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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

zur Existenz- und Liquiditatssicherung sowie zur Uberpriifung der gesetzten Renta-
bilitatsziele eines Unternehmens ist der Einsatz von Finanzkennzahlen fiir die Unter-
nehmenssteuerung sehr hilfreich. Beispielsweise kdnnen in Zeitreihenanalysen die
Erfolge eines Unternehmens mithilfe von Finanzkennzahlen gemessen werden. In
Geschéftsberichten kénnen Finanzkennzahlen auch als Marketinginstrument genutzt
werden, damit sich Investoren fiir das Unternehmen interessieren bzw. die bisherigen
Anteilseigner ihre Anteile behalten. Ein wesentliches Ziel jeder Unternehmensleitung
ist die Steigerung des Unternehmenswertes. Viele Medien berichten regelmaRig tiber
Unternehmenstransaktionen in Form von Fusionen (Mergers) und Ubernahmen (Ac-
quisitions) von Unternehmen. Durch globale Transaktionen werden signifikante Mil-
liardenbetrage bewegt.

Somit gewinnt die Thematik der Unternehmensbewertung in unserer globalen Wirt-
schaftsweltimmer mehran Bedeutung und gehort zu den anspruchsvollsten betriebs-
wirtschaftlichen Themen, mit denen Unternehmen, Berater, Unternehmer, aber auch
Privatpersonen in der taglichen Praxis konfrontiert sein kénnen. Bei der Ubernahme,
Verduflerung, Fusion oder Liquidation eines Unternehmens ist eine Ermittlung des
Unternehmenswertes erforderlich. Auch im Rahmen der Unternehmensnachfolge,
beim Verkauf eines Familienunternehmens oder beim Ein- und Austritt von Gesell-
schaftern ist eine Unternehmensbewertung unumganglich.

Inden nachsten Jahren stehen in Deutschland vor allem im Mittelstand mehrere zehn-
tausend Unternehmensnachfolgen an. Viele Unternehmer miissen bzw. méchten ihr
Unternehmen an Dritte verkaufen. Um eine Preisvorstellung zu bekommen, ist eine
Unternehmensbewertung unerlasslich.

Das vorliegende Buch vermittelt im ersten Teil »Unternehmensbewertung« einen
ganzheitlichen Uberblick tGber die Verfahren der Unternehmensbewertung und im
zweiten Teil werden die »Finanzkennzahlen« vorgestellt. Es wendet sich sowohl an
Studierende als auch an Praktiker, flihrt komprimiert in die Themen der Unterneh-
mensbewertung und Finanzkennzahlen ein. Es ist so konzipiert, dass es auch fiir das
Selbststudium sehr gut geeignet ist. Zahlreiche Abbildungen und Beispiele erleich-
tern den Einstieg in diese komplexe Materie.

Beim Thema »Unternehmensbewertung« lernen Sie zunachst die Unterscheidung

zwischen Wert und Preis kennen. Nach einer Einordnung der Funktionen der Unter-
nehmensbewertung in die Kélner Funktionslehre und die Funktionen des Instituts
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Vorwort

der Wirtschaftsprifer (IDW) werden die praxisiiblichen Bewertungsverfahren mit den
zugrunde liegenden Theorien sowie deren Vor- und Nachteile erklart. Zu den praxis-
Ublichen Unternehmensbewertungsverfahren, wie z. B. Substanzwert-, Ertragswert-,
Discounted-Cashflow-Verfahren sowie Multiplikatorverfahren, gibt es zahlreiche Bei-
spiele und zusatzlich Ubungsaufgaben mit ausfiihrlichen Lésungen. Somit ist eine ef-
fiziente Selbstkontrolle méoglich.

In allen Kapiteln finden Sie optisch hervorgehobene Beispiele. Diese dienen zur weite-
ren Erlduterung des praxisorientierten Stoffs.

Die Kapitel konnen Sie auch einzeln durcharbeiten.

Im zweiten Teil des Buches, d.h. in den Kapiteln 12 und 13, werden wichtige Finanz-
kennzahlen zur Unternehmenssteuerung mit Beispielberechnungen aus Geschaftsbe-
richten von boérsennotierten Unternehmen zu jeder Formel vorgestellt.

Finanzielle Kennzahlen (z. B. Rendite-, Earnings-Before-Kennzahlen, Liquiditats- oder
wertorientierte Kennzahlen) sind ein geeignetes Instrument, um Daten zusammenzu-
fassen und somit den Fokus auf das Wesentliche zu richten. Die Bedeutung der wert-
orientierten Kennzahlen nimmt immer mehr zu, da wertorientierte Kennzahlen auf
zukiinftige Wertsteigerungspotenziale aufmerksam machen und vor drohender Wert-
vernichtung schiitzen kdnnen.

Fiir die ausgezeichnete Zusammenarbeit bedanke ich mich bei Frau Kathrin Salpietro
von der Haufe Group und meiner Lektorin Frau Maria Ronniger.

Uber Anregungen, Kritik oder Wiinsche zu diesem Buch wiirde ich mich sehr freuen.
Senden Sie Ihre Ideen bitte an: joerg.woeltje@t-online.de. Vielen Dank im Voraus fir
Ihre Unterstiitzung.

Ihnen, liebe Leser, wiinsche ich viel Freude beim Lesen des Buches.

Jorg Woltje Malsch im Oktober 2020
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Teil 1: Unternehmensbewertung

Summary

In diesem Teil des Buchs lernen Sie sowohl die traditionellen als auch die modernen
Verfahren zur Unternehmensbewertung (company valuation) kennen. Es werden die
Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren vorgestellt.

Ubersicht Unternehmensbewertungsverfahren

Traditionelle Verfahren

Einzelbewertungsverfahren

¢ Substanzwertverfahren:
- zum Liquidationswert

- zum Reproduktionswert

Gesamtbewertungsverfahren
e Ertragswertverfahren
Mischverfahren

* Mittelwertverfahren

» Ubergewinnverfahren

o Stuttgarter Verfahren

Moderne Verfahren
Gesamtbewertungsverfahren (Zukunftserfolgswertverfahren)
* Discounted Cashflow-Verfahren (Entity-Verfahren)
- WACC-Ansatz
- Free Cashflow (FCF)
- Total Cashflow (TCF)
- Adjusted Present Value-Ansatz (APV-Ansatz)
* Discounted Cashflow-Verfahren (Equity-Verfahren)
- Flow to Equity (FtE)

* Multiplikatorverfahren

* Realoptionsverfahren

Erfolgskontrolle (siehe Kapitel 9) ,,L6sungen Unternehmensbewertung®):
Aufgaben — Losungen

Ubersicht Kapitel »Unternehmensbewertung«






1 Einfiihrung

Die Thematik der Unternehmensbewertung hat in den letzten Jahren weiter an Be-
deutung gewonnen. Zum einen aufgrund der zunehmenden Internationalisierung und
zum anderen aufgrund der zahlreich anstehenden Nachfolgeregelungen in mittel-
standischen Familienbetrieben. Weitere Griinde sind z. B. Beteiligungen an Start-ups,
Unternehmensiibernahmen, Fusionen, der Shareholder-Value-Gedanke etc. Es stellt
sich daher immer haufiger die Frage: Wie viel ist ein Unternehmen wert? Diese Frage
ist wohl eine der spannendsten und zugleich anspruchsvollsten Fragen der Betriebs-
wirtschaftslehre.* Mithilfe der Unternehmensbewertung soll eine Antwort gefunden
werden.

Fir die Unternehmenstransaktionen wird haufig der Begriff »Mergers and Acquisi-
tions« (abgekiirzt M&A, deutsch: Fusionen und Ubernahmen) verwendet. Der Be-
griff »Merger« wird verwendet, wenn sich zwei selbststandige Unternehmen zu einer
rechtlichen sowie wirtschaftlichen Einheit zusammenschlieRen. Bei Acquisitions
werden hingegen eigenstandige Unternehmen bzw. einzelne Unternehmensteile er-
worben. Das Zielunternehmen verliert seine wirtschaftliche Selbststédndigkeit, aber
nicht zwangslaufig die rechtliche Selbststédndigkeit.2 Bei den Unternehmenstrans-
aktionen gehen z.B. natiirliche Personen oder Unternehmen Kapitalverflechtungen
ein oder schlieRen sich zu Gesellschaften zusammen, dabei wechseln die Eigentiimer
oder es werden Anteile gekauft bzw. verkauft. Die Ubertragung eines Unternehmens
oder von Gesellschaftsanteilen erfolgt in der Regel mit einer finanziellen Gegenleis-
tung. Ubernahmen ohne finanzielle Gegenleistung findet man teilweise bei der fami-
lisren Unternehmensnachfolge, wenn ein Ubergeber dem Nachfolger aus der Familie
das Unternehmen kostenlos libergibt. Bei einer Unternehmensiibergabe gegen eine
finanzielle Gegenleistung unterscheidet man zwischen:
* Cash-based Transaction: Hier wird der Kaufpreis nach Abschluss des Kaufver-
trags in Form einer Einmalzahlung in bar bezahlt oder es werden wiederkehrende
Zahlungen (z. B. Raten-/Rentenzahlungen) geleistet.

1 Voigt, C. et al,, Unternehmensbewertung. Erfolgsfaktoren von Unternehmen professionell analysieren und
bewerten, 2005, S. 14.
2 Vgl. Dreher, M. & Ernst, D., Mergers & Acquisitions, 2016, S. 15f.
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1

Einflhrung

Share-based Transaction (Aktientausch): Hier wird der Kaufpreis durch Aktien
des libernehmenden Unternehmens geleistet. Ein Unternehmen, das ein ande-
res Unternehmen tibernehmen mdchte, bietet den Aktionaren des zu kaufenden
Unternehmens (Zielunternehmen) in einem bestimmten Verhaltnis Aktien zum
Kauf gegen die Geschaftsanteile des Zielunternehmens an.?

Im Rahmen der Unternehmensiibernahme bzw. Unternehmensnachfolge werden vor
allem die folgenden Transaktionsarten genutzt:

3
4

22

Management Buy-out (MBO): Hier erfolgt der Kauf/die Ubernahme eines Unter-
nehmens durch eine oder mehrere Personen des derzeitig beschaftigten Manage-
ments. Aus den bisher angestellten Managern werden Eigentiimer. Management
Buy-outs sind hdufig anzutreffen bei der Reorganisation groRer Konzerne.
Management Buy-in (MBI): Hier erfolgt der Kauf/die Ubernahme eines Unter-
nehmens durch einen oder mehrere externe Manager, die bisher nicht im Unter-
nehmen gearbeitet haben, der/die die Leitung des erworbenen Unternehmens
libernimmt/tibernehmen.

Buy-in Management Buy-out (BIMBO): Hier libernimmt das bisherige angestellte
Management zusammen mit externen Managern das Unternehmen.

Leveraged Buy-out (LBO): Wird der Unternehmenserwerb mit einem hohen
Fremdkapitalanteil von ca. 60 bis 75% des Gesamtfinanzierungsvolumens finan-
ziert, so spricht man von einem Leveraged Buy-out (LBO)*. Das Ziel einer solchen
Transaktion ist haufig die Umstrukturierung eines Unternehmens mit anschlie-
Rendem Verkauf einzelner oder aller Teile des Unternehmens.

Deimel, K. et al., Controlling, 2013, S.303.

Behringer, S., Unternehmenstransaktionen, 2020, S. 122 und van Kann, J., Praxishandbuch
Unternehmenskauf, 2017, S. 17.



1 Einfihrung

Die folgende Abbildung® zeigt die Mergers and Acquisitions (M&A) Deals in Deutschland.
0 500 1000 1500 2000 2500 3000

2019 ] ] ] ] 2.239:

2018 2.228:

2017 i i i 2102

2016 i i ; ; 2.175

2015 ] ] : 3 2.032

2014 2.028

2013 : : : 1.778

2012 i i : 1876

2011 ; ; : m 2.082

2010 1.759

2009 . . . 1.770 :

2008 i i : : 2273 ;
2007 : : : : : 2,694 :
2006 2.364

Anzahl der M&A-Deals in Deutschland bis 2019

Bei Unternehmenskdufen bzw. -verkaufen fiihren unterschiedliche Kaufpreisvor-
stellungen zwischen Altinhaber und Ubernehmer haufig zu Konflikten. Der Verkaufer
Uiberschéatzt oftmals den Wert seines Unternehmens, das er woméglich Giber mehre-
re Jahre mit Herzblut aufgebaut und zu seinem Lebenswerk gemacht hat. Der Kaufer
mochte hingegen einen moglichst geringen Kaufpreis bezahlen, um nicht in Finanzie-
rungsschwierigkeiten zu kommen.

Die Zielsetzung der Unternehmensbewertung ist, einem Unternehmen oder einem
Teil eines Unternehmens (z. B. einer Beteiligung) einen Wert, d. h. einen potenziellen
Preis, zuzuordnen. Ferner lasst sich die Unternehmensbewertung zur controlling-
orientierten Unternehmenssteuerung einsetzen. Fiir die Unternehmensbewertung
stehen verschiedene Verfahren zur Verfligung.

Merke

Mithilfe der Unternehmensbewertung soll der Wert eines Unternehmens oder von selbst-
standigen Betriebsteilen bzw. von Tochtergesellschaften ermittelt werden.

Einen Uberblick tber die verschiedenen Methoden der Unternehmensbewertung

(company valuation methods) vermittelt Abbildung »Unternehmensbewertungsver-
fahren im Uberblicke.

5  https://de.statista.com/statistik/daten/studie/233975/umfrage/anzahl-der-munda-deals-in-deutschland-
nach-quartalen/ (abgerufen am 19.06.2020).
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1 Einfiihrung

Verfahren der Unternehmensbewertung auf einen Blick

Einzelbewertungs- Gesamtbewer- .
Mischverfahren
verfahren tungsverfahren
Unternehmens- | | Mittelwert-
fortfiihrung verfahren
Substanzwertver- - -
fahren mit Repro- Ubergewinn-
duktionswerten verfahren
Unternehmens-
zerschlagung
Multiplikator- Kapitalwert-
Substanzwertver-
NN verfahren verfahren
fahren mit Liqui-
dationswerten
| | aufBasisvon ] Ertragswert-
Referenz- verfahren
unternehmen
auf Basis von Er- Discounted-
fahrungssatzen N Cashflow-
g Verfahren

Unternehmensbewertungsverfahren im Uberblick®

Bei den Einzelbewertungsverfahren (net asset value method) werden die Werte der Ver-
mogensgegenstande eines Unternehmens aufsummiert. Von dieser Summe werden
die Schulden abgezogen. Man unterscheidet zwischen dem Substanzwertverfahren
mit Reproduktionswerten und dem Substanzwertverfahren mit Liquidationswerten.
Beim Substanzwertverfahren mit Reproduktionswerten wird das Unternehmen fort-
geflihrt, d. h., es wird ein Betrag berechnet, mit dem ein vergleichbares Unternehmen
mit seiner derzeitigen materiellen Ausstattung neu errichtet werden kdnnte.”

Bei den Multiplikatorverfahren werden bestimmte Unternehmenskennzahlen, bei-
spielsweise Umsatz, Jahresiiberschuss, EBIT oder Cashflow, mit einem Multiplikator
multipliziert. Dieser Multiplikator wird auf Basis von Referenzunternehmen abgeleitet.®

6  Diedrich, R. & Dierkes, S., Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung, 2015, S. 29.
7  Vgl. Diedrich, R. & Dierkes, S., Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung, 2015, S.29.
8 Vgl Diedrich, R. & Dierkes, S., Kapitalmarktorientierte Unternehmensbewertung, 2015, S. 30.
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1.1 Begriffliche Grundlagen

SchlieBlich folgen die Kapitalwertverfahren der Idee, dass der Unternehmenswert
von den erwirtschafteten smonetéren Ergebnissen« des Unternehmens abhangt. Die-
se werden schlieflich mit einem Zinssatz diskontiert. Die erhaltenen Barwerte (pre-
sent value) werden addiert.

Beim Ertragswertverfahren (capitalized earnings method) werden die Ertragsiiber-
schiisse abgezinst, wahrend bei den Discounted-Cashflow-Verfahren die Cashflows
abgezinst werden.

1.1 Begriffliche Grundlagen

Um das Thema der Unternehmensbewertung (company valuation) besser zu verste-
hen, werden zunéachst einige Begrifflichkeiten, die in diesem Zusammenhang stehen,
erlautert.

Unter einer Bewertung wird die Zuordnung eines Wertes, zumeist in Form einer Geld-
groRe oder einer Beteiligungsquote, zu einem Gegenstand - dem Bewertungsobjekt -
durch das Bewertungssubjekt verstanden.® Als Bewertungsobjekt wird im Rahmen
der Unternehmensbewertung das Unternehmen bezeichnet, das bewertet wird. Da-
bei kdnnen ein Unternehmen als Ganzes oder ein abgrenzbarer Unternehmensanteil
bewertet werden.!® Der Bewertende, der die Bewertung durchfiihrt, ist das Bewer-
tungssubjekt.

Ziel der Unternehmensbewertung ist die Zuordnung eines Wertes bzw. eines poten-
ziellen Preises zu dem Unternehmen oder zu einzelnen Unternehmensteilen.! In der
Theorie der Unternehmensbewertung sind Wert und Preis allerdings voneinander
zu unterscheiden aufgrund unterschiedlicher Annahmen und der subjektiven Wert-
ansatze von Kaufer und Verkaufer. Der Unternehmenswert stellt einen individuellen
Grenznutzen dar, der sich in der Regel aus dem Vergleich mit einer alternativen Inves-
titionsmoglichkeit ergibt.’

Der Preis ist ein in Geldeinheiten ausgedriickter Tauschwert eines Gutes,*® der sich
zumeist durch das Zusammenkommen von Angebot und Nachfrage auf dem Markt

9  Matschke, M. & Brésel, G., Unternehmensbewertung Funktionen - Methoden - Grundsétze, 2013, S. 3 mit
Verweis auf Bode, J., Der Informationsbegriff in der Betriebswirtschaftslehre, 1997, S.451.

10 Matschke, M. & Brosel, G., Unternehmensbewertung Funktionen - Methoden - Grundsétze, 2013, S. 4.

11  Woltje, J., Investition und Finanzierung, 2017, S. 206.

12 Matschke, M. & Brosel, G., Unternehmensbewertung Funktionen - Methoden - Grundsatze, 2013, S. 6 mit
Verweis auf Hering, T., Konzeptionen der Unternehmensbewertung, 2000, S.435 und Brosel, G., Objektiv
gibt es nur subjektive Unternehmenswerte, in: UM, 1. Jg., 2003, S. 130-134.

13 Piekenbrock, D., Gabler Wirtschaftslexikon Online, Stand: 19.02.2018, abgerufen von https://
wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/preis-46701/version-269979 am 30.03.2020.
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1 Einfiihrung

bildet. Ein solcher Markt ist allerdings bei Anlassen einer Unternehmensbewertung
meist nicht vorhanden, sodass kein Gleichgewichtspreis im Sinne der neoklassischen
Preislehre zustande kommt.

In der Literatur wird die Subjektivitat des Unternehmenswertes vielfach erwdhnt.
Moxter schreibt: »Den einen richtigen Unternehmenswert gibt es schlechthin nicht«*,
da der Wert eines Unternehmens nicht losgelost vom Zweck der Wertermittlung
bestimmt werden kann.® Ein wichtiger Bewertungszweck ist die Ermittlung von
Grenzpreisen bzw. Marktwerten fiir Kdufer oder Verkaufer von Unternehmen zur Vor-
bereitung von Entscheidungen iliber den Kauf oder Verkauf des Unternehmens. In
diesem Zusammenhang wird auch vom Entscheidungswert des Unternehmens ge-
sprochen. Der Grenzpreis (marginal price) gibt an, welchen Preis der Kaufer maximal
zahlen und der Verkdufer minimal verlangen kann. Die Entscheidungswerte der bei-
den Parteien stimmen dabei nicht Giberein und sind in diesem Sinne subjektive Unter-
nehmenswerte® aufgrund unterschiedlicher Wertevorstellungen und individueller
Ziel- und Nutzenstrukturen.

Weitere Bewertungszwecke dienen zur Ermittlung von Argumentationswerten,
Schiedswerten, Steuerbemessungsgrundlagen und Buch- und Bilanzwerten.” Der Be-
wertungszweck ist dabei ausschlaggebend bei der Wahl des Bewertungsverfahrens.
Die verschiedenen Bewertungsverfahren werden im Kapitel 2 vorgestellt.

1.2 Unternehmenswert versus Unternehmenspreis

Bei der Unternehmensbewertung ist grundsatzlich zwischen dem Wert und dem Preis
eines Unternehmens zu unterscheiden: »Price is what you pay/Value is what you get«.
In Anlehnung an dieses Statement von Warren Buffet ist auch in der Unternehmensbe-
wertung zwischen diesen beiden Begrifflichkeiten zu unterscheiden.

Ein wichtiger Anlass fiir eine Unternehmensbewertung ist die Preisfindung im Falle
des Unternehmenskaufs bzw. -verkaufs. Die Unternehmensbewertung wird benétigt,
um Kéaufern und Verkédufern eine Vorstellung liber den Wert eines Unternehmens zu
geben. Der mithilfe von Unternehmensbewertungsverfahren ermittelte Wert dient als
Anhaltspunkt, um im anschlieRenden Verhandlungsprozess zwischen Verkaufs- und
Kaufpartei den (endgiiltigen) Preis fiir das Unternehmen zu bestimmen. Haufig wird

14 Moxter, A., Grundsétze ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung, 1983, S.6.

15 Ballwieser, W. & Hachmeister, D., Unternehmensbewertung, 2016, S. 1; Drukarczyk, J. & Schiiler, A.,
Unternehmensbewertung, 2016, S. 8.

16 Drukarczyk, J. & Schiiler, A., Unternehmensbewertung, 2016, S. 8.

17 Ballwieser, W. & Hachmeister, D., Unternehmensbewertung, 2016, S. 2.
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1.2 Unternehmenswert versus Unternehmenspreis

in der Praxis félschlicherweise der mit den Bewertungsverfahren ermittelte Wert als
der endgiiltige Unternehmenspreis verstanden.*®* Deswegen wird zunachst die Unter-
scheidung zwischen Wert und Preis eines Unternehmens vorgenommen.

In der Betriebswirtschaftslehre versteht man unter dem Begriff »Wert« eine Mafein-
heit, die den Beitrag eines Gutes zur Zweckerfiillung misst. Der Wert eines Gutes wird
quantifiziert,indem man angibt, wie viel von einem anderen Gut alternativ aufzubrin-
gen wére, um denselben Nutzen zu generieren (Zweck zu erfiillen).* Unter dem Begriff
»Bewerten« versteht man den Prozess der Wertfindung durch Vergleiche mit alterna-
tiven Werten.? Der Wert, den man einem Gut beimisst, isti.d. R. subjektiv. Er resultiert
aus dem Nutzen, den ein Wirtschaftssubjekt (hier Eigentlimer, potenzieller Kaufer
bzw. Verkdufer) dem jeweiligen Gut (Unternehmen) zurechnet. Der Nutzen eines Gutes
besteht dabei aus finanziellen (z. B. Ertrage, Cashflows) und nicht finanziellen Kompo-
nenten (z.B. Prestige, Macht).

Der Wert des Unternehmens ist eine subjektive Gréfe. Er driickt aus, welchen Nut-
zen das Bewertungsobjekt fiir ein Bewertungssubjekt bezogen auf dessen Planung
zukiinftig darstellen kann.?? Die folgende Abbildung zeigt den Unternehmenswert
als Objekt-Subjekt-Beziehung unter Bertiicksichtigung von Bewertungsanlass und

-zweck:
Bewertungsobjekt
A
Anlass »| Zweck [ Funktion | Verfahren | Unternehmenswert
Y
Bewertungssubjekt

Unternehmenswert als Objekt-Subjekt-Beziehung

Die Zuordnung eines Wertes zu einem Bewertungsobjekt ist nicht nur durch das Be-
wertungssubjekt definiert, sondern auch durch dessen Intention.?

18 Vgl. Zwirner, C., Unternehmensbewertung. Bewertungsmethoden und -ansétze, 2012, S. 25ff.

19 Ebenda.

20 Vgl. Zwirner, C., Unternehmensbewertung. Bewertungsmethoden und -ansatze, 2012, S.7.

21 Vgl. Aschauer, E. & Purtscher, V., Einfiihrung in die Unternehmensbewertung, 2011, S.95.

22 Vgl Matschke, M. J. & Brosel, J., Funktionale Unternehmensbewertung, 2014, S.2f. und vgl. Matschke, M. J.
& Brosel, G., Unternehmensbewertung, 2013, S.5f.

23 Vgl. Drukarczyk, J. & Schiiler, A., Unternehmensbewertung, 2016, S. 8.
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1 Einfiihrung

Als Preis bezeichnen die Wirtschaftswissenschaften hingegen das Tauschverhéltnis
zwischen Glitern. Als BezugsgroRe wird meist Geld gewahlt.?* Somit stellt der Preis
den Geldbetrag dar, der beim Wechsel eines Eigentiimers fiir einen Gegenstand, ein
Recht oder eine Dienstleistung zu entrichten ist. Der Preis ist ein Transaktionsergebnis
zwischen den an der Transaktion Beteiligten. Er ergibt sich auf dem Markt im Schnitt-
punkt von Angebot und Nachfrage und beruht auf einer Reihe von subjektiven Ent-
scheidungswerten sowie Verhandlungspositionen der Vertragsparteien.

Im Unterschied zu einem rechnerisch ermittelten Unternehmenswert ist der Unter-
nehmenspreis das Ergebnis eines Verhandlungsprozesses im Rahmen einer Transak-
tion zwischen zwei Verhandlungspartnern.

Der Unterschied zwischen Wert und Preis eines Unternehmens ldsst sich somit folgen-

dermallen zusammenfassen®:

e Wert: Kduferund Verkdufer kdnnen dem Unternehmen einen jeweils anderen Wert
(Grenzpreis) beimessen, da sich ihre subjektiven Erwartungswerte unterscheiden.

* Preis: Der Preis (endgiiltiger Wert) fiir ein Unternehmen errechnet sich aus den
Marktverhaltnissen und den Verhandlungspositionen der Transaktionsbeteiligten.?

1.3 Grundsatze ordnungsgemaler Unternehmensbewertung

In der deutschen Unternehmensbewertungspraxis haben sich gemafR dem IDW¥
die Grundséatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen - »IDW S 1i.d.F.
2008« - etabliert. Fiir die Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen werden die
folgenden sieben Grundsatze genannt.?

Mafgeblichkeit des Bewertungszwecks

Eine Unternehmensbewertung findet immer zu einem bestimmten Zweck statt. Ab-
hangig vom Bewertungszweck miissen bei der Unternehmensbewertung zweck-
addquate Anforderungen an die Bewertung gestellt und die entsprechenden
Annahmen getroffen werden. Ziel ist es, eine Annahme beziiglich der Bewertung zu
treffen sowie einen sachgerechten Unternehmenswert zu ermitteln. Jedoch gibt es
nicht den einen »absoluten und richtigen« Wert fiir ein Unternehmen.

24 Ebenda.

25 Vgl. Zwirner, C., Unternehmensbewertung. Bewertungsmethoden und -ansétze, 2012, S. 26 ff.
26 Vgl. Aschauer, E. & Purtscher, V., Einflihrung in die Unternehmensbewertung, 2011, S.97.

27 IDW =Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V.

28 Vgl. Peemoller V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S. 34 ff.
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1.3 Grundséatze ordnungsgemaRer Unternehmensbewertung

Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit

Zur Bestimmung eines Unternehmenswerts werden nicht alle Vermdgens- und Schul-
denpositionen des Unternehmens einzeln, sondern es wird aus dem Zusammenwir-
ken der wertbeeinflussenden Faktoren, die die kiinftigen finanziellen Uberschiisse
und Ertrage beeinflussen, bewertet. Dabei miissen im Vorfeld zur Abgrenzung der
wirtschaftlichen Unternehmenseinheit alle zusammenwirkenden Bereiche innerhalb
des Unternehmens identifiziert werden. Innerhalb des Bewertungsobjekts sind alle
Vermogensbestandteile bewertungsrelevant und man unterscheidet zwischen be-
triebsnotwendigem und nicht betriebsnotwendigem Vermdgen (non-operative as-
sets). Die wirtschaftliche Unternehmenseinheit kann (muss aber nicht) identisch mit
der rechtlichen Einheit sein.?® Der Unternehmenswert lasst sich durch den zukinfti-
gen Nutzen bestimmen, den das Unternehmen seinen Eigentlimern bzw. Investoren
erwirtschaftet. Die Grundlage der Bewertung bilden die zukiinftigen finanziellen
Uberschiisse, die das Unternehmen generieren wird (Cashflows bzw. Gewinne). Dazu
werden die Barwerte (present value) aller zukiinftigen finanziellen Uberschiisse ermit-
telt, die den Unternehmenseignern zuflieRen.

Stichtagsprinzip

Unternehmenswerte stehen immer im Bezug zu einem Bewertungsstichtag (valuation
date) und sind somit zeitpunktbezogen. Dabei determiniert der Bewertungsstichtag
die einzubeziehenden finanziellen Uberschiisse, d. h., es wird beriicksichtigt, ab wel-
chem Zeitpunkt die finanziellen Uberschiisse den kiinftigen Eigentiimern zuflieRen.
Bewertungsstichtage kdnnen gesetzlich bestimmt oder vertraglich vereinbart sein.*®

Beriicksichtigung des betriebsnotwendigen Vermogens

In Rahmen der Unternehmensbewertung werden nur Zahlungsiiberschiisse bertick-
sichtigt, die den Eigentlimern/Investoren zuflieflen. Zu analysieren sind somit die Aus-
schiittungsfahigkeit des Unternehmens und die Finanzierung der Ausschiittungen.®

Gesonderte Beriicksichtigung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens

Die Vermogensbestandteile eines Unternehmens setzen sich aus betriebsnotwendi-
gen und nicht betriebsnotwendigen Vermdgenspositionen zusammen. Grundsatz-
lich versteht man unter dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen (non-operative
assets) diejenigen materiellen und immateriellen Vermégensbestandteile, die nicht
in den Prozess der betrieblichen Leistungserstellung eingehen. Das nicht betriebs-
notwendige Vermdgen hat keine Auswirkungen auf die Ertragskraft (profitability)
des Unternehmens. Soll das nicht betriebsnotwendige Vermdgen zum Zeitpunkt der

29 Vgl. Peemoller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S 34 f.
30 Vgl. Peemdller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S. 35.
31 Vgl. Peemoller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S. 35 ff.
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Unternehmensbewertung beibehalten werden, so ist es mit seinem Liquidationswert
(VerduRerungswert) gesondert zu bewerten.*

Als Grundlage der Unternehmensbewertung sind die finanziellen prognostizierten
Uberschiisse an den/die Eigentiimer zu betrachten, die sich ausschlieRlich auf netto
zuflieRende Gewinne beziehen. Investitionen aus Gewinnen zur Erhaltung der Unter-
nehmung sind nicht zu beriicksichtigen.

Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips

Handelsrechtliche Bilanzierungsprinzipien, die auf dem Vorsichtsprinzip des Glau-
bigerschutzes beruhen, diirfen fiir den Zweck der Unternehmensbewertung nicht
berticksichtigt werden, da er die Eigentiimer gegeniiber den Gldubigern einseitig
belastet. Sonst wiirde aufgrund des Gldubigerschutzes die unterstellte Ausschiit-
tungspolitik des Unternehmens hinfallig werden. Es miissten zuséatzliche Ausschiit-
tungssperren verordnet werden, um die Kapitalerhaltung zu gewahrleisten. Fiir die
Bewertung des Unternehmens ist im Hinblick auf das Vorsichtsprinzip lediglich das
Risiko des Investors zu beriicksichtigen.

Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansatze

Im Rahmen der Unternehmensbewertung werden viele Annahmen zur Ermittlung des
Unternehmenswertes getroffen. Die unterstellten Annahmen haben erhebliche Aus-
wirkungen auf den Unternehmenswert. Fiir die Berichterstattung muss deshalb ein
Bewertungsgutachten erstellt werden, das klar und transparent strukturiert ist. Aus
dem Gutachten (appraisal report) muss hervorgehen, welche Annahmen vom Gutach-
ter (expert), welche von der Geschéftsleitung des zu bewertenden Unternehmens und
welche von sachversténdigen Dritten getroffen wurden.>

1.4 Funktionen der Unternehmensbewertung

Eine Unternehmensbewertung (company valuation) muss auf die ihr zugrunde liegen-
de Fragestellung abgestimmt sein. Damit eine passende Bewertungskonzeption zur
Losung der Fragestellung entwickelt werden kann, muss jeder Bewertung eine Auf-
gabenanalyse vorangehen. Dies wird von A. Moxter als Zweckaddaquanzprinzip be-
zeichnet. Das Verstandnis des Auftraggebers hinsichtlich der Bewertung wird dadurch
geférdert, indem der Bewertende die zugrunde liegende Fragestellung darstellt, was
in der Literatur als Zweckdokumentationsprinzip bezeichnet wird. Die Betriebswirt-

32 Vgl. Peemdller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S. 45f.
33 Vgl. Peemoller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S. 46f.
34 Vgl. Peemoller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S. 47.
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schaftslehre hat die wichtigsten Fragestellungen fiir die Unternehmensbewertung in
folgende Funktionen eingeordnet:

e Beratungsfunktion

e Schiedsfunktion

* Argumentationsfunktion

* Bemessungsfunktion (z. B. Steuern)

* Gestaltungsfunktion (z. B. Vertrag)

In diesem Kapitel werden die Bewertungsfunktionen, die das Grundgeriist der funk-
tionalen Unternehmensbewertung bilden, erldutert. Die Funktionen stellen das
Bindeglied zwischen Anlass, Zweck, Rechenverfahren und resultierendem Wert der
Unternehmensbewertung dar.** Die beiden unterschiedlichen Formen der Funktions-
lehre (Funktionslehre des IDW und die Kolner Funktionslehre) haben das gemeinsame
Ziel, interpersonale Konflikte zu umgehen bzw. zu [8sen. Jedoch streben sie unter-
schiedliche Zielerreichungswege an, wodurch sich verschiedene Funktionen ergeben,
die im Folgenden dargestellt und erlautert werden.

Funktionslehre des IDW Kolner Funktionslehre
I [ I
Hauptfunktionen I I Hauptfunktionen | | Nebenfunktionen
[ [ [
Neutraler Gutachter Entscheidungshilfe
o Beratungsfunktion X
(objektivierter Wert) (Information)
[ [ [
Beratung Schieds- oder
. X Steuerbemessung
(subjektivierter Wert) Vermittlungsfunktion
I [ I
Vermittlung
Argumentationsfunktion Vertragsgestaltung
(Schieds-/Arbitriumwert)

Abgrenzung der Funktionslehre des IDW und der Kélner Funktionslehre®®

1.4.1 Funktionen des IDW

Die Funktionslehre des IDW ist bei der Unternehmensbewertung fiir Wirtschaftspriifer
(auditor) relevant und besteht aus drei Hauptfunktionen. Sie beschreibt die Funktio-
nen, die den unparteiischen Gutachter betreffen.*” Sie sind in ihrer Reihenfolge, wie sie
beim Vorgehen der Wertermittlung auftreten, chronologisch aufgefiihrt.

35 Vgl. Matschke, M. J. & Brosel, G., Unternehmensbewertung, 2013, S. 22 ff.

36 Vgl. Schacht, U. & Fackler, M., Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 2009, S. 16 und Behringer, S.:
Unternehmenstransaktionen, 2020, S. 196 ff.

37 Vgl. Schacht, U. & Fackler, M., Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 2009, S. 16.
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1.4.1.1 Neutraler Gutachter

Die wichtigste Funktion ist laut dem IDW die eines neutralen Gutachters (neutral ex-
pert), der mithilfe einer nachvollziehbaren Vorgehensweise einen objektiven, also von
Einfliissen der betroffenen Parteien freien Wert ermitteln soll. Das Ergebnis dieser Er-
mittlung ist ein Zukunftserfolgswert, der bei gleichbleibendem Konzept und realis-
tischen Zukunftsiiberlegungen eintritt. Berlicksichtigt werden hierbei die kiinftigen
Marktchancen und -risiken, die finanziellen Moglichkeiten sowie sonstige Einflussfak-
toren. Nicht reingerechnet werden allerdings geplante, aber noch nicht begonnene
Strukturveranderungen und positive Verbundeffekte. Durch das Ausschlief3en dieser
Bedingungen fiihrt die Berechnung tendenziell eher zu einem niedrigeren Wert. Da-
raus eroffnet sich die Kritik, dass der neutrale Wert nicht immer neutral ist und den
Kaufer durch einen eventuellen Mehrwert des Unternehmens zum Zeitpunkt der Ver-
duferung, bevorzugen kann.®

1.4.1.2 Beratung

Im Rahmen der Beratungsfunktion (advisory function) ermittelt ein Bewertender im
Auftrag einer Partei (Kdufer oder Verk&dufer) den Entscheidungswert oder Grenzpreis
(marginal price) fiir ein Unternehmen oder einen Unternehmensteil. Er orientiert sich
dabei an den Interessen seines Auftraggebers. Aus der Sicht des Verkaufers ermittelt
der Bewertende die zu erzielende Preisuntergrenze, aus Sicht des Kaufers ergibt sich
aus der Unternehmensbewertung die Preisobergrenze.

Bei der Beratungsfunktion wird ein subjektiver Wert ermittelt, auch »Grenzpreis« ge-
nannt. Die Grenzpreise werden unter Berlicksichtigung der individuellen Planungen
und Moglichkeiten des Bewertungsinteressenten errechnet. Aus Sicht beider Partei-
en werden sowohl eine Preisunter- als auch eine Preisobergrenze ermittelt. Sowohl
der Kaufer als auch der Verkaufer haben das Interesse, ihre 6konomische Situation
durch den Vertragsabschluss nicht zu verschlechtern, daher werden die Preisunter-
grenze des Verkaufers und die Preisobergrenze des Kaufers als Rahmen fiir die Ver-
handlungen festgelegt. Der Grenzpreis des potenziellen Investors stellt den Preis dar,
den er maximal gewillt ist fiir das Unternehmen zu zahlen. Dagegen ist der Grenzpreis
des Verkaufers der Preis, den er mindestens verlangen muss. Gewdhnlich liegen die
Preisobergrenze des Kaufers und die Preisuntergrenze des Verkdufers aufgrund des
subjektiven Empfindens fiir Risiko und Erfolg und unterschiedlicher Zielverfolgungen
weit auseinander. Der Spielraum zwischen beiden Preisen bildet den Verhandlungs-
raum.

38 Vgl. Schacht, U. & Fackler, M., Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 2009, S. 16.
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1.4 Funktionen der Unternehmensbewertung

1.4.1.3 Vermittlung

Die letzte Funktion des IDW wird auch als Schieds- oder Vermittlungsfunktion (media-
ting function) bezeichnet. Nach dem sowohl der objektive als auch der subjektive Wert
gefunden wurde, wird der Bewertende in Konfliktsituationen als Schiedsgutachter
fir beide Parteien tatig und ermittelt den angemessenen Preis. Dies wird dann erfor-
derlich, wenn sich Kdufer und Verkaufer nicht auf einen angemessenen Preis einigen
konnen. Der Einigungspreis muss innerhalb des Verhandlungsrahmens liegen und von
beiden Parteien akzeptiert werden.®

1.4.2 Funktionen der Kolner Funktionslehre

Die Kolner Funktionslehre (function theory of Cologne) gliedert die Funktionen in
Haupt- und Nebenfunktionen. Bei den Hauptfunktionen gibt es einige Parallelen zur
Funktionenlehre des IDW. Beide sehen eine Beratungs- und Vermittlungsfunktion als
notwendig an. In den folgenden Unterabschnitten werden die einzelnen Haupt- und
Nebenfunktionen erlautert.

Anlisse mit Anderung der Eigentumsverhilt- | Anldsse ohne Anderung der Eigentumsver-

nisse (Hauptfunktionen) héltnisse (Nebenfunktionen)

* Verkauf eines Unternehmens * Fremdkapitalaufnahme

* Borsengang * Insolvenzpriifung

¢ Fusion ¢ Anteilsverpfandung

¢ Ein- oder Austritt eines Gesellschafters ¢ Bilanzierungsbewertungen

* Abfindungszahlungen ¢ Priifung der Bonitat fiir Kredite

* Nachfolge ¢ Besteuerungsgrundlage ermitteln

e Sanierungspriifung
* wertorientierte Unternehmenssteuerung

Verteilung der Anlisse auf Haupt- und Nebenfunktion®

1.4.2.1 Hauptfunktionen

Die Hauptfunktionen (main functions) werden angewandt, wenn die Bewertung auf-
grund einer folgenden Eigentumsédnderung des Bewertungsobjektes oder eines ab-
grenzbaren Unternehmensgliedes erfolgt.*

39 Vgl. Merdian, A., Zur Vereinheitlichung des europdischen Priifungsmarkts am Beispiel der
Unternehmensbewertung, 2018, S. 16f.

40 InAnlehnung an Matschke, M. J. & Brosel G., Unternehmensbewertung, 2013, S. 66.

41 Vgl. Matschke, M. J. & Brosel, G., Unternehmensbewertung, 2013, S.24.
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Beratungs- und Entscheidungsfunktion

Im Rahmen der Beratungsfunktion (advisory function) wird ein Entscheidungswert
ermittelt. Dieser soll dem Entscheidungstrager als Basis fiir eine spatere rationale
Entscheidung dienen. Der Entscheidungswert stellt, ebenso wie beim IDW, den Grenz-
preis dar. Der Wert liegt gerade noch in der Konzessionsbereitschaft des Bewertungs-
interessenten.

Als Grenzpreis (marginal price) der jeweiligen Verhandlungspartei stellt der Entschei-
dungswert fiir den Kaufer eine Preisobergrenze dar, der Entscheidungswert fiir den
Verkdufer eine Preisuntergrenze. Die jeweiligen Werte beschreiben die Grenzeini-
gungsbedingungen fiir die bestimmte Konfliktsituation. Fiir eine erfolgreiche Ver-
handlung missen sie der jeweiligen Partei bekannt sein, diirfen der gegnerischen
Partei aber als Konzessionsgrenze nicht bekannt werden. Zwischen der Preisober-
grenze des Kaufers und der Preisuntergrenze des Verkaufers muss ein Einigungsbe-
reich gegeben sein, d. h., die Obergrenze muss liber der Untergrenze liegen.*

Fiir die Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung sind allerdings nicht nur die ermittelten
Preisgrenzen entscheidungsrelevant. Nicht monetare GroRen, wie z.B. die Fiihrungs-
beteiligung, Liefer- und Einkaufsverpflichtungen sowie das Bereitstellen von finan-
ziellen Mitteln, spielen ebenfalls eine wesentliche Rolle. Somit geben die Grenzpreise
nicht den finalen Preis an, sondern einen Spielraum fiir die Verhandlung und eine
mogliche Einigung.*

Eine Verhandlungs- und Einigungssituation kann wie folgt dargestellt werden:

Einigungsbereich
= gesamter verteilbarer Vorteil

V= Pmax - Pmin
i N
Y Ll
I I I » Preisin €
Pmin P Pmax
i » N
< 7> X >
Vorteil des Verkéufers Vorteil des Kaufers
V=P — Pmin Vk =Pmax— P

Einigungsbereich in einer Konfliktsituation vom Typ des Kaufs/Verkaufs mit dem Preis als einzigen
konfliktldsungsrelevanten Sachverhalt*

42 Vgl. Matschke, M. J. & Brosel, G., Unternehmensbewertung, 2013, S. 134 und vgl. Peeméller, V. H. (Hrsg.),
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S.9.

43 Vgl. Peemdller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S. 8.

44 Vgl. Matschke, M. J. & Brosel, G., Unternehmensbewertung, 2013, S. 136.
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Fir beide Parteien wére eine Einigung auf den Preis »P« vorteilhaft, da sie mit dem ein-
gesparten Vorteil die Moglichkeit hatten, beispielsweise Erganzungsinvestitionen zu
tatigen. Der gesamte Vorteil dieser Transaktion betragtv=pP__ -P_. .
dem gemeinsam erzielten Wohlfahrtsgewinn. Es gilt, dass der Vorteil einer Konflikt-
partei ceteris paribus nur zulasten des anderen erhéht werden kann.*

Dies entspricht

Schieds-/Vermittlungsfunktion

Bei der Vermittlungsfunktion (mediating function) fungiert der Gutachter genauso wie
bei der Vermittlerfunktion des IDW. Es wird ebenfalls ein Arbitrium-, auch Schiedsspruch-
oder Vermittlungswert errechnet. Es gelten dieselben Bedingungen wie beim IDW.

Fir die Ermittlung des Einigungspreises missen dem Vermittler die parteispezifischen
Interessen sowie ihre Grenzpreise bekannt sein. Da dieser weder allgemeingiiltig noch
objektiv ist, muss er sowohl fiir den Kaufer als auch fiir den Verkdufer zumutbar sein
und ihre Interessen angemessen wahren. Der Einigungspreis ist zumutbar, solange er
die Konzessionsgrenzen der Verhandlungsparteien nicht tiberschreitet und somit mit
ihrem rationalen Handeln vereinbar ist.*¢

Argumentationsfunktion

Die Argumentationsfunktion (argumentative function) ist beim IDW nicht zu finden. Bei
dieser Funktion unterstiitzt der Bewerter ausschlief3lich eine der beteiligten Parteien.
Er soll dabei helfen, Argumente zu liefern, durch die die eigene Verhandlungsposition
einer Partei verbessert werden soll, d. h. die jeweilige Preis- oder Wertvorstellung des
Kaufers oder Verkaufers zu unterstiitzen. Der Bewerter muss hierfiir die Grenzprei-
se der anderen Parteien prognostizieren sowie verschiedene Bewertungsmethoden
durchrechnen, um so die bestmogliche Strategie herauszuarbeiten. Des Weiteren
wird er die Verhandlung iibernehmen und muss somit auf die Argumente der Gegen-
seite reagieren konnen und die eigene Berechnung vertreten. Aufgrund der gesetzlich
vorgeschriebenen Unparteilichkeit eines Wirtschaftspriifers (auditor) kann der in die-
ser Funktion nicht auftreten, ganz anders dagegen die Investmentbanken, die diese
Aufgabe immer wieder libernehmen.*

1.4.2.2 Nebenfunktionen

Die Nebenfunktionen (auxiliary function) werden bei einer Bewertung ohne Eigen-
tumsverdanderung verwendet.*® Somit ist der Ausgangspunkt der Bewertung keine

45 Vgl. Matschke, M. J. & Brosel, G., Unternehmensbewertung, 2013, S.136f.

46 Vgl. Peemdller, V. H. (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2019, S.9f.
47 Vgl. Schacht, U. & Fackler, M., Praxishandbuch Unternehmensbewertung, 2009, S.17.
48 Vgl. Matschke, M.J. &, Brdsel G., Unternehmensbewertung, 2013, S.24.
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Situation, in der zwei eventuell streitende Parteien beteiligt sind, woraus folgt, dass
von einer Bewertungssituation die Rede ist und nicht von einer Konfliktsituation.* Im
Folgenden wird auf die drei Nebenfunktionen eingegangen.

Informationsfunktion

Unternehmensbewertungen mit der Aufgabe »Informationsfunktion« sollen Informa-
tionen lber die Ertragskraft des Unternehmens liefern und den aus der Bilanz entwi-
ckelten Unternehmenswert ermitteln. Im Falle einer Transaktion eines Unternehmens
werden mithilfe der Informationsfunktion die Anteilswerte der zu bewertenden Unter-
nehmung an anderen Unternehmen berechnet. Wird eine Unternehmensbewertung
durchgefiihrt, um den Wert des Objektes fiir die Rechnungslegung - egal ob nach den
Vorschriften des HGB oder nach IFRS - festzulegen, so wird die Informationsfunktion
herangezogen.®

Steuerbemessungsfunktion

Bei der Steuerbemessungsfunktion (tax measurement function) geht es darum, den
steuerlichen Wert durch unentgeltlichen Erwerb fiir erbschaft- oder schenkung-
steuerliche Zwecke zu ermitteln. Dieser Wert bildet die Grundlage zur Berechnung
der Erbschaft- bzw. Schenkungsteuern. Die Steuerbemessungsfunktion ermittelt
auf der Grundlage von Gesetzen und steuerlichen Richtlinien Werte, die als Steuer-
bemessungsgrundlage dienen kdnnen. Es sind auf jeden Fall zwingend die Besteue-
rungsbedingungen einzuhalten, was bedeutet, dass eine vielfache Anwendbarkeit
gewahrleistet sein muss.

Der ermittelte Wert muss objektiviert sein. Eininzwischen nicht mehrerlaubtes steuer-
rechtliches Verfahren zur Ermittlung eines Wertes bei Schenkungen oder Erbschaften
stellt das Stuttgarter Verfahren dar. Beim Stuttgarter Verfahren wird der Wert fiir nicht
bérsennotierte Anteile von Kapitalgesellschaften auf der Basis von schematischen Be-
wertungsregeln errechnet. Das Stuttgarter Verfahren wird aufgrund eines Urteils des
Bundesverfassungsgerichts nicht mehr eingesetzt. Diese Tatsache fiihrt dazu, dass
heute das vereinfachte Ertragswertverfahren angewandt wird, um mit dieser Funk-
tion einen Wert zu ermitteln.*

Vertragsgestaltungsfunktion

Die Vertragsgestaltungsfunktion (contract drafting function) befasst sich mit gesell-
schaftsrechtlichen und anderen vertraglichen Gestaltungsproblemen. Gesellschafts-
vertrage sollen die Interessen der Gesellschafter und der Gesellschaft regeln und

49  Vgl. Schmitz, C., Unternehmensbewertungstheorie und -praxis, 2010, S. 25.
50 Vgl. Schmitz, C., Unternehmensbewertungstheorie und -praxis, 2010, S. 25.
51 Vgl. Schmitz, C., Unternehmensbewertungstheorie und -praxis, 2010, S. 24f.
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bewahren. Wertermittlungen bspw. fiir Abfindungen oder Erfolgsbeteiligungen und
Abfindungsklauseln werden dieser Funktion zugeordnet.*

Ein Beispiel fiir eine Klausel, die auf der Basis der Unternehmensbewertungslehre
festgelegt werden kann, sind niedrige Abfindungen. Durch diese Vertragsklausel soll
einerseits schnelles und haufiges Ausscheiden der Gesellschafter ausgeschlossen
werden, anderseits aber auch bei vorkommenden Anderungen das Fortbestehen des
Unternehmens sichern. Auch wenn sich diese Funktion mit Eigentumsverdanderung
beschaftigt, tut sie dies nur praventiv, um Konfliktsituationen vorzubeugen, und zahlt
daher zu den Nebenfunktionen und nicht zu den Hauptfunktionen.®

1.5 Anlasse der Unternehmensbewertung

Im Wirtschaftsleben existieren zahlreiche Situationen, die es erforderlich machen,
den Wert eines Unternehmens zu ermitteln.

Grundsatzlich gilt es, bei den Anldssen zu unterscheiden, ob es sich um eine Anderung
der Eigentumsverhaltnisse handelt oder nicht. Eine tragende Rolle bei den Hauptfunk-
tionen spielen die M&A-Transaktionen (Mergers-and-Acquisitions-Transaktionen). Bei
Acquisition-Transaktionen handelt es sich um den Erwerb eines Unternehmens oder
um eine Beteiligung. Diese erfordern eine Bewertung des Unternehmens, damit der
zu fordernde oder der zu bietende Kaufpreis ermittelt werden kann. Merger-Transak-
tionen hingegen beinhalten die Fusion zweier Unternehmen. Bei der Fusion verliert
mindestens ein Unternehmen seine rechtliche und wirtschaftliche Selbststandigkeit.
Durch die Verschmelzung der Unternehmen entsteht eine neue Rechtseinheit, dabei
muss mithilfe der Bewertung das Umtauschverhaltnis der Anteile beider Unterneh-
men festgelegt werden.

Weitere Griinde fiir die Veranlassung einer Unternehmensbewertung konnen der Bor-
sengang eines Unternehmens sein, aber auch beispielsweise das Wertsteigerungs-
management, das Eingehen von Joint Ventures, Erbrechtsangelegenheiten oder eine
Teilung des Unternehmens aufgrund einer Ehescheidung. Auch zur Analyse des Unter-
nehmens in Hinblick auf geplante Strukturverédnderungen und Managemententschei-
dungen kann eine Unternehmensbewertung sinnvoll sein.

Die Unternehmensbewertung ist aus dem taglichen Wirtschaftsleben nicht mehr
wegzudenken. Aufgrund der fortschreitenden Internationalisierung, die sich in einer

52 Vgl. Matschke, M. J. & Brosel, G., Unternehmensbewertung, 2013, S. 71ff. und vgl. Peeméller, V. H. (Hrsg.),
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2012, S.13.
53 Vgl. Schmitz, C., Unternehmensbewertungstheorie und -praxis, 2010, S. 25.
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