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Vorwort zur zweiten Auflage

Die Abschaffung des Anrechnungsverfahrens bei der Korperschaftsteuer und der dadurch
bedingte Ubergang auf das Halbeinkiinfteverfahren bei der Einkommensteuer haben den
Verfasser veranlaf3t, nach dem groflen Verkaufserfolg der bereits vor acht Jahren erschie-
nenen 1. Auflage des Buches »Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung« eine
2., aktualisierte und erweiterte Auflage herauszugeben.

Da bei einer Unternehmensbewertung die Analyse des Unternehmens und seiner Umwelt
der wichtigste und zeitaufwendigste Teil ist, wurde das Buch um einen umfangreichen
Fragebogen zur Sammlung von Informationen und Daten erweitert. Dieser Fragebogen
ist kein Pflichtenheft oder abzuhakende Checkliste, sondern eine in der Praxis erprobte
Arbeitshilfe bei Unternehmensbewertungen und Due Diligence Untersuchungen.

Die 2. Auflage wurde auch dazu genutzt, deutliche Finwinde gegen die »Grundsitze zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen« (IDW S 1) des Instituts der Wirtschafts-
priifer (IDW) vom 28.6.2000 vorzubringen.

Des weiteren wurde ein Abschnitt C. X. Uberleitung von der Discounted-cash-flow-Methode
(DCF-Methode) zur Ertragswertmethode eingefiigt. Diese Einfiigung erfolgte deshalb,
weil in der deutschen Literatur oft leichtfertig behauptet wird, dafy die DCF-Methode
und die Ertragswertmethode zu dem gleichen Ergebnis kommen, was aber nirgendwo
durch ein Beispiel bewiesen wird. Diese Behauptung ist unrichtig, da sich die Ertrags-
wertmethode wegen ihr in der Regel zwangsldufig innewohnender falscher Annahmen
iiber die Kapitalstruktur praktisch nicht in die DCF-Methode und die DCF-Methode
nur sehr umstdndlich in die Ertragswertmethode iiberleiten laf3t.

Im iibrigen wurde das Buch nicht verdndert, sondern nur an vielen Stellen aktualisiert und
erganzt. Es ist weiterhin die einzige umfassende anwendungsorientierte und gleichzeitig
theoretisch fundierte Gesamtdarstellung der Unternehmensanalyse und Unternehmens-
bewertung in deutscher Sprache.

Dem Buch ist eine CD-ROM von Dipl.-Kfm. Friedhelm Dietz beigeftgt, die es ermdg-
licht, Unternehmensbewertungen am PC gemif3 dem Berechnungsbeispiel in Abschnitt
D vorzunehmen.

Meiner Frau Ingrid, Herrn Dipl.-Kfm. Friedhelm Dietz und meinem Sohn Dipl.-Kfm.
Matthias Born danke ich fiir die kritische Durchsicht der 2. Auflage.

Leverkusen, im August 2003
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Vorwort zur ersten Auflage

Der Verfasser erstellt seit 25 Jahren Unternehmensbewertungen. Der Beginn seiner Titigkeit
fiel in die Zeit des Hohepunktes der kontroversen und verwirrenden Diskussion zwischen
Theorie und Praxis. Die in der Praxis bekannten Unternehmensbewertungen hatten zu
dieser Zeit wenig gemeinsam mit der wissenschaftlichen Literatur. Deutschsprachige
Literatur, die eine praktische Anleitung gewesen wire und gleichzeitig den neuesten
wissenschaftlichen Erkenntnissen entsprochen hitte, gab es nicht.

Wenn der Verfasser heute zuweilen gefragt wird, welches theoretisch fundierte Buch tiber
Unternehmensbewertung, das auch fiir die Praxis eine Hilfe wire, er empfehlen konne,
kann er selbst in Anbetracht des sehr umfangreichen Literaturverzeichnisses immer noch
keine eindeutige Antwort geben. Die jahrzehntelang in Deutschland kontrovers gefiihrte
Diskussion iiber das Thema Unternehmensbewertung hat immer noch zur Folge, dafl
es seiner Ansicht nach kein einzelnes empfehlenswertes Werk gibt, das die gewiinschten
Voraussetzungen erfllt. Es bleibt nichts anderes tibrig, als auf mehrere Aufsitze und
Biicher, darunter mindestens ein amerikanisches, hinzuweisen und zu empfehlen, sich
daraus eine eigene Meinung zu bilden. Der Verfasser glaubt, nach Erscheinen dieses
Buches auf solche Fragen die gewiinschte Antwort geben zu konnen.

Das Buch wendet sich an

1. Mergers & Acquisitions-Berater (Investment-Banken), Unternehmensmakler, Wirtschafts-
priifer, Steuerberater, leitende Mitarbeiter in den Unternehmen, die in der Praxis aus
unterschiedlichen Griinden Unternehmen, Anteile an Unternehmen, Betriebsstitten,
strategische Geschiftseinheiten, Produktgruppen oder Marken zu bewerten haben, d.h.
Entscheidungen vorbereiten miissen.

Thnen soll das Buch eine praktische Hilfe sein.

2. Entscheidungstriger, die als Kédufer, Verkidufer, Vorstand oder Geschiftsfiihrer tiber den
Kauf/Verkauf von Unternehmen, Anteilen an Unternehmen o.a. oder iiber strategische
Konzepte der einzelnen strategischen Geschiftseinheiten des eigenen Unternehmens
zu entscheiden oder als Richter aufgrund vorgelegter Gutachten Urteile zu fillen
haben.

Sie sollen durch das Buch besser beurteilen konnen, ob vorgelegte Unternehmensbe-
wertungen mit der notwendigen Intensitit, Sorgfalt und Kompetenz erstellt wurden.

3. Personen, die Entscheidungen anderer zu beurteilen haben (Aufsichtsrat, Miteigentiimer)
oder die durch Gerichtsurteile oder Vergleichsvorschlige, die auf Unternehmensbe-
wertungen basieren, betroffen sind.

Sie sollen die Angemessenheit des Urteils oder Vergleichsvorschlages besser beurteilen
konnen.
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4. Dozenten und Studenten der Betriebswirtschaftslehre, insbesondere mit den Schwer-
punkten Unternehmensfithrung, Unternehmensplanung, Unternehmensfinanzierung
und Controlling.

Sie finden in dem Buch das in der Praxis benétigte theoretische Wissen fiir Unter-
nehmensbewertungen sowie Hinweise auf eine weitere Vertiefung.

5. Leiter von strategischen Geschiftseinheiten, Leiter und Mitarbeiter der strategischen
Planung und des Controlling, Unternehmensberater.

Thnen kann das Buch eine Hilfe bei der Einfithrung und Umsetzung des Sharehol-
der-Value-Konzeptes bzw. des Wertsteigerungs-Managements im eigenen Unternehmen
sein.

Meiner Frau Ingrid, meinem Sohn Dipl.-Kfm. Andreas Born, den Herren Dipl.-Kfm.
Friedhelm Dietz und Dr. rer. pol. Dirk Sommer danke ich fiir die kritische Durchsicht
des Manuskriptes und Frau Ingrid Babucke fir die geduldige Durchfithrung der
Schreibarbeiten.
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Die seriose deutschsprachige Literatur iiber die Bewertung von Unternehmen ist grof3-
tenteils sehr theoretisch, teilweise kontrovers, und deshalb als unmittelbare Anleitung
fiir die Praxis kaum brauchbar. Sie beschiftigt sich fast nur mit dem Beschreiben von
Begriffen, Methoden, Verfahren, Formeln, Funktionen, Grundsitzen, Prinzipien und
Einzelproblemen oder besteht aus Aufsatzsammlungen verschiedener Autoren.

Die Praxis der Unternehmensbewertung entspricht oft nicht den betriebswirtschaftlichen
Erkenntnissen und den praktischen Bediirfnissen.

Der Grund fiir diese Situation liegt nicht zuletzt darin, dal in Deutschland Anteile an
Unternehmen in der Vergangenheit der Vermdgenssteuer unterlagen und dafiir sehr
schematisch Unternehmensbewertungen angefertigt werden.

Bewertungen von Unternehmen zum Zwecke der Besteuerung konnen aus Griinden
der Praktikabilitdt (relativ einfache, sichere und schnelle Berechnung, Vermeiden von
Einspriichen) nicht so erstellt werden, wie Bewertungen von Unternehmen, die Grundlage
fiir wirtschaftliche Entscheidungen sein sollen. Bewertungen zum Zwecke der Besteuerung
sind in Deutschland vergangenheitsorientiert. Bewertungen, die als Grundlage fiir wirt-
schaftliche Entscheidungen dienen sollen, miissen dagegen zukunftsorientiert sein und
die individuelle Situation des Unternehmens und seiner Umwelt beriicksichtigen.

Bewertungen zum Zwecke der Steuern vom Vermogen wurden in Deutschland von Buch-
haltern, Steuerberatern und Wirtschaftspriifern erstellt. Dieser Personenkreis, insbesondere
die Wirtschaftspriifer, fithlen sich deshalb berufen, auch Unternehmensbewertungen zu
erstellen, die als Grundlage fiir wirtschaftliche Entscheidungen dienen sollen.

Wirtschaftspriifer sind aufgrund ihrer Tatigkeit stark einzelwert- und vergangenheitsorien-
tiert; ihre Zukunftssicht ist durch das Vorsichtsprinzip geprigt, und Planungen spielen
bei ihrer Priifungstitigkeit nur eine unbedeutende Rolle. Diese Denkweise ist Gift bei der
Erstellung von Unternehmensbewertungen, die Grundlage fur wirtschaftliche Entschei-
dungen sein sollen. Nicht zuletzt durch die dominierende Rolle der Wirtschaftspriifer
wurden in Deutschland nach dem Zweiten Weltkrieg Unternehmensbewertungen mit
Hilfe von Formeln erstellt, die nur auf substanzwert- und vergangenheitsorientierten
Zahlen beruhten.

In der Praxis wurde bei der Anwendung dieser Formeln vielfach iibersehen, daf3 auch
nach damaligem Erkenntnisstand nur die zukiinftigen Ertrige und nicht die vergangenen
Ertridge und der Substanzwert als wertbestimmend erachtet wurden. Dies geht z.B. eindeutig
aus dem Buch von Eugen Schmalenbach: Die Beteiligungsfinanzierung. 8., verbesserte
Aufl., Koln und Opladen 1954, sowie noch élterer Literatur hervor.
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Bei Schmalenbach heif3t es z.B. auf S. 36:

»Fiir die Bewertung von Unternehmungen miissen wir angesichts der vielen schiefen Vor-
stellungen in Theorie und Praxis einen an sich selbstverstindlichen Grundsatz mit grofiem
Nachdruck betonen:

Es kommt bei dem Werte einer Unternehmung, ebenso wie bei den Werten anderer Sachen,
nicht darauf an, was dieser Gegenstand gekostet hat, was er geleistet hat oder was sonst in
der Vergangenheit von ihm bekannt ist, sondern lediglich zukiinftige Umstinde sind fiir
den Wert des Gegenstandes bestimmend. Nur deshalb, weil wir nicht in die Zukunft sehen
konnen und weil wir das fiir Zukunftsschitzungen notige Material aus der Vergangenheit
gewinnen miissen, hat das Vergangene fiir unsere Schitzungen Interesse. Man sollte glauben,
daf$ dieser Fundamentalsatz der Bewertungslehre viel zu selbstverstindlich sei, als dafS er
verdiente, ausgesprochen zu werden. Aber man findet in der praktischen Bewertungstechnik
Verstifie gegen diese Regel in grofier Zahl.«

Der gleiche Text findet sich bereits in der 7., verbesserten Auflage aus dem Jahre 1948
auf der Seite 38 sowie in Auflagen vor dem Zweiten Weltkrieg (z.B. 6. Aufl. 1937).

Vergangenheitsertrige und Substanzwert galten bereits damals eindeutig nur als ein
Hilfsmittel, um den Wert eines Unternehmens zu bestimmen. Mit zunehmend kiirze-
ren Produktlebenszyklen, weltweiter Konkurrenz, aktivem Marketing und langfristiger
strategischer Planung ist die Wertfindung auf Basis von Vergangenheitsertrigen und
Substanzwert heute erst recht falsch.

Die gedankenlose Anwendung von auf Vergangenheitsergebnissen und Substanzwert
beruhenden Bewertungsformeln fithrte dazu, dafl sich Wissenschaftler, insbesondere
Busse von Colbe (1957), Sieben (1963), Miinstermann (1966), Jaensch (1966) und v.
Wahl (1966), dieser Themen annahmen und darlegten, dafl nicht die Vergangenheits-
ergebnisse und der Wert der Substanz, sondern die in der Zukunft aus dem Unternehmen
zu erzielenden Nettoausschiittungen den Wert eines Unternehmens bestimmen. In diesem
Zusammenhang mufl auch das Werk von Engels (1962) erwihnt werden. Leider war
diese Literatur sehr theoretisch und kaum eine unmittelbare Hilfe fiir die Praxis. Die
Erkenntnisse dieser Wissenschaftler waren — wie ein genauer Vergleich mit der oben
erwihnten ilteren deutschen Literatur und idlteren amerikanischen Literatur (Williams,
John Burr, 1938) zeigt — zu einem groflen Teil auch nicht besonders neu; sie wurden in
der Praxis nur meistens verdringt. Neu war im wesentlichen nur die klare Herausstellung,
dafl die zukiinftigen Ertrige nicht immer voll ausschiittungsfihig sind, und deshalb mit
den zukiinftigen Nettoeinnahmeiiberschiissen nicht voll identisch sein miissen.

Im Gegenzug verdffentlichte der Hauptfachausschufl des Instituts der Wirtschaftspriifer
1983 nach einer Diskussion des Entwurfs einer Verlautbarung des Arbeitskreises Unterneh-
mensbewertung des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V. (AKU) von 1980
die Stellungnahme: Grundsitze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen (St/HFA
2/1983). Bemerkenswert fiir das Thema Unternehmensbewertung ist noch der Satz im
Vorwort des Wirtschaftspriifer-Handbuchs 1992, Band 11, Seite V1: »Die Ubereinstimmung
von Wissenschaft und Praxis, insb. beziiglich des Ertragswertverfahrens, ist weitgehend erreicht«.
Offenbar konnte man sich in der Praxis, zumindest in der Praxis der Wirtschaftspriifer,
immer noch nicht ganz mit klaren wissenschaftlichen Erkenntnissen anfreunden und sie
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in die Tat umsetzen. Bis heute tut sich das Institut der Wirtschaftspriifer schwer, sich
klar fir wissenschaftliche Erkenntnisse in der Unternehmensbewertung auszusprechen,
wie es der IDW Standard (IDW S 1) vom 28.6.2000 zeigt (sieche C. IX.).

Kennzeichnend fir das Thema Unternehmensbewertung in der deutschsprachigen Literatur
ist bis heute, dafl das Wort Unternehmensanalyse in fast allen Literaturbeitragen fehlt
oder bestenfalls nur nebenher erwihnt wird, obwohl die Analyse des zu bewertenden
Unternehmens und seiner Umwelt die wichtigste Voraussetzung fiir eine Unternehmens-
bewertung ist. Ebenfalls vergeblich sucht man in der deutschsprachigen Literatur auch
eine ausfihrliche Behandlung des Punktes, der den Wert eines Unternehmens in erster
Linie bestimmt, namlich die Fihigkeit des Unternehmens, in der Zukunft nachhaltig
Produkte zu kosteniiberdeckenden Preisen herstellen und im Markt kundengerecht
vertreiben zu kénnen.

Die Kritik an der deutschen Literatur tiber Unternehmensbewertung hat Bretzke (Bretzke,
Wolf-Riidiger: Unternehmensbewertung in dynamischen Markten. In: BFuP, 1993, S. 39-
45) in folgendem Satz gut wiedergegeben:

»Mit der iiber lange Jahre zu beobachtenden, fast ausschliefSlichen Beschiiftigung mit Fragen
der Logik und Struktur des Bewertungskalkiils wurde unterstellt, daf$ das eigentliche Problem
der Bewertung nicht in der Qualitit der zu verarbeitenden Informationen, sondern in den
Regeln der Informationsverarbeitung besteht. Solange sie auf diese implizite methodische
Pramisse fixiert war, hat auch die neue, >subjektivec Unternehmungsbewertungslehre in einem
erheblichen Umfang an den tatsichlichen Problemen der Praxis vorbei gedacht.«

Aufgrund der Globalisierung fand zwar in den letzten 10-20 Jahren die theoretisch rich-
tige DCF-Methode immer mehr in Deutschland durch amerikanische Investmentbanken
Eingang, die Analyse der zu bewertenden Unternehmen kommt aber bei den auf einen
schnellen provisionspflichtigen Kaufabschlufl dringenden Investmentbanken in der Regel
viel zu kurz.

Abschlieflend sei festgestellt, was das Wesentliche einer Unternehmensbewertung fiir
wirtschaftliche Entscheidungen ist:

Eine Unternehmensbewertung bedeutet nicht, einige oder viele Zahlen nach einer
Formel zu einem Wert zu verarbeiten. Ein Unternehmen bewerten heifit in erster Linie,
ein Unternehmen und seine Umwelt eingehend zu analysieren und darauf aufbauend
mit Hilfe von wissenschaftlichen Erkenntnissen, breiten wirtschaftlichen Kenntnis-
sen, Urteilskraft und Erfahrung Aussagen iiber die voraussichtliche Entwicklung des
Unternehmens zu machen und unter Darlegung der Risiken und Chancen in einem
Wert zu biindeln. Unternehmensbewertung ist somit wie Unternehmensfiithrung mehr
Kunst als Wissenschaft.

Eine Unternehmensbewertung sollte niemals ein gedankenloses und schematisches Ver-
arbeiten von vorgelegten Daten der Vergangenheit und von Planungsrechnungen sein.
Sie sollte auch nicht nur auf der Analyse, den Kenntnissen, den Erfahrungen und dem
Urteil einer einzelnen Person beruhen, sondern sollte eine Teamarbeit mit Fachleuten aus
den verschiedenen Unternehmensbereichen, insbesondere des Marketing, der Produktion
und der Forschung und Entwicklung sein. Die Kunst des Unternehmensbewerters, der
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die Federfithrung in diesem Team hat und der die Gesamtverantwortung fiir die Un-
ternehmensbewertung tragt, besteht darin, die Analysen, das Wissen, die Erfahrungen,
Meinungen und Urteile der Teammitglieder und weiterer Fachleute im Hinblick auf die
Unternehmensbewertung kompetent wiirdigen zu konnen und aufgrund der Diskussion
aller Fakten, Analysen, Meinungen und Urteile zu Aussagen iiber die voraussichtliche
Entwicklung des Unternehmens und zu einer Wertfindung zu kommen, die alle Beteiligten
iiberzeugt, ohne zu sehr einseitige Sichtweisen sowie Vorurteile und Wunschvorstellungen
einzelner Personen in die Unternehmensbewertung einflieflen zu lassen.
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A. Allgemeines

I.  Anlasse fiir eine Unternehmensbewertung und Zweck
einer Unternehmensbewertung

Bevor Einzelheiten tiber Begriffe, Wertkategorien, Funktionen und Verfahren der Unterneh-
mensbewertung dargelegt werden, ist es angebracht, die Anldsse fiir eine Unternehmensbe-
wertung systematisch zusammenzustellen, da eine zweckgerechte Unternehmensbewertung
durch den Anlal der Unternehmensbewertung bestimmt wird.

1. Bewertung eines Unternehmens aus konkretem AnlaB

Grundsitzlich kann man unterscheiden zwischen entscheidungsabhingigen und entschei-
dungsunabhingigen Bewertungsanldssen.

Bei entscheidungsabhingigen Anldssen ist eine Anderung der Eigentumsverhiltnisse
beabsichtigt. Die entscheidungsabhingigen Anlisse werden in der deutschen Literatur
unterteilt in

1. Anlisse, bei denen keine der Parteien die Anderung der Eigentumsverhiltnisse gegen
den Willen der anderen Partei durchsetzen kann. Es handelt sich im wesentlichen um

— Kauf oder Verkauf von Unternehmen, Betriebsstitten, Geschiftsbereichen, Produktgrup-
pen, Marken oder Anteilen an Unternehmen,

— freiwillige Fusionen, Entflechtung von Unternehmen,

— Eintritt eines Gesellschafters in ein bestehendes Unternehmen.

In der Literatur (Matschke, Manfred Jiirgen: Funktionale Unternehmensbewertung, Band
II, Der Arbitriumwert der Unternehmung. Wiesbaden 1979, S. 31) werden diese Fille
— wenn keine der Parteien eine Verinderung der Eigentumsverhéltnisse des zu bewerten-
den Unternehmens allein, das heifst ohne Mitwirkung und gegen den erklirten Willen
der anderen Partei durchsetzen kann — auch nicht beherrschte oder nicht dominierte
Konfliktsituationen genannt.

2. Anlisse, bei denen eine der Parteien die Anderung der Eigentumsverhiltnisse gegen
den Willen der anderen Partei durchsetzen kann. Darunter fallen z.B.

— Ausscheiden eines Gesellschafters einer Personengesellschaft durch Kiindigung,

— Ausschlieflen eines »lastigen« Gesellschafters einer Personengesellschaft,

— Ermittlung der Ausgleichszahlung bei Abschlufl eines Beherrschungs-/Gewinn-
abfithrungsvertrages oder Eingliederung,

— Abfindung von Minderheitsgesellschaftern bei tibertragender Umwandlung,

— Enteignungen,
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— zwangsweiser Ausschlufl von Minderheitsaktioniren aus einer Aktiengesellschaft gegen
eine angemessene Barabfindung, sofern den Mehrheitsaktiondren mindestens 95 %
des Grundkapitals gehoren (»Squeeze-out«).

Diese Fille, d.h. wenn eine Partei eine Verinderung der Eigentumsverhiltnisse des zu
bewertenden Unternehmens gegen den erklirten Willen der anderen Partei erzwingen
kann, werden von Matschke beherrschte oder dominierte Konfliktsituationen genannt.

Die Aufteilung der entscheidungsabhingigen Anlésse in nicht beherrschte und beherrschte
Konfliktsituationen ist jedoch nicht vollkommen. So gehoren die oben nicht erwahnten
Anlisse, wie

— erstmalige Borseneinfithrung von Aktien und
— Kapitalbeteiligung von Arbeitnehmern,

nur bedingt zu den nicht beherrschten Konfliktsituationen, da sie mit einem Kauf von
Anteilen nicht vollkommen gleichzusetzen sind, und

— die Beendigung des gesetzlichen Giiterstandes der Zugewinngemeinschaft durch
Ehescheidung,

— Erbauseinandersetzungen und

— Ausscheiden eines Gesellschafters einer Personengesellschaft durch Tod oder Konkurs

nur mit gewissen Einschrinkungen zu den beherrschten Konfliktsituationen.

Bei entscheidungsunabhiingigen Anlissen ist keine Anderung der Eigentumsverhiltnisse
beabsichtigt.

Hierzu zdhlen Bewertungen

— fir Goodwill-Impairment-Tests nach IAS/IFRS und US-GAAP,

— zum Zwecke der Besteuerung des Vermogens,

zur Ermittlung der Beleihungsgrenze bei Kreditwiirdigkeitspriifungen,
— bei Sanierungen.

2. Bewertung des eigenen Unternehmens oder strategischer
Geschiftseinheiten des eigenen Unternehmens

Aufler den in Abschnitt A. I. 1 genannten konkreten Bewertungsanldssen kann es zweck-
miflig oder notwendig sein, das eigene Unternehmen oder strategische Geschiftseinheiten
des eigenen Unternehmens zu bewerten. Eine solche Bewertung soll ebenfalls als Ent-
scheidungsgrundlage dienen, ohne daff damit eine Anderung von Eigentumsverhaltnissen
verbunden sein muf3.

Anlisse fiir die Bewertung des eigenen Unternehmens oder strategischer Geschiftseinheiten
des eigenen Unternehmens kénnen z.B. sein:

— Vergleich verschiedener strategischer Konzepte mit dem jetzigen Konzept,
— Ermittlung des Wertes der Synergieeffekte im eigenen Unternehmen beim Kauf eines
Unternehmens,
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— beabsichtigte Griindung eines Joint-venture,
— Leistungsbewertung von Fihrungskriften.

a) Bewertung strategischer Konzepte

Uber alternative strategische Konzepte kann man nur dann richtig entschieden werden,
wenn diese Konzepte auch quantifiziert werden. Dies erfordert fiir jedes Strategiekonzept
eine Unternehmensbewertung.

Unternehmen bestehen in der Regel aus verschiedenen strategischen Geschiftseinheiten.
Eine strategische Geschiftseinheit ist kurzgefaf3t ein unternehmerischer Aktivitatsbereich
(Produkt/Markt-Kombination), fiir den eine eigene Strategie moglich ist oder ausfiihrlich
gesagt »... eine Gesamtheit von Produkt/Markt-Kombinationen, Produktlinien usw., die ge-
meinsam eine Funktion erfiillen, die sich klar von der anderer Produkt/Markt-Kombinationen
abhebt; sie kann mit einem Unternehmungs- oder Geschiiftsbereich, einem funktionsorientierten
System von Produkt/Markt-Kombinationen usw. iibereinstimmen, in dem die Unternehmung
Wettbewerbsvorteile erzielen und ausnutzen kann, sie wird ohne Riicksicht auf bestehende
Organisationseinheiten auf der Basis von Unterschieden zu den Konkurrenten definiert mit
dem Ziel, die relative Gewinnspanne zu optimieren...« (Hinterhuber, Hans H.: Strategische
Unternehmensfithrung, II. Strategisches Handeln, 4., vollig neubearb. Aufl., Berlin, New
York 1989, S.107)

Rappaport definiert eine strategische Geschiftseinheit im Hinblick auf den Shareholder
Value wie folgt: »Eine strategische Geschdftseinheit (SGE) ist definiert als die kleinste
organisatorische Einheit, fiir die eine integrierte strategische Planung — in Verbindung mit
einem bestimmten Produkt fiir einen genau definierten Markt — sinnvoll und maglich ist.
Eine Strategie fiir eine SGE kann demzufolge als eine Ansammlung Produkt/Markt-bezogener
Investitionen betrachtet werden, und das Unternehmen kann als ein Portfolio von Investitionen
ausldsenden Strategien gesehen werden. Indem man die zukiinftigen Cash-flows schdtzt, die
mit einer Strategie einhergehen, kann der 6konomische Wert alternativer Strategien fiir die
Anteilseigner auf Geschifts- und Unternehmensebene angegeben werden.« Weiter heif3t es:
»Geschiiftsstrategien sollten nach Mafigabe der 6konomischen Renditen beurteilt werden, die
sie fiir die Anteilseigner schaffen und die im Falle einer borsengehandelten Kapitalgesellschaft
mittels Dividendenzahlungen und Kurswertsteigerungen der Aktien gemessen werden. Wenn das
Management Strategiealternativen beurteilt, dann sind jene Strategien, die dem Unternehmen
den grofiten nachhaltigen Wettbewerbsvorteil verschaffen, auch diejenigen, die den hochsten
Shareholder Value schaffen. Im >Shareholder-Value-Ansatz« bestimmt sich der 6konomische
Wert einer Investition (z.B. Aktien eines Unternehmens, Strategien, Zusammenschliissen und
Akquisitionen, Investitionen) dadurch, daf die zukiinftig erwarteten Cash-flows mittels eines
Kapitalkostensatzes diskontiert werden. Diese Cash-flows wiederum bilden die Grundlage
fiir die Eigentiimerrendite aus Dividenden und steigenden Kurswerten« (Rappaport, Alfred:
Shareholder Value, Stuttgart 1995, S. 2-3 und S. 12).

Die einzelnen strategischen Geschiftseinheiten erfordern meistens unterschiedliche
strategische Konzepte. Wegen der Grofle, der unterschiedlichen Entwicklung und der
unterschiedlichen strategischen Konzepte miissen die einzelnen strategischen Geschifts-
einheiten getrennt bewertet und ggf. zu einer Unternehmensbewertung zusammengefafit
werden.
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b) Bewertung der Synergieeffekte im eigenen Unternehmen beim Kauf
eines Unternehmens

Die Erarbeitung verschiedener strategischer Konzepte kann zu dem Ergebnis fithren,
dafl es zweckmiflig ist, andere Unternehmen, Teile von anderen Unternehmen, fremde
Produktgruppen/Produkte oder Marken zu erwerben. Erst nach der Analyse und Bewertung
der eigenen strategischen Geschiftseinheiten sollten geeignete Kandidaten systematisch
gesucht und ausgewihlt werden.

Die Preisobergrenze fiir das zu bewertende Unternehmen schlie8t die Synergieeffekte im
eigenen Unternehmen ein.

Nach Vorliegen eines Verkaufsprospektes (Memorandum) ermoglicht die rechtzeitige
Bewertung der eigenen strategischen Geschiftseinheiten im Zusammenhang mit einer
vorldufigen Bewertung des Akquisitionskandidaten aufgrund offentlich zuginglicher
Quellen und eigener Recherchen (z.B. Konkurrenzanalyse), gezielt weitere Fragen an
den Verkdufer zu stellen und schnell und zuverldssig die Preisobergrenze fiir das zu
bewertende Unternehmen einschliefflich der Synergieeffekte bei beiden Unternehmen
zu ermitteln.

c) sonstige Griinde

Die Bewertung der einzelnen strategischen Geschiftseinheiten des eigenen Unternehmens
kann auflerdem

— eine schnelle Reaktion auf eventuelle Ubernahmeangebote ermoglichen,

— Hinweise auf die geeignete Form der Bezahlung eines erworbenen Unternehmens
(Barkauf oder Aktientausch) geben und

— die Grundlage fur ein Investitionscontrolling bilden.

3. In diesem Buch behandelte Anldsse

Im vorliegenden Buch werden in erster Linie die entscheidungsabhingigen Anlésse, bei
denen keine der Parteien die Anderung der Eigentumsverhiltnisse gegen den Willen der
anderen Partei durchsetzen kann (z.B. Kauf oder Verkauf) und die Bewertung des eigenen
Unternehmens bzw. der strategischen Geschiftseinheiten des eigenen Unternehmens be-
handelt. Solche Bewertungen werden meistens durch die an einer Bewertung Interessierten
selbst und nicht durch externe Gutachter erstellt.

Die betriebswirtschaftlichen Probleme von entscheidungsabhingigen Anlédssen, bei denen
eine der Parteien die Anderung der Eigentumsverhiltnisse gegen den Willen der anderen
Partei durchsetzen kann (z.B. Ausscheiden oder Ausschliefen eines Gesellschafters) sind
weitgehend die gleichen. Fiir zusitzliche rechtliche Probleme bei diesen Bewertungsanlédssen
wird auf die einschldgige juristische Literatur hingewiesen. Solche Bewertungen erfolgen
meistens durch externe Gutachter.
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4. Zweck einer Unternehmensbewertung

Grundsitzlich konnen bei entscheidungsabhingigen Anldssen Unternehmensbewertungen
fiir die zwei folgenden Zwecke ermittelt werden:

1. Ermittlung eines Entscheidungswertes zum Zwecke der Kapitalanlage
Merkmale dieses Wertes:

— Der Anteilseigner hat keinen oder nur einen unbedeutenden Einflufy auf die
Unternehmensfithrung.

— Der Wert ist fiir alle Kapitalanleger mehr oder weniger gleich.

— Der Wert wird in der Regel — zumindest war es so in der Vergangenheit — durch
Vergleich mit vergleichbaren Unternehmen ermittelt (Marktwert).

2. Ermittlung eines Entscheidungswertes zum Zwecke (oder evtl. Aufgabe) einer unter-
nehmerischen Titigkeit

Merkmale dieses Wertes:

— Der Anteilseigner hat einen entscheidenden Einflu8 auf die Unternehmensfiih-
rung.

— Der Wert des Unternehmens wird somit entscheidend durch den Anteilseigner
bestimmt und liegt in der Regel tiber dem Wert, den ein Kapitalanleger dem
Unternehmen beimifit.

— Der subjektive Wert ist die Preisobergrenze des Kaufinteressenten bzw. die Preis-
untergrenze des Verkaufers.

— Der Unternehmenswert wird durch eine Investitionsrechnung ermittelt (Barwert
der zukiinftigen Nettoausschiittungen).

II. Wert und Preis

1. Wert

Der Wert eines Objektes, d.h. einer Sache, eines Rechtes oder einer Dienstleistung ergibt
sich aus den Eigenschaften, insbesondere aus dem Nutzen, den jemand der Sache (bzw.
dem Recht oder der Dienstleistung) beimif3t.

Jeder kann einer Sache einen anderen Wert beimessen, d.h. ein Wert ist immer subjektiv.
Somit kann es grundsitzlich keinen objektiven Wert geben.

Den Wert einer Sache schitzt man durch Vergleich der Eigenschaften, insbesondere
des Nutzens, den man anderen Sachen beimifit.

Der Wert ist somit nicht dasselbe wie der Preis oder die Kosten einer Sache, obwohl
es manchmal dasselbe sein kann. So unterscheidet auch der tigliche Sprachgebrauch
zwischen Wert und Preis, wie folgende Ausdrucksweisen belegen:
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das ist preiswert = d.h. der Preis ist niedriger als der Wert, der der
Sache beigemessen wird,
das ist zu teuer = d.h. der zu zahlende Betrag wire hoher als der der

Sache beigemessene Wert,

der bezahlte Kaufpreis war geringer als der Wert,
der der gekauften Sache beigemessen wird, oder der
erhaltene Kaufpreis war hoher als der Wert, der der
verkauften Sache beigemessen wird.

ein gutes Geschift gemacht

Wie subjektiv die Schitzung eines Wertes ist, insbesondere wie abhingig die Schitzung
eines Wertes von Zeit und Ort ist, geht aus folgendem Satz in Shakespeares »Richard
I« V, 4 hervor: »Ein Pferd! Ein Pferd! mein Konigreich fiir'n Pferd!«.

Diese kurzen allgemeinen Ausfithrungen tiber den Begriff Wert gelten sowohl fiir wirtschaft-
liche Werte als auch fiir nicht wirtschaftliche Werte (z.B. Antiquititen, Kunstgegenstinde
und andere Gegenstinde, fiir die es Sammler, jedoch keinen Markt gibt).

2. Unternehmenswert

In diesem Buch geht es um die Ermittlung eines wirtschaftlichen Wertes, namlich des
Wertes von Unternehmen oder Anteilen an Unternehmen sowie des Wertes von Be-
triebsstitten, Geschiftsbereichen oder Marken.

Der Nutzen und somit der Wert eines Unternehmens besteht aus dem Barwert der
zukiinftigen Nettoausschiittungen des Unternehmens. Beziiglich eventueller zusitzlicher
nicht finanzieller qualitativer Vorteile siehe A. VI. 1, letzter Teil.

Da fiir die Eigentiimer und die Interessenten an einem Unternehmen der Nutzen eines
Unternehmens unterschiedlich sein kann (z.B. durch unterschiedliche Moglichkeit der
Einflunahme auf die Geschiftsleitung, Synergieeffekte), konnen die Eigentiimer und die
Interessenten an einem Unternehmen dem zu bewertenden Unternehmen unterschiedliche
Werte beimessen.

3.  Wertfindung

Fiir die Bewertung einer Sache als auch eines Unternehmens gibt es grundsitzlich drei
Ansatzpunkte, nimlich

1. Vergleich mit den Eigenschaften, insbesondere des Nutzens, den andere Sachen oder
andere Unternehmen bieten (Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen, auch
Ertragswert oder Zukunftserfolgswert genannt).

2. Vergleich mit den Kosten, die zur Herstellung oder Errichtung einer vergleichbaren
Sache oder eines vergleichbaren Unternehmens entstehen (Substanzwert).

3. Vergleich mit den Preisen, die andere fiir gleiche oder dhnliche Sachen oder Unter-
nehmen gezahlt haben (Marktwert).
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Oben wurde gesagt, daf3 der Wert nicht dasselbe ist wie der Preis oder die Kosten einer
Sache, obwohl sie manchmal dasselbe sein kénnen, und dafy der Wert einer Sache durch
Vergleich der Eigenschaften, insbesondere des Nutzens, den man einer Sache beimifit,
geschitzt wird. Auf den ersten Blick wiirde dies bedeuten, dafy der Substanzwert und der
Marktwert fiir eine Wertfindung nicht infrage kommen. Dies stimmt jedoch nicht immer,
denn tatsdchlich ist es so, dafl in gewissen Fillen der Substanz- oder der Marktwert fiir
eine Wertfindung geeignet sein konnen. Dies trifft besonders fiir den Marktwert zu,
da der Marktwert von den Nutzenerwartungen der am Markt handelnden Kaufer und
Verkiufer abgeleitet wird und man unterstellt, dafl der Marktwert bei einem Verkauf
realisierbar ist und somit den entsprechenden Nutzen bietet.

Die drei Ansatzpunkte, die in der Praxis bei einer Wertfindung genutzt werden, werden
weiter unten niher dargestellt, wobei sich die Ausfithrungen nur noch auf die Wertfindung
bei Unternehmen beziehen.

4. Preis

Der Preis eines Unternehmens ist der Geldbetrag, der bei einem Eigentiimerwechsel
eines Unternehmens tatsachlich bezahlt wird. Er ist das Ergebnis von Verhandlungen. Er
mufl deshalb nicht und wird meistens auch nicht mit dem subjektiven Wert des Kaufers
und dem subjektiven Wert des Verkiufers tibereinstimmen, zumal Kédufer und Verkiufer
verschiedene Werte ermittelt haben diirften. Wenn sich beide Parteien wirtschaftlich
verhalten haben, miifite der Preis jedoch innerhalb des Grenzpreises (Preisobergrenze)
des Kiufers und des Grenzpreises (Preisuntergrenze) des Verkidufers liegen.

Preisuntergrenze
des Verkiufers (Mindest- 900
verkaufspreis)

Preisobergrenze
1.100 des Kiufers (Hochst-
kaufpreis)

900-1.100

Einigungsbereich, in dem bei

wirtschaftlicher Verhaltens-

weise der beiden Parteien das

Verhandlungsergebnis = Preis

liegt
Die Preisuntergrenze des Verkiufers und die Preisobergrenze des Kiufers sind nicht
immer starre Groflen, da im Laufe der Verhandlungen aufgrund neuer Erkenntnisse
die Grenzpreise anders eingeschitzt werden konnen.

Falls der Kidufer das bewertete Unternehmen unter seiner Preisobergrenze kaufen kann,
schafft er fiir seine Anteilseigner einen Wert in Hohe des Unterschiedes zwischen dem
Unternehmenswert (Preisobergrenze) und dem Kaufpreis, da sich die Investition Unter-
nehmenskauf gemif der Planung tiber den vom Kapitalmarkt geforderten Kapitalkosten
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verzinsen wird. Dieser Unterschied wird von Miinstermann (S. 152) Betriebsmehrwert und
von Rappaport (S. 69 und S. 72) geschaffener Shareholder Value oder strategiebedingte
Wertsteigerung genannt.

Den Wert schitzt man, den Preis bestimmt der Markt.

lll. Wertkategorien

Die Ansatzpunkte der Wertfindung, namlich

— Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen (auch Ertragswert oder Zukunftser-
folgswert genannt),

— Substanzwert und

— Marktwert,

werden in der Literatur auch Wertkategorien genannt.

1. Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen
(auch Ertragswert oder Zukunftserfolgswert genannt) —
Discounted-cash-flow-Methode (DCF-Methode)

Der Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen — auch Ertragswert oder Zukunfts-
erfolgswert genannt — ist die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge und wird
durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewendeten
Kapitalisierungszinsfufl bestimmt.

Der Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen wird oft auch Ertragswert genannt.
Dieses Wort Ertragswert ist jedoch nicht eindeutig. Wihrend es als Bezeichnung einer
Wertkategorie im Gegensatz zum Substanzwert und Marktwert richtig ist, ist es als
Bezeichnung fiir die Art der Ermittlung des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiit-
tungen miflverstindlich und zwar deshalb, weil in Deutschland, insbesondere durch
die Wirtschaftspriifer, immer noch die Ermittlung des Barwertes der zukiinftigen
Nettoausschiittungen auf Basis der zukiinftigen handelsrechtlichen Ertrige (Ertrags-
iiberschuflrechnung/Ertragswertverfahren) und nicht auf Basis der erwarteten Zahlungen
an die Kapitalgeber erfolgt (siehe C. IX. Kommentar zum IDW Standard: Grundsitze
zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen vom 28.6.2000).

Das Wort Zukunftserfolgswert wird in der Literatur als Gegensatz zum Substanzwert
benutzt, hat sich in der Praxis jedoch nicht durchgesetzt.

In der Praxis wird der Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen Discounted-
cash-flow-Methode (DCF-Methode) bzw. DCF-Verfahren genannt.

Die Berechnung des Unternehmenswertes in Form des Barwertes der zukiinftigen
Nettoausschiittungen stellt eine besondere Form der dynamischen Investitionsrechnung
dar. Wiihrend bei einer Wirtschaftlichkeitsrechnung der Preis (= Anschaffungs- oder
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Herstellungskosten eines Sachanlagegutes) bekannt ist und errechnet werden muf,
ob die Anschaffung oder Herstellung des Sachanlagegutes vorteilhaft ist, wird bei
einer Unternehmensbewertung der Grenzpreis (Preisuntergrenze des Verkiufers bzw.
Preisobergrenze des Kiufers), d.h. ein subjektiver Wert und evtl. ein objektivierter
Wert fiir ein Unternehmen oder Anteile an einem Unternehmen, ermittelt.

Im Gegensatz zum Substanzwert werden beim Barwert der zukiinftigen Nettoaus-
schiittungen nicht die Werte einzelner Vermogensgegenstinde addiert, sondern das
Unternehmen wird als eine Bewertungseinheit betrachtet. Bewertungsgrundlage bildet
das aus dem Unternehmen in der Zukunft »Herausholbare« und nicht die vergangenen
Ertrige. Es gilt der alte Kaufmannsspruch: »Fiir das Vergangene gibt der Kaufmann
nichts«. Beim Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen sind deshalb die vergan-
genen Ertrige nur ein Indikator unter vielen fiir die zukiinftige Entwicklung des zu
bewertenden Unternehmens.

Gewinne sind nur Zahlen in den Biichern des Unternehmens. Fiir eine Unternehmens-
bewertung sind aber nicht Gewinne — nicht die zukiinftigen und erst recht nicht die
vergangenen — maf3gebend, sondern die zukiinftigen Ausschiittungen des Unternehmens
an die Anteilseigner.

In der Vergangenheit war es allerdings in der Praxis in Deutschland vielfach tiblich, aus

dem Durchschnitt der bereinigten Gewinne der Vergangenheit, d.h. dem Saldo aus Auf-

wendungen und Ertrigen oder auf Basis zukiinftiger Gewinne, wie es der IDW Standard:

Grundsitze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) vom 28.6.2000

heute noch erlaubt, das Ertragswertverfahren anzuwenden. Bei diesem Verfahren

— unterstellt man entweder die realititsfremde Annahme, dafl alle Gewinne voll aus-
geschiittet und die iiber die Abschreibungen hinausgehenden Investitionen und eine
notwendige Erhohung des Nettoumlaufvermogens durch Fremdkapital finanziert
werden, oder

— muf man eine separate langfristige Finanzbedarfsrechnung, die die Unternehmensbe-
wertung unnétigerweise komplizierter und weniger transparent macht, erstellen, um
die Ausschiittungsfihigkeit der Gewinne und eventuell notwendige Kapitalerhohungen
zu ermitteln; auflerdem miissen Planbilanzen erstellt werden, um den Zinsaufwand
zu berechnen.

In Abschnitt 7.1 des IDW Standards S 1 und im Wirtschaftspriifer-Handbuch 2002,
12. Aufl,, Band II, S. 3, wird behauptet, dafl bei gleichen Bewertungsannahmen bzw.
-vereinfachungen das Ertragswertverfahren und das Discounted-cash-flow-Verfahren zu
gleichen Unternehmenswerten fithren. Diese Aussage ist nur bedingt richtig. Einzelheiten
dazu siehe Abschnitte C. IX und C. X.

Zunehmend gewinnt in Deutschland — beeinflufit durch die Praxis in den USA — die
Diskontierung der individuell geschitzten zukiinftigen Nettoausschiittungen des Un-
ternehmens, d.h. des Saldos aus Einnahmen (Gewinnausschiittungen und eventuelle
Kapitalriickzahlungen) und Ausgaben (Kapitaleinzahlungen), was die einzig richtige
Art der Unternehmensbewertung ist, an Bedeutung.

In der Literatur unterscheidet man zwei Arten der Berechnung der zukiinftigen Netto-
ausschiittungen des Unternehmens an die Anteilseigner, namlich
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— das Bruttoverfahren, bei dem zunichst der Gesamtwert des Unternehmens (entity value)
ermittelt wird, von dem in einem weiteren Schritt der Marktwert des verzinslichen
Fremdkapitals abgesetzt wird, um den Wert des Unternehmens (Wert des Eigenkapitals
= equity value) zu erhalten, und

— das Nettoverfahren, bei dem direkt der Wert des Unternehmens (Wert des Eigenkapitals
= equity value) ermittelt wird.

Das Bruttoverfahren ist — obwohl es zunéchst nicht so den Anschein hat — transparenter,
da hierbei die Geschiftstitigkeit und die Finanzierung der Geschiftstitigkeit sauber
getrennt werden. Deshalb werden einzelne Unternehmensteile — und somit zwangsldu-
fig auch Konzerne — nur mit dem Bruttoverfahren bewertet, da eine Aufspaltung des
Gesamtwertes in Eigen- und Fremdkapital kaum méglich ist.

Das Nettoverfahren scheint auf den ersten Blick, zumindest fiir buchhalterisch denkende
Personen, das einfachere Verfahren zu sein. Es ist aber in den Fillen, in denen sich durch
eine Anderung der Kapitalstruktur sowohl der Kapitalisierungszinsfuf§ als auch der Zinssatz
fir das Fremdkapital in der Zukunft laufend veriandern miifiten bzw. verdndern — was
die Regel sein diirfte —, fiir eine korrekte und zugleich gut verstindliche Bewertung
ungeeignet. Fiir die Bewertung von Banken und Versicherungen ist dagegen das Net-
toverfahren geeignet, da bei diesen Unternehmen das Fremdkapital Teil des operativen
Geschiftes und nicht nur Teil der Finanzierung ist.

Das oben erwihnte und vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) bevorzugte Ertrags-
wertverfahren zdhlt ebenfalls zu den Nettoverfahren.

Da das Nettoverfahren fiir eine korrekte und zugleich gut verstindliche Bewertung als
ungeeignet angesehen wird und keinen Vorteil gegentiber dem Bruttoverfahren hat, wird
im folgenden nur noch das Bruttoverfahren behandelt.

Das Bruttoverfahren kann mit dem Konzept der gewichteten Kapitalkosten (WACC-
Ansatz = weighted average cost of capital) oder mit dem Konzept des angepafiten Bar-
wertes (APV-Ansatz = adjusted present value) vorgenommen werden. Die ausfiithrliche
Darstellung der Ermittlung des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen auf
Basis des WACC-Ansatzes bildet den Kern dieses Buches und ist in Abschnitt C. I. 1a
dargestellt. Der APV-Ansatz wird in Abschnitt C. I. 1b erldutert.

Konzeptionell entspricht somit der Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen
(Discounted-cash-flow-Methode) der Kapitalwertmethode bei der Beurteilung von
Investitionen in Sachanlagen, d.h. man wird sich nur zur Akquisition eines Unterneh-
mens entschliefen, wenn der Barwert des zukiinftigen Cash-flows hoher als der Preis
des Unternehmens ist.

Der Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen (discounted cash flow) enthilt alles,
was den Wert eines Unternehmens beeinflufdt, und ist einfacher und transparenter dar-
zustellen als eine Bewertung auf Basis erwarteter Gewinne (Ertragswertverfahren), fiir
die eine erginzende Finanzbedarfsrechnung notwendig ist und eine Korrekturrechnung
erforderlich ist, falls die unterstellte Vollausschiittungsannahme nicht zutrifft, was die
Regel sein diirfte.
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Das Ertragswertverfahren hatte in lingst vergangenen Zeiten seine Berechtigung, als man
in Ermangelung von brauchbaren mittel- und langfristigen Cash-flow-Planungen versuchen
muflte, die Zukunftserfolge aus bereinigten Vergangenheitsergebnissen zu ermitteln. Heute
hat das Ertragswertverfahren aber keine Existenzberechtigung mehr.

Auch die oft sehr unterschiedlichen Kurs-/Gewinn-Verhiltnisse von bérsennotierten
Unternehmen zeigen, dafl nicht der Saldo aus Aufwendungen und Ertridgen, sondern
der Saldo aus Einnahmen und Ausgaben (= erwartete Nettoausschiittungen) die richtige
Art der Unternehmensbewertung ist. Nur sofern die erwarteten Gewinne weitgehend dem
zukiinftigen Cash-flow entsprechen, d.h. falls kein Wachstum erwartet wird und die Gewinne
voll ausgeschiittet werden konnen, kommen Unternehmensbewertungen auf Basis von
erwartetem Gewinn und erwartetem Cash-flow zu dhnlichen Unternehmenswerten.

Den oben erwihnten Nettoausschiittungen, einschliefSlich der Synergieeffekte beim be-
werteten Unternehmen, wiren ggf. noch die durch den Unternehmenskauf erzielbaren
positiven Synergieeffekte (evtl. gekiirzt um die negativen Synergieeffekte) bei anderen
Unternehmen des Investors hinzuzurechnen.

Finbehaltene Gewinne wirken sich bei der Discounted-cash-flow-Methode indirekt auf
den Wert aus, indem sie die zukiinftigen Ausschiittungsmoglichkeiten des Unternehmens
und den bei einem eventuellen Verkauf des Unternehmens erzielbaren Preis erhdhen.

Weitere Informationen zu der in der Vergangenheit iiblichen und heute noch nicht aus-
gestorbenen Art der Wertermittlung auf Basis der bereinigten Gewinne der Vergangenheit
sind in Abschnitt A. VII. enthalten.

2. Substanzwert

Unter Substanz konnen bei einer Unternehmensbewertung die materiellen und im-
materiellen betriebsnotwendigen und nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegen-
stinde verstanden werden; die Substanz kann man unter der Annahme der Fortfithrung
(Substanzwert) oder der Liquidation (Liquidationswert) eines Unternehmens bewer-
ten.

Als Substanzwert — teilweise auch Sachwert genannt — bezeichnet man im allgemeinen
die Summe der in der Handelsbilanz ausgewiesenen, jedoch zu Wiederbeschaffungskosten
des Bewertungsstichtages umgewerteten Aktiva. Zieht man das Fremdkapital davon ab,
spricht man von Nettosubstanzwert, anderenfalls von Bruttosubstanzwert.

Der Substanzwert setzt sich somit aus der Summe der Reproduktionswerte (auch Re-
konstruktionswerte genannt) der einzelnen Vermogensgegenstinde bzw. dem Saldo der
Reproduktionswerte der einzelnen Vermogensgegenstinde abziiglich des Fremdkapitals
zusammen. Wegen des stark bilanzorientierten Denkens der Wirtschaftspriifer und der
Schwierigkeit oder Unmoglichkeit, den Wert der immateriellen Vermogensgegenstiande
berechnen zu konnen, werden in der Regel nur die materiellen in der Bilanz ausge-
wiesenen Vermogensgegenstinde erfalt. Der Substanzwert ist somit meistens nur ein
Teil-Rekonstruktionswert.
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Bei der Ermittlung des Substanzwertes der Sachanlagen ist von Vermégensgegenstinden
mit der gleichen Leistungsfihigkeit auszugehen, und die einzelnen Vermogensgegen-
stinde sind nicht mit dem Wiederbeschaffungswert, sondern — um der Abnutzung und
der technischen und wirtschaftlichen Wertminderung Rechnung zu tragen — mit dem
Wiederbeschaffungsaltwert (Zeitwert) zu bewerten.

Als Substanzwert kann der Betrag angesehen werden, den man ausgeben miifite, um
die gleiche Substanz im gleichen Zustand zu erhalten. Der Substanzwert entspricht
somit der zukiinftigen Ausgabenersparnis fiir die vorhandene Substanz in einem
fortzufithrenden Unternehmen.

Bewertet man die Substanz nicht unter dem Gesichtspunkt der Fortfiihrung des Unterneh-
mens, d.h. nicht zu Wiederbeschaffungskosten, sondern zum voraussichtlichen Verkaufserlos
der einzelnen Vermogensgegenstinde, so spricht man nicht vom Substanzwert, sondern
vom Liquidationswert.

Der Substanzwert eines Unternehmens ist eine vergangenheitsorientierte Gréfle und sagt
nichts iiber den zukiinftigen Nutzen des Unternehmens aus. Wegen der Schwierigkeit
oder Unmoéglichkeit, immaterielle Vermogensgegenstinde zu bewerten, gibt er noch
nicht einmal Auskunft iiber die Kosten fiir die Errichtung eines vergleichbaren Unter-
nehmens. Der Substanzwert ist deshalb fiir die Ermittlung eines Unternehmenswertes
nicht brauchbar.

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung kann der Substanzwert manchmal jedoch eine
gewisse Hilfsfunktion erfiillen. Die Hohe der materiellen Substanz gibt namlich Auskunft
iiber die Beleihungsfihigkeit des Vermdgens des Unternehmens. Folglich kann die Hohe
der materiellen Substanz die Art der Finanzierung und die Hohe der Kapitalkosten des
zu bewertenden Unternehmens und somit den Wert des Unternehmens auch bei einer
Bewertung auf Basis einer Einnahmen-/Ausgaben-Rechnung (Discounted-cash-flow-
Methode) beeinflussen. Hierbei darf man jedoch nicht verkennen, dal die Kreditgeber
bei der Ermittlung der Beleihungsfihigkeit mehr auf den Liquidationswert als auf den
Substanzwert schielen.

Moglich ist es auch, dal der Substanzwert im Rahmen eines Vertrages oder als Ergebnis
von Verhandlungen in reiner Form oder im Rahmen eines Kombinationsverfahrens als
Bewertungsmethode vereinbart wird.

Als Orientierungsgrof3e ist der Substanzwert denkbar, wenn die Ertragskraft des zu be-
wertenden Unternehmens entscheidend von einem der beiden Vertragspartner beeinflufit
wurde und wird (z.B. Kauf oder Verkauf der eigenen Vertretung) oder wenn die Errichtung
eines vergleichbaren Unternehmens oder Betriebsstitte eine echte Alternative darstellt.

Der Substanzwert kann auch als Kontrollwert dienlich sein. Zum Beispiel kann ein iiber
dem Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen liegender Substanzwert auf nicht
betriebsnotwendiges Vermogen oder schlechte Strategien des Managements hindeuten.
Bei einem erheblich unter dem Barwert der zukiinftigen Nettoausschiittungen liegenden
Substanzwert ist moglicherweise bei der Planung ein in der Zukunft hoherer Wettbewerb
nicht angemessen berticksichtigt worden.

Weitere Aufgaben erfiillt der Substanzwert im Rahmen einer Unternehmensbewertung nicht.
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Obwohl der Substanzwert als Bewertungsmethode in der Regel abzulehnen ist, hatte er
in der Vergangenheit im Rahmen der in Abschnitt A. VII. dargestellten Kombinations-
verfahren eine grofle Bedeutung. Gerichte stiitzten ihre Entscheidungen oft auf solche
Kombinationsverfahren, da ihnen entsprechende Gutachten von Wirtschaftspriifern
vorgelegt wurden.

Nicht zu verwechseln mit der Bewertung der Substanz eines Unternehmens ist die
Analyse der Substanz eines Unternehmens. Eine eingehende Analyse der Substanz im
Rahmen der Analyse eines Unternehmens ist bei einer Unternehmensbewertung immer
unumginglich.

Eine ausfiihrliche kritische Auseinandersetzung mit den verschiedenen Funktionen, die
dem Substanzwert bei der Unternehmensbewertung oft zugeschrieben werden, findet
sich bei Sieben, wobei Sieben nachweist, dafl der Substanzwert diese Funktionen nicht
erfullt (Sieben, Giinter: Der Substanzwert der Unternehmung, Wiesbaden 1963). Sieben
bezeichnet den Substanzwert als »vorgeleistete Ausgaben«. Das Kapitel »Wesen, Ermittlung
und Funktionen des Substanzwertes als vorgeleistete Ausgaben« des Buches von Sieben
ist bei Busse von Colbe, Walther/Coenenberg, Adolf G. (Hrsg): Unternehmensakquisition
und Unternehmensbewertung, Stuttgart 1992, wiedergegeben. Es ist um den Abschnitt
»Der Substanzwert im Sinne vorgeleisteter Ausgaben als Grundlage fiir die Bestimmung
von Preisobergrenzen in den fiinf neuen Bundeslindern« erweitert worden.

Abschlieflend sei darauf aufmerksam gemacht, was Eugen Schmalenbach bereits in: Die
Beteiligungsfinanzierung, 8., verbesserte Aufl., Koln und Opladen 1954 auf S. 57 u.a.
zum Substanzwert sagte:

»Mit der falschen Auffassung, dafs es bei einer Bewertung auf die Vergangenheit statt auf die
Zukunft oder, was dasselbe ist, auf Kosten statt auf zu erwartende Erfolge ankommt, hingt
auch eine vollkommen falsche und dennoch stark verbreitete Ansicht iiber die Bedeutung
des sogenannten >Sachwertes< bei der Bewertung von Unternehmen zusammen.«...

»Wiederum von der falschen Produktionskostenvorstellung stammt es her, daff man glaubt,
den Wert einer Unternehmung dadurch finden zu kénnen, daf$ man den Wert der einzelnen
Teile ermittelt und diese addiert. Man glaubt sich in dieser Vorstellung befestigt hauptsiich-
lich deshalb, weil die Bilanz ja auch nichts anderes tut, als Einzelwerte zu einem Ganzen
zusammenzufiigen. «

Ein fast wortgleicher Text findet sich bereits in der 7., verbesserten Auflage aus dem
Jahre 1949 auf den Seiten 58-61.

Dagegen hief3 es noch in Viel, Jakob/Bredt, Otto/Renard, Maurice: Die Bewertung von
Unternehmungen und Unternehmensanteilen, 5, neu bearbeitete und erweiterte Aufl.,
Stuttgart 1975 auf S. 75:

»Die Ermittlung des Substanzwertes, auf der in jedem Fall die Unternehmungsbewertung
aufbaven mufs, ...«

Nur an diesem kurzen Literaturauszug von Viel/Bredt/Renard kann man erahnen, warum
in der Vergangenheit die in der Praxis erstellten Bewertungsgutachten theoretisch oft
nicht haltbar und somit falsch waren.



14 A. Allgemeines

Vereinzelt wird in der Literatur heute noch am Substanzwert festgehalten. Ein sehr intensiver
Befiirworter des Substanzwertes ist Helbling (Helbling, Carl: Unternehmensbewertung
und Steuern, 9. Aufl., Diisseldorf 1998, S. 209):

»Zu Unrecht ist der Substanzwert in den letzten Jahren arg verketzert und in MifSkredit
gebracht worden.«

Ebenfalls plddieren Bellinger/Vahl energisch fiir den Substanzwert (Bellinger, Bernhard/Vahl,
Giinter: Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis. Wiesbaden 1984, S. 265):

»Zu dem Bewdihrten, das es bei Unternehmensbewertungen zu bewahren gilt, diirfte die
Substanzwertrechnung gehdren.«

Den Verfasser iiberzeugen die im einzelnen in der Literatur vorgebrachten Argumente
fiir den Substanzwert — mit Ausnahme der Hilfsfunktion »Ermittlung der Beleihungsfa-
higkeit« und der Orientierungsgrofie »Vergleich mit der Errichtung eines vergleichbaren
Unternehmens« — nicht.

An dieser Stelle ist es angebracht, ein Wort des deutschen Nationalokonomen Friedrich
List (1789-1846) zu zitieren:

»Die produktive Kraft, Reichtiimer zu schaffen, ist unendlich viel wertvoller als der Reichtum
selbst.«

Grof3ziigig ausgelegt konnte man sagen, Friedrich List hat schon in der ersten Hailfte
des vorvorigen Jahrhunderts klar erkannt, dafy der Ertragswert in Form des Zukunftser-
folgswertes (= Reichtiimer zu schaffen) unendlich wichtiger ist als der Substanzwert
(= der Reichtum selbst).

Unternehmen in den neuen Bundeslindern wurden meistens mit dem Substanzwert
bewertet, von dem oft erhebliche Abschlige fiir Sanierungsmafinahmen gemacht wurden.
Dies ist jedoch kein Beweis dafiir, dafl es richtig ist, bei einer Unternehmensbewertung
den Substanzwert zu ermitteln. Es handelte sich ndmlich hierbei um die Bewertung nicht
funktionsfihiger Unternehmen, da die Unternehmen in den neuen Bundeslindern

— sich einer neuen Rechts- und Wirtschaftsordnung anpassen mufiten,

— nur unzureichende Management-Kapazititen hatten,

— den hoheren Anforderungen eines freien Marktes an die Produkte meistens zunachst
nicht gewachsen waren und

— sich neue Absatzmirkte suchen mufiten, da die alten Absatzmirkte dieser Unternehmen
zusammengebrochen waren.

Solche nicht funktionsfihigen Unternehmen haben keinen Fortfithrungswert. Als Aus-
gangsbasis fiir ihre Bewertung kann deshalb nur die Substanz = vorgeleistete Ausgaben
benutzt werden.

Die Privatisierung der volkseigenen Betriebe durch die Treuhandanstalt ist geradezu ein
Paradebeispiel dafiir, dal der Substanzwert fiir eine Unternehmensbewertung nicht mafi-
gebend ist. Nach der Wiedervereinigung war die Treuhandanstalt die gréfite Holding der
Welt mit entsprechender Substanz, und man glaubte, viele Milliarden DM dafiir erzielen
zu konnen. Tatsdchlich hatte die Treuhandanstalt nach Abschlufy der Privatisierung ein



