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Unternehmensbewertung

Was kann der Sachverstiandige dazu leisten?
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1. Ziel
Dem Zuhorer sollen die verschiedenen Methoden der Unternehmensbewertung

vorgestellt und dabei die Arbeitsmoglichkeiten des technischen Sachverstindigen
erldutert werden.

2. Geschichte

Historisch stand bei der Unternchmensbewertung in Deutschland die Bewertung des
Unternehmensvermdogens im Vordergrund.

Es wurden von den entsprechenden Sachverstindigen bewertet

Grundstiicke + Gebéude - SV
Maschinen und Einrichtungen - SV
Vorriite - SV
Forderungen und Verbindlichkeiten - WP
Finanzanlagen - WP

Die Summe der Werte diente als Verhandlungsgrundlage.

Da bei diesem Vorgehen die Erfolge des Unternehmens nicht beriicksichtigt wurden,
war der Substanzwert als Verhandlungsgrundlage bei ertragsstarken / armen
Unternehmen oder ertragsschwachen / reichen Unternehmen unbefriedigend.

Aus dem angelsidchsischen Raum kam die Idee den Unternehmenswert aus dem Barwert
der zukiinftigen Ertrige festzustellen.

Hierzu wird ein nachhaltiger Gewinn ermittelt, der fiir die Zukunft gelten soll. Uber

einen Kapitalisierungszins wird die Unsicherheit fiir diese Zukunftsschitzung
beriicksichtigt
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Da dieses Vorgehen das Vermdigen des Unternehmens nicht wertet, ist dieser Wert
neben den Unsicherheiten durch die Betrachtung der Zukunft auch keine zutreffende
Verhandlungsgrundlage.

Deswegen haben sich verschiedene andere Methoden herausgebildet.

3. Diverse Methoden

3.1 Praktikermethode

Da die Betriebswirtschaftslehre keine gut handhabbaren Methoden angeboten hat, haben
sich Praktiker Methoden entwickelt, die in der Regel vom Unternehmensertrag
ausgehen.

3.1.1 Umsatzmethode

Bei dieser Methode wird der Jahresumsatz des Betriebes als Basis fiir die Bewertung
genommen.

Je nach Betrieb werden Multiplikatoren von 0,3 - 5,0 angesetzt.

Diese Multiplikatoren driicken die Erwartungen in die Branche und das vermutete
Betriebsvermégen aus.

3.1.2 Stuttgarter Methode

Dieses steuerliche Bewertungsverfahren soll einen Ausgleich zum Substanz- und
Ertragswert durch anteilmiBigen Ansatz schaffen.

Durch Formelrechnung werden auch die Unsicherheiten der Zukunft bewertet.
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3.2 Betriebswirtschaftliche Methoden

Die Betriebswirtschaftlehre hat die Entwicklung der Praktischen Bewertung
nachvollzogen und differenziert.

Hier sind insbesondere die Arbeiten von Herrn Prof. Dr. Moxter und des IDW zu
erwihnen, die in den Grundsitzen zur Durchfilhrung von Unternehmensbewertungen
(IDW, S.1 ) fiihrten.

Danach ist der Inhalt des Unternehmenswertes
- der Barwert der Nettozufliisse an die Unternehmenseigner
bestehend aus:
- finanzielle Uberschiisse (2.1.4)
- Erlése (die) aus Verduflerungen (des) nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
erwirtschaftet werden (2.1.5)

Der Substanzwert habe keine eigenstdndige Bedeutung (2.1.6)

Der Unternehmenswert kann als Zukunftserfolgswert nach dem Ertragswertverfahren
oder nach den Discounted Cash Flow-Verfahren ermittelt werden (2.1.7).

3.3 Kritik

Fiir jeden aufmerksamen Betrachter ist festzustellen, daf der Erfolg eines Unternehmens
und sein Vermégen nur von den im Unternehmen Handelnden bestimmt wird.

Der Wert eines Unternehmens wird ausschlieflich durch die Qualitit von
Management und Mitarbeiter bestimmt, die durch ihr Handeln das Unternehmen
strukturieren, im Markt positionieren und dadurch die Gewinne in der Zukunft
erwirtschaften.

Die Ergebnisse der Arbeit steilen sich als Ertragswert und Vermogen des Unternehmens
dar. In der Bewertung des Unternechmens miissen diese Zusammenhinge dokumentiert
und bewertet sein.
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3.3.1 Praktiker Verfahren

Hier ist neben der nicht ausreichenden Abgrenzung zwischen Vermdgen und Ertrag die
fehlende Ausrichtung auf die die Erfolge der im Unternehmen Handelnden festzustellen.

3.3.2 Betriebswirtschaftliche Methoden
Hier ist eine unzureichende Bewertung des Vermdgens vorhanden und die Herkunft der

Gewinne aus dem wirtschaftlichen Handeln der Entscheidungstriger im Unternehmen
wird nicht beachtet. Deshalb ist ein Modell zu finden, das diese Mingel behebt.

4. Entscheidungsorientierte Unternehmensbewertung

Der Wert des Unternehmens ist der Barwert der Zukunftgewinne (Ertragswert),
sofern er grofler ist als das betriebnotwendige Vermdégen, und der Handelswert des
nichtbetriebsnotwendigen Vermdgens, oder der Realisationswert des Vermégens am
Bewertungsstichtag.

Da der Ertragswert eines Unternehmens sich stark vom Wert der Sachanlagen
unterscheiden kann, ist der Unternehmenswert entscheidungsorientiert festzustellen.
Dazu sind abhingig von den festgestellten Einzelwerten Entscheidungen iiber die
weiteren Schritte der Bewertung zu treffen.

Alle Einzelwerte werden durch die Bewertung der zukiinftigen Entwicklung unter
Beriicksichtigung des gegenwirtigen Zustandes festgestellt.

Es sind folgende Arbeitsschritte durchzufiihren:
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Erster Schritt: Wertfeststellung

4.1 Ertragswert (E) feststellen

Der Ertragswert ist der Barwert aller zukiinftigen Gewinne wihrend der
Lebensdauer des Unternehmens.

Die zukiinftigen Gewinne (Periodengewinne) werden festgestellt durch:

1. Feststellung des Know-how in Entwicklung
Wie viele Patente existieren?
Haben die Produkte technische, wirtschaftliche Vorteile gegeniiber anderen?
Wer ist verantwortlich fiir das Know-how?
Wie lange bleibt er im Unternehmen?
Wie ist die Nachfolge geregelt?

2. Feststellung des Know-how in der Produktion?
Wie ist das Know-how im Vergleich zu anderen Unternehmen?
Sind die Fertigungsmethoden rationell?
Sind die eingesetzten Verfahren optimal?
Werden die Anlagen gut ausgenutzt und gewartet?
Wer ist verantwortlich fiir das Know-how?
Wie lange bleibt er im Unternehmen?
Wie ist die Nachfolge geregelt?

3. Feststellung des Know-how im Vertrieb
Ist die Vertriebsorganisation vergleichbar zu anderen Unternehmen?
Ist die Kundenwerbung und -betreuung optimal?
Werden neue Produkte initiiert?
Wer ist verantwortlich fiir das Know-how?
Wie lange bleibt er im Unternehmen?
Wie ist die Nachfolge geregelt?
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4. Feststellung des Know-how in der Verwaltung
Ist die Organisation angepaf3t?
Ist die Buchhaltung in der Lage auf alle Anforderungen zu reagieren?
Ist der Einkauf schlagkréftig?
Wer ist verantwortlich fiir das Know-how?
Wie lange bleibt er im Unternchmen?
Wie ist die Nachfolge geregelt?

5. Feststellung des Know-hows in der Geschiftsleitung
Ist die Koordination und Uberwachung der Bereiche 1 - 4 gut?
Wer steuert Veridnderungen aufgrund der Markterfordernisse?
Wer initiiert Verinderungen?
Wer ist verantwortlich fiir das Know-how?
Wie lange bleibt er im Unternehmen?
Wie ist die Nachfolge geregelt?

Nach den Ergebnissen dieser Beurteilung wird der Gewinn der Vergangenheit bewertet
und ein Zukunftsgewinn pro Periode ermittelt in dem zu erwartende personelle
Verinderungen beriicksichtigt werden.

Es ist zweckmifig die Ertrige aus Patenten und besonderem Know-how separat zu
ermitteln und auszuweisen, so daB der Gesamtgewinn aus dem Periodenertrag des
gewdhnlichen Geschifts und dem Ertrag aus dem Know-how entsteht.

Das Gleiche gilt fiir Verluste aus den Bereichen.

Der Ertragswert wird fiir jahrlich gleiche Ertrige und
- bei unendlicher Lebensdauer des Unternehmens festgestellt als
Barwert = 1 - 100/i
mit 1 = durchschnittlicher Gewinn
in % vom Umsatz / pro Jahr

i = Kapitalisierungszinsfu}
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- bei endlicher Lebensdauer des Unternehmens als
Barwert = 1-[(1+#¥100)n-17/[1/100-(1 + 1/100)n Jmit 1
= durchschnittlicher Gewinn
in % vom Umsatz / pro Jahr
i = Kapitalisierungszinsfuf}

n = Restlaufzeit des Unternehmens in Jahren

4.2  Betriebsvermdgen (S) feststellen

Das Betriebsvermogen (S) des Unternehmens ist die Summe der Gemeinen Werte

aller Sachen und Rechte.

Wie:

- Grundstiicke

- Gebdude

- Einrichtungen

- Vorrite

- Vermdgen an Geldmitteln
an immateriellen Wirtschaftsgiitern (W1i), sofern deren Ertrige nicht
im Periodengewinn enthalten sind

Die Werte werden mit den Methoden der Bewertung von Grundstiicken , Gebiuden

und beweglicher Wirtschaftsgiiter festgestellt.

4.3  Separation des nicht betriebsnotwendigen Vermégens (Sn)

Das nicht betriebsnotwendige Vermdgen wird bei der sorgfiltigen Analyse der
Organisation und der betrieblichen Abldufe zur Feststellung der Periodengewinne

separat gekennzeichnet und zusammengestellt.
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4.4  Feststellung des betriebsnotwendigen Vermdgens, Substanzwert(Sh)

Vom Betriebsvermogen werden die nicht betriebsnotwendigen Vermdgensbestandteile
abgezogen. Das verbleibende betriebsnotwendige Vermégen, der Substanzwert (S,) ist
als Grundlage der weiteren Schritte.

S,=8S-8,

Zweiter Schritt: Ergebnisbewertung

4.5  Ergebnisbewertung

Fall 1
Der Ertragswert (E) ist grofler als der Substanzwert des betriebsnotwendigen

Vermdégens (S,).

E>S,

In diesem Fall erscheint das Unternehmen zukunftsfihig.
Der Wert des Unternehmens (W ) besteht aus:

W,=E+ W, + S,

Fall 2

Der Ertragswert (E) ist kleiner als der Substanzwert des betriebsnotwendigen
Vermogens (S,).

E < S,
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Das Unternehmen ist unter den vorhandenen Bedingungen nicht sinnvoll
weiterzufiihren. Es ist zu tiberpriifen, ob durch

- Umstrukturierung
- Rationalisierung
- Verkauf

das Unternehmen zukunftsfihig gemacht werden kann, damit der Ertragswert groBer als
der Substanzwert wird. Hierdurch entsteht nichtbetriebsnotwendiges Vermégen.

Der Wert des Unternehmens besteht aus:

W,=E. + W, + 5§,

Fall 3

Der Ertragswert (E) ist erheblich kleiner als der Substanzwert (S,).

E < < Sy

Das Unternehmen ist nicht sanierbar. Es ist aus betriebswirtschaftlicher Sicht zu
zerschlagen. Als Mafinahmen sind durchzufiihren:

- Sozialplan erstellen

- Substanzwert auf den Realisationswert umrechnen

- Unternehmen liqudieren.

Der Wert der Reste des Unternehmens besteht dann noch aus:

- dem Realisationswert der Substanz

- dem Realisationswert der immaterellen Wirtschaftsgiiter (Patente und Know
How)

- den Kosten des Sozialplans

- den Kosten der Aufldsung

Die Werte sind fiir diesen Fall (Zerschlagung = Realisation } neu festzustellen.
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Dritter Schritt: Darstellung und Begriindung der Ergebnisse

4.6 Begriindung

Die Ergebnisse und deren Eintrittswahrscheinlichkeit sind darzustellen und zu

begriinden.

5. Sachverstindigentitigkeiten

Der technische Sachverstindige hat viele Arbeitsgebiete im Bereich der
Unternehmensbewertung, die er als Zuarbeiter oder Teammitglied mit dem
Wirtschaftspriifer gemeinsam erarbeiten kann.

Insbesondere sind zu nennen:

Feststellung des Substanzwertes

Ausschlu} des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
Bewertung der Patente und des Know-how

Bewertung der technischen Fihigkeiten des Managements
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