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Unternehmensbewertung

Fachgutachten zur Unternehmens-
bewertung (KFS BW 1) (beschl. am 27.2.2006)

1. Vorbemerkungen

(1) Der Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und Organisa-
tion des Instituts fir Betriebswirtschaft, Steuerrecht und
Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhander hat
nach eingehenden Beratungen am 27.2.2006 das vorlie-
gende Fachgutachten beschlossen, welches das Fachgut-
achten KFS/BW1 vom 20.12.1989 mit Wirkung ab 1.5.2006
ersetzt. Eine friihere Anwendung wird empfohlen.

(2) Dieses Fachgutachten legt vor dem Hintergrund der in
Theorie, Praxis und Rechtsprechung entwickelten Stand-
punkte die Grundsatze dar, nach denen Wirtschaftstreu-
hander Unternehmen bewerten. Dem Fachsenat war es
ein Anliegen, die derzeit international gangigen Metho-
den sowie die Besonderheiten bei der Bewertung von
Klein- und Mittelunternehmen zu beriicksichtigen.'

(3) Der Fachsenat verweist darauf, dass es sich bei die-
sem Fachgutachten um allgemeine Grundsatze zur Er-
mittlung von Unternehmenswerten handelt. Diese
Grundsatze konnen nur den Rahmen festlegen, in dem
die fachgerechte Problemlésung im Einzelfall liegen
muss. Die Auswahl und Anwendung einer bestimmten
Methode sowie Abweichungen von den vorgegebenen
Grundsatzen liegen in der alleinigen Entscheidung und
Verantwortung des Wirtschaftstreuhanders.

(4) Falle vertraglicher oder auftragsgemaBer Wertfest-
stellungen, die sich nach abweichenden vorgegebenen
Regelungen richten, bleiben insoweit von diesem Fach-
gutachten unberiihrt.

2. Grundlagen

2.1. Bewertungsobjekte

(5) Bewertungsobjekte (Gegenstand der Unternehmensbe-
wertung) sind Unternehmen. Unter einem Unternehmen
wird eine als Gesamtheit zu betrachtende wirtschaftliche
Einheit verstanden. In der Regel ist das ein rechtlich abge-
grenztes Unternehmen, es kann aber auch ein Unterneh-
mensverbund, eine Betriebsstatte, ein Teilbetrieb oder eine

strategische Geschaftseinheit sein.

(6) Die wirtschaftliche Einheit muss selbstandig ge-
fihrt werden kénnen, d.h. dass sie in ihren Beziehun-
gen zum Beschaffungs- und Absatzmarkt und bei ihrer
Leistungserstellung nicht der Eingliederung in einen
anderen Betrieb bedarf. Teilbereiche der wirtschaft-
lichen Einheit (z.B. Beschaffung, Absatz, Forschung und
Organisation), die fiir sich allein keine finanziellen
Uberschiisse erzielen, sind keine Bewertungsobjekte.
Der Wert der wirtschaftlichen Einheit ergibt sich daher
nicht aus dem Wert der einzelnen Faktoren, sondern
aus dem Zusammenwirken aller Faktoren.

(7) Das Bewertungsobjekt umfasst auch das nicht be-
triebsnotwendige Vermdgen.

2.2. Bewertungssubjekte

(8) Unternehmen sind immer aus der Sicht einer Partei
oder mehrerer Parteien zu bewerten. Diese Parteien
werden als Bewertungssubjekte bezeichnet.

2.3. Inhalt des Unternehmenswerts

(9) Unter der Voraussetzung ausschlieBlich finanzieller
Ziele ergibt sich der Unternehmenswert aus dem Bar-
wert der mit dem Eigentum am Unternehmen verbun-
denen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner (Net-
toeinnahmen der Unternehmenseigner), die aus der
Fortfiihrung des Unternehmens und aus der VerduBe-
rung etwaigen nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
erzielt werden (Zukunftserfolgswert). Die Berechnung
des Barwerts erfolgt mit jenem Kapitalisierungszins-
satz, der der Rendite einer adaquaten Alternativanlage
entspricht.

(10) Der Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertrags-
wertverfahren (vgl. Abschn. 6.2.) oder nach einem der
Discounted Cash-Flow-Verfahren (vgl. Abschn. 6.3.) er-
mittelt werden.

(11) Die Untergrenze fiir den Unternehmenswert bildet
grundsatzlich der Liquidationswert (vgl. Abschn. 6.5.).

' Bei der Erarbeitung dieses Fachgutachtens hat sich der Fachsenat an verschiedenen Formulierungen des deutschen IDW-Standards S 1
. Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmenshewertungen” vom 18.10.2005 orientiert.

- persaldo
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2.4. Bewertungsanlasse

(12) Die Anlasse fiir Unternehmensbewertungen sind
vielfaltig. Bewertungen kénnen auf Grund rechtlicher
Vorschriften, auf Grund vertraglicher Vereinbarungen
oder aus sonstigen Griinden erfolgen. Als Beispiele
seien (ohne Anspruch auf Vollstandigkeit) genannt:
Erwerb und VerauBerung von Unternehmen und Unter-
nehmensanteilen, Ein- und Austritt von Gesellschaftern
in ein bzw. aus einem Unternehmen, Umgriindung
(Verschmelzung, Umwandlung, Einbringung, Zu-
sammenschluss, Realteilung und Spaltung), Abfindung,
Borseneinfiihrung, Privatisierung, Erbteilung, Fest-
stellung von Pflichtteilsanspriichen, Enteignung,
Kreditwiirdigkeitspriifung, Sanierung, wertorientierte
Vergiitung von Managern.

2.5. Bewertungszwecke -

Funktionen des Wirtschaftstreuhanders
(13) Aus der Gesamtheit der in der Realitét vorkom-
menden Bewertungsanlasse konnen fiir die Praxis des
Wirtschaftstreuhénders folgende bedeutsame Zweck-
setzungen abgeleitet werden:
» Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten
» Ermittlung von subjektiven Unternehmenswerten
» Ermittlung von Schiedswerten

(14) Der objektivierte Unternehmenswert ist ein typi-

sierter Zukunftserfolgswert, der sich bei Fortfiihrung
des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unter-
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nehmenskonzepts mit allen realistischen Zukunftser-
wartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken,
der finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens so-
wie der sonstigen Einflussfaktoren ergibt. Bestehen
rechtliche Vorgaben fiir die Wertermittlung, richten
sich der Blickwinkel der Bewertung sowie der Umfang
der erforderlichen Typisierungen und Objektivierungen
nach dem Zweck der fiir die Wertermittlung relevanten
rechtlichen Regelungen.

(15) Der subjektive Unternehmenswert ist ein Ent-
scheidungswert. In diesen flieBen die subjektiven Vor-
stellungen und personlichen Verhaltnisse sowie sonsti-
ge Gegebenheiten (z.B. Synergieeffekte) des Bewer-
tungssubijekts ein. Fiir einen potenziellen Kaufer bzw.
Verkaufer soll dieser Wert die relevante Preisober- bzw.
Preisuntergrenze aufzeigen.

(16) Der Schiedswert wird in einer Konfliktsituation
unter Berlicksichtigung der unterschiedlichen Wertvor-
stellungen der Parteien ausschlieBlich nach sachlichen
Gesichtspunkten festgestellt oder vorgeschlagen.
Indem er die Investitionsalternativen und die person-
lichen Verhaltnisse der Bewertungssubjekte in an-
gemessenem Umfang einbezieht, stellt der Schiedswert
einen fairen und angemessenen Interessenausgleich
zwischen den betroffenen Bewertungssubjekten dar.
(17) Der Wirtschaftstreuhander kann in der Funktion
eines neutralen Gutachters, eines Beraters einer Partei
oder eines Schiedsgutachters/Vermittlers tatig werden.
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Unternehmensbewertung

3. Grundsatze der
Ermttilung von
Unternehmenswerten

3.1. MaBgeblichkeit des Bewertungszwecks

(18) Da mit einem Bewertungsanlass unterschiedliche
Bewertungszwecke verbunden sein konnen, ist die Auf-
gabenstellung fiir die Unternehmensbewertung allein
aus dem mit der Bewertung verbundenen Zweck abzu-
leiten. Dieser bestimmt die Vorgangsweise bei der
Unternehmensbewertung, insbesondere die Auswahl
des geeigneten Bewertungsverfahrens und die Annah-
men hinsichtlich Prognose und Kapitalisierung der
kiinftigen finanziellen Uberschiisse. Eine sachgerechte
Unternehmenswertermittlung setzt daher voraus, dass
im Rahmen der Auftragserteilung der Bewertungs-
zweck und die Funktion, in der der Wirtschafts-
treuhander tatig wird, festgelegt werden.

3.2. Stichtagsprinzip

(19) Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen. Be-
wertungsstichtag ist jener Zeitpunkt, fiir den der Wert
des Unternehmens festgestellt wird; er ergibt sich aus
dem Auftrag oder aus vertraglichen oder rechtlichen
Regelungen. Ab diesem Zeitpunkt sind die finanziellen
Uberschiisse (Nettozufliisse an die Eigner) in die Unter-
nehmensbewertung einzubeziehen.

(20) Alle fiir die Wertermittlung beachtlichen Informatio-
nen, die bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungs-
stichtag hatten erlangt werden konnen, sind zu beriik-
ksichtigen. Anderungen der wertbestimmenden Faktoren
zwischen dem Bewertungsstichtag und dem Abschluss
der Bewertung sind nur dann zu beriicksichtigen, wenn
sich dies aus dem Bewertungszweck ergibt.

3.3. Ableitung des Unternehmenswerts aus
kiinftigen finanziellen Uberschiissen
(21) Die Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner re-
sultieren vor allem aus der Ausschiittung (Entnahme)
der vom Unternehmen erwirtschafteten finanziellen
Uberschiisse abziiglich allfalliger Einlagen (Zahlungs-
stromorientierung). Die Grundlage der Ermittlung der
kiinftigen finanziellen Uberschiisse bildet eine inte-
grierte Planungsrechnung (Plan-Bilanzen, Plan-Ge-
winn- und Verlustrechnungen sowie Finanzplane).
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3.4. Betriebsnotwendiges Vermdgen

(22) Das betriebsnotwendige Vermégen umfasst die
Gesamtheit jener immateriellen und materiellen
Gegenstande sowie Schulden, die dem Unternehmen
fir seine Leistungserstellung notwendigerweise zur
Verfiigung stehen.

(23) Ist das Vermdgen quantitativ oder qualitativ fir
die den Zukunftserfolgen zugrunde gelegten Leistun-
gen nicht geeignet, sind die Auswirkungen notwendi-
ger Anpassungen in der Planungsrechnung zu beriik-
ksichtigen. Das betriebsnotwendige Vermdgen besitzt
auch im Rahmen der Risikobeurteilung erhebliche
Bedeutung.

(24) Dem Substanzwert, verstanden als Rekon-
struktionszeitwert (Vermogen abziglich Schulden) des
betriebsnotwendigen Vermdgens, kommt bei der
Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigen-
standige Bedeutung zu.

3.5. Nicht betriebsnotwendiges Vermégen

(25) Nicht betriebsnotwendiges Vermégen sind jene
Vermdgensteile, die fir die Fortfiihrung des Bewer-
tungsobjekts nicht notwendig sind (z.B. betrieblich
nicht genutzte Grundstiicke und Gebaude oder
Uberbesténde an liquiden Mitteln).

(26) Die Bewertung des nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens erfolgt grundsatzlich zum Barwert der
daraus resultierenden kiinftigen Nettozufliisse. Unter-
grenze ist der Liquidationswert.

3.6. Beriicksichtigung von Ertragsteuern

(27) Im Rahmen der Ermittlung des Unternehmens-
werts wird grundsatzlich auf die kiinftigen fiir das Be-
wertungssubjekt verfiigbaren Uberschiisse abgestellt.
Bei deren Ermittlung sind daher sowohl die Ertragsteu-
ern des Unternehmens als auch die auf Grund des
Eigentums am Unternehmen entstehenden Ertrags-
teuern der Eigner (personliche Ertragsteuern) zu
berticksichtigen.

(28) Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften
mindert die Kérperschaftsteuer die finanziellen Uber-
schiisse auf Unternehmensebene. Auf Ebene der Anteil-
seigner vermindert die Kapitalertragsteuer bzw. die
halbe durchschnittliche Einkommensteuer fiir die in der
Planung unterstellten Gewinnausschiittungen an
natiirliche Personen die Nettozuflisse.

o s s . 03/2006

(29) Bei der Bewertung von Einzelunternehmen oder
Personengesellschaften aus dem Blickwinkel natir-
licher Personen sind die finanziellen Uberschiisse um
die beim jeweiligen Bewertungssubjekt entstehende
Einkommensteuerbelastung, die aus den steuerpflichti-
gen Einkiinften aus dem zu bewertenden Unternehmen
resultiert, zu kiirzen.

(30) Die in die Bewertung einflieBenden Unterneh-
mens- und Alternativertrage miissen in Bezug auf die
Berlicksichtigung von Ertragsteuerwirkungen aquiva-
lent sein. Daher sind die Ertragsteuerwirkungen sowohl
bei den Nettozufliissen an die Unternehmenseigner als
auch im Kapitalisierungszinssatz zu beriicksichtigen.
(31) Zur Beriicksichtigung von transaktionshedingten
Ertragsteuerwirkungen wird auf Abschn. 3.8. verwiesen.

3.7. Unbeachtlichkeit des bilanziellen
Vorsichtsprinzips

(32) Das in den handelsrechtlichen Rechnungslegungs-

vorschriften enthaltene Vorsichtsprinzip ist bei der

Unternehmensbewertung nicht zu beachten.

3.8. Beriicksichtigung von Transaktionskosten
und transaktionshedingten
Ertragsteuerwirkungen

(33) Bei der Ermittlung eines subjektiven Unterneh-

menswerts aus dem Blickwinkel eines potenziellen

Kaufers bzw. Verkaufers zur Bestimmung der Preis-

obergrenze bzw. Preisuntergrenze sind Transaktionsko-

sten, das sind Kosten in Verbindung mit dem Kauf bzw.

Verkauf des Unternehmens, zu beriicksichtigen, z.B.

Verkehrsteuerbelastungen bei der Ubernahme von

Grundstiicken. Gleiches gilt fiir transaktionsbedingte

Ertragsteuerwirkungen wie Ertragsteuerersparnisse

aus einem erhéhten Abschreibungspotenzial aus

aufgedeckten stillen Reserven und Firmenwertkom-
ponenten bzw. Ertragsteuerbelastungen aus einem

VerauBerungsgewinn.

(34) Bei der Ermittlung eines objektivierten Unterneh-

menswerts hat eine Berticksichtigung von Transak-

tionskosten und transaktionsbedingten Ertragsteuer-
wirkungen grundsatzlich zu unterbleiben. Eine Bertik-
ksichtigung derartiger Faktoren ist nur dann geboten,
wenn sich dies aus rechtlichen Vorgaben fiir den Be-
wertungsanlass oder aus dem Auftrag ergibt.
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4. Ermittlung der
kinftigen finanziellen
Uberschusse

4.1. Finanzielle Uberschiisse bei der Ermittlung
eines objektivierten Unternehmenswerts

4.1.1. Unternehmenskonzept

(35) Es ist darauf zu achten, dass die Unternehmens-
planungsrechnung mit den daraus resultierenden Er-
folgsprognosen auf dem zum Bewertungsstichtag be-
stehenden Unternehmenskonzept aufbaut. Dies bedeu-
tet, dass MaBnahmen, die zu strukturellen Veranderun-
gen des Unternehmens fiihren sollen, nur dann bertick-
sichtigt werden diirfen, wenn sie zu diesem Zeitpunkt
bereits eingeleitet bzw. hinreichend konkretisiert sind.

4.1.2. Finanzierungs- und Ausschiittungsannahmen
(36) Es ist von der Ausschiittung derjenigen finanziel-
len Uberschiisse auszugehen, die entsprechend der
Planungsrechnung unter Berticksichtigung des zum Be-
wertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskon-
zepts und rechtlicher Restriktionen zur Ausschiittung
zur Verfiigung stehen.

(37) Unterscheidet die Planung zwei Phasen (vgl.
Abschn. 4.3.4.), ist das Ausschiit-tungsverhalten in der
ersten Phase (Detailprognosezeitraum) aus dem zum
Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmens-
konzept abzuleiten (Finanzplanung). Im Rahmen der
zweiten Phase wird grundsatzlich typisierend ange-
nommen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu be-
wertenden Unternehmens aquivalent zu jenem der Al-
ternativanlage ist. Fiir die Wiederanlage thesaurierter
Betrdage kann typisierend eine Veranlagung zum Kapi-
talisierungszinssatz vor Unternehmenssteuern ange-
nommen werden. Dies lasst den Unternehmenswert
unverandert (kapitalwertneutrale Veranlagung).

4.1.3. Managementfaktoren

(38) Im Rahmen der objektivierten Unternehmensbe-
wertung ist grundsatzlich von einem unveranderten
Management oder fiir den Fall des Wechsels des Ma-
nagements von durchschnittlichen Managementlei-
stungen auszugehen (typisierte Managementfaktoren).
(39) Soweit bei personenbezogenen Unternehmen die
in der Person des Eigners (der Eigner) begriindeten Er-
folgsbeitrage in Zukunft nicht realisiert werden kén-

persaldo -



Unternehmensbewertung

nen, sind sie bei der Prognose der finanziellen Uber-
schiisse auBer Acht zu lassen. Ebenso sind Einfllisse
aus einem Unternehmensverbund oder aus sonstigen
Beziehungen personeller oder familidrer Art zwischen
Management und dritten Unternehmen, die bei einem
Eigentlimerwechsel nicht mit (ibergehen wiirden, zu
eliminieren.

4.1.4. Beriicksichtigung von Ertragsteuern

(40) Fiir die Beantwortung der Frage, welche Ertrag-
steuern im Rahmen der Prognose der finanziellen Uber-
schiisse zu berticksichtigen sind, ist grundsétzlich auf
die Verhaltnisse zum Bewertungsstichtag abzustellen,
die sich aus der Rechtsform des Bewertungsobjekts in
Verbindung mit der Rechtsform des Bewertungssub-
jekts ergeben. Rechtsformanderungen sind zu beriick-
sichtigen, wenn diese Anderungen sicher zu erwarten
sind, inshesondere wenn bereits MaBnahmen getroffen
worden sind, um diese Anderungen herbeizufiihren.
(41) Soll der objektivierte Unternehmenswert einheit-
lich fiir mehrere Anteilseigner unabhéngig von deren
tatsachlicher Steuerbelastung gelten, ist von typisier-
ten steuerlichen Verhaltnissen auszugehen. Soweit bei
der Bewertung von Kapitalgesellschaften in typisieren-
der Betrachtung Ausschiittungsaquivalenz zwischen
dem zu bewertenden Unternehmen und der Alternati-
vanlage unterstellt wird, kann vereinfachend auf eine
Beriicksichtigung der personlichen Ertragsteuern auf
Gewinnausschittungen verzichtet werden. In diesem
Fall hat die Kapitalisierung mit der Alternativrendite
vor personlicher Einkommensteuer zu erfolgen (vgl.
Abschn.5.3.5.).

4.2. Finanzielle Uberschiisse bei der Ermittlung
eines subjektiven Unternehmenswerts

4.2.1. Unternehmenskonzept

(42) Bei der Ermittlung eines subjektiven Unterneh-
menswerts (Entscheidungswerts) ersetzt der Wirt-
schaftstreuhander in der Beraterfunktion die bei der
Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte erforder-
lichen Typisierungen durch individuelle auftragsbezo-
gene Konzepte bzw. Annahmen. Daher sind auch ge-
plante, aber zum Bewertungsstichtag noch nicht ein-
geleitete oder noch nicht im Unternehmenskonzept
dokumentierte MaBnahmen strukturverandernder Art
wie Erweiterungsinvestitionen, Desinvestitionen,
Bereinigungen des Produktprogramms oder Verande-
rungen der strategischen Geschaftsfelder zu beriick-
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sichtigen. Synergieeffekte sind je nach der konkreten
Situation des Bewertungssubjekts (Kaufer bzw. Verkau-
fer) einzubeziehen.

4.2.2. Finanzierungs- und Ausschiittungsannahmen
(43) Die Annahmen iiber die kiinftige Finanzierungs-
und Ausschiittungspolitik (Kapitalstruktur) sind auf
Basis der Vorgaben bzw. Vorstellungen des
Bewertungssubjekts unter Beachtung rechtlicher
Restriktionen (z.B. gesetzlicher oder vertraglicher Aus-
schiittungsbeschrankungen) zu treffen.

4.2.3. Managementfaktoren

(44) Aus der Sicht eines Kaufers sind jene finanziellen
Uberschiisse anzusetzen, die mit dem geplanten Ma-
nagement erwartet werden kdnnen (individuelle Ma-
nagementfaktoren), wobei je nach Bewertungszweck
unterschiedliche Planungsannahmen getroffen werden
kénnen.

(45) Die Preisuntergrenze eines potenziellen Verkau-
fers beriicksichtigt nicht nur die Gibertragbare Ertrags-
kraft des Bewertungsobjekts, sondern z.B. auch per-
sonliche Managementfaktoren.

4.2.4. Beriicksichtigung von Ertragsteuern

(46) Die Ertragsteuerbelastung der finanziellen Uber-
schiisse ist nach MaBgabe der Rechtsform des Bewer-
tungsobjekts unter Beriicksichtigung der individuellen
steuerlichen Verhaltnisse (z.B. Steuersatze, steuerliche
Verlustvortrage) des Bewertungssubjekts zu ermitteln.
Rechtsformanderungen sind auf Basis der Vorgaben
bzw. Vorstellungen des Bewertungssubjekts zu bertick-
sichtigen.

4.3. Prognose der finanziellen Uberschiisse
4.3.1. Uberblick

(47) Die Prognose der finanziellen Uberschiisse stellt
das zentrale Problem jeder Unternehmensbewertung
dar. Sie erfordert eine umfangreiche Informationsbe-
schaffung und darauf aufbauende vergangenheits-,
stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensana-
lysen, die durch Plausibilitatsiiberlegungen hinsichtlich
ihrer Angemessenheit und Widerspruchsfreiheit zu
tiberpriifen sind.

4.3.2. Informationsbeschaffung

(48) Grundsatzlich sind alle Informationen zu erheben,
die fiir die Prognose der finanziellen Uberschiisse des
Unternehmens von Bedeutung sind. Dazu gehdren in

o s s . 03/2006

erster Linie zukunftsbezogene unternehmens- und
marktorientierte Informationen. Unternehmensbe-
zogene Informationen sind insbesondere interne Plan-
daten sowie Analysen der Starken und Schwéchen des
Unternehmens und der von diesem angebotenen
Leistungen. Marktbezogene Informationen sind unter
anderem Daten Uber die Entwicklung der Branche, der
Konkurrenzsituation und der bearbeiteten Absatzmark-
te, aber auch langfristige gesamtwirtschaftliche sowie
|ander- und branchenspezifische Trendprognosen.

(49) Vergangenheits- und stichtagsbezogene Informa-
tionen dienen als Orientierungsgrundlage fir die Pro-
gnose kiinftiger Entwicklungen und fiir die Vornahme
von Plausibilitatskontrollen. (50) Der Wirtschaftstreu-
hander hat die Vollstandigkeit und die Verlasslichkeit
der verwendeten Planungsunterlagen zu beurteilen.

4.3.3.Vergangenheitsanalyse

(51) Die Vergangenheitsanalyse soll auf der Grundlage
der Jahresabschliisse, der Geldflussrechnungen sowie
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der internen Ergebnisrechnungen konkrete Anhalts-
punkte fiir die Prognose der Unternehmenserfolge
liefern. Erfolgsfaktoren der Vergangenheit sind inshe-
sondere daraufhin zu analysieren, inwieweit sie auch
kiinftig wirksam sein werden (vgl. die diesbeziiglichen
Ausfiihrungen im Abschn. 8.5.4.2.) und ob sie das nicht
betriebs-notwendige Vermdgen betreffen.

(52) Die unternehmensbezogenen Informationen sind
um eine Analyse der Unternehmensumwelt in der (jiin-
geren) Vergangenheit zu erganzen. Hiezu gehoren die
Entwicklung der Marktstellung des Unternehmens und
sonstige Markt- und Umweltentwicklungen (z.B. Ent-
wicklungen in politischer, rechtlicher, 6konomischer,
technischer, okologischer und sozialer Hinsicht).

4.3.4. Planung und Prognose (Phasenmethode)
(53) Die Unternehmensbewertung basiert grundsatz-
lich auf einer mdglichst umfassenden vom Manage-
ment erstellten Planungsrechnung, die ihre Zu-
sammenfassung in integrierten Planbilanzen,
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Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Finanzpla-
nen findet. Die Planungsrechnung hat die prognosti-
zierte leistungs- und finanzwirtschaftliche Entwicklung
im Rahmen der erwarteten Markt- und Umweltbedin-
gungen zu reflektieren. Unter Beriicksichtigung der
beschafften Informationen und der Erkenntnisse aus
der vergangenheits- und stichtagsorientierten Unter-
nehmensanalyse sind aus dieser Planungsrechnung die
kiinftigen finanziellen Uberschiisse abzuleiten. Thesau-
rierungen finanzieller Uberschiisse des Unternehmens
und deren Verwendung sind in der Planungsrechnung
zu beriicksichtigen.

(54) Da mit zunehmender Entfernung vom Bewer-
tungsstichtag der Grad der Prognosesicherheit ab-
nimmt, werden — bei unterstellter unbegrenzter Lebens-
dauer des Unternehmens — die finanziellen Uberschiis-
se in der Regel in mehreren Phasen geplant und pro-
gnostiziert (Phasenmethode). Die Phasen konnen in
Abhéngigkeit von GroBe, Struktur und Branche des zu
bewertenden Unternehmens unterschiedlich lang sein.
In den meisten Fallen wird die Planung in zwei Phasen
vorgenommen.

(55) Der Detailprognosezeitraum (nahere oder erste
Phase bis zum Planungshorizont), fiir den eine peri-
odenspezifische Prognose der finanziellen Uberschiisse
erfolgen kann, ist in Abhéngigkeit von GroBe, Struktur
und Branche des Unternehmens in der Regel auf drei
bis fiinf Jahre begrenzt. Der Detailprognosezeitraum ist
auszudehnen, wenn auf Grund von Investitionszyklen
die vereinfachende Annahme, dass Abschreibungen
und Investitionen einander entsprechen, nicht plausi-
bel erscheint. Auch langerfristige Produktlebenszyklen
kénnen eine Verschiebung des Planungshorizonts er-
fordern.

(56) Fiir die Zeit nach dem Planungshorizont (fernere
oder zweite Phase) konnen lediglich globale bzw. pau-
schale Annahmen getroffen werden. In der Regel wird
eine Unternehmensentwicklung mit gleichbleibenden
oder konstant wachsenden finanziellen Uberschiissen
unterstellt, die den Periodenerfolgen entsprechen.
Wegen des oft starken Gewichts der finanziellen Uber-
schiisse in der zweiten Phase kommt der kritischen
Uberpriifung der zugrunde liegenden Annahmen be-
sondere Bedeutung zu.

(57) Bei erheblicher Unsicherheit erscheint es empfeh-
lenswert, mehrere mit der Wahrscheinlichkeit ihres Ein-
treffens gewichtete Ergebnisreihen darzustellen, aus
denen Ergebnisbandbreiten abgeleitet werden.
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4.3.5. Plausibilitatsbeurteilung

(58) Die Planung bzw. Prognose der finanziellen Uber-
schiisse ist auf ihre Plausibilitat hin zu beurteilen. Zu
beachten ist inshesondere, dass die einzelnen Erfolg-
sposten zueinander im Zeitablauf nachvollziehbar und
die Finanzierungsannahmen zutreffend gewahlt sind.
Fir die Beurteilung der Verlasslichkeit der Prognose der
finanziellen Uberschiisse kann auch ein Soll-Ist-Ver-
gleich von in der Vergangenheit vom Unternehmen er-
stellten Planungs-rechnungen dienlich sein.

5. Kapitalisierung der
kinftigen finanziellen
Uberschusse

5.1. Grundlagen

(59) Der Unternehmenswert ergibt sich grundséatzlich
aus der Kapitalisierung der kiinftigen Nettozufllisse an
die Unternehmenseigner unter Verwendung eines dem
angewendeten Bewertungsverfahren entsprechenden
Kapitalisierungszinssatzes.

(60) Bei unbegrenzter Lebensdauer entspricht der
Unternehmenswert grundsatzlich dem Barwert der
kiinftig den Eignern fiir eine unbegrenzte Zeit zuflie-
Benden finanziellen Uberschiisse.

(61) Ist eine begrenzte Dauer des Unternehmens zu
unterstellen, ergibt sich der Unternehmenswert als
Summe der Barwerte der kiinftigen Nettozufliisse bis
zur Aufgabe des Unternehmens zuziiglich des Barwerts
der Nettozufliisse aus der Aufgabe des Unternehmens
(z.B. der Liquidation).

5.2. Beriicksichtigung des Risikos

(62) Jede Investition in ein Unternehmen ist mit dem
Risiko verbunden, dass kiinftige Ertrage nicht im er-
warteten Umfang anfallen. Dieses Unternehmensrisiko
umfasst grundséatzlich sowohl das aus der Investition
in ein Unternehmen sich ergebende allgemeine Risiko,
dem alle Unternehmen bzw. Unternehmen einer be-
stimmten Branche unterliegen und das seine Ursache
in der Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Lage
bzw. der entsprechenden Branche (Konjunkturschwan-
kungen) hat, als auch das sich aus der besonderen Si-
tuation des zu bewertenden Unternehmens ergebende
spezielle (leistungs- und finanzwirtschaftliche) Risiko.
Ein allfalliges Risiko, das sich aus einer im Vergleich zur
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Alternativanlage geringeren Mobilitat der Veranlagung
in das zu bewertende Unternehmen ergibt, ist nur
dann zu beriicksichtigen, wenn von einer begrenzten
Behaltedauer auszugehen ist.

(63) Zum allgemeinen Unternehmensrisiko gehdren
Unwagbarkeiten genereller Art wie nicht absehbare
Entwicklungen aus Konjunktur, Politik, Umwelt und
Branche des Unternehmens.

(64) Das spezielle Unternehmensrisiko ist das auf ein
bestimmtes Unternehmen bezogene Risiko. Hiezu zah-
len etwa die Konkurrenzsituation, die Management-
qualifikation, besondere Einkaufs- und Absatzvertrage,
der Stand der Produktinnovation, die Art der Unterneh-
mens-organisation, die Finanzierungs- und Kapital-
strukturverhdltnisse, die Flexibilitdt des Unter-neh-
mens, d.h. die Fahigkeit, sich gednderten Umweltein-
fliissen mehr oder weniger rasch anzupassen, das Alter
und die Eignung der Vermdgensausstattung des Unter-
nehmens, der Umfang und die Qualitét der Forschungs-
und Entwicklungstatigkeit, die Qualifikation der Mitar-
beiter und die Wettbewerbssituation, der das Unter-
nehmen ausgesetzt ist.

(65) Wegen der Problematik einer eindeutigen Abgren-
zung zwischen dem unternehmensspeziellen und dem
allgemeinen Unternehmensrisiko ist das gesamte
Unternehmensrisiko einheitlich entweder in Form der
Sicherheitsaquivalenzmethode durch einen Abschlag
vom Erwartungswert der finanziellen Uberschiisse oder
durch einen Risikozuschlag zum risikolosen Zinssatz
(Basiszinssatz) zu beriicksichtigen.

(66) National und international geht die Tendenz da-
hin, die Risikozuschlagsmethode anzuwenden. Im Fol-
genden wird daher von der Risikozuschlagsmethode
ausgegangen.

5.3. Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes
5.3.1. Uberblick

(67) Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich im Allge-
meinen aus einem Basiszinssatz und einem Risikozu-
schlag zusammen. Weiters sind das erwartete
Wachstum der finanziellen Uberschiisse und Ertrag-
steuerwirkungen zu beriicksichtigen. Zu Alternativen
bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes im
Rahmen der Ermittlung eines subjektiven Unterneh-
menswerts wird auf Abschn. 6.2.3. verwiesen.
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5.3.2. Basiszinssatz

(68) Bei der Bestimmung des Basiszinssatzes ist von
einer risikolosen Kapitalmarktanlage auszugehen. Der
Basiszinssatz kann unter Beriicksichtigung der Laufzei-
tdquivalenz zum zu bewertenden Unternehmen aus
der zum Bewertungsstichtag giiltigen Zinsstrukturkur-
ve abgeleitet werden. Alternativ kann die am Bewer-
tungsstichtag bestehende Effektivrendite einer Staats-
anleihe mit einer Laufzeit von 10 bis 30 Jahren heran-
gezogen werden.

5.3.3. Risikozuschlag

(69) Fir die konkrete Hohe des Risikozuschlags sind
auf dem Markt beobachtete Risikopramien geeignete
AusgangsgroBen, die den speziellen Gegebenheiten
des Bewertungsobjekts und des Bewertungssubjekts
anzupassen sind. Eine Anpassung in der Vergangenheit
beobachteter Risikopramien hat zu erfolgen, wenn fiir
die Zukunft Veranderungen erwartet werden.

(70) Marktorientierte Risikozuschlage konnen auf
Grundlage des Capital Asset Pricing Model (CAPM)
oder auf Grund anderer kapitalmarktorientierter Me-
thoden ermittelt werden. Auf Basis des CAPM ergibt
sich der Risikozuschlag fiir das zu bewertende Unter-
nehmen durch Multiplikation der Marktrisikopramie
mit dem unternehmensindividuellen Beta-Faktor.
Marktrisikopramien und unternehmensindividuelle Be-
ta-Faktoren werden von Finanzdienstleistern erhoben
bzw. kénnen einschldgigen Publikationen entnommen
werden. Bei der Bewertung nicht borsennotierter
Unternehmen konnen vereinfachend Beta-Faktoren
bzw. Risikopramien fiir vergleichbare Unternehmen
oder fir Branchen herangezogen werden.

(71) Risikopramien nach dem CAPM erfassen das Ge-
schaftsrisiko (Business Risk) und das Kapitalstrukturrisi-
ko (Financial Risk). Der Beta-Faktor fiir ein verschulde-
tes Unternehmen ist hoher als jener fiir ein unverschul-
detes Unternehmen, weil er auch das Kapitalstrukturri-
siko beriicksichtigt. Veranderungen in der Kapitalstruk-
tur erfordern daher eine Anpassung der Risikopramie.
(72) Die Angemessenheit der auf Basis des CAPM er-
mittelten Risikopramie fiir das konkret zu bewertende
Unternehmen ist vom Wirtschaftstreuhénder zu wiirdi-
gen; allenfalls sind Anpassungen vorzunehmen.

(73) Wird der Risikozuschlag nach dem CAPM bestimmt,
reprasentiert der Kapitalisierungszinssatz die Eigenkapi-
talkosten (Renditeforderung der Eigenkapitalgeber).
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5.3.4. Beriicksichtigung wachsender

finanzieller Uberschiisse
(74) Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse kénnen
nominell oder real geplant werden. Bei korrekter
Anwendung fiihren beide Vorgangsweisen zum selben
Ergebnis. Der Nominalrechnung wird in Theorie und
Praxis der Vorzug gegeben.
(75) Die finanziellen Uberschiisse werden u.a. durch
Preisanderungen (welcher Art immer) beeinflusst. Ur-
sachen fiir Veranderungen der nominellen finanziellen
Uberschiisse kdnnen neben Preisénderungen auch
Mengen- und Strukturdnderungen (Absatzausweitun-
gen oder -einbriiche, Kosteneinsparungen) sein. Fiir die
Schétzung des kiinftigen nominellen Wachstums kann
daher die erwartete Geldentwertungsrate (die auch im
landesiiblichen risikolosen Zinssatz enthalten ist) nicht
allein maBgebend sein.
(76) In der Phase bis zum Planungshorizont kénnen
anhand von Detailplanungen Absatz- und Kostenent-
wicklungen sowie unterschiedliche Preisanderungen
auf Beschaffungs- und Absatzmarkten rechnerisch in

der Regel ohne groBe Probleme in den finanziellen
Uberschiissen ihren Niederschlag finden (Nominalrech-
nung). Diese einzeln geplanten finanziellen Uberschiis-
se sind mit einem nominellen Kapitalisierungszinssatz
auf den Bewertungsstichtag zu kapitalisieren.

(77) Kann im konkreten Bewertungsfall in der Phase
nach dem Planungshorizont auf der Grundlage einer
eingehenden Analyse ein nachhaltiges Wachstum ange-
nommen werden, ist dies in dieser Phase durch einen
entsprechenden Wachstumsabschlag vom nominellen
Kapitalisierungszinssatz zu beriicksichtigen. Die weitere
Abzinsung auf den Bewertungsstichtag hat mit dem no-
minellen Kapitalisierungszinssatz zu erfolgen.

5.3.5. Beriicksichtigung von Ertragsteuern

(78) Wie im Abschn. 3.6. ausgefiihrt, miissen die in die
Bewertung einflieBenden Unternehmens- und Alternati-
vertrage in Bezug auf die Beriicksichtigung von Ertrag-
steuerwirkungen &quivalent sein, sodass diese sowohl
bei den Nettozufliissen an die Unternehmenseigner als
auch im Kapitalisierungszinssatz zu beriicksichtigen sind.
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(79) Die auf Basis des CAPM ermittelten Renditen bzw.
Risikozuschlage sind Renditen bzw. Risikozuschlage
nach Kérperschaftsteuer, jedoch vor personlicher Ein-
kommensteuer.

(80) Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften
kann in der zweiten Phase unter der Annahme der Aus-
schiittungsaquivalenz zwischen dem zu bewertenden
Unternehmen und der Alternativanlage von der Wert-
neutralitat der personlichen Besteuerung ausgegangen
werden. In der zweiten Phase kann daher die personli-
che Besteuerung auBer Ansatz gelassen werden, d.h.
Basis fiir die Kapitalisierung sind der ausschittbare
Gewinn (Jahresiiberschuss) und die Alternativrendite
vor personlicher Einkommensteuer. Vereinfachend
kann auch in der ersten Phase auf die Beriicksichti-
gung der personlichen Besteuerung verzichtet werden.
(81) Bei der Bewertung von Einzelunternehmen und
Personengesellschaften aus dem Blickwinkel natiir-
licher Personen sind die finanziellen Uberschiisse nach
Einkommensteuer mit der Alternativrendite nach per-
sonlichen Ertragsteuern zu kapitalisieren. Da das CAPM

Renditen bzw. Risikozuschldge vor persénlicher Einkom-

mensteuer liefert, miissen diese in Renditen bzw. Risi-
kozuschlage nach persénlicher Einkommensteuer um-
gerechnet werden. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
die Dividenden der personlichen Besteuerung unterlie-
gen und die Kursgewinne in der Regel als steuerfrei an-
genommen werden konnen. Zu Rechtsformanderungen
wird auf die Abschnitte 4.1.4. und 4.2.4. verwiesen. 5.4.
Netto- oder Bruttokapitalisierung

(82) Bei der Nettokapitalisierung wird der Unterneh-
menswert in einem einstufigen Verfahren durch Kapi-
talisierung der den Eignern kiinftig zuflieBenden Zah-
lungsstrome ermittelt. Die Nettokapitalisierung erfolgt
entweder nach dem Ertragswertverfahren oder nach
dem Equity-Ansatz als einer Variante der Discounted
Cash-Flow (DCF)-Verfahren.

(83) Bei der Bruttokapitalisierung (Entity-Ansatz) wird
der Unternehmenswert zweistufig ermittelt. In der er-
sten Stufe wird der Wert des Gesamtkapitals aus der
Sicht von Eigen- und Fremdkapitalgebern bestimmt. In
der zweiten Stufe wird durch den Abzug des Markt-
werts des verzinslichen Fremdkapitals der Wert des Ei-
genkapitals als Unternehmenswert ermittelt.

(84) Der Bruttokapitalisierung entsprechen das Weigh-
ted Average Cost of Capital (WACC)-Konzept und das
Adjusted Present Value (APV)-Konzept als Varianten
der DCF-Verfahren.
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6. Bewertungsverfahren

6.1. Anwendung von Ertragswert-

oder DCF-Verfahren
(85) Das Ertragswertverfahren und die DCF-Verfahren
beruhen insoweit auf der gleichen konzeptionellen
Grundlage, als sie den Unternehmenswert als Barwert
kiinftiger finanzieller Uberschiisse ermitteln. Diese Ver-
fahren eignen sich zur Bestimmung sowohl von objek-
tivierten als auch von subjektiven Unternehmenswer-
ten und fiihren bei identischen Annahmen zu identi-
schen Ergebnissen. Die Ausfiihrungen in den Abschnit-
ten 2. bis 5. gelten sowohl fiir das Ertragswert- als
auch fiir die DCF-Verfahren.

6.2. Ertragswertverfahren

6.2.1. Grundsatzliches Vorgehen

(86) Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unterneh-
menswert durch Kapitalisierung der Nettozufliisse an
die Unternehmenseigner.

6.2.2. Kapitalisierungszinssatz bei Ermittlung

eines objektivierten Unternehmenswerts
(87) Als Kapitalisierungszinssatz ist die Rendite jener Al-
ternativanlage heranzuziehen, die dem Zahlungsstrom
des zu bewertenden Unternehmens hinsichtlich Lauf-
zeit, Risiko und Verfiigharkeit &quivalent ist. Dabei ist ty-
pisierend auf Renditen von auf dem Kapitalmarkt notier-
ten Unternehmensanteilen (Aktienportefeuille) als Aus-
gangsgroBe abzustellen. Dies gilt unabhangig von der
Rechtsform des zu bewertenden Unternehmens, weil die
Maglichkeit der Alternativanlage in Aktien grundsétzlich
allen Anteilseignern zur Verfiigung steht.
(88) Unter der typisierenden Annahme einer Alternati-
vanlage in ein Aktienportefeuille ist daher der Basis-
zinssatz (vgl. Abschn. 5.3.2.) um einen marktorientier-
ten Risikozuschlag (vgl. Abschn. 5.3.3.) zu erhéhen und
gegebenenfalls um einen Wachstumsabschlag (vgl.
Abschn. 5.3.4.) zu vermindern. Zur Beriicksichtigung
von Ertragsteuerwirkungen wird auf Abschn. 5.3.5.
verwiesen.

6.2.3. Kapitalisierungszinssatz bei Ermittlung

eines subjektiven Unternehmenswerts
(89) Bei der Ermittlung eines subjektiven Unterneh-
menswerts wird der Kapitalisierungszinssatz durch die
individuellen Verhaltnisse bzw. Vorgaben des jeweili-
gen Investors bestimmt. Als Kapitalisierungszinssatz
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konnen individuelle Renditevorgaben, die Rendite-er-
wartung der besten Alternative oder aus Kapitalmarkt-
daten abgeleitete Renditen (z.B. liber das CAPM) die-
nen. Auch in diesem Fall ist das Erfordernis der Laufzei-
taquivalenz zu beachten; gegebenenfalls ist ein Wachs-
tumsabschlag zu berticksichtigen.

6.3. DCF-Verfahren

6.3.1. Grundsatzliches

(90) Die DCF-Verfahren ermitteln den Unternehmens-
wert durch Kapitalisierung von Cash-Flows, die je nach
Verfahren unterschiedlich definiert werden. Sie werden
im Allgemeinen zur Bewertung von Kapitalgesellschaften
herangezogen. Im Folgenden wird daher auf die Bewer-
tung von Kapitalgesellschaften abgestellt. Dabei wird es
als zuldssig erachtet, vereinfachend auf die Beriicksichti-
gung der personlichen Einkommensteuer sowohl bei den
zu kapitalisierenden Cash-Flows als auch im Kapitalisie-
rungszinssatz zu verzichten (vgl. Abschn. 5.3.5.).

(91) Die DCF-Verfahren erfordern Informationen bzw.
Annahmen (iber die Eigenkapitalkosten (Renditeforde-
rung der Eigenkapitalgeber). Dazu wird in der Regel
das CAPM herangezogen.

6.3.2. Bruttoverfahren (Entity-Ansatz)
6.3.2.1. Das Konzept der gewichteten Kapitalkosten
(WACC-Konzept) Vorgangsweise
(92) Nach dem WACC-Konzept mit Free Cash-Flows wird
der Marktwert des Gesamtkapitals durch Kapitalisierung
der Free Cash-Flows mit dem WACC ermittelt. Der Markt-
wert des Eigenkapitals (Unternehmenswert) ergibt sich,
indem vom Marktwert des Gesamtkapitals der Markt-
wert des verzinslichen Fremdkapitals abgezogen wird.
(93) Der WACC ist ein nach der Kapitalstruktur gewich-
teter Mischzinssatz aus Eigen- und Fremdkapitalko-
sten. Die Gewichtung erfolgt nach dem Verhaltnis der
Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital.
(94) Der Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals
entspricht bei marktiiblicher Verzinsung dem Buchwert
des Fremdkapitals. Wird das Fremdkapital niedriger
oder hoher verzinst, als es dem marktiiblichen Zinssatz
entspricht, ergibt sich der Marktwert des Fremdkapi-
tals aus den mit dem marktiiblichen Zinssatz kapitali-
sierten Fremdfinanzierungszahlungen. Ermittlung der
kiinftigen Free Cash-Flows
(95) Die kiinftigen Free Cash-Flows werden unter der
Fiktion vollstandiger Eigenfinanzierung ermittelt. Bei
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Vorliegen einer integrierten Planungsrechnung, die ex-
plizite Annahmen iber die Entwicklung des verzins-
lichen Fremdkapitals indirekt wie folgt errechnen
(Schema 1):

Handelsrechtliches Jahresergebnis
+ Fremdkapitalzinsen
— Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit der
Fremdkapitalzinsen
= Ergebnis vor Zinsen nach
angepassten Ertragsteuern
+/-  Aufwendungen/Ertrdge aus Anlagenabgangen
+/— Abschreibungen/Zuschreibungen
+/— Bildung/Auflosung langfristiger Riickstellun-
gen und sonstige zahlungsunwirksame
Aufwendungen/Ertrage
—/+ Erhohung/Verminderung des Nettoumlauf-
vermdgens (ohne kurzfristige verzinsliche
Verbindlichkeiten)
—/+ Cash-Flow aus Investitionen/Desinvestitionen
= Free Cash-Flow (FCF)

(96) Da die Free Cash-Flows unter der Fiktion vollstan-
diger Eigenfinanzierung ermittelt werden, sind die
Fremdkapitalzinsen hinzuzurechnen und die mit der
steuerlichen Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen ver-
bundene Steuerersparnis (Tax Shield) abzuziehen.

(97) Liegt eine integrierte Planung mit expliziten An-
nahmen tiber die Entwicklung des verzinslichen Fremd-
kapitals nicht vor, kann vereinfachend das nachfolgen-
de Schema verwendet werden (Schema 2):

Ergebnis vor Zinsen und Steuern
— Steuern bei reiner Eigenfinanzierung

= Ergebnis vor Zinsen nach angepassten

Ertragsteuern

+/- Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgéngen

+/— Abschreibungen/Zuschreibungen

+/— Bildung/Auflosung langfristiger Rick-
stellungen und sonstige zahlungsunwirksame
Aufwendungen/Ertrage

—/+ Erhohung/Verminderung des Nettoumlaufver-
mogens (ohne kurzfristige verzinsliche Ver-
bindlichkeiten)

—/+ Cash-Flow aus Investitionen/Desinvestitionen

= Free Cash-Flow (FCF)
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(98) In diesem Fall unterbleibt eine explizite Darstel-
lung des Cash-Flow aus dem Finanzierungsbereich. Die
Finanzierung wird durch die Kapitalstruktur determi-
niert, die in den WACC eingeht. Eventuelle Ausschiit-
tungsrestriktionen werden nicht beriicksichtigt. Die
Plausibilitat der (implizit) getroffenen Annahmen und
die Eignung dieser Vorgangsweise zur Ermittlung eines
objektivierten Unternehmenswerts sind durch den
Wirtschaftstreuhander zu wiirdigen.

(99) Fiir die Zeit nach der Detailplanungsphase sind
plausible Annahmen iiber die weitere Entwicklung der
Free Cash-Flows zu treffen. Die Free Cash-Flows kén-
nen entweder konstant bleiben oder mit einer be-
stimmten Wachstumsrate wachsen. Die letztere Annah-
me fiihrt zu einem Wachstumsabschlag vom WACC.
(100) Der Barwert der Free Cash-Flows zu Beginn der
zweiten Phase wird auch Residualwert genannt. Bei
Fortfiihrung des Unternehmens wird er als Fortfiih-
rungswert bezeichnet, bei Liquidation des Unterneh-
mens entspricht er dem Liquidationswert.

Ermittlung des WACC

(101) Der WACC hangt von den Kosten des Fremd-
und des Eigenkapitals sowie vom Verschuldungsgrad
ab. Die Kosten des Fremdkapitals ergeben sich aus
dem Zinssatz fiir Fremdkapital abziiglich der Steuerer-
sparnis durch Fremdfinanzierung, weil im Free Cash-
Flow die Steuerersparnis durch Fremdkapitalzinsen
nicht beriicksichtigt wird. Zur Ermittlung der dem Ver-
schuldungsgrad entsprechenden Eigenkapitalkosten
vgl. die Ausfiihrungen im Abschn. 5.3.

(102) Der WACC kann einfach berechnet werden,
wenn das Verhaltnis Fremdkapital zu Eigenkapital auf
Basis von Marktwerten als periodenunabhangige Ziel-
kapitalstruktur vorge-geben wird. Damit erhalt man
einen im Zeitablauf konstanten WACC. Die Eigenkapi-
talkosten haben der Kapitalstruktur zu entsprechen.
(103) Wie ausgefiihrt, werden die Free Cash-Flows
nach Schema 1 auf der Grundlage einer vollstandigen
Unternehmensplanung ermittelt. Die Planung bzw.
Vorgabe der Fremdkapitalbestande in der Finanzpla-
nung fiihrt in der Regel dazu, dass die Kapitalstruktur
von Periode zu Periode schwankt, sodass der WACC
im Zeitablauf nicht konstant bleibt. Auf Grund der
dann erforderlichen aufwendigeren Berechnungen
kann es in derartigen Fallen zweckmaBig sein, anstel-
le des WACC-Konzepts das APV-Konzept oder den
Equity-Ansatz anzuwenden.
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6.3.2.2. Das Konzept des angepassten Barwerts
(APV-Konzept)
(104) Nach dem APV-Konzept wird zunachst unter der
Annahme vollstandiger Eigen-finanzierung der Markt-
wert des (fiktiv) unverschuldeten Unternehmens er-
mittelt. Dazu werden die Free Cash-Flows mit den Ei-
genkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens
kapitalisiert. Der Marktwert des unverschuldeten
Unternehmens wird um die durch die Verschuldung be-
wirkte kapitalisierte Steuerersparnis aus den Fremdka-
pitalzinsen (Tax Shield) erhéht. Die Summe aus Markt-
wert des unverschuldeten Unternehmens und Tax
Shield ergibt den Marktwert des Gesamtkapitals. Nach
Abzug des Marktwerts des Fremdkapitals verbleibt der
Marktwert des Eigenkapitals (Unternehmenswert).

Barwert der Free Cash-Flows bei
Kapitalisierung mit r(EK)

+ Marktwert des nicht betriebsnotwendigen
Vermogens

= Marktwert des unverschuldeten
Unternehmens

+ Marktwerterhhung durch Fremdfinanzierung
(Tax Shield)

= Marktwert des Gesamtkapitals des
verschuldeten Unternehmens

— Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

= Marktwert des Eigenkapitals
(Unternehmenswert)

r(EK)y = Eigenkapitalkosten fiir das
unverschuldete Unternehmen

(105) Bei geplanten bzw. vorgegebenen Fremdkapital-
bestanden kann angenommen werden, dass die Steue-
rersparnis aus der Absetzbarkeit der Fremdkapitalzin-
sen sicher ist. Die Steuerersparnisse sind dann mit dem
risikolosen Zinssatz zu kapitalisieren.

(106) Beim APV-Konzept wirken sich Anderungen der
Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens
nicht auf die Hohe der Eigenkapitalkosten aus, sodass
das Erfordernis der Verwendung periodenspezifischer
Kapitalisierungszinssétze entfallt. Allerdings miissen
die Eigenkapitalkosten fiir das unverschuldete Unter-
nehmen bekannt sein bzw. mittels Anpassungsformeln
aus den auf dem Markt erhobenen Eigenkapitalkosten
fir das verschuldete Unternehmen abgeleitet werden.
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6.3.3. Nettoverfahren (Equity-Ansatz)

(107) Beim Nettoverfahren werden die Nettozufliisse
an die Unternehmenseigner (Flows to Equity) mit den
Eigenkapitalkosten fiir das verschuldete Unternehmen
kapitalisiert. In der Regel bleiben dabei die person-
lichen Ertragsteuern auBer Ansatz (vgl. Abschn. 6.3.1.).
Der Equity-Ansatz entspricht dem Ertragswertverfah-
ren mit marktorientierter Risikoberiick-sichtigung.
(108) Die Planung bzw. Vorgabe der Fremdkapitalbe-
stande in der Finanzplanung fihrt in der Regel dazu,
dass sich die Kapitalstruktur im Detailplanungszei-
traum von Periode zu Periode verandert. Die daraus re-
sultierende Veranderung des Kapitalstrukturrisikos er-
fordert grundsatzlich eine periodenspezifische Anpas-
sung der Eigenkapitalkosten. Verandert sich die Kapi-
talstruktur im Zeitablauf nur unwesentlich, kann auf
eine periodenspezifische Anpassung der Eigenkapital-
kosten verzichtet werden.
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6.4. Ubergewinnverfahren

(109) Das Ubergewinnverfahren wird in der Theorie
auf Grund seiner Orientierung am Substanzwert abge-
lehnt. Soweit dieses Verfahren auf Grund vertraglicher
Regelungen oder aus anderen Griinden anzuwenden
ist, wird auf das Fachgutachten KFS/BW1 vom 20.12.
1989, Abschn. 10.3.3., verwiesen.

6.5. Liquidationswert

(110) Ubersteigt der Barwert der finanziellen Uber-
schiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unter-
nehmens ergeben, den Fortfiihrungswert, bildet der Li-
quidationswert die Untergrenze fiir den Unterneh-
menswert. Bestehen jedoch rechtliche oder tatsachli-
che Zwénge zur Unternehmensfortfiihrung, ist abwei-
chend davon auf den Fortfiihrungswert abzustellen.
(111) Der Liquidationswert ergibt sich als Barwert der
finanziellen Uberschiisse aus der VeréuBerung der Ver-
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maégenswerte und der Bedeckung der Schulden unter
Berlicksichtigung der Liquidationskosten und der mit
der Liquidation verbundenen Steuerwirkungen.

7. Anhaltspunkte fur
Plausibilitats-
beurteilungen

7.1. Borsenkurse

(112) Bei borsennotierten Unternehmen sind die Bor-
senkurse zur Plausibilitatsbeurteilung des nach den
Grundsatzen dieses Fachgutachtens ermittelten
Unternehmenswerts heranzuziehen. Wesentliche
Abweichungen sind zu analysieren und darzustellen
(z.B. geringer Anteil borsengehandelter Anteile, feh-
lende Marktgéngigkeit, Manipulation des Borsenkur-
ses). Sachlich nicht begriindbare Abweichungen soll-
ten zum Anlass genommen werden, die der Bewer-
tung zugrunde liegenden Ausgangsdaten und Pramis-
sen kritisch zu iiberpriifen.

7.2. Multiplikatormethoden

(113) Preisfindungen mittels ergebnis-, umsatz- oder
produktmengenorientierter Multipli-katoren kénnen
im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine Plausibilitatsheur-
teilung der Bewer-tungsergebnisse bieten.

(114) In der Praxis wird gelegentlich zur Preisfindung
insbesondere fiir kleine und mittlere Unternehmen (z.B.
freiberufliche Praxen) die Multiplikatormethode ange-
wendet. Eine derartige Vorgangsweise kann jedoch nicht
an die Stelle einer Unternehmenshewertung treten.

8. Besonderheiten bei der
Bewertung bestimmter
Unternehmen

8.1. Wachstumsunternehmen

(115) Wachstumsunternehmen sind Unternehmen mit
erwarteten liberdurchschnittlichen Wachstumsraten

der Umsatze. Sie sind insbesondere durch Produktinno-

vationen gekennzeichnet, die mit hohen Investitionen
und Vorleistungen in Entwicklung, Produktion und Ab-

satz, begleitet von wachsendem Kapitalbedarf, verbun-

den sind. Vielfach befinden sich derartige Unterneh-
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men erfolgsmaBig zum Zeitpunkt der Bewertung in ei-
ner Verlustphase, sodass eine Vergangenheitsanalyse
fiir Plausibilitatsiiberlegungen im Hinblick auf die
kiinftige Entwicklung des Unternehmens in der Regel
nicht geeignet ist.

(116) Die Prognose der finanziellen Uberschiisse unter-
liegt in diesem Fall erheblichen Unsicherheiten, wes-
halb vor allem die nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit
des Produkt- und Leistungsprogramms, das Marktvolu-
men, die Ressourcenverfiigharkeit, die wachstums-be-
dingten AnpassungsmaBnahmen der internen Organi-
sation und die Finanzierbarkeit des Unternehmens-
wachstums analysiert werden missen. Besonderes Au-
genmerk ist auf die Risikoeinschatzung zu legen.

(117) Bei der Prognose der finanziellen Uberschiisse
erscheint es sinnvoll, die Planung in mehreren Phasen
(Anlaufphase, Phase mit Giberdurchschnittlichem Um-
satz- und Ertragswachstum und Phase mit normalem
Wachstum) vorzunehmen und Ergebnisbhandbreiten ab-
zuleiten (vgl. Abschn. 4.3.4.).

8.2. Ertragsschwache Unternehmen

(118) Die Ertragsschwache eines Unternehmens zeigt
sich darin, dass seine Rentabilitat nachhaltig geringer
ist als der Kapitalisierungszinssatz.

(119) Bei der Bewertung ertragsschwacher Unterneh-
men ist neben der Beurteilung von Fortfiihrungskon-
zepten auch die Beurteilung von Zerschlagungskon-
zepten erforderlich. Fiihrt das optimale Zerschlagungs-
konzept zu einem hoheren Barwert finanzieller Uber-
schiisse als das optimale Fortfiihrungskonzept, ent-
spricht der Unternehmenswert grundsatzlich dem Li-
quidationswert (vgl. Abschn. 6.5.). Erweist sich die
Fortfiihrung des Unternehmens auf Grund der zur Ver-
besserung der Ertragskraft geplanten MaBnahmen als
vorteilhaft, hat der Wirtschaftstreuhander diese MaB-
nahmen hinsichtlich ihrer Plausibilitat und Realisier-
barkeit kritisch zu beurteilen.

8.3. Unternehmen mit bedarfswirtschaft-

lichem Leistungsauftrag
(120) Unternehmen mit bedarfswirtschaftlichem Lei-
stungsauftrag (Non-Profit-Unternehmen) erhalten die-
sen entweder vom Unternehmenstréger (z.B. bestimm-
te kommunale Institutionen, Sozialwerke, Genossen-
schaften, gemeinnitzige Vereine) oder von einem Sub-
ventionsgeber (z.B. Gemeinde, Land).
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(121) In solchen Unternehmen hat das Kostendek-
kungsprinzip zwecks Sicherung der Leistungserstellung
Vorrang vor einer (begrenzten) Gewinnerzielung. Da
nicht-finanzielle Ziele dominieren, ist als Unterneh-
menswert nicht der Zukunftserfolgswert anzusetzen,
sondern ein Rekonstruktionszeitwert, wobei zu beriik-
ksichtigen ist, ob die Leistungserstellung allenfalls mit
einer effizienteren Substanz oder Struktur erreicht wer-
den kann. Wegen der Dominanz des Leistungserstel-
lungszwecks kommt bei unzureichender Ertragskraft
eine Liquidation als Alternative zur Fortfiihrung des
Unternehmens nicht in Frage, es sei denn, die erforder-
liche Kostendeckung (einschlieBlich aller Zuschiisse) ist
kiinftig nicht mehr gewahrleistet.

8.4. Unternehmen mit negativen

finanziellen Uberschiissen
(122) Ergibt die Unternehmensplanung negative finan-
zielle Uberschiisse, ist zunéchst zu priifen, inwieweit
diese durch Fremdkapitalaufnahmen oder Gewinnthe-
saurierungen ausgeglichen werden kénnen bzw. sollen.
Sieht z.B. die Planung bei Kraftwerken, Abbau- oder De-
ponieunternehmen fiir die Nachsorgephase negative fi-
nanzielle Uberschiisse vor, muss sie in der Regel dahin-
gehend iiberarbeitet werden, dass dafiir in der Aktiv-
phase durch ausreichende Riickstellungsbildung und
Einbehaltung finanzieller Mittel vorgesorgt wird.
(123) Verbleiben auf Grundlage der Unternehmenspla-
nung negative finanzielle Uberschiisse, d.h. von den
Unternehmenseignern sind Einzahlungen zu leisten,
dann ist unter Zugrundelegung einer individuellen Be-
wertung bei der Abzinsung dieser Einzahlungen ein Ri-
sikoabschlag vom Basiszinssatz vorzunehmen. Bezieht
man jedoch den Kapitalmarkt in die Bewertung ein,
wie fiir die Ermittlung des objektivierten Unterneh-
menswerts vorgesehen (vgl. Abschn. 6.2.2.), dann ist
davon auszugehen, dass sowohl fiir positive als auch
fiir negative finanzielle Uberschiisse in der Regel ein
Risikozuschlag zum Basiszinssatz anzusetzen ist.

8.5. Kleine und mittlere Unternehmen

8.5.1. Kennzeichen

(124) Kennzeichen vieler kleiner und mittlerer Unter-
nehmen (KMU) sind insbesondere ein begrenzter Eig-
nerkreis, Eigner mit geschaftsfiihrender Funktion, Mit-
arbeit von Familienmitgliedern des Eigners (der Eigner)
im Unternehmen, keine eindeutige Abgrenzung zwi-
schen Betriebs- und Privatvermégen, wenige Geschafts-
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bereiche, einfaches Rechnungs-wesen und einfache
interne Kontrollen. Bei diesen Unternehmen resultieren
daher Risiken inshesondere aus der unternehmerischen
Fahigkeit des Eigners (der Eigner), der Abhangigkeit von
nur wenigen Produkten, Dienstleistungen oder Kunden,
einer fehlenden bzw. nicht dokumentierten Unterneh-
mensplanung, einer ungeniigenden Eigenkapitalaus-
stattung und eingeschréankten Finanzierungsmoglich-
keiten. Auf Grund dieser spezifischen Risikofaktoren hat
der Wirtschaftstreuhander besonderes Augenmerk auf
die Abgrenzung des Bewertungsobjekts, die Bestim-
mung des Unternehmerlohns und die Zuverlassigkeit
der vorhandenen Informationsquellen zu richten.

8.5.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts

(125) Bei personenbezogenen, von den Eigentiimern
dominierten Unternehmen ist bei der Abgrenzung des
Bewertungsobjekts auf eine korrekte Trennung zwi-
schen betrieblicher und privater Sphare zu achten. Da-
bei kann z.B. die Heranziehung steuerlicher Sonderbi-
lanzen fiir die Identifikation von nicht bilanziertem,
aber betriebsnotwendigem Vermdgen hilfreich sein.
Werden wesentliche Bestandteile des Anlagevermé-
gens (insbesondere Grundstiicke und Patente) im Pri-
vatvermdgen gehalten, miissen sie in die zu bewerten-
de Vermdgensmasse einbezogen oder anderweitig (z.B.
durch den Ansatz von Miet-, Pacht- oder Lizenzzahlun-
gen) berlicksichtigt werden.

(126) Bei der Ermittlung eines objektivierten Unterneh-
menswerts sind typisierende Annahmen Uber die kiinf-
tige Innen- und AuBenfinanzierung bzw. Kapitalstruk-
tur zu treffen, wenn dafiir kein dokumentiertes Unter-
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nehmenskonzept vorliegt. Im Fall der Beibringung von

Sicherheiten aus dem Privatbereich von Unternehmen-
seignern sind entsprechende Aufwendungen fiir Aval-

provisionen anzusetzen.

8.5.3. Bestimmung des Unternehmerlohns

(127) Bei KMU sind die persénlichen Kenntnisse, Fa-
higkeiten und Beziehungen sowie das persénliche En-
gagement der Unternehmenseigner oft von herausra-
gender Bedeutung fiir die Hohe der finanziellen Uber-
schiisse. Es ist daher darauf zu achten, dass diese Er-
folgsfaktoren durch einen angemessenen Unterneh-
merlohn beriicksichtigt werden. Soweit Familien-ange-
horige des Eigners (der Eigner) im Unternehmen unent-
geltlich tatig sind, ist ein angemessener Lohnaufwand
anzusetzen.

8.5.4. Eingeschrénkte Informationsquellen

8.5.4.1. Fehlende oder mangelhafte Planungsrechnung
(128) Liegt eine ausreichend dokumentierte Planungs-
rechnung nicht vor, ist die Unternehmensleitung zu
veranlassen, unter Zugrundelegung ihrer Vorstellungen
liber die kiinftige Entwicklung des Unternehmens eine
Erfolgs- und Finanzprognose zu erstellen. Dabei sind
neben den verfiigbaren externen Informationen (z.B.
Branchenanalysen, Marktstudien) als weitere Grundla-
ge fiir die Prognose der Zukunftsertrage die im Rah-
men einer Vergangenheitsanalyse festgestellten Ent-
wicklungslinien zu beriicksichtigen (vgl. dazu Abschn.
8.5.4.2.). Im Zuge der Plausibilisierung durch den Wirt-
schaftstreuhander sind gegebenenfalls entsprechende
Anpassungen vorzunehmen.
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(129) Unsicherheiten, die ausschlieBlich auf Méangel
der oder das Fehlen einer Planungsrechnung zuriickzu-
fiihren sind, diirfen bei der Bewertung weder durch Ab-
schldge von den zu kapitalisierenden finanziellen
Uberschiissen noch durch Zuschlége zum Kapitalisie-
rungszinssatz berticksichtigt werden. Der Wirtschafts-
treuhéander hat auf das Fehlen oder die Mangelhaftig-
keit der Planungsrechnung und die damit verbundene
eingeschrankte Verlasslichkeit des Ergebnisses im Be-
wertungsgutachten hinzuweisen.

8.5.4.2. Analyse der Ertragskraft auf Basis

von Vergangenheitsdaten

(130) Bei der Bewertung von KMU ist im Vergleich zu

groBen Unternehmen die Zuverlassigkeit der vorhan-

denen Informationen starker zu hinterfragen. Da Jah-
resabschliisse dieser Unternehmen in der Regel nicht
geprift werden oder steuerlich ausgerichtet sind, muss
sich der Wirtschaftstreuhander im Rahmen der Fest-
stellung der Ertragskraft durch eine Analyse der Ver-
gangenheitsergebnisse von der Plausibilitat der we-
sentlichen Basisdaten iiberzeugen. Dabei sind die Ver-
gangenheitserfolge um auBerordentliche Komponen-
ten und einmalige Einflisse, die sich kiinftig voraus-
sichtlich nicht wiederholen werden, zu bereinigen. Zu
beachten ist ferner, dass bei langen Investitionsinter-
vallen die Gewinn- und Verlustrechnungen der nachst-
zurlickliegenden Perioden die Ergebnisse moglicher-
weise nicht zutreffend widerspiegeln.

(131) Die bereinigten Vergangenheitserfolge sind

weiters um die bei Durchfiihrung der Unternehmenshe-

wertung bereits eingetretenen oder erkennbaren Ver-
anderungen der fiir die Vergangenheit wirksam gewe-
senen Erfolgsfaktoren zu berichtigen. Derartige Veran-
derungen liegen inshesondere vor,

» wenn sich das Leistungsprogramm oder die Kapa-
zitat des Unternehmens in der jiingeren Vergangen-
heit erheblich gedndert hat oder solche Anderungen
bereits in Durchfiihrung oder beschlossen sind,

» wenn die Erfolge der Vergangenheit durch Struktur-
anderungen negativ beeinflusst waren, das Unter-
nehmen in der Zwischenzeit aber an die geanderten
strukturellen Gegebenheiten angepasst wurde,

» wenn in den Vergleichsjahren der Vergangenheit
auBerordentlich giinstige oder ungiinstige Konjunk-
turverhltnisse vorlagen und kiinftig mit Anderun-
gen der Konjunkturlage gerechnet werden muss,

» wenn sich die Wettbewerbsverhaltnisse auf den Be-
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schaffungs- oder Absatzmarkten gegeniiber den Ver-
gleichsjahren wesentlich verandert haben,

» wenn damit gerechnet werden muss, dass wesentliche
Anderungen bei den Fiihrungskréften und im Mitar-
beiterstab des Unternehmens eintreten werden, und

» wenn in den Vergleichsjahren der Vergangenheit
entweder besonders intensiv und mit konkreter Aus-
sicht auf erfolgbringende Innovationen geforscht
oder die Forschung vernachlassigt wurde.

9. Bewertung von
Unternehmensanteilen

(132) Der objektivierte Wert eines Unternehmensan-
teils ergibt sich in der Regel aus der Multiplikation des
objektivierten Gesamtwerts des Unternehmens mit
dem jeweiligen Beteiligungsprozentsatz (indirekte Me-
thode). Die Beriicksichtigung von Minderheitsab- oder
-zuschlagen ist unzulassig. Einer unterschiedlichen
Ausstattung von Unternehmensanteilen mit Vermo-
gensrechten (z.B. Vorzugsaktien) ist allerdings bei der
Bewertung Rechnung zu tragen.

(133) Im Rahmen der Bewertung von Unternehmensan-
teilen borsennotierter Unternehmen ist zu priifen, inwie-
weit der Borsenkurs als Wertuntergrenze relevant ist.
(134) Die Ermittlung eines subjektiven Anteilswerts er-
folgt unter Beriicksichtigung der spezifischen Maglich-
keiten des (potenziellen) Anteilseigners zur Einfluss-
nahme auf das Unternehmen durch Abstellen auf die
fir den konkreten Anteilseigner erwarteten Nettoein-
nahmen (direkte Methode). Die Anwendung der indi-
rekten Methode ist insoweit problematisch, als in die-
sem Fall in der Regel subjektive Zu- und Abschlage
zum bzw. vom quotalen Wert vorzunehmen sind.

10. Dokumentation und
Berichterstattung

10.1. Dokumentation des Auftrags

(135) Bei Beginn der Arbeiten zu einer Unternehmens-
bewertung soll der Wirtschaftstreuhander einen
schriftlichen Auftrag mit folgendem Mindestinhalt ein-
holen: Auftraggeber, Auftragnehmer, Auftragsbedin-
gungen, Bewertungsobjekt, Bewertungsanlass, Bewer-
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tungszweck, Funktion des Wirtschaftstreuhénders, Be-
wertungsstichtag, eventuelle Weitergabebeschrankun-
gen fiir das Bewertungsgutachten, Hinweis auf die Ein-
holung einer Vollstandigkeitserklérung vor Ausferti-
gung des Bewertungsgutachtens.

10.2. Arbeitspapiere

(136) Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten
sind die berufsiiblichen Grundsatze in Bezug auf die
Anlage von Arbeitspapieren entsprechend anzuwen-
den. Die Arbeitspapiere dienen einerseits der Doku-
mentation des Umfangs der geleisteten Arbeiten und
sollen andererseits einem sachverstandigen Dritten
den Nachvollzug der Bewertungsschritte und des Be-
wertungsergebnisses ermdglichen.

10.3. Vollstandigkeitserklarung
(137) Der Wirtschaftstreuhander hat vom Unternehmen
(Bewertungsobjekt) eine Vollstandigkeitserklarung ein-
zuholen. Darin ist auch zu erklaren, dass die vorgelegten
Plandaten den aktuellen Erwartungen der Unterneh-
mensleitung entsprechen, plausibel abgeleitet sind und
alle erkennbaren Chancen und Risiken berticksichtigen.
10.4. Bewertungsgutachten (138) Das Bewertungsgut-
achten hat Aussagen zu folgenden Punkten zu enthalten:
» Auftrag (siehe Abschn. 10.1.),
» Beschreibung des Bewertungsobjekts, insbesondere in
wirtschaftlicher, rechtlicher und steuerlicher Hinsicht,
» erhaltene und verwendete Unterlagen (einschlieBlich
Gutachten Dritter) sowie sonstige verwendete Infor-
mationen,

» Entwicklung des Bewertungsobjekts in der Vergan-
genheit und Vergangenheitsanalyse,

» Planungs- und Prognoserechnungen,

» Plausibilitatsbeurteilung der Planung,

» angewandte Bewertungsmethode und Begriindung
ihrer Anwendung,

» Bewertungsschritte und Plausibilitatsbeurteilungen,

» Darstellung und Bewertung des nicht betriebsnot-
wendigen Vermdgens,

» Bewertungsergebnis.

(139) Sofern vertrauliche Unternehmensdaten zu
schiitzen sind, kann die Berichterstattung dergestalt
erfolgen, dass das Bewertungsgutachten nur eine ver-
bale Darstellung einschlieBlich des Bewertungsergeb-
nisses enthalt und in einem getrennten Anhang die ge-
heimhaltungsbediirftigen Daten angefiihrt werden.
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Bewertungsverfanren vonwsusrase

1. Uberblick tber die Bewertungsverfahren

Bewertungsverfahren

Gesamtbewertungs- Einzelbewertungs- Misch-
verfahren verfahren verfahren
Vergleichs- Substanz- Substanz-
Ertragswert- DCF- bzw. Multi- wert mit wert mit Mittelwert- | | Ubergewinn-
verfahren Verfahren plikator- Reproduk- | |Liquidations-| | verfahren verfahren
Verfahren || tionswerten werten

mit Netto-Cashflows Bruttoverfahren Comparative Company
beim Eigner Wl (Entity-Approach) Il Approach
mit Nettoausschiittungen || Nettoverfahren || Similar Public
des Unternehmens (Equity-Approach) Company Method

mit Einzahlungsiiberschiissen

APV-Verfahren

Recent Acquisitions

des Unternehmens ] Method
mit Periodenerfolgen Initial Public
des Unternehmens ] Offerings

mit Residualgewinnen
des Unternehmens
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Multiplikatorverfahren
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2. E rtra g swertve rfa h ren 3.2. Ermittlungsschema Shareholder Value im WACC-Ansatz

Ertragswertverfahren Ertragswertverfahren Leistungsbereich
(individualistischer Ansatz) (marktorientierter Ansatz)
Ergebnis vor Zinsen .
. — - - - . d Steuern + Brutto Cash-flow +
Konzeption Individueller Alternativenvergleich Kapitalmarktorientierung Uy | [ Jahr n
. . ’ Unternehmens- Investitionen in das Jahr 1
Methodik Kapitalwertmethode Kapitalwertmethode | ’
P P steuern - Anlagevermagen _ Free Cash-flow
Diskontierte GroBe Netto-Cashflows beim Eigner Netto-Cashflows beim Eigner .
bzw. Netto-Ausschiittungen bzw. Netto-Ausschiittungen BRI — e, d.'. Netto- +
+ umlaufvermdgens Tr . .
- - — : : : - : Diskontierung
Diskontierungssatz Individuelle Alternativrendite illgtgnkaplia:(koitlen (lat;gllfleltett. ausI ) Dotierung/Auflsung | | \
ienportefeuille als Alternativanlage V. Rilckstellungen  +/—
Risikoberiicksichtigung Individuell (durch Risikozuschlag Ableitung auf Basis kapitalmarkt-
oder Sicherheitsaquivalent) theoretischer Modelle (z.B. CAPM) Finanzierungsbereich \
— . - - X - Marktwert
Beriicksichtigung der Unternehmenssteuern (K6St) und Bei KapG vereinfachend nur KoSt; Eigenkapitalkosten gesamtkapital +
Besteuerung personliche Steuern (ESt) bei Personenunternehmen ESt ) ) Shareholder
Gewichtete Kapitalkosten Value
. Marktwert
Fremdkapitalkosten Fremdkapital —

3. DCF-Verfahren

3.1. Gegeniiberstellung von DCF-Verfahren

3.3. Cash-flow-Schema

3.4. Eigenkapitalkosten nach CAPM

Merkmale WACC-Ansatz Equity-Approach APV-Verfahren Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) a) Allgemeine Bestimmung
— Steuern bei fiktiver Eigenfinanzierung

Cashflow-Definition | Free Cashflow Flow to Equity Free Cashflow = Net Operating Profits Less P =0+ [« MR

oder Total Cashflow Adjusted Taxes NOPLAT

+/—- Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgangen  r(EK) = Renditeforderung der

Diskontierungssatz MischzinsfuB (" oder ') | Renditeforderung der Eigen- | Renditeforderung der Eigen- +— Abschreibungen/Zuschreibungen Eigenkapitalgeber (Eigenkapitalkosten)

aus Renditeforderung der kapitalgeber fiir das ver- kapitalgeber fiir das unver- +~ Bildung/Aufldsung langfristiger ir = Risikoloser Zinssatz

Eigenkapitalgeber fiir das schuldete Unternehmen schuldete Unternehmen Riickstellungen B = Beta-Faktor

verschuldete Unternehmen | (r(EK),) (r(EK)u) —/+ Erhéhung/Senkung der liquiden Mittel MRP = Marktrisikopramie

(r(EK),) und Fremdkapital- —/+ Erhohung/Senkung des Nettoumlauf-

kosten r(FK) vermdgens (ohne kurzfristige Bank-

verbindlichkeiten)

Ermittlung des Marktwert des Gesamt- Marktwert des Marktwert des unverschul- —/+ Investitionen/Desinvestitionen
Shareholder Value kapitals (im WACC-Ansatz) Eigenkapitals deten Unternehmens = Free Cash-Flow FCF

— Marktwert d. verzinsl. =Shareholder Value +Barwert des Tax Shield aus + Steuerersparnis aus Absetzbarkeit der Zinsen

Fremdkapitals Fremdfinanzierung (Tax Shield)
Shareholder Value =Marktwert des Gesamtka- — Total Cash-Flow TCF
pitals (APV-Ansatz) — Zinsen
—Marktwert des verzins- —/+ Tilgung/Aufnahme von
lichen Fremdkapitals verzinslichem Fremdkapital
=Shareholder Value = Flow to Equity FTE
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Unternehmensbewertung

b) Anpassung des Beta-Faktors an
geanderte Kapitalstruktur

. s
n L Illll 4 |',|..I

B, = Beta-Faktor des verschuldeten Unternehmens
in Abhangigkeit vom
Verschuldungsgrad FK/EK
B, = Beta-Faktor des unverschuldeten Unternenmens
s = Unternehmenssteuersatz
FK = Marktwert des Fremdkapitals
EK = Marktwert des Eigenkapitals

3.5. Gewogene Kapitalkosten (WACC)

y HE* EK
i -'liu'n".l'll—'-l'lir_h.-i-lll'l'n'l OEe

WACC =Gewogener Kapitalkostensatz (WACC-Ansatz)
FK* = Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals
EK = Marktwert des Eigenkapitals
GK* = Marktwert des Gesamtkapitals (WACC-Ansatz)
s = Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene (K5St)
r(FK) = Kosten des Fremdkapitals bzw. Renditeforderung
der Fremdkapitalgeber
r(EK)v = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
fiir das verschuldete Unternehmen

4. Objektivierter
Unternehmenswert
nach KFS BW1 nF

4.1. Standard-Typisierungen und
Objektivierungen im Bereich der
finanziellen Uberschiisse

Unternehmenskonzept:

» MaBgeblichkeit des am Bewertungsstichtag gegebe-
nen Unternehmenskonzepts

» Keine Beriicksichtigung von am Stichtag nicht einge-
leiteten bzw. hinreichend konkretisierten strukturellen
Veranderungen

m persaldo

Ausschiittungsverhalten:

» MaBgeblichkeit des dokumentierten Unternehmens-
konzepts in der ersten Planungsphase

» Annahme eines der Alternativanlage dquivalenten Aus-
schiittungsverhaltens in der zweiten Planungsphase

Managementfaktoren:

» Annahme des Verbleibens des Managements oder
durchschnittlicher Managementleistungen

» Eliminierung von eigentiimerbedingten Erfolgsbei-
trdgen bei personenbezogenen Unternehmen

Personliche Einkommensteuer:

» MaBgeblichkeit der Verhaltnisse zum Bewertungs-
stichtag

» Abstellen auf typisierte steuerliche Verhaltnisse bei ein-
heitlicher Wertermittlung fiir mehrere Anteilseigner

Transaktionskosten und transaktionsbedingte

Ertragsteuerwirkungen

» Keine Beriicksichtigung von Transaktionskosten
(wie z.B. GrESt auf erworbene Grundstiicke)

» Keine Beriicksichtigung von transaktionsbedingten
Ertragsteuerwirkungen (wie z.B. Ertragsteuererspar-
nisse des potenziellen Kaufers aus erhdhtem steuer-
lichen Abschreibungspotenzial)

4.2. Standard-Typisierungen und
Objektivierungen im Bereich des
Diskontierungssatzes

Art der Alternativinvestition:
» Anlage in Unternehmensanteile (Aktienportfolio)

Basiszinssatz (risikoloser Zinssatz):
» Effektivrendite einer langfristigen Staatsanleihe oder
» Ableitung aus Zinsstrukturkurve

Risikopramie:

» Marktorientierter Risikozuschlag
(z.B. auf Basis des CAPM)

CLsEEA T 032006

5. Internet-Links zu Kapitalmarktdaten

Internetanbieter

Link

Inhalt

1. BASISZINSFUB » INLANDISCHE QUELLEN

Osterreichische
Bundesfinanzierungsagentur

http://www.oebfa.co.at/

» Bundesanleihen » , diesen Knopf
driicken”» Selektion der gewiinschten
Auswahl

Durchschnittsrendite von Bundes-
anleihen der Republik Osterreich

Osterreichische Nationalbank

http://www.oenb.at

» Statistik & Meldeservice » Inter-
nationale » Vergleiche »-Zinssatze &
Renditen » Renditen langfristiger
staatlicher Schuldverschreibungen

Renditen langfristiger staatlicher
Schuldverschreibungen

Osterreichische Kontrollbank
(Profitweb)

http://www.profitweb.at
» gewiinschte Auswahl treffen

Aktuelle Zinsstrukturkurve; API
Anleihen; Performance Index fiir
osterreichische Anleihen

» AUSLANDISCHE QUELLEN

Bloomberg http://bloomberg.com Zinsstrukturkurven: Australien,
» Market Data » Rates & Bonds Brasilien, Deutschland, Japan,
» gewiinschte Auswahl treffen GroBbritannien, USA

Borse Stuttgart http://www.boerse-stuttgart.de Zinsstrukturkurve von:
» Anleihen » unter Anleihentools: deutschen Staatsanleihen
Zinsstrukturkurven oder Renditen- EURO-Staatsanleihen; Renditen
rechner deutscher Staatsanleihe

Citibank http://www.citibank.de/ Durchschnittsrendite verschiedener

» Investments » Anleihen
» Spread Analyse

Anleihearten konnen dargestellt
werden

Deutsche Bundesbank

http://www.bundesbank.de

» aktulle Statistiken » Zinsen und Ren-

diten » tagliche Zinsstruktur am Ren-
tenmarkt

Zinsstrukturkurve samt
Parametern zur Berechnung

EUROSTAT

http://www.eds-destatis.de/

» Wirtschaft und Finanzen » EURO-
STAT Datenbanken » Wechselkurse
und Zinssatze » Zinssatze

Renditenstruktur von
europadischen Staaten, Japan, USA;
Renditen 10-jéhriger Staatsanleihen

Neue Ziiricher Zeitung
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http:/finfox.nzz.ch
» Borsendaten » Zinsen

Renditen langfristiger Staats-
anleihen in Deutschland
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Unternehmensbewertung Der zuverlassige Kompass
des Steuerrechts -

Internetanbieter Link Inhalt Duraltfﬂuppe Ba“d I ““d II

2. MARKTRISIKOPRAMIE

Damodaran http://www.damodaran.com Marktrisikopramien fiir eine Vielzahl
» Cooperate Finance » The Investment Dece- von Landern
sion: Measuring; Hurdle Rates » Country Ra- e
tings, Country Spreads and Equity Premiums

3. BETA-FAKTOREN » INLANDISCHE QUELLEN = . Ruppe
’ W. Doralt - H. G

Bank Austria Creditanstalt  http://www.ba-ca.at
» Borsen & Markte » Kurslisten
» gewlinschte Borse auswahlen
» gewdiinschtes Unternehmen auswahlen

unternehmenshezogene Beta-Faktoren
fiir an folgenden Borsen gelistete
Unternehmen: Wien, Xetra Frankfurt,
NYSE, NASDAQ, London, Ziirich, Mailand

E

Wamasi dr

Wiener Borse http://www.wiener-boerse.at unternehmensbezogene Beta-Faktoren %
» Investorcenter > Gelistete Unternehmen  fiir an der Wiener Borse gelistete - &
» gewiinschtes Unternehmen auswahlen Unternehmen H i -E
» Aktueller Kurs Stammaktien i
» AUSLANDISCHE QUELLEN § :
ﬁ "
Damodaran http://www.damodaran.com Branchen-Betas fiir: Europa, Japan,
» Updated Data » Levered and Amerika, Emerging Market !
Unlevered » Betas by Industry é H
. i
L |
Deutsche Borse AG http://www.deutsche-boerse.com unternehmenshezogene Beta-Faktoren, P X
» Market Data & Analytics »> Statistiken & Ana-  umfasst nur wenige Unternehmen | ]
lysen » Gewichtungen & Kennzahlen » DAX- 2 i
plus® Export Strategy Kursindex oder » DivDAX® ¥
g
Financial Times http://www.ftd.de unternehmensbezogene Beta-Faktoren, A
» Borsen-Tools » Aktienfinder» gewiinsch-  bestimmte Auswahl von Unternehmen b
tes Unternehmen suchen » gewiinschtes 4
Unternehmen auswahlen ]
Sparkassen Broker http://www.sbroker.de/ unternehmenshezogene Beta-Faktoren
» Marktdaten & Analysen » Indizes & in folgenden Landern/Bérsen gelisteter —
Kurslisten » Land auswahlen » gewiinschtes Unternehmen: Deutschland, Holland, SIOARL PRI Daralt Ruppe, Steuerrecht Bd 1
Unternehmen auswahlen » Kennzahlen Griechenland, Belgien, England, Paris, 8. Aufiage 2003 5. Auflage 2006,
Wien, EURO Stock 50, NYSE, NASDAQ, A g&" e, Eﬁ f v,
Hang Seng, NIKKEI 225 ISBN 3-21407522.5 158N 3214051202
Yahoo! http:/lyahoo.de unternehmensbezogene Beta-Faktoren AT Hdrevscrain fur i Hararechedn oy
» Finanzen » Kurslisten & Indizes: Unterneh-  von an diversen Bérsen gelisteten Shugierence EUR 44,80 Stuherenoe LR 22,80
men oder Index auswahlen » gewiinschtes Unternehmen, Beta-Faktoren sind
Unternehmen auswahlen » technische Analyse ~ jedoch nur teilweise abrufbar Rufen Sie uns an, wir beraten Sle gernal M ANZ w
Teld: 0175831 61-100, Fax: 01/531 81455,
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