernahmen. So werden z.B. mégliche Synergieeffekte, die nach dem Kauf
eines Unternehmens entstehen konnen, missachtet. Der objektivierte Unternehmenswert
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entspricht deshalb bei M&A-Transaktionen in der Regel einem (tendenziell niedrigen)
Verkiduferwert und ist mitnichten »objektiv«.

1.4.4 Ermittlung von Entscheidungswerten

Der Entscheidungswert wird fiir ein bestimmtes Bewertungssubjekt ermittelt, wobei die
subjektiven Wertvorstellungen des Bewertungssubjektes zu beachten sind. Oder in der
Sprache der Entscheidungstheorie formuliert: Der Unternehmenswert soll das Zielsystem
und das Entscheidungsfeld des Entscheidungstriagers berticksichtigen. Zur Vereinfachung
wird bei der Unternehmensbewertung unterstellt, dass der Entscheidungstrager im Zielsystem
ausschlieSlich die Erfolge eines Unternehmens betrachtet. Andere, nicht-monetire Ziele
werden ausgeblendet. Die Bewertung erfolgt demzufolge auf Basis der zukiinftigen Erfolge
des Unternehmens. Das geeignete Verfahren zur Ermittlung von Entscheidungswerten ist
das Ertragswertverfahren (vgl. dazu Kapitel 2.2).

Die Ermittlung von Entscheidungswerten findet nicht nur bei Kauf- bzw. Verkaufsituati-
onen Anwendung. Auch Fusionen, Spinn Offs oder Kapitalerhdhungen gegen Sacheinlage
konnen diesem Bewertungszweck zugeordnet werden. Die Bewertung dient jeweils als interne
Entscheidungsgrundlage, die nicht offen kommuniziert wird.

1.4.5 Ermittlung von Schiedswerten

Grundlage einer Schiedsbewertung sind die Entscheidungswerte verschiedener Konfliktpar-
teien. Die Entscheidungswerte der beiden Parteien umschreiben den Transaktionsbereich,
innerhalb dessen eine Einigung moglich ist. Der Entscheidungswert des Verkiufers stellt
die Untergrenze und der Entscheidungswert des Kaufers stellt die Obergrenze dar. Der
Schiedswert muss zwischen den beiden Entscheidungswerten liegen. Der Bewerter hat die
Aufgabe, den Transaktionsbereich zwischen beiden Parteien aufzuteilen.

Falls der Entscheidungswert des Verkidufers iiber dem Entscheidungswert des Kiufers
liegt, es also keinen Transaktionsbereich gibt, wird keine Einigung mdoglich sein. Der unpar-
teiische Bewerter wird von einer Transaktion abraten. In dominierten Konfliktsituationen
wird der Bewerter allerdings auch dann einen Schiedswert vorschlagen miissen, wenn kein
Transaktionsbereich vorliegt. Haufig geben in diesen Fillen jedoch zwingende Normen, etwa
Gesetze oder Rechtsprechungen, Anhaltspunkte fiir eine Bewertung.

1.4.6 Ermittlung von Argumentationswerten

Ausgangspunkt fir Argumentationswerte sind ebenfalls Entscheidungswerte. Der Argumen-
tationswert soll mit iiberzeugenden Argumenten der Gegenseite einer Transaktion einen
glaubwiirdigen Wert des Unternehmens vermitteln. Zu diesem Zweck werden zumeist
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Gutachter mit hoher Reputation rekrutiert. Der Einfluss dieser Gutachten ist grofler, wenn
eine in Unternehmenskidufen erfahrene Verhandlungspartei auf unerfahrene Verkaufer oder
Kaufer trifft. Kompetente Verhandlungspartner werden die mangelnde Objektivitit von
Argumentationswerten dagegen schnell durchschauen.

Argumentationswerte werden hiufig anldsslich von Kdufen bzw. Verkaufen von Unternehmen,
insbesondere bei Auseinandersetzungen vor Gericht, ermittelt. Aber auch innerbetrieblich
werden regelmaflig Argumentationswerte berechnet. Im Rahmen einer Shareholder-Value-
Politik wird hiufig der Wertbeitrag einzelner Geschiftsbereiche zum Unternehmenswert des
Gesamtkonzerns gemessen. Die verantwortlichen Personen der Geschiftsbereiche haben ein
Interesse daran, einen besonders hohen Wertbeitrag ihres Bereichs darzustellen. Das weitere
Fortkommen in der Firmenhierarchie oder die Bezahlung wird hdufig von diesen Werten
abhingig gemacht. Die verantwortlichen Personen werden deshalb versuchen, ihre Lage mit
iiberzeugenden Argumenten zu verbessern.

1.4.7 Ermittlung von Vertragswerten

Bei der Ermittlung von Vertragswerten gilt es, vertragliche Regelungen zu entwickeln bzw. zu
interpretieren. Bedeutung erlangen Vertragswerte bei der Gestaltung von Abfindungsklauseln
in Gesellschaftsvertragen. Einem ausscheidenden Gesellschafter muss eine Abfindung durch
die in der Gesellschaft verbleibenden Gesellschafter gezahlt werden. Nach §738 Abs. 1 Satz
2 BGB ist dem Ausscheidenden »dasjenige zu zahlen, was er bei der Auseinandersetzung
erhalten wiirde, wenn die Gesellschaft zur Zeit seines Ausscheidens aufgeldst worden wire.«
Diese Regelung findet auf Grundlage §§105 Abs. 2 und 161 Abs. 2 HGB auch fir die
Rechtsformen der offenen Handelsgesellschaft und der Kommanditgesellschaft Anwendung.

1.4.8 Ermittlung von steuerlichen Werten

Aufgrund der Verfassungswidrigkeit der Erbschaft- und Schenkungsteuer wegen der Un-
gleichbehandlung der Vermogensarten vor dem 1. Januar 2009 musste der Gesetzgeber
zum 1. Januar 2009 sowohl das Bewertungsgesetz als auch das Erbschaftsteuer- und
Schenkungssteuergesetz andern.

Gemif3 § 11 Abs. 1 BewG sind Aktien mit dem niedrigsten am Stichtag fiir sie im regulierten
Markt notierten Kurs anzusetzen. Liegt eine Notierung am Stichtag nicht vor, so ist der letzte
innerhalb von 30 Tagen vor dem Stichtag im regulierten Markt notierte Kurs mafigebend.
Falls der Marktwert nicht feststellbar ist, muss ein sog. gemeiner Wert ermittelt werden.
Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im gew6hnlichen Geschiftsverkehr
nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes bei einer Verduflerung zu erzielen wire. Dabei
sind alle Umstidnde, die den Preis beeinflussen, zu beriicksichtigen. Ungewo6hnliche oder
personliche Verhiltnisse missen nicht beachtet werden.

Lasst sich der gemeine Wert nicht aus Verkdufen unter fremden Dritten ableiten, die
weniger als ein Jahr zuriickliegen, so ist er unter Berticksichtigung der Ertragsaussichten der
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Kapitalgesellschaft zu ermitteln. Hierbei kommt das sog. vereinfachte Ertragswertverfahren
zur Anwendung.

In einem ersten Schritt werden die Betriebsergebnisse pro Jahr bereinigt, danach wird
ein durchschnittlicher Jahresertrag ermittelt. Ausgangswerte sind die Gewinne im Sinne des
§4 Abs. 1 und 3 EStG, diese Jahresertrige werden nun um Hinzurechnungen wie Investi-
tionsabzugsbetriage, Sonderabschreibungen, Abschreibungen auf den Firmenwert, einmalige
Verduferungsverluste, auflerordentliche Aufwendungen, Ertragssteueraufwand u.a. erginzt
(§202 Abs. 1 Nr. 1 BewG). Danach werden Abrechnungen vorgenommen (§202 Abs. 1 Nr. 2
BewG) wie z.B. einmalige Verduflerungsgewinne, auflerordentliche Ertrige, Ertrige aus der
Erstattung von Ertragsteuern und ein angemessener Unternehmerlohn.

Von den bereinigten Betriebsergebnissen pro anno wird dann ein typisierter pauschaler
Ertragssteueraufwand von jeweils 30 % abgezogen; die so ermittelten Betriebsergebnisse der
letzten drei Jahre werden dann gemittelt. Es wird unterstellt, dass dieser Durchschnittsbe-
trag auch in allen zukinftigen Jahren erzielt wird und konstant bleibt. Der Barwert aller
zukiinftigen Ertridge kann demzufolge mit der Formel der ewigen Rente errechnet werden.

Basiszins fiir die Kapitalisierung ist ein einmal jahrlich zum ersten Borsentag des Jahres
durch die Bundesbank festgesetzter Zinssatz, der regelmif3ig im Bundesanzeiger veroffentlicht
wird. Der von der Deutschen Bundesbank auf den 02.01.2012 ermittelte Basiszins fiir alle
Wertermittlungen auf Bewertungsstichtage in 2012 betragt 2,44 %.

Auf den Basiszins wird ein pauschalierter Risikozuschlag von 4,5 % gerechnet, sodass sich dann
ein Kapitalisierungszins von 6,94% ergibt. Fiir ein Unternehmen mit einem Durchschnittsertrag
von 1 Mio. € kann der vereinfachte Ertragswert folgendermafien ermittelt werden:

Durchschnittsertrag (§ 202 BewG): 1 Mio. €
Kapitalisierungszinssatz (§ 203 BewG): 6,94 %
Vereinfachter Ertragswert: 1Mio. €/6,94% = 14,41 Mio. €

Bei den aktuell sehr niedrigen Zinsen entspricht der Ertragswert mehr als dem 14-fachen des
Durchschnittsertrags.

Es muss beachtet werden, dass der so ermittelte Wert nie kleiner als der Substanzwert
der einzelnen Vermdgensgegenstinde sein darf. In der Folge muss fir steuerliche Zwecke
zusitzlich auch der steuerliche Substanzwert ermittelt werden (§95 bis 97 BewG i. V.m. § 11
Abs. 2 BewG). Dartiber hinaus kann der Steuerpflichtige versuchen, durch ein individuelles
Bewertungsgutachten, das ein Ertragswertverfahren sein muss (auf Grundlage des Standards
der Wirtschaftspiifer IdW S1), einen niedrigeren Wert zu ermitteln.

Das vereinfachte Ertragswertverfahren hat den Vorteil, dass es auf Vergangenheitsdaten beruht
und daher einfach anzuwenden ist. Der Unternehmerlohn ist die einzige Rechengrofle, die
sich nicht aus dem Rechnungswesen ergibt, sondern individuell ermittelt werden muss.! Das
Verfahren eignet sich deshalb gut fiir die massenhafte Anwendung in der Finanzverwaltung.

Die Ertragsperspektiven eines Unternehmens werden jedoch nur unzureichend gewiirdigt.
Es ist sehr fragwiirdig, ob die in der Vergangenheit erwirtschafteten Ergebnisse eine gute

1 Die Finanzverwaltung hat es in ihren ErbSt-Richtlinien bisher versaumt, den Unternehmen wesent-
liche Hinweise zur richtigen Ermittlung eines angemessenen kalkulatorischen Unternehmerlohnes zu
geben.
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Prognose fiir die Zukunft darstellen. In Situationen eines Ergebniseinbruchs, wie z.B. wih-
rend der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise, kann es daher sein, dass die verwendeten
Ergebnisse von drei vorangegangenen »Boomjahren« eine zu hohe Ergebnisentwicklung in
Zukunft suggerieren. Im Gegensatz dazu diirfte der Steuerpflichtige bei Unternehmen mit
starken Wachstumserwartungen mit dem vereinfachten Ertragswertverfahren besser fahren,
da das zukiinftige hohe Ertragspotenzial nicht erfasst wird.

Die Vorgabe eines Kapitalisierungssatzes von aktuell 6,94 % ist ebenfalls problematisch
und entspricht kaum den langjihrigen, marktiiblichen Kapitalkosten (ca. 8-129%). Es ist
Skonomisch kaum nachvollziehbar, dass weit in die Zukunft reichende Ertrage mit einem
risikolosen Basiszins abzuzinsen sind, der durch die aktuell sehr expansive Geldpolitik der
EZB mafigeblich gedriickt wird.

Dartiber hinaus ist der veroffentlichte Basiszinssatz fiir simtliche Wertermittlungen in
diesem Kalenderjahr anzuwenden. Im Rahmen einer Bewertung nach den Grundsitzen
der Wirtschaftspriifer wird dagegen auf den jeweiligen Bewertungsstichtag abgestellt und
ein aus der entsprechenden Zinsstrukturkurve dieses Tages gewonnener risikoloser Zinssatz
verwendet. Je stirker die Zinsen im Laufe eines Jahres gestiegen sind und je steiler die aktu-
elle Zinsstrukturkurve ist (d.h. je grofler der Unterschied zwischen kurz- und langfristigen
Zinsen ist), desto mehr wird der tatsichliche Wert eines Unternehmens tiberschitzt. In der
Folge wiirde die Steuerlast deutlich zu hoch ausfallen.

Auch der pauschale »mittlere« Risikozuschlag von 4,5 % ist selten realistisch. Bei Unterneh-
men aus Branchen mit sehr hohen Risikozuschlidgen — wie etwa Technologie, Banken, Bau,
Industrie oder Transport — ist dieses Vorgehen besonders nachteilig. Auch in diesen Fillen
ist es empfehlenswert, eine individuelle Unternehmensbewertung nach den Grundsitzen der
Wirtschaftspriifer (IDW S1) durchzufthren. Dort wird der Risikozuschlag individuell fir
das Unternehmen auf Basis des Capital Asset Pricing Modells (CAPM) ermittelt.

1.5 Methodeniberblick

Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung sind durch eine grofie Methodenvielfalt
gekennzeichnet. Aus der Diskussion der Funktionen der Unternehmensbewertung wurde
die zentrale Rolle von Entscheidungs- und Marktwerten deutlich. Auf der Ermittlung von
Entscheidungswerten basieren Entscheidungswerte, aber auch Schieds- und Argumentati-
onswerte. Marktwertermittlungen sind demgegeniiber Ausgangspunkt fiir die Bestimmung
von Marktwerten, Steuerungswerten und in etwa auch des »objektiven« Unternehmenswertes
nach IDW. Die Ermittlung von steuerlichen Werten oder Vertragswerten stellen besondere
Bewertungszwecke dar und es sind spezielle Aspekte zu beachten. In Deutschland werden
die Verfahren der Unternehmensbewertung tblicherweise nach diesen Funktionen der
Bewertung klassifiziert.



Methodeniiberblick 13

Erfolgsorientierte Marktorientierte Kostenorientierte Realoptionen
Bewertungsverfahren Bewertungsverfahren  Bewertungsverfahren
Wesen Kapitalwert zuktinftiger ~ Vergleich mit Bewer- Wert der Asset abzgl.  Optionswert
verfugbarer Cashflows  tungsrelationen einer ~ Verbindlichkeiten strategischer
Peer-Group Handlungsmog-
lichkeiten
Prinzip Gesamtbewertung Gesamtbewertung Einzelbewertung Ergdnzende
Einzel-/Gesamt-
bewertung
Varianten | ¢ DCF-Verfahren e Equity-Multiples e Reproduktionswert e Investitions-
— Equity-Verfahren o Entity-Multiples e Liquidationswert option
- Entity-Verfahren e Asset-Multiples e Buchwert o Desinvesti-
e Ertragswertverfahren e Umsatz-Multiples tionsoption
Starken e Zukunftsorientiert e Objektivierung e einfach o Frihzeitige
e Berlicksichtigung durch Marktwerte Bewertung
vieler Informationen ¢ Nutzung von Markt- von Chancen,
informationen Flexibilitat
e Einfach und schnell
e Leicht nachvollzieh-
bar
Schwa- e Komplexe Modelle/ ¢ Vergleichbarkeit e Nur begrenzt e Komplexe
chen Viele Freiheitsgrade kritisch sinnvoll Modelle/Viele
e Unsichere Prognose o |rrationale Markt- — Make-or-Buy- Freiheitsgrade
der Cashflows bewertungen Entscheidung e Praktische
- Liquidation Umsetzung

Tab. 1.1: Ubersicht der Verfahren der Unternehmensbewertung

In den USA wird hingegen in der Regel nach Art der Verfahren zwischen erfolgsorientierten
Bewertungsverfahren (»Income Approach«), kostenorientierten Verfahren (»Cost Approach«)
und marktorientierten Bewertungsverfahren (»Market Approach«) unterschieden. Der Income
Approach basiert auf einer Bewertung der zukiinftigen Erfolge eines Unternehmens. Sowohl
das deutsche Ertragswertverfahren als auch das angelsachsische Discounted-Cashflow-Verfahren
(DCEF-Verfahren) fallen unter diesen Ansatz. Diese Verfahren werden in den Kapiteln 2 und
3 ausfithrlich dargestellt. Diese Verfahren werden hiufig um die Bewertung von Realoptionen
ergianzt. Eine Darstellung dieses Ansatzes findet man in Kapitel 4.

Bei den marktorientierten Verfahren werden Unternehmenswerte mit Hilfe aktueller
Marktpreise ermittelt. Bei diesem Ansatz wird der Wert eines Unternehmens anhand eines
Kennzahlenvergleichs mit anderen Unternehmen ermittelt. Diese Kennzahlen bezeichnet
man auch als Multiplikatoren (Multiples), da Marktpreise ins Verhéltnis zu Performancegro-
Ben gesetzt werden. Die Multiples konnen anhand von Marktbewertungen borsennotierter
Unternehmen (»Peer Group«) oder anhand von gezahlten Kaufpreisen bei vergleichbaren
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Klassifizierung von Bewertungsverfahren

nach Zweck der Bewertung

Entscheidungswerte

Marktwerte

Sonstige Werte

erfolgsorientiert

¢ Ertragswertverfahren

¢ DCF-Verfahren
* Multiples-Vergleiche

o Steuerliche Werte
*Vertragswerte

*DCF-Verfahren

(Income Approach) o Ertragswertverfahren

marktorientiert «Entity-Multiples
nach Art der Bewertung (Market Approach)  Equity -Multiples

kostenorientiert *Reproduktionswert

e Liquidationswert

(Cost Approach)

¢ DCF-Verfahren
o Ertragswertverfahren
* Multiples-Vergleiche

Gesamtbewertung

*Reproduktionswert

nach Vorgehen der Bewertung «Liquidationswert

Einzelbewertung

* Mittelwertverfahren

Mischverfahren *Ubergewinnverfahren

Abb. 1.4: Klassifizierung von Bewertungsverfahren

Transaktionen gebildet werden. Dabei kann grundsitzlich zwischen Equity- und Entity-
Multiplikatoren unterschieden werden. Mit der Hilfe von Equity-Multiplikatoren wird das
Eigenkapital bewertet, entweder das gesamte Eigenkapital oder die einzelne Aktie. Bei Entity-
(oder Enterprise-Value) Multiplikatoren wird die Gesamtheit des Unternehmens bewertet,
also das Eigen- zuziiglich des Fremdkapitals. Der markorientierte Ansatz wird detailliert in
Kapitel 5 dargestellt.

Den kostenorientierten Verfahren liegt der Gedanke zugrunde, dass die fiir den Aufbau der
Gesellschaft entstandenen Kosten Riickschliisse auf den Wert des Unternehmens geben. Die
Ermittlung von Substanz- und Liquidationswerten folgt diesem Ansatz. Das Substanzwertver-
fahren wird traditionell in der Betriebswirtschaftslehre als Reproduktionswert verstanden. Der
Wert basiert auf Kosten, die aufzuwenden wiren, um das Unternehmen in der vorliegenden
Form zu reproduzieren. Bei der Bewertung werden somit Wiederbeschaffungswerte angesetzt.
Bei der Ermittlung von Liquidationswerten werden die einzelnen Vermogensgegenstinde mit
ihren erwarteten Verwertungserlosen bewertet. Davon miissen die Liquidationskosten und die
Verbindlichkeiten abgezogen werden. Die Bewertung der Substanz ist Gegenstand des 6. Kapitels.

Die verschiedenen Verfahren der Unternehmensbewertung sind ebenfalls durch ein
unterschiedliches Vorgehen gekennzeichnet. So lassen sich Gesamtbewertungsverfahren,
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Einzelbewertungsverfahren und Mischverfahren unterscheiden. Beim Einsatz von Gesamt-
bewertungsverfahren wird das Unternehmen als Bewertungseinheit betrachtet. Der Unter-
nehmenswert wird durch den Gesamtertrag bestimmt, der aus dem Unternehmen kiinftig
erwartet wird. Sowohl die erfolgsorientierten DCF- und Ertragswertverfahren als auch die
marktorientierte Bewertung mit Multiples fallen in diese Kategorie. Im Gegensatz dazu
wird bei den Einzelbewertungsverfahren der Unternehmenswert als Summe der einzelnen
Vermdogensbestandteile (Vermogensgegenstinde und Schulden) berechnet. Dies ist bei der
Ermittlung von Reproduktions- und Liquidationswerten der Fall. Mischverfahren sind
Kombinationsverfahren aus Gesamtbewertungs- und Einzelbewertungsverfahren.

1.6 Ablauf der Unternehmensbewertung

Eine Unternehmensbewertung vollzieht sich in mehreren Schritten. Eine typische Vorgehensweise
ist in Abbildung 1.5 skizziert. Zuniachst muss eine geeignete Bewertungsmethode ermittelt
werden. Die Wahl einer geeigneten Methode hiangt von der jeweiligen Unternehmenssituation,
dem Bewertungszweck und der Unternehmensstruktur ab.

Auswahl der
Bewertungsmethode

Identifikation wert-
relevanter GroRen

Prognose wert-
relevanter GroBen

Anfertigung von
Planungsrechnungen

¢ Analyse der
Unternehmens-
situation

* Analyse des
Bewertungszweckes

¢ Analyse der
Unternehmens-
struktur

e Ermittlung von
Cashflows

e Ermittlung von
Kapitalkosten

o Ermittlung
sonstiger GroBen

® Operative
Unternehmens-
analyse
(Kennzahlen)

» Strategische
Unternehmens-
analyse
(Erfolgspotenziale)

® Bilanz

® Gewinn- und
Verlustrechnung

e Cashflow-
Rechnung

Unternehmensbewertung

Abb. 1.5: Ablauf der Unternehmensbewertung

Die Unternehmenssituation zum Zeitpunkt der Bewertung korrespondiert mit der Auswahl
eines geeigneten Bewertungsverfahrens. Ist der Anlass der Bewertung eine (absehbare)
Liquidation, sollte der Liquidationswert ermittelt werden. Reproduktionswerte kommen
bei der Ermittlung von steuerlichen Werten zur Anwendung. Der Reproduktionswert
sollte auch ermittelt werden, wenn in Erwidgung gezogen wird, ein Unternehmen voll-
stindig neu aufzubauen. Reproduktionswerte sollten mithin auch dann ermittelt werden,
wenn das Management vor einer Make-or-buy-Entscheidung steht. Fine Alternative zum
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Unternehmenskauf stellt immer eine Reproduktion des gewiinschten Kapitalstocks dar.
Die Kaufentscheidung (»Buy«) ist nur dann zu rechtfertigen, falls der Reproduktionswert
(»Make«) hoher als der Kaufpreis ist.

Beispiele

»» Die comdirect bank AG hat lange Zeit die Strategie verfolgt, mit ihrem Geschiftsmodell ins
europidische Ausland zu expandieren. Dabei hatte man in verschiedenen Lindern die Wahl, einhei-
mische Direktbanken zu kaufen oder selbststindig Niederlassungen aufzubauen. Fiir die Entschei-
dungsfindung war es deshalb erforderlich, den moglichen Kaufpreisen der Ubernahmekandidaten
die entsprechenden Reproduktionswerte gegeniiberzustellen.

Die Ermittlung von Reproduktionswerten wird offensichtlich bei vielen Unternehmensiibernahmen
missachtet. So wurden bei Ubernahmen von Unternehmen der »New Economy« vielfach Kaufpreise
gezahlt, die einer 6konomischen Logik entbehren. Bei Dienstleistungsunternehmen mit einer Handvoll
Mitarbeitern, geringen Marktanteilen und einem niedrigen Bekanntheitsgrad wire der eigenstindige
Aufbau des Geschifts haufig giinstiger gewesen als der gezahlte Akquisitionspreis. So wurde das
deutsche Internet-Auktionshaus Ricardo Anfang 2000 (Umsatz 1999: 3,2 Mio. Euro, 10 Mitarbeiter)
bei der Ubernahme durch den britischen Konkurrenten QXL mit ca. 1,1 Mrd. Euro (bezahlt in
Aktien) bewertet. Fiir einen derartig hohen Betrag hitte man zahlreiche Mitarbeiter einstellen und
umfangreiche Werbekampagnen zur Steigerung des Bekanntheitsgrades starten konnen. 444

Im Regelfall kann man bei der Unternehmensbewertung von einer Fortfiihrung des Un-
ternehmens ausgehen — es miissen deshalb Fortfithrungswerte ermittelt werden. Hat die
Unternehmensbewertung zum Zweck, individuelle Entscheidungswerte zu berechnen (z.B.
bei Ubernahmen, Abfindung von Gesellschaftern) bietet sich das Ertragswertverfahren an.
Sollen hingegen Marktwerte ermittelt werden (z.B. bei der Bewertung von Aktien fur die
laufende Borsenbewertung oder im Rahmen des Going Public), sollte sich die Bewertung
auf das Discounted-Cashflow-Verfahren oder eine Bewertung mit Multiples stiitzen.

Sowohl Entscheidungs- als auch Marktwerte konnen um verschiedene Aspekte erganzt
werden. Handelt es sich bei dem zu bewertenden Unternehmen um einen Konzern mit
recht unterschiedlichen Geschiftsbereichen, ist es zweckmifig, die Erfolgsaussichten und
Risiken der einzelnen Bereiche separat zu bewerten. Diese Vorgehensweise bezeichnet man
auch als Sum-of-the-parts-Bewertung. Handelt es sich bei dem Bewertungsobjekt um ein
Unternehmen, das iiber zahlreiche strategische Handlungsoptionen verfiigt (z.B. typische
Wachstumsunternehmen), ist eine erginzende Bewertung dieser sog. Realoptionen sinnvoll.

Bei den meisten Unternehmen ist dariiber hinaus auch eine Bewertung des nicht be-
triebsnotwendigen Vermogens erforderlich. Fortfithrungswerte auf Basis von Entscheidungs-
oder Marktwerten spiegeln lediglich die zukiinftigen Ertragsperspektiven (Cashflows) der
operativen Geschiftstitigkeit wider. Viele Unternehmen verfiigen aber tiber zusitzliches
Vermogen, z.B.

o fliissige Mittel, die iiber das erforderliche Niveau hinausgehen,
e Wertpapiere und spekulative Beteiligungen und
e Sachanlagen (Grundstiicke, Immobilien),

die man ohne Beeintrichtigung der origindren Geschiftstitigkeit verdulern konnte. Der
Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermoégens kann betrichtliche Ausmafle annehmen.
Dieses Vermogen ist deshalb mit seinen Liquidationswerten (abziiglich der Ertragssteuern
auf die moglichen realisierten Gewinne) anzusetzen.
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Analyse der
Unternehmenssituation

Liquidation | Reproduktion

T
Fortfihrung

Liquidationswert Fortfuhrungswert Reproduktionswert

Analyse des
Bewertungszweckes
Entscheidungswerte | Marktwerte
T
Sonstige Werte
Ertragswertverfahren o Steuerliche Werte * DCF-Verfahren
¢ Vertragswerte * Multiples-Vergleiche
Analyse der

Unternehmensstruktur

Inhomogene Konzernstruktur | Nicht-betriebsnotw . Vermdgen

I
Existenz strategischer Optionen

.

Bewertung Einzelteile Ergdnzende Bewertung Ergdnzende Bewertung
(Sum -of-the-parts) von Realoptionen n.-b. Vermégen

Abb. 1.6: Auswahl geeigneter Bewertungsverfahren

Nach der Festlegung der geeigneten Verfahren miissen die jeweiligen wertrelevanten
Groflen ermittelt und prognostiziert werden. Bei Fortfithrungswerten miissen demnach
zukiinftige Performancegrofien und Kapitalkosten errechnet werden. Fiir die Wertbestim-
mung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens oder von Realoptionen miissen ggf. be-
sondere Groflen berechnet werden (z.B. Grundstiickspreise oder Volatilititen zukiinftiger
Cashflows). Die Prognose der Groflen miindet in der Anfertigung von konsistenten Pla-
nungsrechnungen. In der Regel werden Planungsrechnungen fiir zukiinftige Erfolge
(Plan-GuV), zukiinftige Cashflows (Plan-Cashflows) und zukiinftige Vermogensbestinde
(Plan-Bilanzen) angefertigt.

Die Prognose zukiinftiger Erfolge ist fiir die Giite der Unternehmensbewertung von
besonderer Bedeutung und nimmt deshalb regelmiflig die meiste Zeit bei der Bewertung in
Anspruch. Fiir eine fundierte Erfolgsprognose konnen samtliche Erkenntnisse der Volks- und
Betriebswirtschaftslehre genutzt werden.

Auf Basis von Vergangenheitsdaten konnen Kennzahlen zur Ertrags- und Liquidititslage
des Unternehmens berechnet werden. Diese Kennzahlen zeigen einige Stirken (z.B. ertrag-
reiche Geschiftsbereiche) und Schwichen (z.B. Insolvenzgefahren) auf, die Anhaltspunkte





