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Anhang: Beriicksichtigung der Besteuerung bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften

(1)

unter Anwendung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens

Vorbemerkungen

Dieser IDW Standard legt vor dem Hintergrund der in Theorie, Praxis und Recht-
sprechung entwickelten Standpunkte die Grundsdtze dar, nach denen Wirtschaftsprii-
fer Unternehmen bewerten. Die Ausfithrungen stellen wesentliche allgemeine
Grundsétze dar. Jeder Bewertungsfall verlangt seine eigene fachgerechte Problemlo-
sung. Insoweit konnen die Grundsitze nur den Rahmen festlegen, in dem die eigen-

verantwortliche Losung im Einzelfall liegen muB.
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Fille vertraglicher oder auftragsgemifler Wertfeststellungen, die sich nach abwei-
chenden vorgegebenen Regelungen richten, bleiben von diesem IDW Standard unbe-
rihrt. So kénnen bspw. durch den Bewertungsauftrag andere Bewertungsverfahren,
die Beriicksichtigung nicht finanzieller Ziele, Besonderheiten des Prognoseverfah-
rens oder andere von diesem IDW Standard abweichende Vorgaben umschrieben

sein.

Dieser IDW Standard ersetzt die Stellungnahme HFA 2/1983: Grundsdtze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® und die Stellungnahme HFA 6/1997:

Besonderheiten der Bewertung kleiner und mittlerer Unternehmen’.

Begriffliche Grundlagen
Inhalt des Unternehmenswerts

Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieBlich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen
verbundenen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner (Nettoeinnahmen der Unter-
nehmenseigner). Demnach wird der Wert des Unternehmens allein aus seiner Eigen-
schaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu

erwirtschaften.

Dieser Wert ergibt sich grundsitzlich aufgrund der finanziellen Uberschiisse, die bei
Fortfithrung des Unternehmens und VerduBerung etwaigen nicht betriebsnotwendi-
gen Vermdgens erwirtschaftet werden (Zukunftserfolgswert). Nur fiir den Fall, daf3
der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Un-
ternehmens ergeben (Liquidationswert), den Fortfithrungswert {ibersteigt, kommt der

Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht.

Dagegen kommt dem Substanzwert bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine

eigenstindige Bedeutung zu.

Der Unternehmenswert kann als Zukunftserfolgswert nach dem Ertragswertverfahren
(vgl. Abschn. 7.2.) oder mnach den Discounted Cash Flow-Verfahren
(vgl. Abschn. 7.3.) ermittelt werden.

2

3

WPg 1983, S. 468 ff.
WPg 1998, S. 26 ff.



2.2.
(8)

)

(10)

(11)

2.3.
(12)

IDW S 1

Bewertungsanlisse

Die Anldsse fiir Unternehmensbewertungen konnen grundsétzlich danach unter-
schieden werden, ob aufgrund gesetzlicher Vorschriften bzw. vertraglicher Vereinba-

rungen oder aus sonstigen Griinden zu bewerten ist.

Bewertungen aufgrund gesetzlicher Regelungen ergeben sich insbesondere aus den
aktienrechtlichen Regelungen zum Abschlufl von Unternehmensvertrigen bzw. zur
Eingliederung (Ermittlung des angemessenen Ausgleichs, der Abfindung in Aktien
sowie der Barabfindung). Dartiber hinaus sieht z.B. das Umwandlungsgesetz die Er-
mittlung von Barabfindungen sowie von Umtauschverhiltnissen im Zusammenhang

mit der Priifung des Verschmelzungs- bzw. Spaltungsberichts vor.

Bewertungen auf vertraglicher Grundlage erfolgen insbesondere beim Eintritt und
Austritt von Gesellschaftern aus einer Personengesellschaft, bei Erbauseinanderset-

zungen und Erbteilungen sowie bei Abfindungsfillen im Familienrecht.*

Daneben wird vielfach eine Unternehmensbewertung vor dem Hintergrund unter-
nehmerischer Initiativen, wie z.B. Kauf oder Verkauf von Unternehmen, Fusionen,
Zufiihrung von Eigen- oder Fremdkapital, Sacheinlagen (einschlieBlich der Ubertra-
gung des ganzen Gesellschaftsvermdgens), Borsengang, Management Buy Out oder
im Rahmen von wertorientierten Managementkonzepten vorgenommen. Dariiber

hinaus werden Unternehmen aus handels- und steuerrechtlichen Griinden bewertet.

Funktionen des Wirtschaftspriifers

Bei der Bewertung von Unternehmen kann der Wirtschaftspriifer in verschiedenen

Funktionen titig werden:

e Neutraler Gutachter

In der Funktion als neutraler Gutachter wird der Wirtschaftspriifer als Sachver-
standiger tdtig, der mit nachvollziehbarer Methodik einen objektivierten, von den
individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhidngigen Wert des Un-
ternehmens ermittelt. Der objektivierte Unternehmenswert ist ein typisierter Zu-
kunftserfolgswert, der sich bei Fortfilhrung des Unternehmens in unverédndertem
Konzept und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen seiner
Marktchancen und -risiken, finanziellen Mdglichkeiten sowie sonstigen Einflul3-

faktoren ergibt.

4

Vgl. hierzu die Stellungnahme HFA 2/1995: Zur Unternehmensbewertung im Familien- und Erbrecht, in: WPg 1995,

S. 522 ff.
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e Berater

In der Beratungsfunktion ermittelt der Wirtschaftspriifer einen subjektiven Ent-
scheidungswert, der z.B. angeben kann, was - unter Beriicksichtigung der vorhan-
denen individuellen Mdglichkeiten und Planungen - ein bestimmter Investor fiir
ein Unternehmen hochstens anlegen darf (Preisobergrenze) oder ein Verkdufer
mindestens verlangen muf3 (Preisuntergrenze), um seine okonomische Situation

durch die Transaktion nicht zu verschlechtern.

e Schiedsgutachter/Vermittler
In der Schiedsgutachter-/Vermittlungsfunktion wird der Wirtschaftspriifer titig,

der in einer Konfliktsituation unter Beriicksichtigung der verschiedenen subjekti-
ven Wertvorstellungen der Parteien einen Einigungswert als Schiedsgutachter

feststellt oder als Vermittler vorschligt.

Wert und Preis von Unternehmen und Unternehmensanteilen

Wiéhrend sich der Unternehmenswert als Gesamtwert des Unternehmens auf alle
Unternehmenseigner bezieht, entspricht der Wert eines Unternehmensanteils dem

jeweiligen Anteil eines Unternehmenseigners am Unternehmen.

Der Wert fiir einen Unternehmensanteil kann direkt oder indirekt ermittelt werden.
Bei der direkten Anteilsbewertung wird der Anteilswert direkt aus den Zahlungs-
stromen zwischen dem Unternechmen und dem einzelnen Anteilseigner abgeleitet.
Bei der indirekten Anteilsbewertung wird der Wert des Unternechmensanteils aus

dem Gesamtwert des Unternehmens abgeleitet.

Der objektivierte Wert des Unternehmensanteils entspricht dem quotalen Wertanteil
am objektivierten Gesamtwert des Unternehmens. Der subjektive Wert eines Unter-
nehmensanteils beinhaltet die Einschdtzung des Wertes der Beteiligung an einem
Unternehmen unter Beriicksichtigung der individuellen personlichen Verhéltnisse
und Ziele des (jeweiligen) Anteilseigners; Bewertungsparameter sind deshalb neben
der Anteilsquote insbesondere der damit verbundene Einflul des Anteilseigners auf

die Unternehmenspolitik sowie erwartete Synergieeffekte.

Der Preis fiir Unternehmen und Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapital-
mirkten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschitzung
(Grenznutzen) der jeweiligen Kéufer und Verkdufer bestimmt und kann je nach dem
mengenmafigen Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage sowie den EinfluB3-
moglichkeiten der Unternehmenseigner auf die Unternehmenspolitik (Alleineigen-

tum, qualifizierte oder einfache Mehrheit, Sperrminoritit oder Streubesitz) mehr oder
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weniger stark von dem Wert des gesamten Unternehmens oder dem quotalen Anteil

am Unternehmensgesamtwert abweichen.

Tatsdchlich gezahlte Preise fiir Unternehmen und Unternehmensanteile sind wichtige
Orientierungsgroflen zur Beurteilung der Plausibilitdt von Unternehmenswerten und
Anteilswerten, ersetzen aber keine Unternehmensbewertung. Dies gilt auch fiir Bor-

senkurse.

Inhalt und Relevanz von Borsenkursen

Der nach den in diesem IDW Standard dargestellten Grundsétzen ermittelte Unter-
nehmenswert bzw. Wert von Unternehmensanteilen ist zu unterscheiden von Bor-
senkursen bzw. einer auf Basis von Borsenkursen ermittelten Borsenkapitalisierung
(Anzahl der Aktien multipliziert mit dem Borsenkurs): So beruhen Unternehmens-
bewertungen auf detailliert analysierten Daten zum Bewertungsobjekt, insbesondere
dem Unternehmenskonzept und der Planungsrechnung, wéihrend Borsenkurse Tages-
preise am Aktienmarkt sind, die den zum Umsatzmaximum fiihrenden Preis darstel-
len, der sich an der Borse aufgrund aufeinandertreffender Nutzenschétzungen der
Aktienanbieter und —nachfrager bildet. Der Unternehmenswert reprisentiert den
Barwert sdmtlicher prognostizierter finanzieller Uberschiisse. Die Borsenkursbildung
hiangt dagegen von vielfiltigen weiteren EinfluBfaktoren (z.B. kiinftigen Entwick-
lungen und Maéglichkeiten des Unternehmens, die von den Marktteilnehmern erwar-
tet werden, Marktenge, Spekulationen, Anderungen des Zinsniveaus, Wihrungskur-
sen, politischen Ereignissen, psychologischen Momenten, allgemeiner Borsenten-
denz) ab.

Sofern fiir Unternehmensanteile Borsenkurse zur Verfiigung stehen, sind diese bei
Unternehmensbewertungen zur Plausibilititsbeurteilung des nach den Grundsitzen
dieses IDW Standards ermittelten Unternehmens- oder Anteilswerts heranzuziehen.
Hierbei sind besondere Einfliisse, die sich moglicherweise auf die Borsenpreisbil-
dung ausgewirkt haben, sorgfiltig zu analysieren und darzustellen (z.B. geringer An-

teil borsengehandelter Anteile, besondere Marktsituationen).

Sachlich nicht begriindbare wesentliche Abweichungen zwischen dem ermittelten
Zukunftserfolgswert und dem Borsenkurs sollten zum Anlall genommen werden, die
der Bewertung zugrunde liegenden Ausgangsdaten und Pramissen kritisch zu iiber-

priifen (z.B. andere Einschitzung des Unternehmens durch den Markt).

Bei einigen speziellen Unternehmensbewertungsanldssen (Abfindung und Ausgleich
gemal §§ 304, 305 AktG sowie §320b AktG) ist der Verkehrswert von
borsennotierten Aktien nach der hochstrichterlichen Rechtsprechung nicht ohne

Riicksicht auf den Borsenkurs zu ermitteln. Grundsitzlich ist das

7
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den Borsenkurs zu ermitteln. Grundsétzlich ist das Ertragswertverfahren auch in die-
sen Bewertungsanlidssen hochstrichterlich anerkannt. Sofern in diesen Féllen der Er-
tragswert aber unter dem Borsenkurs liegt, ist der Borsenkurs als Mindestgrof3e he-
ranzuziehen. Dies gilt jedoch nicht, wenn der Borsenkurs — z.B. bei fehlender Markt-
géngigkeit (liber langere Zeit hat kein oder praktisch kein Handel stattgefunden) oder
bei erkennbar durch Sonderfaktoren beeinfluBter Kursentwicklung (z.B. spekulativ
vor der beschluflfassenden Hauptversammlung beeinfluliter Kursverlauf) — nicht dem
Verkehrswert der Aktien entspricht. Stets ist beim Heranziehen des Borsenkurses auf
einen geeigneten Referenzkurs vor Bekanntgabe der beabsichtigten Konzernie-
rungsmafBnahme abzustellen. Die Lange des Referenzzeitraumes héngt grundsitzlich

von den konkreten Gegebenheiten des Einzelfalls ab.

Grundsitze zur Ermittlung von Unternehmenswerten
Malf3geblichkeit des Bewertungszwecks

In Abhéngigkeit vom zu ermittelnden Unternehmenswert (objektivierter Unterneh-
menswert, subjektiver Entscheidungswert, Einigungswert) ergeben sich in der Regel
unterschiedliche Annahmen hinsichtlich der Prognose und Diskontierung der kiinfti-
gen finanziellen Uberschiisse. Daher setzt eine sachgerechte Unternehmenswerter-
mittlung voraus, dal im Rahmen der Auftragserteilung festgelegt wird, in welcher
Funktion der Wirtschaftspriifer titig wird, um daraus die dem jeweiligen Bewer-

tungszweck entsprechenden Annahmen herleiten zu konnen.

Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit

Unternehmen sind zweckgerichtete Kombinationen von materiellen und immateriel-
len Werten, durch deren Zusammenwirken finanzielle Uberschiisse erwirtschaftet
werden sollen. Der Wert eines Unternehmens wird deshalb nicht durch die Werte der
einzelnen Bestandteile des Vermogens und der Schulden bestimmt, sondern durch

das Zusammenwirken aller Werte.

Bei der Abgrenzung des Bewertungsobjekts ist die Gesamtheit aller zusammenwir-
kenden Bereiche eines Unternehmens, wie z.B. Beschaffungs- und Absatzbeziehun-
gen bzw. -mérkte, Forschung und Entwicklung, Organisation, Finanzierung und Ma-
nagement zu erfassen, da alle Unternehmensbereiche gemeinsam zu den zukiinftigen
finanziellen Uberschiissen beitragen (Gesamtbewertung). Das Bewertungsobjekt
muf nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unternehmens identisch sein; zugrun-
de zu legen ist vielmehr das nach wirtschaftlichen Kriterien definierte

Bewertungsobjekt (z.B. Konzern, Betriebsstitte, strategische Geschéftseinheit).
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Hinsichtlich der Besonderheiten der Abgrenzung des Bewertungsobjekts bei der Be-
wertung von kleinen und mittleren Unternehmen vgl. Abschn. 8.3.1.

Das Bewertungsobjekt umfafit zum einen das betriebsnotwendige Vermdgen, zum

anderen das nicht betriebsnotwendige Vermdgen.

Stichtagsprinzip

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen. Mit dem vertraglich vereinbarten oder
gesetzlich bestimmten Bewertungsstichtag wird zum einen festgelegt, welche finan-
ziellen Uberschiisse nicht mehr zu beriicksichtigen sind, weil sie den bisherigen Ei-
gentlimern des Unternehmens bereits zugeflossen sind, und ab welchem Zeitpunkt zu
erwartende bzw. schon realisierte finanzielle Uberschiisse den kiinftigen Eigentii-

mern zuzurechnen sind.

Zum anderen hingen die Erwartungen der an der Bewertung interessierten Parteien
hinsichtlich der kiinftigen finanziellen Uberschiisse sowohl des Bewertungsobjekts
als auch der bestmoglichen Alternativinvestition von dem Umfang der im Zeitablauf
zuflieBenden Informationen ab. Bei Auseinanderfallen des Bewertungsstichtags und
des Zeitpunkts der Durchfiihrung der Bewertung ist daher nur der Informationsstand
zu beriicksichtigen, der bei angemessener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hitte er-
langt werden konnen. Dies gilt auch in bezug auf den Informationsstand tiber die Er-

tragsteuerbelastung der finanziellen Uberschiisse.

Bewertung des betriebsnotwendigen Vermogens
Grundlagen der Ermittlung finanzieller Uberschiisse
Zahlungsstromorientierung

Die zur Ermittlung des Unternehmenswerts abzuzinsenden Nettoeinnahmen der Un-
ternechmenseigner ergeben sich vorrangig aufgrund des Anspruchs der Unterneh-
menseigner auf Ausschiittung bzw. Entnahme der vom Unternehmen erwirtschafte-
ten finanziellen Uberschiisse abziiglich von den Eignern zu erbringender Einlagen.
Ferner sind weitere mit dem Eigentum am Unternehmen verbundene Zahlungsstrom-
verdnderungen, z.B. personliche Steuern der Unternehmenseigner, zu beriicksichti-
gen (zur korrespondierenden Beriicksichtigung der Besteuerung im Kapitalisierungs-

zinssatz vgl. Abschn. 6.3.).

Die Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner hdngen in erster Linie von der Féhig-
keit des Unternehmens ab, finanzielle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unter-

nehmensbewertung setzt daher die Prognose der entziehbaren kiinftigen finanziellen
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Uberschiisse des Unternehmens voraus. Wertbestimmend sind aber nur diejenigen
finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die als Nettoeinnahmen in den Verfii-

gungsbereich der Eigentiimer gelangen (ZufluBBprinzip).

Die Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner konnen aufgrund einer auf Unterneh-
mensebene durchgefiihrten Einnahmeniiberschuflrechnung oder Ertragsiiberschuf3-
rechnung ermittelt werden. Dabei sind die Nebenbedingungen der gesellschaftsrecht-
lichen Ausschiittungsfiahigkeit und der Finanzierung der Ausschiittungen zu beach-

ten.

Bei der Ermittlung der Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner auf der Grundlage
einer Einnahmeniiberschurechnung oder einer Ertragsiiberschuirechnung auf Un-

ternechmensebene ist folgendes zu beachten:

e Erfolgt die Bewertung auf Basis einer Einnahmeniiberschufirechnung, so erfordert
die Nebenbedingung der Ausschiittungsfdhigkeit die erginzende Berechnung
handelsrechtlicher Ertragsiiberschiisse. Ferner ist zu kliren, inwieweit einer Aus-
schiittung von  Einnahmeniiberschiissen  rechtliche  Restriktionen,  wie
z.B. handelsrechtliche Verlustvortrige und die Bildung gesetzlicher Riicklagen,

entgegenstehen.

e Liegt der Bewertung eine Ertragsiiberschufirechnung zugrunde, so ist eine ergén-
zende Finanzbedarfsrechnung (Finanzplanung) erforderlich, die die finanziellen
Konsequenzen der geplanten Ausschiittungen aufzeigt. Die Finanzplanung ermit-
telt aus der Gegeniiberstellung von Finanzbedarf einschlieBlich Investitionen und

Finanzdeckung den Finanzierungssaldo (finanzielle Uber- oder Unterdeckung).

Je nach den zugrunde liegenden Annahmen iiber die Finanzierung bzw. iiber die
Ausschiittungspolitik kann ein mittels der Finanzplanung festgestellter Mittelbe-
darf durch Fremdkapitalaufnahme, Thesaurierung oder Zufiihrung von Kapital
durch die Eigentiimer finanziert werden; umgekehrt kann ein Finanzmitteliiber-
schull zur Kredittilgung oder zur Ausschiittung an die Unternehmenseigner ver-

wendet werden.

Die Finanzplanung dient somit auch als Ausgangsgrundlage fiir das entsprechend
dem jeweiligen Bestand an liquiden Mitteln/Krediten zu veranschlagende Zinser-

gebnis, das wiederum in die Ertragsiiberschuirechnung eingeht.

Eine ordnungsgemifle Unternehmensbewertung setzt sowohl bei der Bewertung auf
Grundlage von Einnahmeniiberschiissen als auch bei der Bewertung auf Grundlage
von Ertragsiiberschiissen voraus, dal aufeinander abgestimmte Plan-Bilanzen,
Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie Finanzplanungen aufgestellt werden;

somit erfordern beide Vorgehensweisen grundsétzlich die gleichen Rechenwerke.

10
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Dariiber hinaus konnen ergidnzende Rechnungen zur Ermittlung der Bemessungs-

grundlagen erfolgsabhingiger Steuern notwendig werden.

EinnahmeniiberschuB3- und Ertragsiiberschulrechnung fiihren dann zum gleichen
Ergebnis, wenn gleiche Finanzierungsannahmen und damit identische Nettoeinnah-

men der Unternehmenseigner unterstellt werden.

Substanzbezogenheit des Erfolges

Um die dem Unternehmenszweck entsprechenden betrieblichen Leistungen erbrin-
gen zu konnen, muf3 ein Unternehmen je nach Branche eine mehr oder weniger um-
fangreiche Substanz vorhalten. Deshalb ist die den angestrebten Erfolg sichernde
Substanz unter Beriicksichtigung der Annahmen tber Erhalt, Wachstum oder

Schrumpfung in den Investitions- und Finanzierungsannahmen zu berticksichtigen.

Ertragsteuerliche Einfliisse

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der Nettozufliisse an den Inves-
tor bestimmt, die er zu seiner freien Verfiigung hat. Diese Nettozufliisse sind unter
Berticksichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens und der aufgrund des Eigen-
tums am Unternehmen entstehenden Ertragsteuern der Unternehmenseigner zu ermit-

teln.

4.4.1.3.1. Ertragsteuern des Unternehmens

(33)

(34)

(35)

Bei der Ermittlung der finanziellen Uberschiisse sind zuniichst die Ertragsteuern, die

das Unternehmen belasten, abzuziehen.

Die Gewerbeertragsteuer belastet das Unternehmen (unabhdngig von der Rechts-
form) als Steuersubjekt und ist daher bei der Ermittlung der finanziellen Uberschiisse

abzuziehen.

Unternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft sind selbstindige Steuer-
subjekte und unterliegen der Korperschaftsteuer (ggf. zuziiglich Solidaritétszu-
schlag). Diese ist ebenfalls als Definitivsteuer, die die Kapitalgesellschaft belastet, in
Abzug zu bringen. Dabei sind fiir den im Gesetz zur Senkung der Steuersétze und zur
Reform der Unternehmensbesteuerung (Steuersenkungsgesetz — StSenkG) vorgese-
henen Ubergangszeitraum ggf. bestehende Korperschaftsteuerguthaben zu beriick-

sichtigen.

11
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Wird das Unternehmen als Einzelunternehmen oder als Personengesellschaft betrie-
ben, so unterliegt der Unternehmer bzw. der Gesellschafter mit seinen Einkiinften der
Einkommensteuer; das Unternehmen selbst wird durch die Einkommensteuer nicht
belastet.

4.4.1.3.2. Ertragsteuern der Unternchmenseigner (personliche Ertragsteuern)

(37)

(38)

(39)

(40)

4.4.2.

4.4.2.1.
(41)

Ertragsteuern der Unternehmenseigner (Einkommensteuer, ggf. Kirchensteuer, Soli-
daritdtszuschlag), die mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbunden sind, miis-

sen bei der Bewertung beriicksichtigt werden.

Gewerbetreibende Einzelunternehmer und Mitunternehmer erzielen gewerbliche
Einkiinfte, Anteilseigner einer Kapitalgesellschaft erzielen Einkiinfte aus Kapital-
vermogen (bei Beteiligung an der Kapitalgesellschaft im Privatvermdgen) oder ge-
werbliche Einkiinfte (bei Beteiligung an der Kapitalgesellschaft im Betriebsvermo-
gen); in der Regel unterliegen die Einkiinfte aus dem Unternehmen bei den Unter-

nehmenseignern nicht der Gewerbeertragsteuer.

Die offenen Ausschiittungen von Kapitalgesellschaften an natiirliche Personen wer-
den nur zur Haélfte der Ertragsteuer des Unternehmenseigners unterworfen
(sog. Halbeinkiinfteverfahren). Diese steuerliche Belastung ist bei der Ermittlung der

finanziellen Uberschiisse in Abzug zu bringen.

Bei der Bewertung eines Einzelunternehmens oder einer Personengesellschaft ist die
Ertragsteuerbelastung des Unternehmenseigners unter Absetzung der anrechenbaren
Gewerbeertragsteuer nach Mallgabe des festgesetzten Gewerbesteuermefbetrages zu

berticksichtigen.

Finanzielle Uberschiisse bei Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-

werts
Zum Stichtag bereits eingeleitete Malnahmen

Die Bewertung eines Unternehmens basiert auf der am Bewertungsstichtag vorhan-
denen Ertragskraft. Grundsitzlich beruht die vorhandene Ertragskraft auf den zum
Bewertungsstichtag vorhandenen Erfolgsfaktoren. Mogliche, aber noch nicht einge-
leitete MaBnahmen (z.B. Erweiterungsinvestitionen/Desinvestitionen) sowie die dar-
aus vermutlich resultierenden finanziellen Uberschiisse sind danach bei der Ermitt-
lung objektivierter Unternehmenswerte unbeachtlich. Die bewertbare Ertragskraft

beinhaltet nur solche Erfolgschancen, die zumindest durch zum Stichtag bereits ein-

12
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geleitete Maflnahmen, d.h. durch Umsetzungsbeschliisse der Geschéftsfiihrung bzw.

eines Aufsichtsorgans und dokumentierte Planungen, konkretisiert sind.

Sogenannte unechte Synergieeffekte

Unter Synergieeffekten versteht man die Veréinderung der finanziellen Uberschiisse,
die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder mehrerer Unternehmen entste-

hen und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abweichen.

Sogenannte unechte Synergieeffekte sind dadurch gekennzeichnet, da3 sie sich ohne
Beriicksichtigung der Auswirkungen aus dem Bewertungsanlal realisieren lassen
oder mit einer nahezu beliebigen Vielzahl von Partnern erzielbar sind. Im Rahmen
der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts sind die Uberschiisse aus un-
echten Synergieeffekten zu berticksichtigen; jedoch nur insoweit, als die synergiestif-

tenden Maflnahmen bereits eingeleitet sind.

Vollausschiittungsannahme

Grundsitzlich ist bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts von der
Vollausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriick-
sichtigung des unveridnderten Unternehmenskonzeptes (Substanzerhaltung, Finanzie-
rungsstruktur) und rechtlicher Restriktionen (z.B. Bilanzgewinn, ausschiittbarer han-

delsrechtlicher Jahresiiberschufl) zur Ausschiittung zur Verfiigung stehen.

Dariiber hinaus kann es im Einzelfall aus Sicht der Unternehmenseigner auch sach-
gerecht sein, weitere Uberschiisse zu thesaurieren, weil sie z.B. allein bei Thesaurie-
rung nicht zu versteuern sind, jedoch im Fall einer Ausschiittung von den Unterneh-
menseignern zu versteuern wiren. Voraussetzung fiir die Beriicksichtigung einer
derartigen Thesaurierung ist, dal konkrete Anhaltspunkte fiir eine Thesaurierung

vorliegen.

Typisierte Managementfaktoren

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist die dem Unternehmen
innewohnende und iibertragbare Ertragskraft zu bewerten. Diese ist insbesondere da-
von abhingig, ob das bisher fiir die Unternehmensentwicklung verantwortliche Ma-

nagement auch in Zukunft fiir das Unternehmen tétig wird.

Das Verbleiben des Managements wird zur Ermittlung des objektivierten Unterneh-

menswerts grundsitzlich typisierend unterstellt, so dall eine Eliminierung personen-

13
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bezogener Einfliisse auf die finanziellen Uberschiisse grundsitzlich nicht notwendig
ist.

Bei personenbezogenen Unternehmen sind jedoch die in der Person des Eigentiimers
begriindeten positiven oder negativen Erfolgsbeitrdge, die zukiinftig nicht realisiert
werden konnen, bei der Prognose kiinftiger finanzieller Uberschiisse auBer Betracht
zu lassen. Soweit fiir die Mitarbeit der Inhaber in der bisherigen Ergebnisrechnung
kein angemessener Unternehmerlohn beriicksichtigt worden ist, sind die kiinftigen
finanziellen Uberschiisse entsprechend zu korrigieren. Die Hohe des Unternehmer-
lohns wird nach der Vergiitung bestimmt, die eine nichtbeteiligte Geschéftsfiihrung
erhalten wiirde. Neben dem Unternehmerlohn kann auch fiktiver Lohnaufwand fiir
bislang unentgeltlich titige Familienangehorige des Eigentlimers zu beriicksichtigen

sein.

Zu den zu eliminierenden Managementfaktoren gehoren auch Einfliisse aus einem
Unternehmensverbund oder aus sonstigen Beziehungen personeller oder familidrer
Art zwischen dem Management des zu bewertenden Unternehmens und dritten Un-

ternehmen, die im Rahmen eines Eigentiimerwechsels nicht mit {ibergehen wiirden.

Steht die bisherige Unternehmensleitung kiinftig nicht mehr zur Verfiigung und ist
eine Unternehmensfortfithrung ohne die bisherige Unternehmensleitung nicht mog-
lich, so ist regelmiBig davon auszugehen, dal der Unternehmenswert dem Liquidati-
onswert entspricht. Dies gilt auch, wenn der Ertragswert aufgrund der Beriicksichti-
gung eines angemessenen Unternehmerlohns den Liquidationswert unterschreitet. Im
Familien- und Erbrecht konnen dagegen auch personenbezogene, nicht iibertragbare
Faktoren bei der Ermittlung des Ertragswerts einzubeziehen sein (vgl. im einzelnen
Stellungnahme HFA 2/1995, Abschn. 111.4.).

Ertragsteuern der Unternehmenseigner

Durch die Einbeziehung einer typisierten Steuerbelastung auf die Zufliisse an die
Unternehmenseigner wird dem mdoglichen unterschiedlichen Umfang und Zeitpunkt
von Steuerzahlungen gegeniiber der Vergleichsinvestition Rechnung getragen. Auch
wenn die personlichen steuerlichen Verhéltnisse der Unternehmenseigner bekannt
sind, ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte ein typisierter Steuer-
satz zu verwenden, der bei voller Besteuerung der finanziellen Uberschiisse fiir
Deutschland in Hohe von 35% nach statistischen Untersuchungen als vertretbar an-
gesehen werden kann. Auf diese Weise wird eine Typisierung vorgenommen, der die

Verhiltnisse eines im Inland ansdssigen unbeschrinkt steuerpflichtigen Unterneh-
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menseigners und bei Kapitalgesellschaften eines Anteilseigners, der die Unterneh-

mensanteile im Privatvermogen hilt, zugrunde liegen.

Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften ist erginzend das Halbeinkiinfteverfah-
ren zu beriicksichtigen. Demnach wird bei der Ermittlung der finanziellen Uber-
schiisse eine gegeniiber der Alternativinvestition verringerte typisierte Steuerbelas-

tung in Ansatz gebracht.

Durch die Einbeziehung der typisierten Steuerbelastung wird vermieden, da3 der ob-
jektivierte Unternehmenswert von - aufgrund unterschiedlicher Einkommensverhalt-
nisse der Unternehmenseigner - individuell verschiedenen Steuersitzen abhingig
gemacht wird. Eine zuséitzliche Beriicksichtigung des Solidarititszuschlages und der

Kirchensteuer scheidet bei dieser Typisierung aus.

Maflgeblichkeit des Sitzlandes des zu bewertenden Unternehmens

Die Ermittlung eines objektivierten Wertes erfolgt grundsitzlich unter der Annahme,
daf} die Unternehmenseigner im Sitzland des zu bewertenden Unternehmens ansdssig
sind. Hieraus ergeben sich Konsequenzen insbesondere fiir die nach den Gegebenhei-
ten des jeweiligen Sitzlandes zu beriicksichtigende typisierte Steuerbelastung sowie
fiir die zugrunde zu legenden Verhiltnisse hinsichtlich Kapitalmarkt, Risiko und
Wachstum.

Dies fiihrt bspw. bei grenziiberschreitenden Fusionen dazu, daB3 fiir das zu ermitteln-
de Umtauschverhiltnis der Wert eines inldndischen Unternehmens typisiert fiir den
im Inland ansdssigen inldndischen Unternehmenseigner und der Wert des ausliandi-
schen Unternehmens typisiert fiir den im Ausland ansdssigen ausldndischen Unter-

nehmenseigner zugrunde gelegt wird.

Finanzielle Uberschiisse bei Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte

Im Rahmen der Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte ersetzt der Wirtschafts-
priifer in der Beratungsfunktion die bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte erforderlichen Typisierungen durch individuelle auftraggeberbezogene Kon-

zepte bzw. Annahmen.

Geplante, aber noch nicht eingeleitete Malinahmen

Bei der Ermittlung eines subjektiven Entscheidungswerts filir den potentiellen Erwer-

ber eines Unternehmens sind nicht nur bereits eingeleitete Malnahmen, sondern auch
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solche strukturverdndernden Vorhaben zu beriicksichtigen, die (noch) nicht Bestand-
teil des bestehenden Unternechmenskonzepts sind. Dies konnen z.B. vom Erwerber
beabsichtigte Erweiterungsinvestitionen, Desinvestitionen, Bereinigungen des Pro-
duktprogramms oder Verdnderungen der strategischen Geschéftsfelder sein, deren
Auswirkungen auf die kiinftigen finanziellen Uberschiisse den Grenzpreis eines Er-
werbers beeinflussen. Der Barwert der finanziellen Uberschiisse aus der rentabelsten
Nutzung des Betriebs, die unter den voraussichtlichen individuellen Verhéltnissen

des Erwerbers moglich ist, bestimmt iiblicherweise dessen subjektiven Wert.

Fiir den subjektiven Wert aus Sicht des potentiellen VerduBerers sind bereits erkann-
te und realisierbare Moglichkeiten auch dann zu beriicksichtigen, wenn die entspre-

chenden MaBnahmen noch nicht eingeleitet sind.

Sogenannte echte Synergieeffekte

Fiir die Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte potentieller Kéufer ist es uner-
heblich, ob zu erwartende Synergieeffekte und die zu ihrer ErschlieBung erforderli-
chen MafBnahmen bereits eingeleitet sind oder nicht. In den subjektiven Entschei-
dungswert eines Kaufinteressenten sind unechte, aber auch echte, sich unter Bertick-
sichtigung der Auswirkungen aus dem Bewertungsanlall ergebende Synergieeffekte

in vollem Umfang einzubeziehen.

Fiir den subjektiven Entscheidungswert des Verkdufers bzw. der bisherigen Unter-
nehmenseigner sind mogliche Synergieeftekte fiir die Ermittlung der Preisuntergren-
ze nur insoweit relevant, als sie ohne die VerdauBerung realisierbar sind (sog. unechte

Synergieeffekte) und fiir den Verkdufer nach der Transaktion wegfallen wiirden.

Finanzierungsannahmen

Fiir den Unternehmenseigner oder den potentiellen Erwerber des Unternehmens kann
eine Veranderung der bisherigen Finanzierung (der Kapitalstruktur) des Bewertungs-

objekts zu einer Anderung des Unternehmenswerts fiihren.

Falls der Eigentiimer oder Erwerber bspw. Fremdkapital zu giinstigeren Konditionen
erhalten kann, als sie den laufenden Krediten zugrunde liegen, wird er soweit wie
moglich Altkredite tilgen und zinsgiinstigere Neukredite aufnehmen, so da3 sein sub-
jektiver Entscheidungswert gegeniiber dem objektivierten Wert infolge geringerer
Zinsbelastungen hoher ist. Auch kann aufgrund einer anderen Risikoeinstellung oder
infolge der Einbringung des Zielunternehmens in einen Unternehmensverbund eine

verdnderte Kapitalstruktur (Verschuldungsgrad) angestrebt werden. Neben den nach
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den subjektiven Finanzierungsannahmen des Auftraggebers entstehenden Verdnde-
rungen der finanziellen Uberschiisse sind auch die Auswirkungen eines veriinderten
Finanzierungsrisikos auf den Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittlung subjektiver

Entscheidungswerte zu beachten.

Abweichend von der im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte
in der Regel zu treffenden Vollausschiittungsannahme ist ferner insbesondere der
vom Auftraggeber geplante Umfang der Innenfinanzierung durch Einbehaltung fi-
nanzieller Uberschiisse sowie die Kapitalzufiihrung durch die Eigenkapitalgeber zu

berticksichtigen.

Individuelle Managementfaktoren

Aus der Sicht eines Kéufers ist allein ausschlaggebend, welche finanziellen Uber-
schiisse mit der von ihm tatsdchlich geplanten Besetzung der Geschéftsfiihrung vor-
aussichtlich erzielt werden. Dabei sind soweit wie moglich alle kiinftigen finanziel-
len Auswirkungen, z.B. auch aufgrund der Verdnderung der Geschéftsfithrungsorga-

nisation, zu beriicksichtigen.

Der Grenzpreis eines potentiellen Verkéufers beriicksichtigt nicht nur die iibertragba-
re Ertragskraft des Bewertungsobjekts, sondern z.B. auch personliche Erfolgsfakto-

ren.

Ertragsteuern der Unternehmenseigner

Die fiir Zwecke objektivierter Unternehmenswertermittlungen erforderlichen Typi-
sierungen hinsichtlich der personlichen Ertragsteuerbelastung der Unternehmenseig-
ner sind - soweit bekannt - durch deren tatsachliche Steuerbelastung zu ersetzen. An-
statt eines typisierten Steuersatzes ist dann die von den jeweiligen Einkommensver-
hiltnissen abhidngige Steuerbelastung der einzelnen Unternehmenseigner zu verwen-

den.

Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens

Neben dem betriebsnotwendigen Vermogen verfiigt ein Unternechmen héufig auch
iiber nicht betriebsnotwendiges Vermogen. Solche Vermogensteile konnen frei ver-
duBert werden, ohne daB3 davon die eigentliche Unternehmensaufgabe beriihrt wird

(funktionales Abgrenzungskriterium).
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Bei der Bewertung des gesamten Unternehmens zum Zukunftserfolgswert miissen
die nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegenstinde einschlieBlich der dazugeho-
rigen Schulden unter Beriicksichtigung ihrer bestmoglichen Verwertung gesondert
bewertet werden. Sofern der Liquidationswert dieser Vermdgensgegenstinde den
Barwert ihrer finanziellen Uberschiisse bei Verbleib im Unternehmen iibersteigt,
stellt nicht die anderenfalls zu unterstellende Fortfiihrung der bisherigen Nutzung,
sondern die Liquidation die vorteilhaftere Verwertung dar. Fiir die Ermittlung des
Gesamtwerts ist dann der Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens dem Barwert der finanziellen Uberschiisse des betriebsnotwendigen Vermdgens

hinzuzufiigen.

Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens mit dem Liquidati-
onswert sind die Kosten der Liquidation von den Liquidationserldsen abzusetzen so-
wie die steuerlichen Folgen auf Unternehmens- und Eigentiimerebene zu beriicksich-
tigen. Soweit nicht mit einer sofortigen Liquidation zu rechnen ist, muf} ein Liquida-
tionskonzept entwickelt, ein angemessener Liquidationszeitraum angesetzt und der
Liquidationserlos abziiglich der Kosten der Liquidation auf den Bewertungsstichtag

abgezinst werden.

Soweit den nicht betriebsnotwendigen Vermogensteilen Schulden zuzurechnen sind,
miissen diese mit den bei ihrer Ablosung anfallenden Ausgaben von den zu erzielen-

den Liquidationserlosen gekiirzt werden.

Wird Vermogen, das der Kreditsicherung dient, als nicht betriebsnotwendiges Ver-
mogen ausgesondert, ist zu beachten, dal eine Entnahme zur Verdnderung der Fi-

nanzierungssituation des Unternehmens flihren kann.

Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips

In seiner Funktion als neutraler Gutachter oder als Schiedsgutachter hat der Wirt-
schaftspriifer das Gebot der Unparteilichkeit zu beachten. Das fiir die Bilanzierung
verbindliche Vorsichtsprinzip bringt dagegen eine ungleiche Gewichtung der z.T.
gegenldufigen Interessen von Glaubigern (Kapitalerhaltung durch Ausschiittungs-
sperren) und Unternehmenseignern (Ausschiittung erwirtschafteter Gewinne) zu-

gunsten des Glaubigerschutzes zum Ausdruck.

Die ungewisse kiinftige Entwicklung darf nicht in einer Weise in den ermittelten Un-
ternechmenswert einflieBen, die eine der beteiligten Parteien - das wiren bei ,,vorsich-
tiger Schiitzung® der kiinftigen finanziellen Uberschiisse der Verkiufer bzw. die ab-

zufindenden Gesellschafter - einseitig benachteiligt.
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Die Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips bedeutet nicht, da von

einer Risikoneutralitidt des Investors auszugehen ist (vgl. hierzu Abschn. 6.2.).

Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansitze

Gutachtlich ermittelte Unternehmenswerte basieren regelmdfig auf einer Vielzahl
von Pramissen, die erheblichen Einflul auf das Bewertungsergebnis haben. Dem
Grundsatz der Klarheit der Berichterstattung entsprechend hat der Wirtschaftspriifer
in seinem Gutachten deutlich zu machen, auf welchen wesentlichen Annahmen der

von ihm ermittelte Unternehmenswert beruht (vgl. hierzu Abschn. 9.2.).

Aus der Berichterstattung muf3 hervorgehen, ob es sich bei den getroffenen Annah-
men um solche des Gutachters, des Managements des zu bewertenden Unternehmens

oder sachverstdndiger Dritter handelt.

Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

Kernproblem einer jeden Unternehmensbewertung ist die Prognose der finanziellen
Uberschiisse aus dem betriebsnotwendigen Vermogen. Sie erfordert eine umfangrei-
che Informationsbeschaffung und darauf auftbauende vergangenheits-, stichtags- und
zukunftsorientierte Unternehmensanalysen, die durch Plausibilitétsiiberlegungen im

Hinblick auf ihre Angemessenheit und Widerspruchsfreiheit zu tiberpriifen sind.

Informationsbeschaffung

Die inhaltliche Qualitit einer Unternehmensanalyse wird durch Qualitit und Umfang

der verfligbaren Informationen bestimmt.

Fiir die Prognose der finanziellen Uberschiisse sind grundsitzlich unternehmens- und
marktorientierte, zukunftsbezogene Informationen erforderlich.’ Vergangenheits- und
stichtagsbezogene Informationen sind nur insoweit von Bedeutung, als sie als Grund-
lage fiir die Schétzung kiinftiger Entwicklungen oder fiir die Vornahme von Plausibi-

litdtsbeurteilungen dienen kdnnen.

Als unternehmensbezogene Informationen sind vor allem interne Planungsdaten so-
wie daraus entwickelte Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen sowie

Plan-KapitalfluBrechnungen heranzuziehen. Als marktbezogene Daten kdnnen insbe-

5

Bei der Informationsbeschaffung kann der vom Arbeitskreis ,,Unternehmensbewertung* entwickelte Erhebungsbogen zur

Unternehmensbewertung herangezogen werden, der bei der IDW-Verlag GmbH, Postfach 32 05 80, 40420 Diisseldorf,
erhiltlich ist.
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sondere Informationen iiber branchenspezifische Mirkte und volkswirtschaftliche

Zusammenhinge verwendet werden.

Vergangenheitsanalyse

Die Vergangenheitsanalyse bildet den Ausgangspunkt flir die Prognose kiinftiger
Entwicklungen und fiir die Vornahme von Plausibilititsiiberlegungen.

Zur Beurteilung der bisherigen leistungs- und finanzwirtschaftlichen Entwicklungen
des zu bewertenden Unternehmens sind in aller Regel Gewinn- und Verlustrechnun-
gen, KapitalfluBrechnungen, Bilanzen und interne Ergebnisrechnungen heranzuzie-
hen. Um die in der Vergangenheit wirksamen Erfolgsursachen erkennbar zu machen,

sind die Vergangenheitsrechnungen zu bereinigen.

Da die bisherige leistungs- und finanzwirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens
Resultat der Geschéftstitigkeit in bestimmten Markten ist, miissen unternechmensbe-
zogene Informationen iiber die erwiesene Ertragskraft sowie die Vermogens- und Fi-
nanzverhiltnisse vor dem Hintergrund der vergangenen Markt- und Umweltentwick-
lungen (z.B. politische, gesamtwirtschaftliche und technische Entwicklungen, Bran-
chenentwicklungen, Entwicklungen der Mérkte und der Marktstellung des Unter-

nehmens) analysiert werden.

Planung und Prognose (Phasenmethode)

Aufbauend auf der Vergangenheitsanalyse sind die kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse zu prognostizieren. Hierzu ist eine Analyse der erwarteten leistungs- und fi-
nanzwirtschaftlichen Entwicklungen des Unternehmens unter Beriicksichtigung der

erwarteten Markt- und Umweltentwicklungen erforderlich.

Dabei lassen sich fiir einen gewissen Zeitraum voraussichtliche Entwicklungen der
finanziellen Uberschiisse plausibler beurteilen und sicherer prognostizieren als fiir
die nachfolgenden Jahre. Zwangsldufig ergibt sich damit ein Horizont fiir die Zu-
kunftsbetrachtung, jenseits dessen die Quantifizierung der finanziellen Uberschiisse
nur noch auf globale Annahmen zu stiitzen ist. In der Praxis hat es sich daher als hilf-
reich erwiesen, die finanziellen Uberschiisse in unterschiedlichen Zukunftsphasen zu
planen und zu prognostizieren. Die Phasen konnen in Abhdngigkeit von Grofe,
Struktur und Branche des zu bewertenden Unternehmens unterschiedlich lange Zeit-

rdume umfassen.

In den meisten Féllen werden nur zwei Phasen eine Rolle spielen. Fiir die néhere

erste Phase, die hdufig einen liberschaubaren Zeitraum von drei bis fiinf Jahren um-
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fat, stehen dem Wirtschaftspriifer zumeist hinreichend detaillierte Planungsrech-
nungen zur Verfiigung. In dieser zeitlich nidheren Phase werden die zahlreichen

EinfluBgrdBen meist einzeln zur Prognose der finanziellen Uberschiisse veranschlagt.

Die Planungsjahre der ferneren zweiten Phase basieren in der Regel auf mehr oder
weniger pauschalen Fortschreibungen der Detailplanungen der ersten Phase. Dabei
ist zu untersuchen, ob sich die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des zu bewer-
tenden Unternehmens nach der Phase der detaillierten Planung im
sog. Gleichgewichts- oder Beharrungszustand befindet oder ob sich die jéhrlichen fi-
nanziellen Uberschiisse zwar noch verindern, jedoch eine als konstant oder mit kon-
stanter Rate wachsend angesetzte GroBe die sich #ndernden finanziellen Uberschiisse

(finanzmathematisch) angemessen représentiert.

Wegen des starken Gewichts der finanziellen Uberschiisse in der zweiten Phase
kommt der kritischen Uberpriifung der zugrunde liegenden Annahmen eine besonde-
re Bedeutung zu. Dabei ist insbesondere das Unternehmenskonzept mit den erwarte-
ten Rahmenbedingungen des Marktes und Wettbewerbs und deren Verdnderungen
abzustimmen. Ferner sind Branchenkennzahlen (z.B. Umsatzrenditen) zu analysie-

ren.

Die Planansitze der ersten Phase sind im Hinblick auf ihre Eignung als Bezugsgrofie
fiir die finanziellen Uberschiisse der zweiten Phase zu iiberpriifen, wobei insbesonde-
re folgende ausgewdihlte Sachverhalte zu beachten und ggf. entsprechende Anpas-
sungen vorzunehmen sind: Beriicksichtigung wesentlicher Verdnderungen auf dem
Absatz- und Beschaffungsmarkt, Analyse des Produkt- und Marktpotentials auf Aus-
gewogenheit im Produktlebenszyklus, Analyse der Markt- und Wettbewerbspositio-
nierung der Produkte und Leistungen im Hinblick auf noch nicht beriicksichtigte zu-
kiinftige Marktchancen sowie Einbeziehung noch nicht beriicksichtigter Kosten fiir
die zukiinftige Marktbearbeitung, Normalisierung wesentlicher Kostenkomponenten,
wie z.B. Forschung und Entwicklung und Altersversorgung, Beriicksichtigung nach-

haltig wirkender Kostensenkungs- und Restrukturierungsmafinahmen.

Aufgrund der Fiille von Einflulfaktoren kann es sich empfehlen, mehrwertige Pla-
nungen zu erstellen, um das AusmaB der Unsicherheit der kiinftigen finanziellen U-
berschiisse zu verdeutlichen und erste Anhaltspunkte fiir die Beriicksichtigung der
Unsicherheit im Rahmen des Bewertungskalkiils (vgl. hierzu Abschn. 6.2.) zu ge-

winnen.
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Plausibilititsbeurteilung der Planungen

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse ist auf ihre Plausibilitit hin zu

beurteilen.

Die einzelnen Teilplanungen (insbesondere Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Ver-
lustrechnungen und Finanzplanungen) miissen aufeinander abgestimmt und in sich
plausibel sein. Insbesondere ist im Rahmen der Planung der Gewinn- und Verlust-
rechnungen zu beachten, dafl die Entwicklungen einzelner Positionen zueinander im
Zeitablauf nachvollziehbar sind. Im Rahmen der Finanzplanung miissen die getroffe-

nen Finanzierungspramissen zutreffend umgesetzt sein.

Verwendung verliflilicher Bewertungsunterlagen

Der Wirtschaftspriifer hat die VerlaBlichkeit und Vollstindigkeit der Bewertungs-

grundlagen zu beurteilen.

Grundsitzlich sind die (bereinigten) Uberschiisse der Vergangenheit unter Verwen-
dung gepriifter Jahresabschliisse abzuleiten. Sofern die vorgelegten Jahresabschliisse
nicht gepriift sind, muB sich der Wirtschaftspriifer von der VerlaBlichkeit der wesent-
lichen Basisdaten iiberzeugen und seine hierzu getroffenen Feststellungen im Bewer-

tungsgutachten darlegen (vgl. hierzu Abschn. 9.2.).

Der Wirtschaftspriifer hat von dem Unternehmen eine Vollstindigkeitserkldrung
einzuholen.® Diese entbindet jedoch nicht davon, dall sich der Wirtschaftspriifer

selbst ein Urteil {iber die Plausibilitdt der Planungen und Prognosen zu bilden hat.

Kapitalisierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse
Grundlagen

Der Unternehmenswert (Zukunftserfolgswert) wird durch Diskontierung der kiinfti-
gen finanziellen Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag ermittelt. In der Mehrzahl
der Bewertungsfille ist von einer unbegrenzten Lebensdauer des zu bewertenden Un-
ternehmens auszugehen. In bestimmten Fillen kann es aber auch sachgerecht sein,

eine begrenzte Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens zu unterstellen.

Bei unterstellter unbegrenzter Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens ent-

spricht der Unternehmenswert dem Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

6

Das Muster einer Vollstdndigkeitserklirung zur Unternehmensbewertung ist bei der IDW-Verlag GmbH,

Postfach 32 05 80, 40420 Dusseldorf, erhiltlich.
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aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen zuziiglich des Barwerts der kiinftigen fi-

nanziellen Uberschiisse aus dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen.

Bei angenommener begrenzter Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens ist
der Unternehmenswert zu berechnen als Summe aus dem Barwert der kiinftigen fi-
nanziellen Uberschiisse aus dem betriebsnotwendigen Vermogen (bis zur Aufgabe
des Unternehmens), dem Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse aus dem
nicht betriebsnotwendigen Vermogen (bis zur Aufgabe des Unternechmens) und dem
Barwert der kiinftigen finanziellen Uberschiisse, die aus der Aufgabe (z.B. der Li-

quidation) des Unternehmens resultieren.

Beriicksichtigung des Risikos

Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse konnen aufgrund der UngewiBheit der Zu-
kunft nicht mit Sicherheit prognostiziert werden. Ein unternehmerisches Engagement
ist stets mit Risiken und Chancen verbunden. Die Ubernahme dieser unternehmeri-
schen Unsicherheit (des Unternehmerrisikos) lassen sich Marktteilnehmer durch Ri-
sikopramien abgelten; Theorie und Praxis gehen tibereinstimmend davon aus, daf3 die
Wirtschaftssubjekte zukiinftige Risiken stirker gewichten als zukiinftige Chancen

(Risikoaversion).

Unter Beriicksichtigung dieser Risikoeinstellung kann die Unsicherheit der kiinftigen
finanziellen Uberschiisse grundsitzlich durch zwei Vorgehensweisen in die Bewer-
tung eingehen: Als Abschlag vom Erwartungswert der finanziellen Uberschiisse (Si-
cherheitsdquivalenzmethode, Ergebnisabschlagsmethode) oder als Zuschlag zum

Kapitalisierungszinssatz (Zinszuschlagsmethode, Risikozuschlagsmethode).

Die national und international iiblicherweise angewandte Zinszuschlagsmethode
weist den Vorteil auf, daB} sie sich auf empirisch beobachtbares Verhalten stiitzen
kann; sie erlaubt eine marktorientierte Vorgehensweise bei der Bemessung von Risi-
kozuschlagen. Im Hinblick auf die Problematik einer eindeutigen Abgrenzung sollte
nicht zwischen unternehmensspeziellen und allgemeinen Risiken unterschieden und
das (gesamte) Unternehmerrisiko ausschlieBlich im Kapitalisierungszinssatz bertick-
sichtigt werden. Im Zéhler der Bewertungsformeln sind dann die erwarteten finan-
ziellen Uberschiisse (Erwartungswerte) anzusetzen. Planungsrechnungen sind ent-

sprechend zu korrigieren, wenn sie andere Werte widerspiegeln.

Die konkrete Hohe des Risikozuschlags wird in der Praxis insbesondere hinsichtlich
des Grades der Risikoaversion vielfach nur mit Hilfe von Typisierungen festzulegen
sein. Am Markt beobachtete Risikoprdmien konnen dabei als Anhaltspunkte dienen,

die an die Besonderheiten des Bewertungsfalls anzupassen sind. Eine bloBe Uber-
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nahme beobachteter Risikoprdmien scheidet insbesondere dann aus, wenn sich das zu
bewertende Unternehmen hinsichtlich seiner - durch externe und interne Einfliisse
(z.B. Standort-, Umwelt- und Brancheneinfliisse, Kapitalstruktur, Kundenabhéngig-
keit, Produktprogramm, Fungibilitdit der Unternehmensanteile) geprag-
ten - spezifischen Risikostruktur von den Unternehmen unterscheidet, fiir die Risiko-
pramien am Markt beobachtet worden sind. Dariiber hinaus miissen fiir die Vergan-
genheit beobachtete Risikoprdmien angepalit werden, wenn fir die Zukunft
z.B. andere Einfliisse erwartet werden. Dabei hat der unternehmensspezifische Risi-
kozuschlag sowohl das operative Risiko aus der Art der betrieblichen Tatigkeit als

auch das vom Verschuldungsgrad beeinflulte Kapitalstrukturrisiko abzudecken.

Eine marktgestiitzte Ermittlung des Risikozuschlags kann insbesondere nach den
Grundsdtzen des Kapitalmarktpreisbildungsmodells (Capital Asset Pricing Model,
CAPM) vorgenommen werden (vgl. Abschn. 7.3.2.5.).

Kiirzung des Kapitalisierungszinssatzes um personliche Ertragsteuern

Die finanziellen Uberschiisse aus dem Unternehmen sind mit den aus einer Alterna-
tivinvestition zu erzielenden finanziellen Uberschiissen zu vergleichen. Dabei wird
bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts in der Regel auf eine ri-
sikofreie Anlage am Kapitalmarkt abgestellt. Da die finanziellen Uberschiisse aus der
alternativ am Kapitalmarkt zu titigenden Anlage der personlichen Ertragsbesteue-
rung des Unternehmenseigners unterliegen, ist der Kapitalisierungszinssatz um die

Steuerbelastung zu kiirzen.

Diese Nachsteuerbetrachtung ermdglicht es, die Wirkungen des Halbeinkiinftever-
fahrens (vgl. Abschn. 4.4.2.5.) beim Unternehmenseigner zu beriicksichtigen. Da die
unterstellte Alternativinvestition der vollen Besteuerung unterliegt, ist der steueran-
gepalite Kapitalisierungszinssatz unverindert zu ibernehmen, wohingegen die finan-
ziellen Uberschiisse aus dem Unternehmen entsprechend geringer mit Steuern be-

lastet sind.

Die Gewerbeertragsteuer ist im Kapitalisierungszinssatz nicht zu berticksichtigen, da
anzunehmen ist, dafl ein 6konomisch handelnder Eigentiimer die Alternativanlage im

Privatvermdgen titigen wird.

Der Risikozuschlag (vgl. Abschn. 6.2.) kann dann entweder als Brut-
to-Risikozuschlag auf einen (unversteuerten) risikofreien Basiszinssatz (risikofreien
Bruttozinssatz) oder als Netto-Risikozuschlag auf den versteuerten risikofreien Ba-
siszinssatz (risikofreien Nettozinssatz) veranschlagt werden. Beide Vorgehensweisen

fithren zum gleichen Kapitalisierungszinssatz und damit zu identischen Unterneh-
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menswerten, wenn der Netto-Risikozuschlag dem um die personliche Ertragsteuerbe-
lastung geminderten Brutto-Risikozuschlag entspricht. Im Hinblick auf die am Markt
zu beobachtenden Risikozuschldge, die regelméBig Brutto-Risikozuschlidge darstel-

len, sollten grundsétzlich Brutto-Risikozuschldge ermittelt werden.

Beriicksichtigung wachsender finanzieller Uberschiisse

Die finanziellen Uberschiisse werden auch durch Preisinderungen beeinflut. Zu
erwartende Preissteigerungen konnen bei der Unternehmensbewertung sowohl direkt
im Rahmen einer Nominalrechnung als auch indirekt im Rahmen einer Realrechnung
beriicksichtigt werden. Finanzielle Uberschiisse und Kapitalisierungszinssatz sind in
einer Nominalrechnung einschlieBlich erwarteter Preissteigerungen, in einer Real-
rechnung dagegen um Preissteigerungen bereinigt zu veranschlagen (Homogenitéts-
prinzip). Obwohl Nominal- und Realrechnung bei konsistenter Handhabung zu den
gleichen Ergebnissen filihren, sollte grundsétzlich von einer Nominalrechnung ausge-
gangen werden, da die finanziellen Uberschiisse zur Beriicksichtigung von Ertrag-
steuern ohnehin auf nominaler Basis veranschlagt werden miissen. Dariiber hinaus
enthdlt auch der landesiibliche Zinssatz, der bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts als Basis fiir die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes

dient, eine Geldentwertungspriamie und ist damit eine Nominalgrofe.

Ferner konnen nicht nur Preissteigerungen, sondern auch Mengen- und Strukturver-
dnderungen (Absatzausweitungen oder -einbriiche, Kosteneinsparungen) Ursachen

fiir Verinderungen der nominalen finanziellen Uberschiisse sein.

Fir die Schiatzung des kiinftigen (preis- und/oder mengenbedingten) nominalen
Wachstums der finanziellen Uberschiisse kann die erwartete Geldentwertungsrate
daher nur ein erster Anhaltspunkt sein. Die Preissteigerungen, denen sich das Unter-
nehmen auf den Beschaffungsmirkten gegeniibersieht, kdnnen mehr oder weniger
stark von dieser Geldentwertungsrate abweichen und sind zudem meist fiir die jewei-
ligen Einsatzfaktoren unterschiedlich hoch. Dariiber hinaus kann nicht ohne weiteres
unterstellt werden, dafl diese Preissteigerungen voll auf die Kunden iiberwélzt wer-
den konnen. Vielmehr ist im konkreten Bewertungsfall eine Annahme dariiber zu
treffen, ob und in welcher Hohe Preissteigerungen iiberwélzt werden konnen und

dartiber hinaus Mengen- und Strukturdnderungen zu erwarten sind.

Wachsen die finanziellen Uberschiisse unendlich lange mit konstanter Rate, ist zur
Barwertermittlung der erste finanzielle UberschuB8 dieser Reihe mit einem um die
Wachstumsrate verminderten (nominalen, um personliche Ertragsteuern gekiirzten)

Kapitalisierungszinssatz zu diskontieren. Bei der Phasenmethode sind daher die in
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der niiheren Phase einzeln veranschlagten finanziellen Uberschiisse mit einem (nur
um personliche Ertragsteuern gekiirzten) nominalen Kapitalisierungszinssatz zu dis-
kontieren. Erst die finanziellen Uberschiisse der ferneren Phase sind mit dem um ei-
nen Wachstumsabschlag geminderten, zuvor um personliche Ertragsteuern gekiirzten
Kapitalisierungszinssatz auf den Zeitpunkt des Beginns dieser Phase zu diskontieren;
die weitere Abzinsung auf den Bewertungsstichtag ist dann wiederum mit dem (nur
um personliche Ertragsteuern gekiirzten) nominalen Kapitalisierungszinssatz vorzu-

nehmen.

Brutto- oder Nettokapitalisierung

Der Unternehmenswert 146t sich rechentechnisch direkt (einstufig) durch Nettokapi-
talisierung ermitteln, indem die um Fremdkapitalkosten verminderten finanziellen
Uberschiisse in einem Schritt diskontiert werden (Ertragswertverfahren, Equi-
ty-Ansatz als eine Variante der DCF-Verfahren). Der Unternehmenswert 146t sich re-
chentechnisch aber auch indirekt (mehrstufig) durch Bruttokapitalisierung ermitteln,
indem einzelne Komponenten der finanziellen Uberschiisse mit unterschiedlichen
Zinssiitzen kapitalisiert werden oder indem nur die finanziellen Uberschiisse aus der
Geschiftstitigkeit in einem Schritt diskontiert und anschlieend um den Marktwert
des Fremdkapitals gemindert werden. Diese Betrachtungsweise liegt dem Konzept
des angepaliten Barwerts (Adjusted Present Value-Ansatz, APV-Ansatz) und auch
dem Konzept der gewogenen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capi-
tal-Ansatz, WACC-Ansatz) zugrunde, die weitere Varianten der DCF-Verfahren dar-
stellen. Bei diesen Verfahren sind die einzelnen Komponenten der finanziellen Uber-
schiisse grundsétzlich mit einem risikoaddquaten Zinssatz zu kapitalisieren; Zahler
und Nenner der Bewertungsformeln miissen auch insoweit aufeinander abgestimmt

werden.

Bewertungsverfahren
Anwendung von Ertragswert- oder DCF-Verfahren

Ertragswert- und Discounted Cash Flow-Verfahren beruhen auf der gleichen konzep-
tionellen Grundlage (Kapitalwertkalkiil); in beiden Fillen wird der Barwert zukiinfti-
ger finanzieller Uberschiisse ermittelt. Konzeptionell kénnen sowohl objektivierte
Unternehmenswerte als auch subjektive Entscheidungswerte mit beiden Bewertungs-
verfahren  ermittelt werden. Bei gleichen Bewertungsannahmen bzw.
-vereinfachungen, insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, fithren beide Verfah-

ren zu gleichen Unternehmenswerten. Beobachtet man in der Praxis unterschiedliche
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Unternehmenswerte aufgrund der beiden Verfahren, so ist dies regelmiBig auf unter-
schiedliche Annahmen insbesondere hinsichtlich Zielkapitalstruktur, Risikozuschlag

und sonstiger Plandaten zuriickzufiihren.

Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswertverfahren
Grundsitzliches Vorgehen

Das Ertragswertverfahren ermittelt den Unternehmenswert durch Diskontierung der
den Unternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus
den kiinftigen handelsrechtlichen Erfolgen (ErtragsiiberschuBirechnung) abgeleitet

werden.

Ermittlung der Ertragsiiberschiisse aus dem betriebsnotwendigen Vermogen
Bereinigung der Vergangenheitserfolgsrechnung

Es empfiehlt sich, die Bereinigung der Vergangenheitserfolgsrechnung

(vgl. Abschn. 5.2.) fiir die folgenden wesentlichen Tatbestdnde vorzunehmen:

e Eliminierung der Aufwendungen und Ertrige des nicht betriebsnotwendigen

Vermogens (z.B. Ertrdge aus nicht betriebsnotwendigen Beteiligungen)

e Bereinigung zur Ermittlung eines periodengerechten Erfolgsausweises
(z.B. periodengerechte Bewertung halbfertiger Arbeiten zu anteiligen Erlosen, pe-
riodengerechte Zuordnung wesentlicher aperiodischer Aufwendungen und Ertrige

wie etwa aus der Bildung und Auflésung von Riickstellungen)

e Bereinigung aufgrund der Ausiibung von  Bilanzierungswahlrechten
(z.B. Korrekturen der Ergebniswirkungen infolge der Anderung von Bewer-
tungsmethoden)

e Bereinigung um personenbezogene und andere spezifische Erfolgsfaktoren
(z.B. Beriicksichtigung eines kalkulatorischen Unternehmerlohns fiir den titigen
Gesellschafter einer Personengesellschaft, Bereinigung um die Erfolgswirkungen

aus besonderen Einkaufs- und Absatzbeziehungen im Rahmen eines Konzernver-
bunds)

e Erfassung von Folgednderungen vorgenommener Bereinigungsvorginge (insbe-
sondere notwendige Anderungen in bezug auf Vorjahre oder Folgejahre, Neube-

rechnung ergebnisabhidngiger Aufwendungen wie Steuern und Tantiemen).
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7.2.2.2. Planung der Aufwendungen und Ertrige

(109)

(110)

Da die bereinigten Vergangenheitsergebnisse unter Verwendung handelsrechtlicher
Gewinn- und Verlustrechnungen ermittelt werden, empfiehlt es sich, die kiinftigen
finanziellen Uberschiisse ausgehend von den Aufwands- und Ertragsplanungen fiir

verschiedene Planungsphasen zu prognostizieren.

Soweit moglich werden Erfolgsanalysen der einzelnen Produkte und Produktbereiche
sowie Analysen der Entwicklungstendenzen der Aufwendungen und Ertrdge im ein-
zelnen vorgenommen, um daraus die Planungsrechnungen und Prognosen zu entwi-
ckeln. Hierflir kann es sinnvoll sein, eine Zuordnung der Aufwands- und Ertrags-

rechnung nach Erfolgsbereichen vorzunehmen.

7.2.2.2.1. Umsatzerlose

(111)

(112)

Die kiinftigen Ertrige eines Unternehmens umfassen in erster Linie die Umsatzerlo-
se. Fiir die Beurteilung der in den Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen angesetzten
Umsatzerlose ist im allgemeinen auf die betriebliche Umsatzplanung des Unterneh-
mens zuriickzugreifen. Dabei ist insbesondere festzustellen, wie die branchenbezo-
gene konjunkturelle Entwicklung in der Zukunft voraussichtlich sein wird, ob An-
haltspunkte fiir eine von dem Branchentrend abweichende Unternehmensentwick-
lung bestehen und welche regelmiBig wiederkehrenden saisonalen Einfliisse bei der

Prognose des Absatzes beriicksichtigt wurden bzw. werden miissen.

Sind die Absatzmengen in ihrer endgiiltigen Form entweder mit unterschiedlichen
Planansitzen fiir unterschiedliche kiinftige Perioden oder - soweit nicht anders mog-
lich (insbesondere bei ferner in der Zukunft liegenden Zeitrdumen) - mit einem
Durchschnittsproduktionsprogramm ermittelt, so sind diese Mengen mit den voraus-
sichtlich zu erzielenden Preisen unter Abzug von iiblicherweise eintretenden Erlos-
schmélerungen zu bewerten. Aufgabe des Wirtschaftspriifers ist es, die geplante Ab-
satzentwicklung und die ihr zugrunde liegenden Pridmissen unter Zuhilfenahme von
Plausibilitétsiiberlegungen und Sensitivitdtsanalysen kritisch zu hinterfragen, um so

die aus seiner Sicht erwartbare Entwicklung bei der Planung anzusetzen.

7.2.2.2.2. Aufwendungen

(113)

Vor dem Hintergrund der geplanten Umsatzerlose ist insbesondere zu untersuchen,
ob die ggf. getroffene Annahme einer konstanten kiinftigen Kosten-Erlos-Relation

(und damit - unter Vernachlissigung von Mengenénderungen - von parallelen Preis-
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dnderungen auf dem Beschaffungs- und Absatzmarkt) beibehalten werden kann, oder

ob eine Verminderung oder VergroBerung der Kosten-Erlos-Relation erwartet wird.

e Fiir die Prognose des Materialaufwands (Einsatz von Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffen sowie Bezug von Handelswaren und Fremdleistungen) sind die kiinftige
Produktionsmengen (inkl. Quoten fiir Abfélle, Gewichtsverluste und Ausschuf)
und die voraussichtlichen Einkaufspreise flir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe zu

schatzen.

e Als Ausgangspunkt fiir die Prognose des Personalaufwands (Fertigungslohne,
Gehilter etc.) werden am zweckméiBigsten die auf der Struktur des Personal-
bestands in der Vergangenheit beruhenden Aufwendungen gewdhlt. Bereits be-
schlossene und kiinftig bevorstehende Personalanpassungsmafinahmen (Stellen-
abbau, -ausbau) sind zu beriicksichtigen. Lohn- und Gehaltssteigerungen sind in

den Personalaufwand einzubeziehen.

In den Fillen, in denen Pensionsaufwendungen und Pensionsauszahlungen we-
sentlich auseinanderfallen, weil der sog. Beharrungszustand noch nicht erreicht
ist, sind gesonderte Prognoserechnungen erforderlich, um die Auswirkungen der

Pensionszusagen auf die Finanzierung und die Besteuerung zu beriicksichtigen.

e Der Ermittlung der Abschreibungen in der ndheren Phase bzw. der Reinvestitions-
rate (zur dauerhaften Erzielung der finanziellen Uberschiisse erforderliche
Investitionen) fiir die fernere Phase ist die Investitionsplanung zugrunde zu legen.

Hierbei konnen folgende Investitionsarten unterschieden werden:

— Ersatzinvestitionen (gleiche neue Anlagen)

— Rationalisierungsinvestitionen (technisch verbesserte Anlagen)

— Erweiterungsinvestitionen (zusétzlich gleiche oder technisch verbesserte Anla-
gen)

— sonstige Investitionen (Umweltschutz, Sozialbereich, Verwaltung etc.).

Zu dem bei der Bewertung zugrunde zu legenden Unternehmensumfang

vgl. Abschn. 4.4.2.1. bzw. Abschn. 4.4.3.1.

Die entsprechenden Investitionsauszahlungen sind in die Finanzplanung einzube-
ziehen (vgl. hierzu Abschn. 7.2.2.3.).

e Unter den sonstigen Aufwendungen kommt den Zufiihrungen zu den Riickstellun-
gen, mit denen alle hinreichend konkretisierten, mit dem Betrieb verbundenen Ri-
siken gedeckt werden sollen, besondere Bedeutung zu. Im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung ist die aus den Erfahrungen der Vergangenheit abzuleitende

zu erwartende tatsdchliche Inanspruchnahme anzusetzen.
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Als Aufwendungen sind auch die bei der Ermittlung des Unternehmenswertes zu
beriicksichtigenden Ertragsteuern des Unternehmens (Gewerbeertragsteuer und

Definitiv-Korperschaftsteuer ggf. zuziiglich Solidarititszuschlag) anzusetzen.

Finanzplanung und Zinsprognose

Jede Ertragswertrechnung hat dem in aller Regel mehr oder weniger schwankenden
Finanzierungsvolumen eines Unternechmens Rechnung zu tragen. Insoweit kommt
der Prognose der Zinsaufwendungen und -ertrige die Aufgabe zu, die Finanzierung

des Unternehmens und ihre zukiinftigen Verdnderungen auszudriicken.

Jeder zusitzliche Finanzbedarf oder -iiberschuf3 wirkt unmittelbar auf die Aufnahme
oder Riickzahlung von Fremdmitteln bzw. fiihrt zu Verdnderungen der Aktivseite
(z.B. beim Erwerb von Finanzanlagen aus einem Finanziiberschuf3). Dies fiihrt zu
entsprechenden Zinsaufwendungen und -ertrdgen, die sich in der Ertragsiiberschul3-
rechnung niederschlagen. Grundsitzlich ist ferner zu beriicksichtigen, daf sich bei
einem Anstieg (einer Verringerung) der Fremdmittel die Finanzierungssituation des
Unternehmens verschlechtert (verbessert), was in der Regel zu einer entsprechenden
Risikoerhdhung (Risikominderung) fiir Eigen- und Fremdkapitalgeber fiihrt. Dem ist
durch Ansatz eines entsprechend erhdhten (verringerten) Zinssatzes fiir das Fremd-

kapital und durch Anpassung des Kapitalisierungszinssatzes Rechnung zu tragen.

Die Finanzierungsannahmen (vgl. hierzu auch Abschn. 4.4.2.3. und 4.4.3.3.) haben
in der Regel eine wesentliche Bedeutung fiir den Ertragswert. Gleichwohl sollte die
Finanzplanung aus Griinden der Praktikabilitdt auf die wesentlichen Vorginge be-
schriankt bleiben.

Personliche Ertragsteuern

Die personlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner mindern - bei Kapitalgesell-
schaften unter Beriicksichtigung des Halbeinkiinfteverfahrens - die den Unterneh-
menseignern zuflieBenden finanziellen Uberschiisse (vgl. Abschn. 4.4.1.3., 4.4.2.5.
und 4.4.3.5.).

Ermittlung der Uberschiisse aus nicht betriebsnotwendigem Vermégen

Beziiglich der Wertermittlung des nicht Dbetriebsnotwendigen Vermdogens
vgl. Abschn. 4.5.
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Die finanziellen Uberschiisse aus dem Unternehmen sind mit dem Kapitalisierungs-
zinssatz auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen, um sie mit der dem Investor zur

Verfiigung stehenden Anlagealternative vergleichbar zu machen.

Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittlung objektivierter Unternechmenswerte

Aufgabe des Basiszinssatzes ist es, die Alternativrendite aus einer Alternativanlage
festzulegen. Fiir den objektivierten Unternechmenswert ist bei der Bestimmung des
Kapitalisierungszinssatzes von dem landesiiblichen Zinssatz fiir eine (quasi-) risiko-
freie Kapitalmarktanlage auszugehen (Basiszinssatz). Daher wird fiir den Basiszins-
satz grundsatzlich auf die langfristig erzielbare Rendite 6ffentlicher Anleihen abge-
stellt.

Bei der Festlegung des Basiszinssatzes ist zu beriicksichtigen, dall die Geldanlage im
zu bewertenden Unternehmen mit einer fristaddquaten alternativen Geldanlage zu
vergleichen ist, so daf} der Basiszinssatz ein fristaddquater Zinssatz sein muf3 (Lauf-
zeitdquivalenz). Sofern ein Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Lebensdauer be-
wertet wird, miifite daher als Basiszinssatz die am Bewertungsstichtag giiltige Rendi-
te einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten Anleihe der 6ffentlichen Hand herangezo-
gen werden. Als Ausgangspunkt kann vereinfachend der Riickgriff auf offentliche
Anleihen mit einer festen Restlaufzeit von zehn oder mehr Jahren dienen. Fiir die da-
bei erforderliche Wiederanlage kann zur Orientierung die Zinsentwicklung der Ver-
gangenheit herangezogen werden. Wird von dieser Vereinfachung nicht Gebrauch
gemacht, ist eine Prognose tiber die nach der Laufzeit zu erwartende Umlaufrendite
erforderlich. Bei Unternehmen mit einer zeitlich begrenzten Lebensdauer ist ein fiir

diese Frist geltender Zinssatz heranzuziehen.

Der auf diese Weise festgelegte Basiszinssatz ist um einen Risikozuschlag zu erho-
hen (vgl. Abschn. 6.2.) und um personliche Ertragsteuern zu vermindern
(vgl. Abschn. 6.3.). Ggf. kann wachsenden finanziellen Uberschiissen durch einen

Wachstumsabschlag Rechnung zu tragen sein (vgl. Abschn. 6.4.).

Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte

Bei der Ermittlung subjektiver Entscheidungswerte richtet sich der Kapitalisierungs-
zinssatz nach den individuellen Verhéltnissen des jeweiligen Investors. Als Kapitali-
sierungszinssatz kommt dabei z.B. die individuelle Renditeerwartung des Investors

bei einer Alternativinvestition, der Zinssatz zur Ablosung vorgesehener Kredite oder
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ein Zinssatz, der sich aus einer subjektiven Einschitzung der Komponenten (Basis-
zinssatz, Risikozuschlag) ableitet, in Betracht. Auch in diesem Fall ist das Erforder-
nis der Laufzeitdquivalenz zu beachten und ggf. ein Wachstumsabschlag zu bertick-

sichtigen.

Ermittlung des Unternehmenswerts nach den DCF-Verfahren
Uberblick

DCF-Verfahren bestimmen den Unternehmenswert durch Diskontierung von Cash
flows. Die Cash flows stellen erwartete Zahlungen an die Kapitalgeber dar. Je nach
Verfahren sind sie unterschiedlich definiert (vgl. insbesondere Abschn. 7.3.2.2.,
7.3.3. und 7.3.4.). Wiéhrend nach dem Konzept der gewogenen Kapitalkosten
(Weighted Average Cost of Capital-Ansatz, WACC-Ansatz) und nach dem Konzept
des angepaliten Barwerts (Adjusted Present Value-Ansatz, APV-Ansatz) der Markt-
wert des Eigenkapitals sich indirekt als Differenz aus einem Gesamtkapitalwert und
dem Marktwert des Fremdkapitals ermittelt, wird nach dem Konzept der direkten
Ermittlung des Werts des Eigenkapitals (Equity-Ansatz) der Marktwert des Eigenka-
pitals durch Abzinsung der um die Fremdkapitalkosten verminderten Cash flows mit
der Rendite des Eigenkapitals (,,Eigenkapitalkosten®) berechnet. Das Konzept der
gewogenen Kapitalkosten und das Konzept des angepaliten Barwerts gehen von einer
Bruttokapitalisierung aus (Entity-Ansitze), das Konzept der direkten Ermittlung des
Werts des Eigenkapitals geht dagegen von einer Nettokapitalisierung aus
(vgl. Abschn. 6.5.). Ungeachtet der Unterschiede in der Rechentechnik fithren die

einzelnen DCF-Verfahren grundsitzlich zu tibereinstimmenden Ergebnissen.

Das Konzept der gewogenen Kapitalkosten (WACC-Ansatz)
Grundsitzliches Vorgehen

Der Gesamtkapitalwert nach dem Konzept der gewogenen Kapitalkosten ergibt sich
durch Diskontierung der Cash flows (vor Zinsen). Diese konnen als konstante GroB3e
oder entsprechend dem Phasenmodell geschitzt werden. Dabei werden die Cash
flows der ersten Phase detailliert prognostiziert (vgl. Abschn. 5.3.). Fiir die sich dar-
an anschlieBende zweite Phase wird ein Residualwert angesetzt. Die Diskontierung
erfolgt mit den gewogenen Kapitalkosten. In den Gesamtkapitalwert wird der Wert

des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens einbezogen.

Der WACC-Ansatz unterstellt, dal der Gesamtkapitalwert - abgesehen von Steuer-

einfliissen - unabhingig von der Art der Finanzierung ist. In einem zweiten Schritt ist
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der Gesamtkapitalwert auf das Eigen- und das Fremdkapital aufzuteilen. Den
Marktwert des Fremdkapitals erhilt man, indem die Cash flows an die Fremdkapital-
geber mit einem das Risikopotential dieser Zahlungsstrome widerspiegelnden Zins-
satz diskontiert werden. Die Differenz aus Gesamtkapitalwert und Marktwert des

Fremdkapitals entspricht dem Marktwert des Eigenkapitals (Unternehmenswert).

Bestimmung der kiinftigen Cash flows

Die kiinftigen Cash flows sind jene finanziellen Uberschiisse, die unter Beriicksichti-
gung gesellschaftsrechtlicher Ausschiittungsgrenzen allen Kapitalgebern des Unter-
nehmens zur Verfiigung stehen. Die Cash flows stellen finanzielle Uberschiisse nach
Investitionen und Unternehmenssteuern, jedoch vor Zinsen, dar. Bei der Ermittlung
der Cash flows 14Bt sich die Ausschiittungsfihigkeit der finanziellen Uberschiisse
durch Einbeziehung von Veridnderungen des Zahlungsmittelbestandes beriicksichti-
gen. Bei indirekter Ermittlung ergeben sich die Cash flows aus Plan-Gewinn- und

Verlustrechnungen jeweils wie folgt:
Handelsrechtliches Jahresergebnis
+  Fremdkapitalzinsen

- Unternehmenssteuer-Ersparnis infolge der Abzugsfahigkeit

der Fremdkapitalzinsen (tax shield)
+  Abschreibungen und andere zahlungsunwirksame Aufwendungen
- zahlungsunwirksame Ertrige
- Investitionsauszahlungen

+/- Verminderung/Erhéhung des Nettoumlaufvermdgens einschlieBlich des

Zahlungsmittelbestandes

= (Cash flow

Die Hinzurechnung der Fremdkapitalzinsen kann sowohl Zinsen aufgrund einer ex-
pliziten Vereinbarung als auch implizite Zinsen (insbesondere bei Pensionsverpflich-
tungen) umfassen. Letzteres setzt voraus, da3 die Pensionsverpflichtungen als Be-
standteil des Fremdkapitals beriicksichtigt werden und die damit verbundenen
Fremdkapitalkosten im Rahmen der gewogenen Kapitalkosten erfalt werden. Die
von dem Unternehmen gezahlten Unternehmenssteuern werden bei der Ermittlung
der Cash flows abgezogen. Da der Cash flow unter der Annahme ermittelt wird, daf3

keine gewinnmindernden Fremdkapitalzinsen zu zahlen sind, ist die durch den Ab-
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zug der Fremdkapitalzinsen bewirkte Steuerersparnis (bei Gewerbesteuer und Defini-

tiv-Korperschaftsteuer) vom handelsrechtlichen Jahresiiberschuf3 zu kiirzen.

Ermittlung des Residualwerts

Der Residualwert wird unter der Annahme der Fortfiihrung oder der VerduBerung
des Unternehmens ermittelt. Malgeblich ist - falls keine rechtlichen oder wirtschaft-
lichen Gegebenheiten der Fortfiihrung bzw. Liquidation entgegenstehen - der jeweils
hohere Wert (vgl. auch Abschn. 7.4.).

Der Fortfiihrungswert entspricht dem Barwert der Cash flows nach Ablauf des De-
tailprognosezeitraums. Dabei werden die gewogenen Kapitalkosten in der Regel als

konstant angenommen.

Bei unterstellter VerduBerung des Unternehmens ist der voraussichtliche Verdufe-
rungswert des Unternehmens als ganzes abziiglich der damit verbundenen Kosten

anzusetzen.

Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens

Beziiglich der Wertermittlung des nicht Dbetriebsnotwendigen Vermdogens
vgl. Abschn. 4.5.

Ermittlung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten hingen von der Hohe der Eigen- und der Fremdkapi-
talkosten sowie infolge der fehlenden Finanzierungsneutralitit der (Unterneh-
mens-)Besteuerung vom Verschuldungsgrad (gemessen als Verhéltnis des Markt-
werts des Fremdkapitals zum Marktwert des Eigenkapitals) ab. Sofern sich das Ver-
hiltnis der Marktwerte von Fremdkapital und Eigenkapital in der Zukunft voraus-
sichtlich in wesentlichem Umfang dndern wird, sind die gewogenen Kapitalkosten
entsprechend anzupassen. Anpassungen sind dariiber hinaus bei wesentlichen Ande-

rungen der Eigenkapitalkosten und/oder der Fremdkapitalkosten erforderlich.

Die Kapitalkosten der Fremdkapitalgeber errechnen sich als gewogener durchschnitt-
licher Kostensatz der einzelnen Fremdkapitalformen. Bei nicht explizit verzinslichen
Posten des Fremdkapitals (insbesondere Pensionsriickstellungen) ist ein Marktzins
fiir fristenaddquate Kredite heranzuziehen. Die Ertragsteuern (Gewerbeertragsteuer,

Definitiv-Korperschaftsteuer) sind abzusetzen.
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Zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten wird in aller Regel auf das Kapitalmarkt-
preisbildungsmodell (CAPM) zuriickgegriffen, das auf einem Vergleich der unter-
nehmensindividuellen Aktienrendite mit der Rendite des gesamten Aktienmarktes
(eines Marktportfolios) beruht und somit grundsatzlich borsennotierte Unternehmen
voraussetzt. Danach entsprechen die Eigenkapitalkosten der Summe aus risikolosem
Basiszinssatz und unternehmensindividueller Risikoprdmie (unternehmensindividu-
eller Betafaktor multipliziert mit der Marktrisikoprdmie; diese entspricht der Diffe-

renz zwischen der Rendite des Marktportfolios und dem risikolosen Basiszinssatz).

In der Praxis wird bei der Ermittlung der Risikoprdmie vielfach anstelle der kiinfti-
gen Rendite des Marktportfolios zur Vereinfachung auf einen Aktienindex und auf
Vergangenheitswerte zuriickgegriffen. Der unternehmensindividuelle Betafaktor
kann dann bei borsennotierten Unternehmen aus einer Regression zwischen den Ak-
tienrenditen des zu bewertenden Unternehmens und der Rendite eines Aktienindex
ermittelt werden. Von Finanzdienstleistern werden auch Prognosen fiir Betafaktoren
angeboten. Die Prognoseeignung von Betafaktoren ist im jeweiligen Einzelfall zu
wiirdigen (Zukunftsausrichtung, Datenqualitdt, Angemessenheit im Hinblick auf die

Kapitalstruktur, Ubertragung auslindischer Betafaktoren).

Das Konzept des angepafiten Barwerts (APV-Ansatz)

Das Konzept des angepaliten Barwerts bestimmt den Gesamtkapitalwert komponen-
tenweise. Zunéchst wird eine ausschlieBliche Eigenfinanzierung angenommen und
somit der Marktwert eines nicht verschuldeten Unternehmens ermittelt; anschlieBend
wird der Wertbeitrag der Verschuldung berechnet. Die Summe aus dem Marktwert
des nicht verschuldeten Unternehmens und dem Wertbeitrag der Verschuldung ent-
spricht dem Gesamtkapitalwert, der nach Minderung um den Marktwert der Ansprii-

che der Fremdkapitalgeber den Wert des Eigenkapitals ergibt.

Die Diskontierung der Cash flows erfolgt mit den Eigenkapitalkosten eines unver-
schuldeten Unternehmens; die Diskontierung des Wertbeitrags der Verschuldung er-

folgt mit dem Fremdkapitalzinssatz.

Das Konzept der direkten Ermittlung des Werts des Eigenkapitals (Equi-
ty-Ansatz)

Bei dem Konzept der direkten Ermittlung des Werts des Eigenkapitals werden die
den Eigentiimern zuflieBenden Uberschiisse mit den Eigenkapitalkosten (eines ver-
schuldeten Unternehmens) diskontiert. Die Netto-Cash flows werden folglich um die

periodenspezifischen Zahlungen an die Fremdkapitalgeber gekiirzt und mit dem Ka-
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pitalkostensatz abgezinst, der sowohl das operative Risiko des Unternehmens als
auch das durch die Kapitalstruktur des Unternehmens entstehende Finanzierungsrisi-

ko widerspiegelt.

Beriicksichtigung der personlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner

Auch bei der Unternehmensbewertung nach den DCF-Verfahren bestimmt sich der
Wert des Unternehmens flir den Unternehmenseigner nach den ihm zuflieBenden
Nettoeinnahmen. Infolge der moglichen unterschiedlichen Besteuerung der finanziel-
len Uberschiisse aus dem Bewertungsobjekt und der Alternativanlage sind auch die
Steuerzahlungen der Unternehmenseigner von den Cash flows zu kiirzen und bei der

Ermittlung der jeweiligen Kapitalkostensétze zu beriicksichtigen.

In der anglo-amerikanischen Bewertungspraxis wird vielfach auf die Beriicksichti-
gung der personlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner verzichtet. Dies ist vor
dem Hintergrund zu sehen, daf3 international andere Besteuerungswirkungen auftre-

ten konnen.

Ermittlung von Liquidationswerten

Insbesondere bei schlechter Ergebnislage kann der Barwert der finanziellen Uber-
schiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben, den Fortfiih-
rungswert libersteigen. In diesem Falle bildet grundsétzlich der Liquidationswert des
Unternehmens die Wertuntergrenze fiir die Unternehmensbewertung; nur bei Vorlie-
gen eines rechtlichen oder tatsdchlichen Zwangs zur Unternehmensfortfithrung ist

gleichwohl auf den Fortfiihrungswert des Unternehmens abzustellen.

Der Liquidationswert wird ermittelt als Barwert der Nettoerlose, die sich aus der
VerduBerung der Vermogensgegenstinde abziiglich Schulden und Liquidationskos-
ten ergeben. Dabei ist ggf. zu beriicksichtigen, da3 zukiinftig entstehende Ertragsteu-

ern diesen Barwert mindern konnen.

Anhaltspunkte fiir Plausibilititsbeurteilungen
Borsenpreis

Liegen fiir Unternehmensanteile Borsenkurse vor, so sind diese zur Plausibilitétsbe-
urteilung des nach vorstechenden Grundsitzen ermittelten Unternehmens- oder An-

teilswertes heranzuziehen (vgl. im einzelnen Abschn. 3.).
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Vereinfachte Preisfindungen

Vereinfachte Preisfindungen (z.B. Ergebnismultiplikatoren, umsatz- oder produkt-
mengenorientierte Multiplikatoren) konnen im Einzelfall Anhaltspunkte fiir eine
Plausibilitatskontrolle der Ergebnisse der Bewertung nach dem Ertragswertverfahren
bzw. nach den DCF-Verfahren bieten.

Insbesondere im Zusammenhang mit kleinen und mittleren Unternehmen wird in der
Praxis gelegentlich auf vereinfachte Preisfindungen fiir Unternehmen zuriickgegrif-
fen (vgl. Abschn. 8.3.4.). Diese konnen nicht an die Stelle einer

Unternehmensbewertung treten.

Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung

Grundsitzlich ist die Ermittlung von Unternehmenswerten unabhingig von Art und
Grofle des Unternehmens nach den allgemeinen Grundsitzen (vgl. Abschn. 4.) vor-
zunehmen. In Einzelfdllen konnen jedoch Besonderheiten bei der Unternehmensbe-
wertung zu beachten sein. Bei Zugrundelegung ausschlieBlich finanzieller Ziele ist
der Unternehmenswert auch in diesen Fillen allein aus der Eigenschaft der Unter-

nehmen abzuleiten, entziehbare finanzielle Uberschiisse zu erwirtschaften.

Bewertung wachstumsstarker Unternehmen

Wachstumsunternehmen sind héufig durch Produkt- und Leistungsinnovation, hohe
Investitionen in Human- und Sachkapital, erhebliche Vorleistungen im Ent-
wicklungs-, Produktions- und Absatzbereich, wachsenden Kapitalbedarf und Einsatz
von Risikokapital, dynamische Verdnderung der Unternehmensorganisation und

- damit verbunden - progressiv steigende Umsétze gepragt.

Bei diesen Unternehmen liefern Vergangenheitsergebnisse im Regelfall keinen ge-
eigneten Anhaltspunkt fiir die Prognose zukiinftiger Entwicklungen und fiir die Vor-

nahme von Plausibilitétsiiberlegungen.

Die Prognose der finanziellen Uberschiisse und insbesondere des Gleichgewichts-
oder Beharrungszustands unterliegt erheblichen Unsicherheiten und Schwankungen,
verbunden mit einer hohen Sensitivitit beziiglich der Verdnderung von Planungspa-
rametern. Bei der Wertfindung miissen daher insbesondere die nachhaltige Markt-
und Wettbewerbsfahigkeit des Produkt- und Leistungsprogramms, die Ressourcen-
verfligbarkeit, die in Folge des Wachstums erforderlichen Anpassungsmafinahmen

der internen Organisation und die Finanzierbarkeit des Unternehmenswachstums a-
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nalysiert werden. SchlieBlich muf} die Risikoprdmie und der Wachstumsabschlag die

Besonderheiten der schnell wachsenden Unternehmen hinreichend beriicksichtigen.

Bewertung ertragsschwacher Unternehmen
Grundsitzliches

Ein Unternehmen kann als ertragsschwach bezeichnet werden, wenn seine Kapital-
verzinsung nachhaltig geringer als der Kapitalisierungszinssatz ist. Eine andauernde
Ertragsschwiiche kann zur Insolvenz wegen Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung
fithren (vgl. hierzu Stellungnahme FAR 1/1996: Empfehlungen zur Uberschuldungs-
priifung bei Unternehmen’ sowie IDW Priifungsstandard: Empfehlungen zur Priifung
eingetretener oder drohender Zahlungsunfdihigkeit bei Unternehmen (IDW PS 800)%).

Bei der Bewertung ertragsschwacher Unternehmen hat der Wirtschaftspriifer daher
neben der Beurteilung von Fortfiihrungskonzepten auch die Beurteilung von Zer-
schlagungskonzepten vorzunehmen, sofern Zerschlagungskonzepte im jeweiligen
Einzelfall eine mdgliche Handlungsalternative darstellen. Ist der Barwert der finan-
ziellen Uberschiisse aus der Zerschlagung (Liquidation) eines Unternehmens hdher
als der Barwert der finanziellen Uberschiisse bei Fortfiihrung eines Unternehmens,
bildet grundsétzlich der Liquidationswert die Wertuntergrenze bei der Unternch-
mensbewertung  (vgl. hierzu und zur Ermittlung von Liquidationswerten
Abschn. 7.4.).

Wird bei der Bewertung ertragsschwacher Unternehmen von deren Fortfithrung aus-
gegangen, ist der Bestimmung des zugrunde zu legenden Unternehmenskonzepts be-
sondere Bedeutung beizumessen. Wird ein objektivierter Unternechmenswert ermit-
telt, sind nur bereits eingeleitete MaBnahmen zur Uberwindung der Ertragsschwiiche
zu beriicksichtigen (vgl. Abschn. 4.4.2.1.), wéihrend ein subjektiver Entscheidungs-
wert dartiber hinaus auch geplante, aber noch nicht eingeleitete MaBBnahmen beinhal-
tet (vgl. Abschn. 4.4.3.1.). Der Wirtschaftspriifer hat die in den Konzepten zur U-
berwindung der Ertragsschwiche geplanten Maflnahmen sowie die vom Unterneh-
men geplanten finanziellen Uberschiisse auf ihre Plausibilitit und Realisierbarkeit
hin zu untersuchen und darauf aufbauend die kiinftigen finanziellen Uberschiisse des

Unternehmens zu prognostizieren (vgl. Abschn. 5.).

7 WPg 1997, S. 22 ff.
8 WPg 1999, S. 250 ff.
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Unternehmen mit Leistungserstellungszwecken

Stehen bei einem Unternehmen mit unzureichender Rentabilitét nicht finanzielle
Zielsetzungen, sondern Gesichtspunkte der Leistungserstellung im Vordergrund
(z.B. Non Profit-Unternehmen), so ist als Wert des Unternehmens aus der Sicht des
Leistungserstellers nicht der Zukunftserfolgswert, sondern ein Rekonstruktionswert
mafgeblich (vgl. Abschn. 8.4.). Kann die dem zu bewertenden Unternehmen vorge-
gebene Leistungserstellung bei unverdndertem laufendem Nettobetriebsaufwand
auch durch die Schaffung einer effizienteren Unternehmenssubstanz oder -struktur
erreicht werden, deren Aufbau wesentlich geringere Ausgaben verursacht, so ist der
Rekonstruktionswert entsprechend niedriger anzusetzen. Nicht betriebsnotwendiges

Vermogen ist mit seinem Liquidationswert anzusetzen.

Der Unternehmenszweck ist insbesondere bei solchen Unternehmen vorrangig auf
die Leistungserstellung ausgerichtet, die Aufgaben der 6ffentlichen Daseinsvorsorge
erfiillen (z.B. in der Wohnungs- und Stadtentwicklung oder im Verkehrswesen) oder
karitativen Zwecken dienen. In derartigen Féllen ist anzunehmen, daf} die Leistungs-
erstellung im 6ffentlichen bzw. gemeinniitzigen Interesse liegt und auch unabhéngig
von einer unternehmerischen Betitigung erfolgen wiirde. Auch bei unzureichender
Ertragskraft kommt in diesen Féllen als Alternative zur Fortfiihrung des Unterneh-
mens nicht eine Liquidation in Frage, sondern eine anderweitige entsprechende In-

vestition aullerhalb des zu bewertenden Unternehmens.

Bewertung kleiner und mittlerer Unternechmen

Besonderheiten bei der Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen kdnnen
sich - neben quantitativen Merkmalen - insbesondere aus der Tatsache ergeben, daf3
sie im Gegensatz zu grolen Unternechmen oftmals nicht iiber ein von den Unterneh-
menseignern weitgehend unabhéngiges Management verfiigen, so dafl der unterneh-

merischen Fahigkeit der Eigentiimer erhebliche Bedeutung zukommt.

Zur Berticksichtigung individueller personlicher Verhéltnisse bei der Ermittlung ei-
nes Einigungswerts sieche Abschn. IV. der Stellungnahme HFA 2/1995.

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts fiir kleine und mittlere Unternehmen ist
besonderes Augenmerk auf die Abgrenzung des Bewertungsobjekts, die Bestimmung
des Unternehmerlohns im Rahmen der Bewertung des Managementfaktors und die

Zuverlassigkeit der vorhandenen Informationsquellen zu richten.
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Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Zur Ermittlung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit i.S.d. Abschn. 4.2. ist bei
personenbezogenen, von den Eigentiimern dominierten Unternehmen die Abgren-
zung von betrieblicher und privater Sphire von besonderer Bedeutung. Dabei konnen
z.B. steuerliche Sonderbilanzen zur Ermittlung von nicht bilanziertem, aber betriebs-
notwendigem Vermogen und von damit korrespondierenden kiinftigen finanziellen
Uberschiissen herangezogen werden. Wesentliche Bestandteile des Anlagevermé-
gens (insbesondere Patente, Grundstiicke) werden hiufig im Privatvermdgen gehal-
ten. Demgemal ist fiir Zwecke der Unternehmensbewertung darauf zu achten, daf3
diese entweder in die zu bewertende Vermogensmasse eingebracht oder anderweitig
(z.B. durch Berechnung von Miet-, Pacht- oder Lizenzzahlungen) beriicksichtigt
werden. In diesem Zusammenhang ist auch festzustellen, ob sdmtliche Aufwendun-
gen und Ertrdge betrieblich veranlaBt und vollstindig im Rechnungswesen erfal3t

sind.

Bei kleinen und mittleren Unternehmen ist hdufig ein nach betriebswirtschaftlichen
Gesichtspunkten angemessenes Eigenkapital nicht vorhanden. Im Falle einer bei
Nichtberiicksichtigung der personlichen Haftung von Gesellschaftern zu niedrigen
Eigenkapitalausstattung sind kiinftige MaBnahmen zur Stirkung der Unternehmens-
substanz (z.B. Gewinnthesaurierungen, Kapitalerh6hungen) und deren Auswirkun-
gen auf die kiinftigen finanziellen Uberschiisse zu beriicksichtigen. Dabei ist be-
schrinkten Finanzierungsmoglichkeiten aufgrund fehlenden Zugangs zum Kapital-
markt Rechnung zu tragen.

Ist anstelle einer Stirkung der Unternehmenssubstanz durch MaBBnahmen der Eigen-
finanzierung vorgesehen, daf aus dem Privatbereich Sicherheiten zur Verfligung ge-
stellt werden, sind entsprechende Aufwendungen fiir Avalprovisionen zu beriicksich-
tigen.

Bestimmung des Unternehmerlohns

Da bei kleinen und mittleren Unternehmen die Hohe der kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse mafigeblich vom personlichen Engagement und den persdnlichen Kenntnis-
sen, Fahigkeiten und Beziehungen der Eigentiimer abhéingig ist, hat die Bewertung
des Managementfaktors (Unternehmerlohn unter Beriicksichtigung sdmtlicher perso-
nenbezogener Wertfaktoren) besondere Bedeutung (vgl. Abschn. 4.4.2.4.).
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Eingeschriinkte Informationsquellen
Bereinigung der Vergangenheitsergebnisse

Bei der Analyse der Vergangenheitsergebnisse ist zu beachten, dafl die Jahresab-
schliisse kleiner und mittlerer Unternehmen oftmals betont steuerlich ausgerichtet
sind. Ferner ist zu beriicksichtigen, da3 Investitionen hdufig nur in langen Intervallen
vorgenommen werden. Die Gewinn- und Verlustrechnungen der néchstzuriicklie-
genden Perioden spiegeln dann die durchschnittlichen Ergebnisse moglicherweise

nicht zutreffend wider und miissen entsprechend korrigiert werden.

Analyse der Ertragskraft

Im Falle einer fehlenden oder nicht dokumentierten Unternehmensplanung hat der
Wirtschaftspriifer die Unternehmensleitung aufzufordern, speziell fiir die Zwecke der
Unternehmensbewertung eine Planung fiir den néchsten Zeitraum von ein bis finf
Jahren vorzulegen. Solche Planungsrechnungen sind im Hinblick auf ihre Zuverlds-

sigkeit kritisch zu wiirdigen.

Oft wird die Unternehmensleitung keine Planungsrechnung erstellen, sondern ledig-
lich allgemeine Vorstellungen iiber die kiinftige Entwicklung des Unternehmens vor-
tragen. Soweit diese nicht durch konkrete Anhaltspunkte bestdtigt werden konnen,
kann der Wirtschaftspriifer nur aufgrund der Vergangenheitsanalyse und der von ihm
hierbei festgestellten Entwicklungslinien eine Ertragsprognose erstellen. Die Er-
tragsprognose ist dann mit weiteren Unsicherheiten behaftet. Unsicherheiten, die
ausschlieBlich auf Mingel oder das vollige Fehlen einer Planungsrechnung zuriickzu-
fithren sind, diirfen bei der Bewertung nicht durch Abschlidge von den zu kapitalisie-
renden finanziellen Uberschiissen bzw. durch Zuschlige zum Kapitalisierungszins-
full beriicksichtigt werden (vgl. auch Stellungnahme HFA 2/1995, Abschn. 11.3.).

Vereinfachte Preisfindungen

In der Praxis wird gelegentlich auf vereinfachte Preisfindungen fiir Unternehmen
zurlickgegriffen. Hierzu gehdrt insbesondere die Anwendung von Ergebnismultipli-

katoren sowie von umsatz- oder produktmengenorientierten Multiplikatoren.

Bei Anwendung von Ergebnismultiplikatoren ergibt sich der Preis fiir das Unterneh-
men als Produkt eines als représentativ angesehenen Ergebnisses vor Steuern mit ei-
nem branchen- bzw. unternehmensspezifischen Faktor. Dieser ist insbesondere Aus-

druck der aktuellen Kapitalkosten, der Risikoneigung potentieller Erwerber sowie
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des Verhiltnisses zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Markt fiir Unterneh-

menstransaktionen.

Umsatz- oder produktmengenorientierte Multiplikatoren werden in der Praxis insbe-
sondere zur Ermittlung der Marktpreise fiir kleinere Dienstleistungsunternehmen an-
gewandt. Diese Marktpreise werden oftmals weitgehend durch den Wert des ver-
kehrsfahigen Kundenstamms geprégt. Auch der Marktwert von freiberuflichen Pra-

xen wird im wesentlichen durch den iibertragbaren Mandantenstamm bestimmt.

Vereinfachte Preisfindungen konnen Anhaltspunkte bei der Plausibilitdtskontrolle

der Ergebnisse der Bewertung nach Ertragswert- oder DCF-Verfahren bieten.

Ergibt sich eine Differenz zwischen dem Zukunftserfolgswert und einem zur Plausi-
bilitdtskontrolle anhand einer vereinfachten Preisfindung ermittelten Preis fiir das
Unternehmen, so kann dies ein Anlal} sein, neben den zur Plausibilitdtskontrolle he-
rangezogenen Grofen auch die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegten Aus-
gangsdaten und Pramissen kritisch zu iiberpriifen und - soweit dabei gewonnene bes-
sere Erkenntnisse (z.B. in bezug auf die Ertragserwartungen) dies erfordern - zu kor-
rigieren. Zur Beriicksichtigung im gewohnlichen Geschéftsverkehr zustande ge-
kommener, stichtagsnaher Marktpreise bei der Unternehmensbewertung im Famili-
en- und Erbrecht wird auf die Stellungnahme HFA 2/1995, Abschn. I11.4. verwiesen.

Tritt der Wirtschaftspriifer als Berater bei der Ermittlung eines subjektiven Entschei-
dungswerts auf, kann der Vergleich des Zukunftserfolgswerts mit einem anhand ei-
ner vereinfachten Preisfindung bestimmten Marktpreis Anhaltspunkte fiir eine Emp-

fehlung im Hinblick auf den Kauf bzw. Verkauf des Unternehmens geben.

In seinem Bewertungsgutachten (vgl. Abschn. 9.2.) hat der Wirtschaftspriifer klarzu-
stellen, inwieweit und mit welchen Konsequenzen vereinfachte Preisfindungen ein-

gesetzt wurden.

Substanzwert

Im Gegensatz zum Liquidationswert als Verkaufs- oder Zerschlagungswert handelt
es sich bei dem Substanzwert um den Gebrauchswert der betrieblichen Substanz. Der
Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im
Unternehmen vorhandenen immateriellen und materiellen Werte (und Schulden). Er
ist insoweit Ausdruck vorgeleisteter Ausgaben, die durch den Verzicht auf den Auf-
bau eines identischen Unternehmens erspart bleiben. Dem Alter der Substanz ist
durch Abschldge vom Rekonstruktionsneuwert Rechnung zu tragen, die sich aus dem
Verhiltnis der Restnutzungszeit zur Gesamtnutzungszeit der Vermdgensteile bzw.

aus dem Verhiltnis des Restnutzungspotentials zum Gesamtnutzungspotential ergibt
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(Rekonstruktionszeitwert). Aufgrund der Schwierigkeiten, die sich in der Praxis bei
der Ermittlung nicht bilanzierungsfihiger, vor allem immaterieller Werte ergeben,
wird in der Regel ein Substanzwert im Sinne eines (Netto-)Teilrekonstruktions-

zeitwerts ermittelt.

Dem Substanzwert, verstanden als (Netto-)Teilrekonstruktionszeitwert, fehlt grund-
sitzlich der direkte Bezug zu kiinftigen finanziellen Uberschiissen. Daher kommt

ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigenstindige Bedeutung zu.

Substanzwerte sind vom Wirtschaftspriifer nur dann zu ermitteln, wenn dies im Auf-
trag fiir das Bewertungsgutachten ausdriicklich festgelegt ist. Fiir die Ermittlung von
Substanzwerten gelten sinngemill die allgemeinen Grundsitze der Maligeblichkeit
des Bewertungszwecks (vgl. Abschn. 4.1.), der Bewertung der wirtschaftlichen Un-
ternechmenseinheit (vgl. Abschn. 4.2.), der gesonderten Bewertung des nicht be-
triebsnotwendigen Vermogens (vgl. Abschn. 4.5.), der Unbeachtlichkeit des (bilan-
ziellen) Vorsichtsprinzips (vgl. Abschn. 4.6.) und der Nachvollziehbarkeit der Be-
wertungsansitze (vgl. Abschn. 4.7.) sowie das Stichtagsprinzip (vgl. Abschn. 4.3.).

Dokumentation und Berichterstattung
Arbeitspapiere

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten sind die berufsiiblichen Grundsétze in
bezug auf die Anlage von Arbeitspapieren entsprechend anzuwenden (vgl. hierzu
IDW Priifungsstandard: Arbeitspapiere des Abschluppriifers (IDW PS 460)°). Hierzu
gehort auch die Einholung einer Vollstindigkeitserklarung (vgl. hierzu Abschn. 5.5.).

Die Arbeitspapiere miissen es einem sachkundigen Dritten ermoglichen, das Bewer-
tungsergebnis nachzuvollziehen und die Auswirkungen der getroffenen Annahmen

auf den Unternehmenswert abzuschitzen (intersubjektive Nachpriifbarkeit).

Bewertungsgutachten

Im Bewertungsgutachten muf3 der Wirtschaftspriifer einen eindeutigen Unterneh-
menswert bzw. eine -wertspanne nennen und begriinden. Weiterhin sind die Einzel-
heiten und Uberlegungen zur Unternehmensbewertung so ausfiihrlich darzulegen,

wie es den Grundsdtzen ordnungsmafBiger Berichterstattung entspricht.

Aus dem Bewertungsgutachten muf ersichtlich sein, in welcher Funktion der Wirt-

schaftspriifer die Bewertung vorgenommen hat und welches Wertkonzept (objekti-

®  WPg 2000, S. 916 ff.
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vierter Unternehmenswert, subjektiver Entscheidungswert, Einigungswert) der Be-

wertung zugrunde liegt.

Weiterhin ist eine angemessene Beschreibung der Vorgehensweise bei der Unter-
nehmensbewertung erforderlich. Dabei ist auf das angewandte Bewertungsverfahren
(Ertragswertverfahren, DCF-Verfahren) einzugehen. Ferner ist das Vorgehen bei der
Prognose und der Diskontierung der finanziellen Uberschiisse darzustellen. Umfang
und Qualitdt der zugrunde gelegten Daten miissen ebenso wie der Umfang von
Schitzungen und Annahmen mit den dahinter stehenden Uberlegungen ersichtlich
sein. Insbesondere ist entsprechend dem Grundsatz der Klarheit der Berichterstattung
im Bewertungsgutachten deutlich zu machen, auf welchen wesentlichen Annahmen
der ermittelte Unternehmenswert beruht. Soweit Vereinfachungen fiir zuléssig erach-

tet werden, sind auch diese zu erdrtern.

Ggf. vorgenommene Plausibilitdtsbeurteilungen des Bewertungsergebnisses anhand
von Borsenkursen des zu bewertenden Unternehmens sind darzustellen. In den Fail-
len, in denen der Borsenkurs von Unternehmensanteilen grundsétzlich als Mindest-
wert heranzuziehen ist (vgl. Abschn. 3.), ist ausdriicklich auf den Borsenkurs und

dessen Eignung einzugehen.
Der Inhalt des Gutachtens sollte im wesentlichen folgendes umfassen:

e Darstellung der Bewertungsaufgabe
— Auftraggeber
— Auftrag (Bewertungsanla3; Funktion, in der die Wertermittlung durchgefiihrt
wird)
e Beschreibung des Bewertungsobjektes
— Rechtliche Grundlagen
— Wirtschaftliche Grundlagen
— Steuerliche Gegebenheiten
e Darstellung der der Bewertung zugrunde liegenden Informationen
— Vergangenheitsanalyse
— Planungsrechnungen vor dem Hintergrund der zugrunde liegenden Annahmen

— Verflgbarkeit und Qualitit der Ausgangsdaten (einschlieBlich Gutachten Drit-
ter)

— Plausibilititsbeurteilung der Planungen
— Abgrenzung der Verantwortung fiir ibernommene Auskiinfte

e Darstellung der gesonderten Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermo-

gens
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e Darstellung der Bewertung des betriebsnotwendigen Vermogens
e Ggf. Plausibilititsbeurteilungen des Bewertungsergebnisses
e AbschlieBende Feststellungen.

Bei der Berichterstattung kann es z.B. aus Griinden des Schutzes vertraulicher Un-
ternehmensinterna geboten sein, die Zahlengrundlagen geheimzuhalten. In diesen
Féllen kann die Berichterstattung dergestalt geteilt werden, dal im Bewertungsgut-
achten verbal die wesentlichen Bewertungsgrundséitze und Bewertungsgrundlagen,
die Vorgehensweise und das Bewertungsergebnis sowie die zugrunde gelegten we-
sentlichen Annahmen dargestellt werden und in einem getrennten Anhang das ge-

heimhaltungsbediirftige Material zusammengefal3t wird.
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Anhang:

Beriicksichtigung der Besteuerung bei der Bewertung von Kapitalgesellschaften unter

Anwendung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens

Das Stichtagsprinzip erfordert eine Beriicksichtigung des Informationsstandes, der bei ange-
messener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hétte erlangt werden kdnnen, was bspw. auch in
bezug auf den Informationsstand iiber die kiinftige Ertragsteuerbelastung der finanziellen U-

berschiisse gilt.

Das inlindische Steuersystem wird sich durch das Steuersenkungsgesetz (StSenkG), dem der
Bundesrat am 14. Juli 2000 zugestimmt hat, umfassend dndern. Insbesondere gilt kiinftig fiir
Kapitalgesellschaften eine einheitliche definitive Korperschaftsteuerbelastung in Hohe von
25% des korperschaftsteuerpflichtigen Einkommens; ferner wird fiir Ausschiittungen aus Ka-
pitalgesellschaften das korperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren durch das sog. Halb-

einkiinfteverfahren ersetzt.

Den durch das StSenkG bedingten Anderungen ist in IDW S I bereits Rechnung getragen
worden. Ist dagegen nach dem Stichtagsprinzip bei der Unternehmensbewertung noch die
Rechtslage vor StSenkG zugrunde zu legen, so ist bei der Bewertung von Kapitalgesellschaf-
ten weiterhin die Berticksichtigung des korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens er-
forderlich. Dies fiihrt dazu, dall die Korperschaftsteuer auf ausgeschiittete Gewinne bei wirt-
schaftlicher Betrachtung als Ertragsteuervorauszahlung auf die personliche Einkommensteu-
erschuld eines anrechnungsberechtigten, unbeschréankt steuerpflichtigen inléndischen Anteils-

eigners und somit als Bestandteil der finanziellen Uberschiisse anzusehen ist.

Bei der Ertragswertermittlung ist folglich zunichst als Ertragsteuer des Unternehmens - neben
der Gewerbeertragsteuer - lediglich die Korperschaftsteuer (zuziiglich Solidarititszuschlag)
zu beriicksichtigen, die als Definitivbelastung der nicht abzugsfihigen Betriebsausgaben bzw.
der Differenz zwischen steuerlichem Gewinn und ausschiittungsfihigem Uberschuf3 anfillt.
Anschlieffend sind die personlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner (fiir den objekti-
vierten Unternehmenswert mit einem typisierten Steuersatz von 35%) in Abzug zu bringen.
Entsprechend ist auch der Kapitalisierungszinssatz (Basiszinssatz zuziiglich Risikozuschlag)
zu modifizieren. Bei Gewinnausschiittungen ist die Zusammensetzung des verwendbaren Ei-

genkapitals zu beachten.

Wird eine Unternehmensbewertung nach den DCF-Verfahren vorgenommen, so ist die vom
Unternehmen gezahlte anrechenbare Korperschaftsteuer in die kiinftigen Cash flows einzube-
ziehen. Bei der Ermittlung der Kapitalkosten der Fremdkapitalgeber ist infolge der Anrechen-

barkeit der Korperschaftsteuer beim Anteilseigner allein die Gewerbeertragsteuer abzusetzen.
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