Auszug aus dem Handbuch des Exactplanner XXL

Unternehmensbewertung

Allgemeines zu den Bewertungsmethoden

In der Praxis werden verschiedene Methoden angewandt, um den
Wert eines Unternehmens oder eines Unternehmensanteils zu er-
mitteln. Jede der bekannten Berechnungsmethoden fuhrt zu einem
aus subjektiver Sicht gesehen ,richtigen* Ergebnis. Die jeweils
Lrichtigen“ Ergebnisse kénnen jedoch erheblich voneinander abwei-
chen und decken sich nur selten mit den Wertvorstellungen aller an
einer Bewertung interessierten Personen.

Falls es nicht darum geht, fur steuerliche Zwecke (Thema: Erb-
schaftssteuer oder Schenkungssteuer) einen Unternehmenswert zu
ermitteln, dann wird sich der Wert eines Unternehmensanteils oder
eines Unternehmens letztlich durch Angebot und Nachfrage regeln.
Dass sich aber ein fiktiver Unternehmenswert, der als Verhand-
lungsgrundlage dienen kann, nicht so einfach bestimmen lasst, wie
das beim Verkauf oder Ankauf eines Autos mdglich ist, muss an
dieser Stelle nicht naher erlautert werden.

Es gibt nun mal keine sogenannte Schwackeliste, in der die we-
sentlichen Kriterien zur Bestimmung des Unternehmenswertes ab-
zulesen sind. Dafir ist das Objekt (Unternehmen mit allen Ecken
und Kanten) zu komplex und die Erwartungen und Wunschvorstel-
lungen, der an einer Aktion beteiligten Personen, so gut wie nie
deckungsgleich.

Der Praxis Rechnung tragend sind im Exactplanner XXL mehrere
Berechnungsmethoden enthalten, die wertméRige Beurteilungen
aus verschiedenen Blickwinkeln erlauben. Im Focus stehen die am
haufigsten praktizierten Methoden, die in den wesentlichen Grund-
zligen behandelt werden. Die aufgezeigten Methoden kdnnen
selbstverstandlich immer nur Annaherungswerte (Verhandlungs-
basiswerte) liefern, die als Grundlage zur Findung eines akzeptab-
len und vertretbaren, in der Regel marktgerechten Unternehmens-
wertes dienen.

Sofern es um konkrete Verhandlungen mit einem Kaufinteressen-
ten geht oder falls der Kauf, Verkauf oder eine Bewertung eines
Kapitalanteils ansteht, sollte ein kompetenter, erfahrener und mog-
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lichst neutraler Berater die Aktion begleiten. Neben objektiven
Wertvorstellungen, die in erfassbaren Werten (Zahlen) umsetzbar
sind, gibt es meist auch subjektive Vorstellungen zu einzelnen Fak-
ten, die sich nur schwer oder Giberhaupt nicht in Zahlen ausdriicken
lassen. Hier ist ein einfihlsamer Moderator gefragt, der gemeinsam
mit den am Prozess beteiligten Personen ein von allen akzeptierba-
res Ergebnis erreicht.

Im Exactplanner XXL kdnnen Sie zwischen verschiedenen Bewer-
tungsmethoden wéhlen. Je nach Branche, kapital- oder arbeitsin-
tensiver Ausrichtung, Rechtsform oder sonstiger Tatigkeitsmerkma-
le wird die eine oder andere Bewertungsvariante bevorzugt ange-
wandt.

Das Stuttgarter Verfahren kommt in der Regel nur fir Kapitalgesell-

schaften in Frage und wird aus diesem Grund auch nur dann akti-
viert, wenn die Planung fur diese Gesellschaftsform bestimmt ist.

Substanzwertverfahren

Zur Berechnung des Substanzwertes werden die dem Unterneh-
men gehérenden und verfligbaren Vermdgensgegenstande ermit-
telt und davon die vorhandenen Schulden in Abzug gebracht. In der
Regel wird das betriebsnotwendige Vermbégen mit den Wiederbe-
schaffungskosten und das nicht zum Betrieb erforderliche Vermo-
gen zu erzielbaren Verduf3erungspreisen bewertet.

Die Daten entwickeln sich aus der Bilanz des Unternehmens, in-
dem zundachst das betriebsnotwendige Anlagevermdgen zu Wieder-
beschaffungskosten bewertet wird. Nachdem das Umlaufvermdgen
zumindest teilweise zur Deckung des Fremdkapitals genutzt wer-
den kann, werden die Positionen der Aktiva (Wiederbeschaffungs-
kosten des Anlagevermdgens + Umlaufvermdgen) addiert. Hiervon
abgezogen werden die tatsachlichen Werte des Fremdkapitals
(Ruckstellungen + Verbindlichkeiten).

Das nicht-betriebsnotwendige Vermdgen wird zu Marktpreisen oder
Liguidationswerten erfasst und erhoht letztlich den Substanzwert.
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Werden zur Ermittlung des Substanzwertes nur die materiellen Po-
sitionen herangezogen, so spricht man vom Teilreproduktionswert.
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Der Vollreproduktionswert wird errechnet, indem auch immaterielle
Werte eines Unternehmens bewertet und hinzuaddiert werden.
Hierzu zahlen z.B. Goodwill, Patente, Warenzeichen, Marken, Ma-
nagementqualitat, Kunden- und Interessentendatei usw.

Das Substanzwertverfahren durfte vor allem dann von Bedeutung
sein, wenn die durch den Betrieb erzielbaren und abgezinsten Er-
trdge unter dem Liquidationswert des Unternehmens liegen. Der
Substanzwert stellt damit letztlich die Wertuntergrenze eines Unter-
nehmens dar.

Nachteile dieses Verfahrens

Das Substanzwertverfahren befasst sich ausschlie3lich mit dem
Vermdgensstatus und nicht mit dem eigentlichen betrieblichen Po-
tenzial, das fur die kiinftigen Ertrédge sorgt und die letztlich dem Er-
werber eines Unternehmens oder eines Kapitalanteils fir Jahre hin-
aus zugute kommen.

In der Praxis ist die Ermittlung des Substanzwertes oft mit vielen
Unbekannten behaftet. So kénnen haufig die Wiederbeschaffungs-
kosten des Anlagevermdgens nur geschatzt werden, was zu erheb-
lichen Bewertungsdifferenzen fuihren kann.

Liquidationsverfahren

Dient zur Feststellung des Unternehmenswertes, der bei Aufgabe
des Betriebs erzielt werden kann. In diesem Fall werden lediglich
die Verkaufserlése geschatzt, die beim Verkauf der einzelnen Wirt-
schaftsguter erzielt werden kdnnen. In der Regel finden bei Wahr-
nehmung des Liquidationsverfahrens immaterielle Vermdgens-
werte (Goodwill, Marken, Warenzeichen, Kundendatei usw.) keine
Bertcksichtigung.

Die Bewertung nach dem Substanzwertverfahren kann in der Regel
auch zur Feststellung des Liquidationswertes Anwendung finden.
Dabei werden lediglich die Verkaufswerte und nicht der Wiederbe-
schaffungswert der Wirtschaftsgtiter geschéatzt.
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Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ist nach herrschender Meinung das am
meisten angewandte Verfahren zur Ermittlung des Unternehmens-
wertes. Und es eignet sich ganz hervorragend zur Integration eines
Berechnungsmodells in den Exactplanner XXL. Dabei kann auf ei-
ne vergangenheitsbezogene Betrachtungsweise verzichtet werden,
denn der Blick nach vorne, ist genau die Richtung, die durch das
Planungssystem automatisch vorgezeichnet wird.

Retrograd betrachtet wiirde sich folgende Berechnungsmethode er-
geben:

Ergebnis der Periode

+ auRergewo6hnliche Aufwendungen

/. auBergewdhnliche Ertrége

= bereinigter Gewinn (Verlust) der Periode

Als Berechnungsgrundlage fiir den Blick zurtick, sollten drei bis funf
Jahresabschlisse zur Verfligung stehen. Von den bereinigten Ge-
winnen (Verlusten) ist der einfache Durchschnittswert zu bilden.

Bei der Bewertung nach der Ertragswertmethode wird der Kauf ei-
nes Unternehmens oder Unternehmensanteils als Investitionsobjekt
behandelt. Im Mittelpunkt der Betrachtung steht deshalb unter an-
derem die Rendite, d. h. der Investor erwartet eine angemessene
Verzinsung fiir sein investiertes Kapital. Angemessen erscheint ei-
ne Verzinsung unter Bertcksichtigung der unternehmerischen Risi-
ken.

In der Regel wird zur Festsetzung des Zinssatzes folgende Berech-
nungsmethode angewandt:

Kapitalisierungszinssatz = Basiszins + Risiko

Basiszinssatz = Zinssatz einer sicheren Geldanlage (z. B. festverzinsliches Wertpa-
pier, Bundesanleihe o. &.)

Risiko = unternehmerisches Risiko, das je nach Branche und GroRe des Unterneh-
mens auf bis zu 5 % und in speziellen Fallen auch héher, eingeschétzt wird.
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Beispiel einer Ertragswertberechnung unter Bertcksichtigung des
Faktors fur die ewige Rente.
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Zur Berechnung des Ertragswertes (vergangenheitshezogen) bietet
sich folgende Formel an:

Durchschnitt der bereinigten Gewinne (Verluste)

Ertragswert =
Kapitalisierungszinssatz (Basiszins + Risiko) %

Bei dieser Berechnung wird der Barwert fir eine unendlich lange
Zeit ermittelt und es wird vorausgesetzt, dass sich die Ertrdge von
Periode zu Periode niemals veréandern. Dieses Szenario drfte fur
einen Ausblick in die Zukunft und die dann zu erwartenden Ertrage
unter Beriicksichtigung einer Abzinsung auf den Zeitpunkt der Be-
wertung (Barwert) nur bedingt geeignet sein.

Eine zukunftsorientierte Ertragswertermittlung durfte zu einem Er-
gebnis fuihren, das der Realitat etwas nédher kommt und damit nach
hoher Wahrscheinlichkeit eine groRere Akzeptanz bei mdglichen
Verhandlungsparteien findet.

Bei der Planung mit dem Exactplanner XXL werden automatisch
solche Einflussfaktoren wie beispielsweise: Branchenentwicklun-
gen, Kundenverhalten, MarketingmalBnahmen, neue Vertriebsstra-
tegien, Kapazitatsanderungen usw. bertcksichtigt. Dies fihrt
zwangslaufig zu realitatsnahen Ergebnissen, die sich dann hervor-
ragend als Datenmaterial zur Berechnung des Ertragswertes eig-
nen.

Bei Berlcksichtigung des sogenannten Staffelverfahrens kann das
Ergebnis noch ndher an die Realitat angepasst werden. Das Staf-
felverfahren sieht vor, dass sich Veranderungen, die sich bereits
zum Zeitpunkt der Bewertung vorhersehen lassen und sich auf das
unternehmerische Risiko auswirken, in der Bewertung niederschla-
gen muissen. Im Exactplanner XL kann der Kapitalisierungszinssatz
oder besser gesagt der Risikozuschlag entsprechend angepasst
werden.

Bei der Abschatzung des Unternehmerrisikos oder besser schon
bei der Planung der Umsatze sollte dem Faktor ,Arbeitskraft be-
sondere Aufmerksamkeit geschenkt werden.
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Insbesondere bei Betrieben, deren Erfolg auf Aktionen weniger Mit-
arbeiter bzw. leitender Personen zurlickzufuihren ist, kann es im
Falle einer Umstrukturierung (z. B. Austausch der Fihrungsmann-
schaft) zu gréReren Ertragsschwankungen kommen. So kann sich
beispielsweise die Erfolgsplanung einer Steuerkanzlei auf eine Per-
son konzentrieren, die sich im Laufe von Jahren viele persénliche
Kontakte zu den Mandanten aufgebaut hat. Beim Wegfall der
Betreuung durch diese Vertrauensperson, kénnte es durchaus zu
erheblichen Umsatzeinbriichen kommen.

Berechnungsmethode (zukunftsorientiert)

Die Betriebsergebnisse der Perioden werden ggf. um die Ertrage
gekirzt bzw. um die Aufwendungen erhoht, die nicht der regel-
maRigen Geschaftstatigkeit zuzuordnen sind (z .B. Investitionszula-
gen, Zuschiisse, Sonderabschreibungen, Bewertungsabschlage,
Zufuhrungen zu steuerfreien Ricklagen, einmalige VeraufRerungs-
verluste oder -gewinne usw.)

Zur Errechnung des Ertragswertes werden die bereinigten Gewinne
fur eine unendlich lange Zeit berechnet und unter Zugrundelegung
des Kapitalisierungszinssatzes auf den Barwert abgezinst.

Zur Anwendung des Staffelverfahrens ist es im Exactplanner XL
mdglich, unterschiedliche Kapitalisierungszinssatze vorzusehen
und den Zeitraum zur Berlicksichtigung von Ertragen aus unterneh-
merischer Tétigkeit einzugrenzen (der Faktor zur Berechnung der
ewigen Rente wird in diesem Fall unterdrickt).

Vor- und Nachteile dieses Verfahrens

Das Ertragswertverfahren ist hervorragend zur Bewertung von Un-
ternehmen geeignet, die Uber geringes Sachanlagevermogen verfi-
gen. Sachanlagen, die zum Betrieb des Unternehmens erforderlich
sind, stellen letztlich den Wert dar, der zur Leistungserstellung be-
nétigt wird und auch in Zukunft immer wieder neu ersetzt werden
muss.
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Wenn beispielsweise beim Verkauf eines Unternehmens keine Eini-
gung zu diesem Punkt erzielt werden kann, ware es durchaus
denkbar, dass die Kosten der Abschreibung oder besser Anteile
hieraus, gewinnerhdhend bei der Ermittlung der bereinigten Gewin-
ne (Verluste) Berticksichtigung finden.

Zur Bewertung von Unternehmen, die Uber sehr hohe Immobilien-
werte verfigen oder falls eine Bewertung nach diesem Verfahren
zu einem sehr geringen oder sogar zu einem negativen Ertragswert
fuhrt, sollte ein anderes Verfahren den Vorzug finden.
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Mittelwertverfahren

Beim Mittelwertverfahren wird in der Regel der Teilreproduktions-
wert und der Ertragswert des Unternehmens addiert und hieraus
der arithmetische Mittelwert errechnet:

Teilreproduktionswert + Ertragswert

Mittelwert =
2

Der Teilreproduktionswert errechnet sich aus dem Vermdgen des
Unternehmens (siehe Substanzwertverfahren) abzuglich der Positi-
on ,Immaterielle Wirtschaftsgiter”. Die immateriellen Wirtschafts-
guter erhdhen in der Regel das Leistungspotenzial des Unterneh-
mens und beeinflussen damit schon den Ertragswert.

Allerdings kann diese Betrachtungsweise in der Praxis durchaus fir
das eine oder andere Unternehmen realitéatsfremd sein, so dass der
Vollproduktionswert oder sogar der volle Substanzwert in die Be-
rechnung einflie3en kann.

Zur Bildung des Mittelwertes kdnnte eine Gewichtung des Vermo-
gens im Verhéltnis zum Ertrag erfolgen. Je nach Sachlage z. B.:

Mittelwert = (Substanzwert x 0,30) + (Ertragswert x 0,70)

11
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Stuttgarter Verfahren

Das Verfahren zur Ermittlung des Wertes von nicht an der Boérse
notierten Anteilen an einer Kapitalgesellschaft beriicksichtigt so-
wohl den Vermdgenswert als auch den Ertragswert des Unterneh-
mens. Es findet speziell auch bei der Ermittlung der Erbschaftssteu-
er oder Schenkungssteuer Anwendung.

Nach § 11 Abs. 2 BewG (Bewertungsgesetz), sind die Anteile am
Unternehmen mit dem gemeinen Wert anzusetzen. Lasst sich der
gemeine Wert nicht aus Verk&ufen ableiten, die weniger als ein
Jahr zurtickliegen, so ist er unter Berlcksichtigung des Vermdgens
und der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft zu schatzen. Die
steuerlich vorgeschriebene Schatzungsmethode wird mit dem Stutt-
garter Verfahren umgesetzt.

Berechnungsmethode

Zur Feststellung des Vermégens werden die Bilanzwerte zugrunde
gelegt, die zum Schluss des letzten Geschaftsjahres ermittelt wur-
den. Dabei sind abweichend von den Werten, die sich aus der Bi-
lanz ergeben, fur Betriebsgrundstiicke und Beteiligungen, die tat-
sachlichen Werte (realen Werte) als Berechnungsgrundlage her-
anzuziehen.

Bei der Unternehmensbewertung nach dem Stuttgarter Verfahren
soll auch der kinftige Ertragswert des Unternehmens Beriicksichti-
gung finden. Im ersten Schritt werden zur Ermittlung des erwarten-
den Ertrags, die Betriebsergebnisse der letzen drei Jahre herange-
zogen (retrograde Betrachtungsweise). Dabei sollen die aktuelleren
Werte jeweils starker gewichtet werden. Um dies zu gewahrleisten
wird das Ergebnis des letzten Jahres verdreifacht und das des vor-
letzten Jahres verdoppelt. Danach werden die gewichteten Ergeb-
nisse und das Ergebnis des vorvorletzten Jahres addiert und durch
den Faktor (3+2+1=6) dividiert.

Der errechnete Durchschnittsbetrag der Betriebsergebnisse wird
verfunffacht und zum Vermdgenswert addiert. Aus der gebildeten
Summe wird der Unternehmenswert bestimmt: Summe x 0,68.

12
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Bei der Ermittlung der Ertragswerte soll das Betriebsergebnis vor
Steuern von Einkommen (Korperschaftssteuer) Beriicksichtigung
finden. Weiterhin sind die Betriebsergebnisse um die Aufwendun-
gen zu erhdhen bzw. um die Ertrage zu kirzen, die nicht der regel-
mafigen Geschéftstatigkeit zuzuordnen sind (z. B. Sonderabschrei-
bungen, Bewertungsabschlage, Zufiihrungen zu steuerfreien Rick-
lagen, einmalige Veraul3erungsverluste oder -gewinne, Investitions-
zulagen, Zuschiisse usw.)
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