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Vorwort 5

Vorwort zur 5. Auflage

Funfzehn Jahre nach dem Erscheinen der ersten Auflage wird mit dem vorliegenden Buch eine
umfassende Uberarbeitung und Erweiterung vorgelegt. Rahmenbedingungen, Bewertungspra-
xis und wissenschaftlicher Erkenntnisstand haben sich gegentber der Vorauflage verschoben.

Dem neuen Praxishinweis 1/2014 des IDW und der BStBK zur Bewertung von kleinen und mitt-
leren Unternehmen wurde in einem eigenen neuen Kapitel J ,Besonderheiten der Bewertung
von KMU*“ Rechnung getragen. Die bisherigen Kapitel ,Grundfragen und Sonderfragen von
Ertragswerten“ wurden grundlegend neu strukturiert und in die Kapitel ,Analyse und Planung®,
»Restwert” und ,Risiko und Kapitalkosten“ aufgeteilt.

Auch der Einsatz von Unternehmens- und Anteilsbewertungen weitet sich immer mehr aus.
Schlagworte sind bspw. Fair Value, Kaufpreisallokation und Impairment Test nach IFRS 3 und
IAS 36, Fairness Opinions (nach DVFA Standard und IDW S 8) sowie nicht zuletzt Bewertungen
flir Zwecke der Erbschaft- und Schenkungssteuer (vereinfachtes Ertragswertverfahren nach den
§§ 199 ff. BewG, Bewertungsgutachten nach einer , iiblichen” Methode).

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat ebenfalls ihre Spuren hinterlassen. Von hoherer Bedeutung
bei wachsender Unsicherheit sind alternative Cash Flow-Szenarien. Uber die kiinftige Marktrisi-
kopramie wird zunehmend diskutiert. Der Fokus liegt vermehrt auf den langfristigen Zukunfts-
aussichten und somit dem Terminal Value.

Grundsatzlich wurde die bewahrte Konzeption beibehalten.

Niirnberg/Frankfurt, im Juli 2015

Klaus Henselmann

Wolfgang Kniest
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Vorwort zur 1. Auflage

In den letzten Jahren hat der praktische Stellenwert von Unternehmensbewertungen rasch
zugenommen. Akquisitionen und Fusionen stellen anerkannte Instrumente der Geschaftsstra-
tegie dar. Eine Nachfolgeregelung verbunden mit der Abfindung weichender Erben wird bei
vielen Betrieben erforderlich. Wertorientiertes Controlling und entsprechende Vergilitungssys-
teme finden immer mehr Verbreitung. Bei allen genannten Anldassen missen Unternehmen
oder Unternehmensanteile bewertet werden.

Daher besteht an einer entsprechenden Aus- und Weiterbildung groBes Interesse. Jedoch fallt es
nicht immer leicht, Ubungsaufgaben und Félle zu finden, die auch fir ein Selbststudium geeig-
net sind. Diese Liicke soll der vorliegende Band schlieRen. Er beruht auf Lehrveranstaltungen, die
von uns an der Universitdt Bayreuth und an der TU Chemnitz zur Unternehmensbewertung
durchgefiihrt wurden, auf unseren praktischen Erfahrungen mit Unternehmensbewertungen
und Bewertungsgutachten sowie auf unserer Forschungstatigkeit.

Um den Leserinnen und Lesern den Einstieg in dieses schwierige Teilgebiet der Betriebswirt-
schaftslehre zu erleichtern, haben wir die Falle grundsatzlich nach zunehmender Schwierigkeit
und Realitatstreue gesteigert sowie neben Rechenaufgaben auch verbale Fragen zu den Grund-
konzepten, den Anwendungsbedingungen und zur Auswahl von Unternehmensbewertungsver-
fahren aufgenommen.

Fir Anregungen, Hinweise und Kritik sind wir jederzeit dankbar.

Chemnitz, im Juli 1999

Klaus Henselmann

Wolfgang Kniest
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f. folgende

FB Finanz Betrieb
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a Konvergenzfaktor
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AfA Absetzung fir Abnutzung (Abschreibung)

AHK Anschaffungs- und Herstellungskosten

AK Anschaffungskosten
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B BezugsgroRe

B, Barwert

BIB Brutto-Investitionsbasis

BW Buchwert

CF Cash Flow

Cov Covarianz

Co Kapitalwert

e Eulersche Zahl (=2,7182818)

E Erwartungswert

EK Eigenkapital (Marktwert)

EW Ertragswert

f Inflationsrate

FCF Free Cash Flow

FE Fertige Erzeugnisse
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FK Fremdkapital (Marktwert)

g geometrische Wachstumsrate

G Goodwill

Gew Gewinn

GK Gesamtkapital (Marktwert)

GL Gesamtleistung

GP Grenzpreis

i Zinssatz allgemein, auch Diskontierungszins
i risikofreier Zinssatz

I Investition

k Kapitalkosten, Rendite

k, variable Stiickkosten

K Fixkosten

In natirlicher Logarithmus

m Ubergewinndauer

M Multiplikator

MU freier Markt-Zahlungsiiberschuss

MW Marktwert

n Jahre

NI Netto-Investitionen, Erweiterungsinvestitionen
NnaA  Nettowert der nicht abnutzbaren Aktiva

P Preis

Wahrscheinlichkeit
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RZ

RBF
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RHB

RL

ROE

RONE

ROIC

RONIC
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RW

SAQ

SwW

TS

™

Aufzinsungsfaktor (q =1 +1i)

Rendite allgemein

Rendite des Marktportfolios
Aktienrendite

Bestimmtheitsmal}
Rentenbarwertfaktor
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Return on Invested Capital (Gesamtkapitalrendite)
Return on New Invested Capital
(Gesamtkapitalrendite der neuen Investitionen,
Grenzrendite)

Return on Sales (Umsatzrendite)

Restwert

Steuersatz

Sicherheitsaquivalent

Substanzwert

Zeit (Index)

Zeit (Planungshorizont)

Tax Shield (periodisch)

Teilwert
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u Nutzen

U Unternehmen

UE Unfertige Erzeugnisse

U Uberschuss eines Rechenwerks allgemein, insbesondere auch Zahlungstberschuss
uv Umlaufvermogen

uw Unternehmenswert (allgemein)

\Y Endwert

Var Varianz

VG Verschuldungsgrad (VG = FK / EK) in Marktwerten

VGew Verduflerungsgewinn
w relatives Gewicht ( ZWi =1)

WBTS  Wertbeitrag des Tax Shield

wC Working Capital

X Absatzmenge

zU Zahlungsuberschuss

o durchschnittliches unsystematisches Risiko
B Betafaktor im CAPM (systematisches Risiko)
€ Storgrolle

A Marktpreis des Risikos

u Erwartungswert

p Korrelationskoeffizient

c Standardabweichung



Einflhrung in die Unternehmensbewertung 27

A. Einfithrung in die Unternehmensbewertung

FALL 1:
Anlasse der Unternehmensbewertung

Aufgabe:

Zahlen Sie einige Anlasse auf, bei denen Unternehmensbewertungen zu erstellen sind.

Lassen sich diese Anlasse sinnvoll in Gruppen einteilen?

Losung:

Als Beispiele fiir Bewertungsanlasse konnen genannt werden:

A\ yvyvyyvyy A\ YyVYyVYVYVYYVvYYyY A\

yvyvyyy

Verkauf/Kauf eines Unternehmens oder Unternehmensanteils

Festsetzung des Emissionskurses (auch der Bookbuilding Spanne) bei einer Borseneinfiih-
rung (sog. Initial Public Offering)

Grundung einer Gesellschaft mit Einbringung von Gesellschaftsanteilen

Eintritt neuer Gesellschafter in eine bestehende Gesellschaft

Fusion bestehender Unternehmen

Spaltung bzw. Realteilung von Gesellschaften

Austritt eines Gesellschafters aus einer Personengesellschaft nach Kiindigung

Bewertungen aufgrund von gesellschaftsrechtlich vereinbarten Abfindungsklauseln
Barabfindung von Minderheitsgesellschaftern (§§ 304, 305 AktG, § 320 AktG, § 327b AktG,
§ 174 UmwG, §§ 190 und 207 UmwG)

Abfindung von Minderheitsgesellschaftern in Aktien der Obergesellschaft(§ 305 AktG,
§ 320 AktG, §§ 19 und 29 UmwG)

Angemessenheitsbeurteilung von Transaktionspreisen (Fairness Opinion)

Bewertung von Beteiligungen im Jahresabschluss

Bewertungen von immateriellen Werten im Rahmen von Kaufpreisallokationen
Werthaltigkeitstest nach IFRS oder US-GAAP

Entscheidungen lber die Liquidation eines Unternehmens z. B. im Rahmen von Sanierungs-
verhandlungen

Ermittlung des Werts nicht notierter Anteile an Kapitalgesellschaften fiir erbschaftsteuerli-
che Zwecke

eherechtlicher Zugewinnausgleich

Bewertungen im Rahmen der Funktionsverlagerung (§ 1 AStG)

vorweggenommene Erbfolge und Erbauseinandersetzungen

Wabhl einer Geschaftsfeldstrategie beim wertorientierten Management
unternehmenswertorientierte Vergiitung von Managern
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Eine Unterscheidung bietet sich danach an, ob mit dem Anlass ein Eigentumswechsel am zu
bewertenden Unternehmen verbunden ist oder nicht.

» Innerhalb der ersten Gruppe (mit Eigentumswechsel) sind dominierte und nicht dominierte
Bewertungssituationen gegeneinander abzugrenzen:

— Bei nicht dominierten Situationen miissen sich beide Verhandlungsparteien einigen, da
ansonsten kein Eigentumswechsel zustande kommt (z. B. Kauf/Verkauf, Eintritt neuer
Gesellschafter, Fusion). Diese Einigung beinhaltet auch den Preis, mit dem das Unter-
nehmen von beiden veranschlagt wird.

— Bei dominierten Situationen kann eine Seite den Eigentumswechsel auch gegen den er-
klarten Willen der anderen Seite erzwingen (z. B. Austritt eines Gesellschafters bei Kiindi-
gung, Barabfindung von Minderheitsgesellschaftern, Squeeze-Out, Abschluss eines Be-
herrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrages, Delisting). Als Kompensation fiir den Ei-
gentumsiibergang ist eine Ausgleichsleistung — z. B. die Abfindungszahlung — zu leisten.
Die Hohe dieses Anspruchs ist nicht selten strittig und kann vor Gericht lberprift wer-
den.

» Innerhalb der zweiten Gruppe (ohne Eigentumswechsel) kann man insbesondere nach
Bewertungen als Basis einer Entscheidung oder als Grundlage von wertabhangigen Zah-
lungen differenzieren:

— Im Rahmen der Unternehmensbewertung als Entscheidungshilfe berechnet man Werte
fir verschiedene Handlungsalternativen und wahlt dann diejenige Alternative, die den
hochsten Unternehmenswert® aufweist (z. B. bei Sanierungsféllen die Wahl zwischen
Fortflihrung und Liquidation, bei einer unternehmenspolitischen Entscheidung die Wahl
zwischen Abschopfungspreis- und Penetrationspreisstrategie).

— Teilweise sind auch Zahlungen auf Basis des Unternehmenswerts oder der Wertverande-
rungen zu leisten (z. B. Schenkung- und Erbschaftsteuer, Zugewinnausgleich, wertbezo-
gene Vergltungssysteme).

Zu alternativen Systematisierungen vgl. Henselmann, K.: Unternehmensrechnungen und Unter-
nehmenswert, 1999, S. 414 ff.; Kiinnemann, M.: Objektivierte Unternehmensbewertung, 1985,
S. 52 ff.

1  Unter Unternehmenswert wird in diesem Buch der Wert aus Sicht der Eigenkapitalgeber (Equity Value) verstanden.
Spater wird noch zwischen dem Wert aus Sicht der Eigenkapitalgeber und dem Wert aus Sicht der Eigen- und Fremd-
kapitalgeber (auch Wert des Gesamtkapitals, Brutto-Unternehmenswert, Enterprise Value, Entity Value oder Markt-
wert des investierten Kapitals) zu unterscheiden sein. In der Praxis kommt es hier teils zu Missverstandnisse, da bspw.
im angelsdchsichen Sprachraum und ihm folgend in der M&A Praxis/Investmentbanking der Wert des Gesamtkapitals,
Enterprise Value als ,Unternehmenswert” verstanden wird.
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FALL 2:
Grundpositionen der Unternehmensbewertung

Aufgaben:
Nehmen Sie Stellung zu folgenden Aussagen:

1. ,Aufgabe der Unternehmensbewertung muss es sein, den objektiven Wert des Unterneh-
mens festzustellen.”
2. ,Der Wert eines Unternehmens ist sein Preis.“

Losungen:
zu l.

Es gibt keinen allgemeingiiltigen, eindeutigen oder objektiven Wert von Unternehmen. Alle
Dinge — wie auch Unternehmen — gewinnen nur dadurch an Wert, dass sie dazu beitragen, die
Wiinsche und Ziele einer bestimmten Person zu erfiillen.

Nach der friher verbreiteten — und heute GUberkommenen — ,objektiven” Auffassung der be-
triebswirtschaftlichen Bewertungslehre besitzen Dinge ,einen Wert an sich“; der Wert gilt als
Eigenschaft eines Gutes. Dies gilt auch fiir Unternehmen und Unternehmensanteile. Das Unter-
nehmensvermogen oder der auf einen einzelnen Gesellschafter entfallende Teil dieses Vermo-
gens konnen nach dieser Vorstellung allgemeingiiltig und eindeutig, d. h. ,objektiv®, ermittelt
werden. Der Wert stellt eine dem Unternehmen anhaftende Eigenschaft dar, die Bewertung ist
folglich nur noch ein primar technisches Problem.

Die objektive Wertlehre konnte allerdings nicht erklaren, warum in der Realitat entgeltliche
Eigentumswechsel vorkommen. Wechselt z. B. ein Unternehmen zum ,,objektiven” Wert seinen
Besitzer, so kann weder der Verkaufer noch der Kaufer hierdurch einen Vorteil erzielen. Vielmehr
fallen sogar Transaktionskosten an, die das Geschaft fur beide Seiten eigentlich unattraktiv
machen miussten. Dies zeigt deutlich, dass in Wirklichkeit —im Gegensatz zur Position der objek-
tiven Wertlehre — dasselbe Objekt fiir verschiedene Subjekte (Personen, Eigentimer) Wertunter-
schiede aufweisen muss.

Nach heutigem Kenntnisstand weisen ,Dinge“ keinen absoluten Wert auf. Diese Auffassung der
modernen Unternehmensbewertung geht in ihren Wurzeln zurlick bis auf CARL MENGER. Objekte
erhalten ihren Wert fur bestimmte Personen dadurch, dass sie einen Beitrag zur kiinftigen Erfil-
lung der Ziele dieser Person liefern:

,Die Guter, die unserer Verfligung unterworfen sind, haben nicht um ihrer selbst Willen fuir
uns Werth. Wir haben vielmehr gesehen, dass zunachst nur die Befriedigung unserer Be-
dirfnisse fiir uns eine Bedeutung hat ... . In allem Guterwerth tritt uns demnach lediglich
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die Bedeutung entgegen, welche wir der Befriedigung unserer Bediirfnisse, also unserem
Leben und unserer Wohlfahrt beimessen.“?

Diese Grundaussage gilt auch fiir Unternehmen. Da sich die individuellen Ziele (z. B. Grad an
Risikoabneigung) und die Zukunftseinschatzungen (z.B. mogliche kinftige Dividenden) von
Person zu Person unterscheiden, ist der Wert eines Unternehmens grundsatzlich auch von Per-
son zu Person verschieden. Der Wert ist somit stets die Folge einer Subjekt-Objekt-Beziehung,
man spricht auch vom ,subjektiven” Wert.

Literaturhinweise: Busse von Colbe, W.: Der Zukunftserfolg, 1957, S. 16 ff.; Engels, W.: Betriebs-
wirtschaftliche Bewertungslehre im Lichte der Entscheidungstheorie, 1962, S. 39 f.; Miinster-
mann, H.: Wert und Bewertung der Unternehmung, 1966, S. 11 ff. und 21 ff.

Zu 2.

In der Unternehmensbewertung wird oft nicht klar zwischen Preis und Wert getrennt. Preis und
Wert stellen jedoch zwei grundsatzlich vollig verschiedene Konzeptionen dar.

Kaufer und Verkdufer haben i.d.R. unterschiedliche subjektive Vorstellungen vom Wert eines
Unternehmens. Ursache fiir unterschiedliche Wertvorstellungen sind einerseits verschiedene
Zukunftseinschatzungen, andererseits auch abweichende Ziele, unternehmenspolitische Visio-
nen, Moglichkeiten zu Alternativinvestitionen usw. Diesen Unterschieden tragen die Ertrags-
werte der Parteien Rechnung. Fiir einen potenziellen Verkaufer legt sein Ertragswert des Unter-
nehmens die Preisuntergrenze, fiir einen potenziellen Kaufer sein Ertragswert die Preisober-
grenze in den Preisverhandlungen fest. Daher stammt auch die leicht missverstandliche, aber
verbreitete Bezeichnung als ,,Grenzpreis” (besser ware: Preisgrenze) oder ,Entscheidungswert”.

International entspricht dem subjektiven Entscheidungswert der sog. ,Investment Value“. Nach
dem International Glossary of Business Valuation Terms ist der Begriff ,Investment Value* wie
folgt definiert:

»the value to a particular investor based on individual investment requirements and expec-
tations. [Note: in Canada, the term used is ,Value to the Owner.”].”

(Markt-)Preise sind demgegeniiber das bezahlte Einigungsergebnis bei erfolgreichen Verhand-
lungen zwischen zwei Parteien. Bei einer Verhandlungssituation ohne Einigungszwang — wie
einer Unternehmensakquisition — wird nur dann ein Abschluss erfolgen, wenn uberhaupt ein
Einigungsbereich besteht, d. h. die Preisuntergrenze des Verkaufers unter der Preisobergrenze
des Kaufers liegt. Die Einigung wird allerdings allenfalls zufallig in der Mitte dieses Bereichs
erfolgen. Eine Vorhersage der Aufteilung des Einigungsspielraums ist schwierig. Preise werden —
ebenso leicht missverstandlich —auch , Tauschwerte” genannt.

2 Menger, C, Grundsatze der Volkswirtschaftslehre, 1871, S. 87.
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Werte besitzen somit eine unmittelbare Ein-Personen-Orientierung (entweder bzgl. des bisheri-
gen Eigentimers/Verkaufers oder des Kaufers), (Markt-)Preisen wohnt nur eine mittelbare
Zwei-Personen-Orientierung (Kaufer und Verkaufer) inne.

FALL 3:
Subjektiver Wert einer Erfindung

Sachverhalt:
Der Erfinder E hat ein bahnbrechendes neues Produkt entwickelt, das er auf den Markt bringen

mochte. Fir das zugehdrige Unternehmen schatzt er in t, folgende kiinftige Zahlungsiiber-
schiisse (berechnet nach Abzug einer angemessenen Geschaftsfiihrerverglitung fir ihn selbst):

Phase Dauer jahrlicher
Uberschuss/Defizit

Einfihrung bis t; -100

Reife ab t, (bis ewig) +200

E hat bereits Geldgeber gefunden, die ihm Mittel zur Finanzierung seines risikoreichen Projekts
zu 12% p. a. zur Verfugung stellen wiirden. Bei einer Vermarktung unter eigenem Namen wiirde
in der Offentlichkeit die technische Leistung des E sicher breite Anerkennung finden.

Der Unternehmer U ist am Kauf der Firma des E fiir seinen Konzern interessiert. U konnte durch
Nutzung bestehender Distributionskandle und unter Einsatz seines bekannten Markennamens
statt des unbekannten Namens von E die Dauer der Einflihrungsphase von drei Jahren auf ein
Jahr verkiirzen. Die lukrative Reifephase konnte damit schon in t, beginnen. U hat die Méglich-
keit einer Finanzierung zu 8% p. a., da potenzielle Geldgeber aufgrund der groen Erfahrung von
U und seinen Mitarbeitern sowie seiner erwiesenen Seriositat von einem geringeren Ausfallrisi-
ko fuir ihr Kapital ausgehen.

Aufgaben:

1. Berechnen Sie auf t, bezogen den rein finanziellen Wert, den das Unternehmen fiir E und U
besitzt.

2. Beriicksichtigen Sie nun neben der Zielart/Nutzenart Vermdgensmaximierung auch die
Zielart/Nutzenart Ansehensmaximierung. Gehen Sie zur Losung von Zielkonflikten davon
aus, dass E seiner eigenen Aussage nach indifferent zwischen 300 Geldeinheiten und der Be-
rihmtheit als Erfinder ist.

3. Im Gegensatz zu den oben getroffenen Annahmen sollen E und U verschiedene Vorstellun-
gen von der kiinftigen Marktentwicklung fiir das Produkt haben. E geht davon aus, dass das
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Produkt einen dauerhaft vorhandenen und sogar steigenden Bedarf befriedigt. So soll der
Uberschuss von 200 in t, kiinftig jahrlich um 5% wachsen. U nimmt hingegen an, dass die
Konkurrenz bei der Entwicklung von Ersatzprodukten nicht schlaft und das Produkt daher
nach t,, keinerlei Absatzchancen mehr besitzt. Bis dahin sollen die Absatzzahlen in etwa
konstant bleiben. Berechnen Sie die neuen Unternehmenswerte fiir E und U.

4. Grenzen Sie die Begriffe Typisierung und Objektivierung voneinander ab.

Losungen:
zul.

Bzgl. des Subjektbezugs unterscheiden sich der Erfinder E und der Unternehmer U in folgenden
Punkten:

Erfinder E Unternehmer U
Dauer der Einflihrungs- 3 Jahre 1Jahr
phase
Finanzierungskosten 12% 8%
~Wert“ des Ziels: Ansehen | wird mit 300 quantifiziert Null

Ohne den Wert des Ziels ,Ansehen” ergibt sich fiir den Erfinder E ein Unternehmenswert (Preis-
untergrenze) nach folgender Rechnung:

Zeitpunkt t, t; t, ts abt,
Zahlungsiiberschuss -100 -100 -100  (+200)
Restwert +1.666,67
Barwertfaktor (i = 12%) 0,8929 0,7972 0,7118
Einzelbarwert -89,29 -79,72 -71,18

+1.186,30
Preisuntergrenze E +946,12

Der Restwert ergibt sich aus der unendlichen Rente des ZahlungsUberschusses ab t,:

zU, +200

Restwert, = > =+1.666,67

)
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Um zu dem Gesamtunternehmenswert zu gelangen, ist der Restwert noch auf den Bewertungs-
zeitpunkt t, abzuzinsen.

Restwert, = Re(sltw_‘;rt3 = +1‘16f;’67 =+1.186,30
+i ]

Zusammen mit dem Barwert der Zahlungslberschiisse des Detailprognosezeitraums ergibt sich
dann der Unternehmenswert. Die Preisuntergrenze des Erfinders E betragt somit 946,12.

Der potenzielle Wert fir den Kaufer U (Preisobergrenze) liegt nach folgender Rechnung bei
2.222,16.

Zeitpunkt t, t; abt,
Zahlungsiiberschuss ~100 (+200)
Restwert +2.500
Barwertfaktor (i = 8%) 0,9259
Einzelbarwert —92,59

+2.314,81
Preisobergrenze U +2.222,22

Damit ergibt sich ein Einigungsbereich zwischen der Preisuntergrenze des Verkaufers i. H. von
946,12 und der Preisobergrenze des Kaufers i. H. von 2.222,22.

Die unterschiedlichen Preisgrenzen sind Ausdruck des ,Subjektbezugs der Bewertung®, da bei
Kaufer und Verkaufer auf die individuelle subjektive Situation abzustellen ist.
zu 2.

Der Verkaufer E wirde sich in seiner 6konomischen Position dann verschlechtern, wenn die
Verkaufsverhandlungen zu einem Verhandlungsergebnis (Preis) von z. B. 1.000 fiihren.

Beriicksichtigt E namlich auch den Ansehensverlust durch den Verkauf, den er mit 300 veran-
schlagt, so ergibt sich eine Preisuntergrenze fiir E von 1.246,12 (946,12 + 300). Er muss also
mindestens 1.246,12 als Verkaufspreis erzielen, damit er sich durch den Verkauf nicht in seiner
Nutzenposition verschlechtert.

Zu 3.

Die unterschiedlichen Planungsannahmen uber die kiinftige Marktentwicklung wirken sich auf
die Preisgrenzen folgendermafien aus:
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Zeitpunkt t, t, t, t, abt,
Zahlungsiiberschuss -100 -100 -100  (+200)
Restwert +2.857,14
Barwertfaktor (i=12%) 0,8929 0,7972 0,7118
Einzelbarwert -89,29 -79,72 -71,18
+2.033,66

Barwertsumme +1.793,47
+ Wert des +300,00

Ansehensverlustes
= Preisuntergrenze E +2.093,47

Der Restwert ergibt sich aus der unendlichen Rente der Zahlungsiiberschiisse ab t,. Allerdings
sollen diese um eine konstante Wachstumsrate ,g“ jahrlich steigen:?

ZU, 4200

i-—g 0,12-0,05

Restwert; = =+2.857,14

Um zu dem Gesamtunternehmenswert zu gelangen, ist der Restwert noch auf den Bewertungs-
zeitpunkt t, abzuzinsen.

Restwert .
Restwert, == = = +218;5273,14 —+2.033,66
+1 ,

Zusammen mit dem Barwert der Zahlungsuiberschisse des Detailprognosezeitraums und dem
Wert des Ansehensverlustes ergibt sich dann der Unternehmenswert. Die Preisuntergrenze des
Erfinders E betragt somit 2.093,47.

Fur den Verkaufer errechnet sich folgende Preisobergrenze:

Zeitpunkt t, t, t10 abt;,
Zahlungsiiberschuss -100  (+200) (0)
Rentenbarwertfaktor 6,2469
(9 Jahre/i = 8%)
Rentenwert (t, bis t;;) +1.249,38
Barwertfaktor (i= 8%) 0,9259
Einzelbarwert -92,59
+1.156,80
Preisobergrenze U +1.064,21

3 Die Zahlungslberschiisse ab t, wachsen in einer unendlichen geometrischen Reihe mit der Wachstumsrate ,g“ (sog.
Gordon-Wachstumsmodell).
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Der Rentenbarwertfaktor 6,2469 berechnet sich mit

rpprime - (LH) =1 _1-(1+0)" _1-(1+8%)°
i i1 +i) [ 8%

Die Preisuntergrenze des Verkaufers E steigt unter Berlicksichtigung des Ansehensverlustes auf
2.093,47 und die Preisobergrenze des Kaufers U fallt auf 1.064,21. Es liegt folglich kein positiver
Einigungsbereich vor.

Der Grund ist in den unterschiedlichen Planungsannahmen Uber die klinftige Entwicklung zu
sehen. Hierin wird die ,Subjektivitdt des Bewerters” (individuelle Ermessens- und Schatzspiel-
raume) deutlich.

zu 4.

Der Subjektbezug der Bewertung (Bewertungssubjektivitat) ist strikt zu trennen von der Subjek-
tivitat des Bewerters (Bewertersubjektivitat).

Es ist heute unstrittig, dass eine Unternehmensbewertung subjektbezogen — genauer:
eignerbezogen — ausgerichtet sein muss, um den finanziellen und nicht-finanziellen Nutzen
widerzuspiegeln, den eine bestimmte Person mit dem Bewertungsobjekt ,Unternehmung"
verbindet. Bei der Bewertung ist folglich grundsatzlich auf die subjektiven Ziele und Praferenzen
des Bewertungssubjektes abzustellen. Im obigen Beispiel zeigt sich der Subjektbezug der Bewer-
tung

» inden unterschiedlichen Finanzierungskosten,
» inder Dauer der Einfuhrungsphase und
» inder Stellung des Ziels ,Ansehen®.

Allerdings sind Situationen denkbar, in denen an Durchschnittsverhaltnissen orientierte Typisie-
rungen notwendig sind. Bspw. dann, wenn der Eigentiimer (z. B. als Inhaberaktionar) nicht direkt
bekannt ist, wenn nicht alle seine bewertungsrelevanten Merkmale (z. B. seine Risikoeinstellung
oder sein Einkommensteuersatz) bekannt sind oder wenn z. B. von einer Entscheidung auf Un-
ternehmensebene eine Mehrzahl von Eignern gleichzeitig betroffen ist.

Die Subjektivitat des Bewerters resultiert aus der Aufgabe des Bewertens. Bewerten bedeutet
letztlich ein Urteilen Uber die Bedeutung wertrelevanter Eigenschaften durch den Bewerter.
Diese Urteile sind stets subjektiv.

Die Subjektivitat des Bewerters kann durch geeignete Objektivierungen eingeschrankt werden.
Objektivierung in diesem Sinne bedeutet, dass die Annahmen zur Wertfindung durch Dritte
nachprifbar sein missen.

Literaturhinweise: Henselmann, K.: Griinde und Formen typisierter Unternehmenswerte, BFuP
2006, S.149 ff.; Moxter, A.: Grundsatze ordnungsmaRiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl,
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1983, S. 23 ff; Sigloch, J.: Okonomische Grundfragen der Unternehmungsbewertung, Jura 1987,
S.586.

FALL 4:
Verfahrens- und Methodeniiberblick
Aufgabe:

Systematisieren Sie die unterschiedlichen Bewertungsmethoden.

Losung:

Fir die Bewertung von Unternehmen sind grundsatzlich drei verschiedene Ansatzpunkte denk-
bar:

Rekonstruktions- oder Gebrauchsnutzen
Konstruktionskosten (Ertragswerte)
(Substanzwerte)

Input Output » (Fortfiihrungs)

- fktive )| e ) rragswerte
} nehmen
Rekonstruktions- » Liquidations-
werte (ertrags)werte

— Vollreproduktion
— Teilreproduktion Vergleich

» historische
Anschaffungswerte

(Konstruktionswerte) Preise fiir Unternehmen

oder Unternehmensanteile
auf Kapitalmarkten
(Marktwerte)

» Potenzielle Tauschwerte

» Die Summe des Gebrauchsnutzens, den der Eigentlimer als Output aus dem Unternehmen
bezieht (= outputorientierter Gebrauchswert).
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Der subjektive Wert kann als Gebrauchswert oder Nutzwert, als Grenzpreis oder Entschei-
dungswert bezeichnet werden. Da er von den kiinftigen Zielbeitragen (,Ertragen”) ausgeht,
spricht man auch vom Ertragswert*, Zukunftsertragswert oder Zukunftserfolgswert. Die Er-
tragswerte der Parteien tragen den subjektiven Unterschieden Rechnung.

Da der Ertragswert von den durch die kinftige Nutzung des Unternehmens ermdéglichten
Zielbeitragen ausgeht, sind Annahmen hinsichtlich der Art und Dauer dieser Nutzung von
entscheidender Bedeutung. Neben

— dem eben skizzierten (Fortfiihrungs-)Ertragswert, der auf der Annahme einer Fortfihrung
der Unternehmenstatigkeit in unveranderter oder modifizierter Form beruht,

— kommt dem Liquidations(ertrags)wert als Extremform der Nutzung des Unternehmens
eine besondere Rolle zu. Hier geht man von einer Zerschlagung des Unternehmens unter
VeraulRerung aller verkehrsfahigen Einzelglter aus.

» Die Ausgaben, die ein Investor heute flr einen exakten Nachbau des Unternehmens ,auf
der griinen Wiese" begleichen misste oder die friiher tatsachlich bezahlt wurden (= input-
orientierte Werte).

Rekonstruktionswerte nennt man auch Reproduktions- oder Substanzwerte. Es treten die
Varianten des Voll- und Teilrekonstruktionswerts auf:

— Fur den Vollrekonstruktionswert setzt man alle Faktoren an, die man beim Nachbau des
Gesamtunternehmens benétigt. Dabei handelt es sich sowohl um materielle Bestandteile
(z.B. Gebaude, Buroeinrichtung, Warenlager, Geldanlagen) als auch um immaterielle
Komponenten (z.B. technisches Know-how, Marktkenntnisse, Bekanntheitsgrad und
Image bei potenziellen Kunden, Kundenstamm). Der Vollrekonstruktionswert stellt zu-
mindest eine Obergrenze fiir die Bewertung des Unternehmens dar, da kein Kaufer fur
ein Gut mehr bezahlen wiirde, als er selbst daflir aufwenden misste. Die hiermit verbun-
denen Zahlungen sind aber nur sehr schwer abschatzbar.

— Eine Vereinfachung stellt der Teilrekonstruktionswert dar (auch Substanzwert i. e. S.), der
die Summe aller Ausgaben bei Beschaffung aller einzeln verkehrsfahigen Wirtschaftsgu-
ter umfasst.

Bei den als Anschaffungswerte oder Konstruktionswerte bezeichneten Bewertungstechni-
ken geht man davon aus, was die Eigentlimer flr die Beschaffung oder Errichtung der ein-
zelnen Wirtschaftsguter friher tatsachlich ausgegeben haben (im Unterschied zum Teilre-
konstruktionswert, der angibt, was man heute fiktiv , hineinstecken“ musste). In diese Ka-
tegorie fallen bspw. die bilanziellen Anschaffungs- und Herstellungskosten. lhre Aussage-
kraft fiir die Unternehmensbewertung ist dulerst gering.

» Der potenzielle Tauschwert, den das Unternehmen oder der Unternehmensanteil auf den
Kapitalmarkten im Falle einer Eigentumsaufgabe besitzt, und der durch Vergleich mit ande-
ren Preisen abgeschatzt wird (= marktbezogene Tauschwerte, marktorientierte Werte).

4 Ertragswert verstehen wir hier in einem allgemeinen lbergeordneten Begriffsverstandis und damit synonym mit
Zukunftserfolgswert.
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FALL5:
Funktionenlehre

Sachverhalt:

Die Funktionenlehre wurde als Ergebnis des Streits zwischen der subjektiven Wertlehre und der
objektiven Bewertungslehre entwickelt. Nachdem sich der subjektive Wertbegriff grundsatzlich
etabliert hatte, kam es zum Widerstand gegen dessen Allgemeinglltigkeitsanspruch. Seine
Vertreter mussten schlieBlich zugestehen, dass bei verschiedenen Bewertungsanldssen zu Recht
auch andere Wertkategorien — wie bspw. der Verkehrswert — gefordert werden. Als Ergebnis der
Diskussion kristallisierte sich die Funktionenlehre heraus. Nach der Funktionenlehre kommt es
fir die konkrete Durchfiihrung der Bewertung auf die Funktion des Werts, d. h. seinen Zweck
oder seine Zielsetzung an.

Aufgaben:

1. Stellen Sie die Funktionenlehre der betriebswirtschaftlichen Bewertungslehre dar.

2. Vergleichen Sie diese mit der Funktionenlehre des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) und
des Osterreichischen Standards KFS BW 1.

3. Diskutieren Sie eine mogliche Neuordnung der Funktionenlehre.

Losungen:
zul.

Nach Auffassung der betriebswirtschaftlichen Bewertungstheorie — der sog. Kélner Schule —
kann der Bewerter zunachst in der Rolle eines Parteiberaters unter Beriicksichtigung der sub-
jektiven Moglichkeiten des Kaufers oder Verkaufers den jeweiligen Grenzpreis ermitteln.

Als neutraler Schiedsgutachter hat er die Aufgabe, bei Konfliktsituationen (z. B. Bestimmung
der Hohe des Pflichtteils) eine vermittelnde Position zwischen den beteiligten Parteien einzu-
nehmen und unter Einbeziehung von Gerechtigkeitserwagungen einen fairen Unternehmens-
wert vorzuschlagen. Hierbei handelt es sich nur ausnahmsweise um Grenzpreise (so insbeson-
dere im Entschadigungsrecht, in dem der Geschadigte nicht schlechter gestellt werden soll, als
er ohne Eintritt des schadenstiftenden Ereignisses gestanden hatte), meist wird hingegen auf
den sog. Verkehrswert abgestellt. Welcher Wert im Einzelnen als gerecht anzusehen ist, muss
von Fall zu Fall durch Gesetzgeber und Gerichte festgesetzt werden. Der Schiedsgutachter hat
dann die Aufgabe, das vorgegebene Bewertungsziel (z. B. Verkehrswert) mit Hilfe einer geeigne-
ten Bewertungsmethode umzusetzen.

Drittens kann der Bewerter i.S. eines Parteiberaters zu Argumentationszwecken bei Verhand-
lungen auch scheinbare Werte berechnen, die gar nicht seinen persénlichen Erwartungen ent-
sprechen. Ziel ist es jedoch, diese Werte an die Verhandlungsgegenseite zu bermitteln und
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damit eine Veranderung der Einstellungen der Gegenpartei zu erreichen. Dieser sog. Argumen-
tationswert ist somit lediglich ein scheinbarer Unternehmenswert, der aus Griinden der Verhal-
tenssteuerung der Verhandlungsgegner berechnet wird.

(Haupt)Funktionen
des Bewerters nach
der Bewertungstheorie

neutraler
Gutachter:

Beratungs-
funktion:

Schieds-
funktion:

Argumentations-
funktion:

Der Bewerter soll

Der Bewerter soll als

Der Bewerter soll in

einen sog. Parteigutachter fur einer Konfliktsituation
“objektivierten” seinen Auftraggeber mit Einigungszwang
Unternehmenswert, den subjektiven Wert den Parteien
d. h. einen (Grenzpreis) einen fairen
intersubjektiv bestimmen. Schiedsspruchwert
nachprifbaren vorgeben.
Zukunftserfolgswert Was als fair gilt, muss
auf Basis des o
im Einzelfall von
bestehenden . )
Gerichten entschieden
Unternehmens- A
konzepts ermitteln werden (haufig
' Verkehrswert, selten
Grenzpreis).
Funktionen
des Bewerters
nach dem IDW

Der Bewerter soll als
Parteigutachter einen
scheinbaren
Unternehmenswert
bestimmen, der die
Verhandlungsposition
seines Auftraggebers
untermauert und die
der Gegenseite
schwacht.

Zu 2.

Die Funktionen eines Bewerters nach dem Institut der Wirtschaftspriifer sind nur teilweise mit
denen der Bewertungstheorie deckungsgleich. Einvernehmen besteht hinsichtlich der Funktio-
nen als Parteiberater zur Bestimmung von Grenzpreisen sowie als neutraler Schiedsgutachter
(vgl. IDW S 1 (2008), Tz. 12).

Die Berechnung von Argumentationswerten wird hingegen nicht als Aufgabe des Wirtschafts-
priifers — als Unternehmensbewerter — genannt. Ursache fir diesen Unterschied ist vermutlich
die Tatsache, dass die Ermittlung ,tauschender” Werte dem Berufsbild und der Berufsethik von
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Wirtschaftsprifern entgegenlauft. Da der Wirtschaftsprifer neben seiner moglichen Betatigung
als Unternehmensbewerter in der Hauptsache andere Aufgaben erflillt, bei denen die Uberzeu-
gung von seiner Seriositat zwingend erforderlich ist, ware es zumindest sehr gefahrlich, sich
offiziell zur Berechnung von entsprechenden Unternehmenswerten zu bekennen.

Auf der anderen Seite nennt das IDW i.S. eines Vermittlers und neutralen Gutachters auch
noch die Aufgabe, einen objektivierten Unternehmenswert (siehe auch Fall 6) festzustellen (IDW
$1(2008) Tz. 12 und 29).

Der Bewerter soll mit dem sog, ,objektivierten Unternehmenswert” einen ,intersubjektiv
nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner” ermitteln. ,Dieser ergibt
sich bei Fortflihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts
und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken
und finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren®.

Bei dieser Bewertungsaufgabe wurde haufig kritisch hinterfragt, ob die vom IDW vorgeschlage-
ne Technik zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts nicht in Wirklichkeit den
Verkaufer benachteiligt, da sie im Wesentlichen seinen Grenzpreis widerspiegelt.> Als typisie-
rende Referenzgruppe der Eigentiimer wird beim objektivierten Unternehmenswert die Menge
aller Kapitalmarktteilnehmer verwendet. Damit gehen lediglich die durchschnittlichen Erwar-
tungen und Praferenzen von typischen Geldanlegern in die Bewertung ein.

Vom IDW wird vorgebracht, dass der objektivierte Unternehmenswert lediglich den Abschluss
eines ersten Bewertungsschritts darstellt und auch bei Tatigwerden in der Bratungsfunktion im
zweiten Schritt subjektive Bewertungskomponenten in die Bewertung einflieRen kénnen. Zwar
handelt es sich bei dieser Zweiteilung der Bewertung um eine theoretisch unnétige Aufspaltung
des Bewertungsvorgangs, da man ja unmittelbar die richtigen subjektiven Werte hatte einset-
zen koénnen, allerdings ist diese Vorgehensweise auch aus der Perspektive des Wirtschaftspri-
fers durchaus verstandlich. Der Wirtschaftspriifer als Unternehmensbewerter handelt als Beauf-
tragter. Daher ist es fiir ihn erforderlich, dass er sich gegen mogliche Einwande seines Auftrag-
gebers absichern kann. Durch den Ruckgriff auf objektivierte Bewertungsgrundlagen und An-
nahme der Fortfilhrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts
im ersten Bewertungsschritt wird diese Absicherung erleichtert. Auch kann der Auftraggeber die
einzelnen Bewertungsschritte nachvollziehen, da der Wirtschaftspriifer eine entsprechende
Dokumentation anlegt und im ersten Bewertungsschritt lediglich von Fakten, hingegen nicht
von blofRen subjektiven Vermutungen und subjektiven Erwartungen ausgeht.

5 Vgl Schildbach, T.: Der Verkdufer und das Unternehmen ,wie es steht und liegt“, ZfbF 1995, S. 620-632.
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Nach IDW S 1 ist vorgesehen, dass die Funktion in welcher der Wirtschaftspriifer tatig wird, die
relevante Wertart (objektivierter Unternehmenswert, subjektiver Unternehmenswert,
Schiedswert) bestimmt. In der Funktion des neutralen Gutachters hat der deutsche Wirtschafts-
prifer danach zwingend einen objektivierten Unternehmenswert zu ermitteln.

Der fiir 6sterreichische Wirtschaftstreuhander relevante Standard KFS BW 1 (2014) sieht dage-
gen keine starre Koppelung der Funktion des Bewerters und der Wertart vor. Nach KFS BW 1
(2017) Tz. 21. kann der Wirtschaftstreuhander z. B. auch als Berater einen objektivierten Unter-
nehmenswert ermitteln. Damit soll insbesondere die primare MaRRgeblichkeit des Bewertungs-
zweckes und der damit verbundenen Wertart betont werden. Die Funktion, in der der Wirt-
schaftstreuhander tatig wird, tritt in den Hintergrund.®

zZu 3.

Bei der betriebswirtschaftlichen Funktionenlehre tritt neben die genannten drei Haupt-
funktionen der Unternehmensbewertung (Beratungsfunktion, Schiedsfunktion und Argumenta-
tionsfunktion) eine Reihe von Nebenfunktionen wie z.B. Steuerbemessungsfunktion, Bilanz-
funktion, Informationsfunktion, Kommunikationsfunktion, Vertragsgestaltungsfunktion.

» Hier werden im Gegensatz zu den Hauptfunktionen auch periodische Bewertungsanlasse —
wie z. B. die Aufstellung von Steuerbilanzen und Handelsbilanzen — erfasst.

» Die vorgeschlagenen Nebenfunktionen tberschneiden sich teilweise. Bspw. treffen Bilanz-
funktion und Steuerbemessungsfunktion bei der Steuerbilanz zusammen und die Informa-
tions- und Kommunikationsfunktion sind teilweise deckungsgleich.

» Neuere Entwicklungen, bei denen die Unternehmensbewertung als laufende Rechnung zur
Planung und Kontrolle des Unternehmensgeschehens ohne Eigentumswechsel Einsatz fin-
det — z. B. wertorientiertes Management -, lassen sich zumindest in den Hauptfunktionen
nicht wiederfinden.

» Bewertungen, die mit dem Ziel einer Auslésung von Rechtsfolgen liber die blof3e Feststel-
lung von Zahlungen hinaus — z.B. Uberschuldungspriifung — stattfinden, fehlen in der
Funktionenlehre bislang vollig.

Eine Neuordnung der Bewertungsfunktionen kénnte daher folgendermaRen aussehen:

6 Vgl.Mandl, G./Rabel, K.: Gegenliberstellung der neuen Fachgutachten IDW S 1 und KFS BW1, RWZ 2006, S. 102-107.



42 Einfuhrung in die Unternehmensbewertung
Funktionen
Bemessung Auslosung von Informationen Konven- Verhaltens-
von Zahlungs- unmittelbaren zur tionalisierte beeinflussung
oder Handlungs- Unterstitzung Informations- mit

Vermogens- folgen eigener ubermittlung  Argumentations-

anspriichen Entscheidungen rechnungen
Im Einzelnen gilt:

>

Bemessung von Zahlungs- oder Vermoégensanspriichen:

In vielen Fallen sind monetare Anspriiche zwischen zwei Parteien dem Grunde nach unstrit-
tig, allerdings muss der genaue Betrag noch festgesetzt werden. Hierauf weisen bereits die
»Schiedsfunktion” und die ,Steuerbemessungsfunktion” der klassischen Funktionenlehre
hin. Unternehmensbewertungen dienen hier dazu, die Hohe des Anspruchs oder der Ver-
pflichtung genauer zu konkretisieren. Anspriiche kénnen in Form von Zahlungen (z. B. Ab-
findungen) oder sonstigen mittelbar werthaltigen Anspriichen (z. B. Umtauschverhaltnisse
von Aktien bei Fusionen) auftreten.

Auslésung von unmittelbaren Handlungsfolgen:

Ergebnisse von Unternehmensbewertungen kénnen unmittelbar Handlungsgebote oder
-verbote fiir die Unternehmensleitung und Eingriffsrechte dritter Personen auslésen. So-
bald etwa festgestellt wird, dass eine Kapitalgesellschaft , liberschuldet” ist (d. h. die Schul-
den nicht vom Vermogen gedeckt werden), muss die Geschaftsfihrung die Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens beantragen (§ 64 Abs. 1 GmbHG, § 92 Abs. 2 AktG), es liegt ein Insol-
venzgrund vor (§ 19 Abs. 1 InsO). Ist ferner die im Rahmen der Privatautonomie vereinbarte
Abfindung beim Ausscheiden eines Gesellschafters aus dem Unternehmen sehr niedrig, so
liegt faktisch eine unzuldssige Kiindigungsbeschrankung vor. Per Gericht kann die Anpas-
sung des Abfindungsbetrags erwirkt werden.

Lieferung von Informationen zur Unterstilitzung eigener Entscheidungen:

Eine haufige Aufgabe von Unternehmensrechnungen besteht in der Bereitstellung von In-
formationen zur eigenen Entscheidungsunterstiitzung. Die ,Beratungsfunktion® der klassi-
schen Funktionenlehre soll bei Unternehmenskaufen denjenigen Betrag ermitteln, den ein
Kaufer hochstens bezahlen kann bzw. ein Verkdufer mindestens erhalten muss, will er sich
nicht schlechter stellen als bei Unterlassung der Transaktion. Aus heutiger Sicht ist aber der
Kreis von Entscheidungen, die durch Unternehmensbewertungen unterstitzt werden sol-
len, sehr viel weiter zu fassen. Einige Beispiele sind: Angemessenheitsbeurteilungen von
angebotenen Transaktionspreisen (Fairness Opinion), Entscheidungen iiber die Gesamtun-
ternehmensstrategie, insbesondere das kiinftige Portfolio an Geschaftsfeldern; im Rahmen
der Geschaftsfeldstrategie z. B. die Neueinfiihrung, Variation und Elimination von Produk-
ten, die Wahl der Finanzierungsstrategie und konkreter Finanzierungsformen.
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» Konventionalisierte Informationsiibermittlung:

Auch die Entscheidungen aufRen stehender Eigentiimer, Fremdkapitalgeber, Kunden und
Lieferanten kdnnen und sollten durch die Rechnungslegung unterstiitzt werden. Die klassi-
sche Funktionenlehre tragt diesen Anforderungen im Rahmen der als ,Informations-“, ,Bi-
lanz-“ oder ,Kommunikationsfunktion® bezeichneten Nebenfunktionen Rechnung. Es ist zu
beachten, dass bei der Lieferung von Informationen zur Unterstiitzung von Entscheidungen
Dritter gravierende Probleme auftreten: So existieren Interessenkonflikte zwischen dem
Bewerter (z. B. Geschaftsleitung) und dem Adressaten. Deshalb empfiehlt es sich, Bewer-
tungskonventionen einzufiihren, die zwar (wie der bilanzielle Buchwert des Vermogens)
den tatsachlichen Unternehmenswert nur grob wiedergeben, die aber weniger leicht vom
Bewerter ,manipuliert” werden kénnen. Werden diese Regeln nicht stets von Neuem aus-
gehandelt, sondern durch Vorschriften zur Rechnungslegung (z. B. im HGB oder nach IFRS)
normiert, so lassen sich Kostenvorteile erzielen.

» Verhaltensbeeinflussung mit Argumentationsrechnungen:

Nicht selten werden Bewertungen speziell mit dem Anliegen angefertigt, beim Adressaten
die Einstellung und letztlich sein Verhalten in eine bestimmte Richtung zu lenken. Bspw.
versucht ein Kaufinteressent fiir ein Unternehmen, der dem potenziellen Verkaufer eigene
niedrigere Wertberechnungen vorlegt, mit Hilfe dieser ,Argumentationswerte“ die Preis-
forderung des Verkaufers zu ,driicken”. Im Falle von Vertragsverhandlungen besteht kein
Einigungszwang. Ein Abschluss erfolgt nur, wenn sich alle Seiten einen Nutzen davon ver-
sprechen. AuRerdem kénnen Unternehmensbewertungen auch den vorteilhaften Ausgang
von Anspruchsstreitigkeiten, z. B. Uiber eine Abfindungshohe, beglinstigen. Zunachst wird
i.d.R. eine gitliche Einigung angestrebt. Scheitern jedoch die Verhandlungen Uber einen
Kompromiss, so wird der Konflikt einem (Schieds-)Richter iibertragen, der tiber die konkrete
Anspruchsbemessung entscheiden muss. Die Betroffenen werden dabei regelmaRig versu-
chen, durch Argumente das Urteil des Richters zu ihren Gunsten zu beeinflussen.

FALL 6:
Objektivierter Unternehmenswert nach IDW S 1 (Deutschland)
bzw. KFS BW 1 (Osterreich)

Aufgabe:

Was ist der objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1, wie hat sich das inhaltliche Ver-
standnis seit 1983 weiterentwickelt und welchen zentralen Unterschied weist der objektivierte
Unternehmenswert nach KFS BW 1 fiir Osterreich auf? Welche wesentlichen Anderungen haben
sich durch den KFS BW 1 in Osterreich ergeben?

Losung:

Die Wertart objektivierter Unternehmenswert ist in Deutschland im IDW S 1 sowie in Osterreich
in KFS BW 1 geregelt. Jedoch gibt es zwischen beiden Unterschiede im Detail. Im ,FEE BV Stan-
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dard for Small and Medium Sized Enterprises 2001“7, der ansonsten Parallelen zum IDW S 1
2000 aufweist, wird auf den objektivierten Unternehmenswert (und die Funktion des Wirt-
schaftspriifers als neutraler Gutachter) nicht eingegangen.®

Der objektivierte Unternehmenswert nach IDW S 1 wird als ein Ertragswert verstanden, der mit
einer nachvollziehbaren Methodik einen von den individuellen Parteien unabhangigen Wert des
Unternehmens ausdriicken soll.?

Der frithere HFA 2/83 B 4 a) und b) definierte den objektivierten Unternehmenswert wie folgt:

»Der objektivierte Unternehmenswert driickt den Wert des im Rahmen des vorhandenen
Unternehmenskonzeptes fortgeflihrten Unternehmens, bezogen auf eine Alternativinvesti-
tion am Kapitalmarkt, aus. Er stellt damit den Wert des unverandert belassenen Unter-
nehmens ‘so, wie es steht und liegt’ dar.”

In seiner Funktion als neutraler Gutachter sollte der Wirtschaftspriifer den objektivierten Un-
ternehmenswert als Ausgangsgrundlage fur Preisverhandlungen vorlegen.

IDW S 1 (2000) Tz. 12 konkretisiert den Begriff des objektivierten Unternehmenswerts wie folgt:

... Der objektivierte Unternehmenswert ist ein typisierter Zukunftserfolgswert, der sich bei
Fortflihrung des Unternehmens in unverandertem Konzept und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen seiner Marktchancen und -risiken, finanziellen Moglichkei-
ten sowie sonstigen EinfluRfaktoren ergibt.”

Uber einzelne Typisierungsannahmen wurde der Begriff des objektivierten Unternehmenswerts
weiter inhaltlich konkretisiert. Nach IDW S 1 (2000) waren dies insbesondere:

Zum Stichtag bereits eingeleitete Malinahmen

Sog. unechte Synergieeffekte

Vollausschittungsannahme

Typisierte Managementfaktoren

Ertragsteuern der Unternehmenseigner

MaRgeblichkeit des Sitzlandes des zu bewertenden Unternehmens
Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittiung objektivierter Unternehmenswerte

YyYyYVYVYYY

Wesentlichste Anderungen gegeniiber HFA 2/83 war die Verankerung der generellen Beriick-
sichtigung der personlichen Ertragsteuern sowie die Konkretisierung der Beriicksichtigung zum
Stichtag bereits eingeleiteter MalRnahmen bei Ertragswertermittlungen nach IDW S 1.

7  Die FEE ist eine Interessenvereinigung der europaischen Wirtschaftspriifer, www.fee.be. Zu nationalen und internatio-
nalen Standards im Uberblick wird auf den Anhang verwiesen.

Relevant sind im FEE-Standard lediglich die Beratungs- und die Schiedsfunktion.

9 IDWS12008,2005 und 2000 jeweils Tz. 12.

o
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Mit der Fassung 2005 wurde die konkretisierende Definition des objektivierten Unternehmens-
werts rdumlich den einzelnen Typisierungsannahmen fir die finanziellen Uberschiisse in Tz. 41
vorangestellt sowie um inhaltlich klarstellende Aspekte (wie die intersubjektive Nachpriifbarkeit
und die Perspektive einer inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person als
Anteilseigner) erweitert:

,Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten und intersubjektiv nachprdif-
baren Zukunftserfolgswert aus der Perspektive einer inlandischen, unbeschrankt steuer-
pflichtigen natirlichen Person als Anteilseigner dar, der sich bei Fortfiihrung des Unter-
nehmens in unverandertem Konzept und mit allen realistischen Zukunftserwartungen im
Rahmen der Marktchancen, — risiken und finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens
sowie sonstigen Einflussfaktoren ergibt.”

In IDW S1 (2005) wurden die einzelnen Typisierungsannahmen insbesondere hinsichtlich des
neu eingefliihrten TAX-CAPM angepasst. Dartiber hinaus wurde auch die Berlicksichtigung von
noch nicht begonnenen, aber zumindest bereits im Unternehmenskonzept dokumentierten
Malnahmen zugelassen:

» Zum Stichtag bereits eingeleitete oder im Unternehmenskonzept dokumentierte Maf3-
nahmen

» Sog.unechte Synergieeffekte

» Ausschiuttungsannahme

» Typisierte Managementfaktoren

» Ertragsteuern der Unternehmenseigner

» Malgeblichkeit des Sitzlandes des zu bewertenden Unternehmens

» Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte

Zeitgleich zur Verabschiedung des IDW S 1 (2005) wurde mit IDW RS HFA 10 (2005) erstmals ein
Bewertungsstandard zur Anwendung der Grundsatze des IDW S 1 bei der Bewertung von Betei-
ligungen und sonstigen Unternehmensanteilen fiir die Zwecke eines handelsrechtlichen Jahres-
abschlusses verabschiedet. In Tz. 4 findet sich mit Bezug zu IDW S 1 die folgende Definition des
objektivierten Unternehmenswerts:

,Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen typisierten Zukunftserfolgswert aus der
Perspektive eines potenziellen inlandischen, unbeschrankt steuerpflichtigen Anteilseigners
bei Fortfiihrung des Unternehmens in unverandertem Konzept auf sog. Stand-Alone-Basis
dar. Er kann zugleich als der Wert interpretiert werden, den ein beliebiger potenzieller Er-
werber als Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Kaufpreises der Beteiligung zugrunde le-
gen wiirde.”

Der zweite Satz der obigen Definition greift den Gedanken aus HFA 2/83 wieder auf, wo explizit
der objektivierte Unternehmenswert als Ausgangspunkt von Preisverhandlungen benannt wur-
de. In IDW S 1 2000/2005/2008 findet sich diese Konkretisierung des Bewertungszwecks dage-
gen nicht mehr explizit.
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Mit IDW S 1 (2008) Tz. 29 folgt die Definition des objektivierten Unternehmenswerts der Wei-
terentwicklung des IDW Standards.

~Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachpriifbaren Zukunftser-
folgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortflihrung des Unterneh-
mens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziellen Mdglichkeiten
des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren. Wegen der Wertrelevanz der person-
lichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts anlassbe-
zogene Typisierungen der steuerlichen Verhdltnisse der Anteilseigner erforderlich.”

Dabei wurden die einzelnen Typisierungsannahmen insbesondere hinsichtlich der neu einge-
flhrten anlassbezogenen Trennung nach mittelbarer und unmittelbarer Typisierung der steuer-
lichen Verhaltnisse der Anteilseigner weiterentwickelt:

v

Zum Stichtag bereits eingeleitete oder im Unternehmenskonzept dokumentierte MaR-
nahmen

Sog. unechte Synergieeffekte

Ausschittungsannahme

Managementfaktoren

Ertragsteuern der Unternehmenseigner

Kapitalisierungszinssatz bei der Ermittiung objektivierter Unternehmenswerte

vyvyvyYvyy

In Osterreich erlaubt der Begriff des ,objektivierten Unternehmenswerts” in KFS BW 1 (2014)
Tz. 16 noch wesentlich mehr Flexibilitat bei den Bewertungsannahmen:

»Der objektivierte Unternehmenswert wird unter typisierenden Annahmen mit Hilfe eines
Diskontierungsverfahrens ermittelt. Er reprasentiert jenen Unternehmenswert, der sich bei
Fortflihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts mit al-
len realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, der fi-
nanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie der sonstigen Einflussfaktoren ergibt.
Bestehen rechtliche Vorgaben fiir die Wertermittlung, richten sich der Blickwinkel der Be-
wertung sowie der Umfang der erforderlichen Typisierungen und Objektivierungen nach
den fiir die Wertermittiung relevanten rechtlichen Regelungen.”

Diese Definition sieht somit einen anlassbezogenen Umfang von Typisierungen und
Objektivierungen in Abhangigkeit der jeweils fir den konkreten Bewertungsanlass geltenden
rechtlichen Regelungen vor. Insbesondere soll der Zweck der rechtlichen Regelung maRgeblich
sein, fur den Umfang von Typisierungen und Objektivierungen. Die Typisierungen sollen sich
dabei auf ein vom konkreten Bewertungsanlass abhangiges Bewertungssubjekt beziehen. Da-
mit ist auch die Beruicksichtigung individueller Bewertungsfaktoren nicht per Definition ausge-
schlossen. Je nach Zweck der rechtlichen Regelungen unterschiedlicher Bewertungsanlasse



Einflhrung in die Unternehmensbewertung 47

kann es daher unterschiedliche ,objektivierte Unternehmenswerte” zum gleichen Stichtag
geben, da sich der Umfang von Typisierungen und Objektivierungen unterscheiden kann.*

Wie bereits erwahnt, wurde mit Einfihrung der mittelbaren und unmittelbaren Typisierung der
steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner in IDW S1 2008 auch hier ein anlassbezogen teil-
weise unterschiedlicher Typisierungsumfang geschaffen.

Gegen unterschiedslose Typisierungen spricht folgendes: Grundsatzlich sind Werte zunachst
subjektbezogen. Nun gibt es zahlreiche Bewertungsanldsse, in denen subjektive Entschei-
dungswerte fiir einzelne Personen nicht relevant sind bzw. nicht ermittelt werden kénnen. Nur
ein Beispiel von vielen sind Abfindungen im Rahmen eines Squeeze-Outs fiir eine Mehrzahl von
Minderheitsaktionaren. Die Normierung eines objektivierten Unternehmenswerts macht zwar
Einschrankungen der Subjektivitat der Bewertung durch Typisierungen sowie der Subjektivitat
des Bewerters durch Objektivierungen notwendig. Es liegt aber in der Natur der Sache, dass
Umfang und konkrete Ausgestaltung von Typisierungen und Objektivierungen streitanfallig
sind und nur vor dem Hintergrund des Bewertungsanlasses beurteilt werden konnen.

Die in IDW S 1 normierten Merkmale des objektivierten Unternehmenswerts sind stark ausge-
richtet an Bewertungen fur aktienrechtliche StrukturmaBnahmen. Zugleich gibt es zahlreiche
Rechtsentscheidungen in diesem Bereich.™*

Auch vor diesem Hintergrund werden insbesondere folgende Kritikpunkte an den (unterschied-
lichen) Normierungen des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 geduRert:

» Vernachlassigung des Einfluss echter Synergieeffekte;

» Komplexitatssteigerung durch Beriicksichtigung der personlichen Einkommensteuer, damit
verbunden ist ein Aufbau von Kommunikationshirden insbesondere im grenziiberschrei-
tenden Bereich, da in der internationalen Bewertungspraxis personliche Einkommensteu-
erwirkungen regelmalRig ausgeblendet werden;

» Normierung einer Ausschittungsquote in der ewigen Rente;

» Normierung einer Wiederanlagerendite auf Thesaurierungen in der Phase der ewigen
Rente.

Mit der Neufassung des KFS BW 1 (2014) sind Anderungen in mehreren Punkten erfolgt. Damit
unterscheiden sich die Bewertungen gemaR KFS BW 1 teilweise deutlich von den Bewertungen
im Sinne von IDW S 1:12

» Abkehr von der Dominanz von Zukunftserfolgsverfahren lber z.B. marktpreisorientierten
Bewertungsmethoden (Abschnitt 2.3).

10 Vgl.Mandl, G. /Rabel, K.: Gegeniiberstellung der neuen Fachgutachten IDW S 1 und KFS BW 1, RWZ 2006, S. 102-107.

11 Vgl. Adolff, J.: Unternehmensbewertung im Recht der bérsennotierten Aktiengesellschaft, Miinchen 2007.

12 Vgl. Mandl, G.: Das Fachgutachten KFS BW 1 aus 2014, RWZ 2014, S. 193-197; Rabel, K.: Die Neufassung des 6sterreichi-
schen Fachgutachtens KFS/BW 1, BewP 2014, S. 84-89.
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Zwingende Plausibilisierung von auf Basis von Diskontierungsverfahren ermittelten objek-
tivierten und subjektiven Unternehmenswerten (Tz. 17) mit Multiplikatormethoden (Tz.
118-131), aber auch bspw. mit Transaktionspreisen (Vorerwerbspreisen).

Bei Kleinstunternehmen (unterhalb der Buchfiihrungsgrenze des § 189 Abs. 1 Ziffer 2 UGB,
derzeit T€ 700) kann der objektivierte Unternehmenswert dann vereinfachend alleine mit
Hilfe von Multiplikatorverfahren auf Basis von Erfahrungssatzen ermittelt werden, wenn a)
eine allgemeine Verkehrsauffassung zu diesen Erfahrungssatzen besteht und b) diese Er-
fahrungssatze mit ausreichender Sicherheit eine verlassliche Grundlage der Bewertung bie-
ten.

Integrierte Planung auf Basis eines Drei-Phasenmodells (Tz. 59-64). Dabei kann die Zwi-
schenschaltung einer Grobplanungsphase zur Abbildung von bspw. nicht abgeschlossenen
Investitionszyklen, langerfristigen Produktlebenszyklen, Uberdurchschnittlichen Wachs-
tumsraten, Steuereffekten und anderen Sondereffekten genutzt werden. Beschrankt auf
die Modellierung der wesentlichen unternehmensspezifischen Werttreiber (wie z.B. Wachs-
tum und Renditen) kénnen in der Grobplanungsphase auch Konvergenzprozesse von z.B.
Renditen umgesetzt werden (Tz. 64).

Zwingende Abstimmung der Annahmenkonsistenz hinsichtlich Renditeerwartung, Wachs-
tumsrate sowie im Rahmen der Wachstumsannahme notwendiger Thesaurierungen in der
Phase der ewigen Rente.

Keine zwingende kapitalwertneutrale Wiederanlagepramisse einbehaltener Mittel im Zeit-
raum der ewigen Rente (Tz. 64), jedoch sind die maRgeblichen Griinde hierfiir zu erlautern.
Expliziter Hinweis, dass die kiinftigen Zahlungsiiberschiisse als Erwartungswerte auch
bewertungsrelevante Insolvenzrisiken beriicksichtigen sollen (Tz. 67); siehe hierzu Fall 164.
Hinsichtlich der personlichen Einkommensteuer erfolgt nun eine Ausweitung der Vereinfa-
chungsregelung auf Personengesellschaften. Bereits in KFS BW 1 (2006) konnte bei Kapital-
gesellschaften (vereinfachend) generell auf die Erfassung personlicher Steuern verzichtet
werden. Dies ist nun auch bei Personengesellschaften moglich, wenn vereinfachend eine
fiktive Unternehmenssteuer (analog Kapitalgesellschaften) eingeplant wird (Tz. 86).
Erganzend zur zwingenden Forderung der Plausibilisierung in Tz 17, wird in Tz. 68-78 nun-
mehr die formelle und materielle Plausibilisierung beschrieben, sowie Hinweise auf das
Vorgehen bei fehlenden bzw. mangelhaften Planungsrechnungen gegeben.
Synergieeffekte werden nun in realisierte und unrealisierte Synergieeffekte unterteilt. Nur
erstere sind beim objektivierten Unternehmenswert bewertungsrelevant (Tz. 88).

Der Basiszins ist kiinftig ausschlieBlich aus der Zinsstrukturkurve des Bewertungsstichtags
(ohne Durchschnittsbildung und Rundungsregelung) abzuleiten; siehe hierzu Fall 53.

Das CAPM dient weiter als vorrangig Methode zur Ableitung von Eigenkapitalkosten. Nur
im begriindeten (!) Ausnahmefall konnen die Eigenkapitalkosten nach Tz. 111 auch nach
anderen Ublichen und anerkannten Verfahren hergeleitet werden.

Weichen die laufzeitdquivalenten Fremdkapitalkosten wesentlich vom Basiszins ab, ist bei
den Anpassungsformeln fur die Betafaktoren nach Tz. 107 das sog. Debt-Beta zu bertick-
sichtigen; siehe hierzu Fall 79.

Als Diskontierungszinssatz der finanzierungsbedingten Steuerwirkungen (Tax Shields) bei
Anwendung der Adjusted-Present Value Methode ist ein risikoaquivalenter Zinssatz zu
verwenden. Neben den Fremdkapitalkosten kénnen dies auch die Eigenkapitalkosten des
unverschuldeten Unternehmens sein (Tz. 44); siehe hierzu Fall 93.
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» Im Rahmen der Berichterstattung ist im Gutachten nach Tz. 116 zu begriinden, welche
Finanzierungspolitik und welcher Risikogehalt der Tax-Shield unterstellt worden ist.

» Wird vereinfachend die DCF-WACC Methode mit konstanter Kapitalstrukturpramisse ver-
wendet, sind im Gutachten zwingend die damit verbundenen impliziten Fremdkapitalbe-
stande der Planung sowie die resultierenden Zahlungsiiberschisse an die Eigenkapitalge-
ber (Flows to Equity) offenzulegen. Die Plausibilitdt dieser Annahme ist zu beurteilen
(Tz. 42); siehe hierzu Fall 98.

Literaturhinweise: Berger, K. / Knoll, L.: Objektivierte Unternehmensbewertung und internatio-
nale Bewertungsstandards, BewP 4/2009, S. 2 ff.; Henselmann, K.: Griinde und Formen typisier-
ter Unternehmenswerte, BFuP 2006, S. 149 ff.; Kiinnemann, M.: Objektivierte Unternehmens-
bewertung, 1985; Nicklas, J.: Vergleich nationaler und internationaler Standards der Unterneh-
mensbewertung, 2008; Wollny, C.: Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl,, 2010, insb.
S. 35 ff.

FALL 7:
Preisbildung und Wertarten im Sprachgebrauch

Aufgabe:
Beschreiben Sie die folgenden Wertarten:

Beizulegender Zeitwert (Fair Value)
Fair Market Value

Verkehrswert

Gemeiner Wert

Teilwert

Beizulegender Wert

Nutzungswert (Value in Use)

YVYyVYVYVYYVYY

Losung:

Unterschiede zwischen Wert und Preis kdnnen in der praktischen Anwendung zu Missverstand-
nissen fuhren. International ist Uberwiegend ein Wertverstandnis vorherrschend, welches den
Wert als den Preis versteht, der an einem (funktionsfahigen) Markt zustande kommt. Liegen
solche Preise nicht vor, sind sie mit Hilfe von Bewertungsverfahren moglichst marktnah zu app-
roximieren. Beispiele hierfiir sind der Fair Value (beizulegender Zeitwert) nach IFRS oder US-
GAAP oder auch der ,Fair Market Value®.
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IFRS 13 (Fair Value Measurement) definiert den Begriff Fair Value fiir Zwecke der IFRS®® Rech-
nungslegung wie folgt:

... the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly
transaction between market participants at the measurement date...”

Insbesondere folgende Typisierungen bestimmen den Fair Value nach IFRS:

» Ergebnis einer geregelten Transaktion

» Absatzmarktorientierung (Exit Price)

» Marktbasierte (durchschnittlicher Markterwerber) statt unternehmensspezifische Bewer-
tungsperspektive

» Berlicksichtigung der Qualitat von Inputfaktoren nach der Fair Value Hierarchie

Die Wertart Fair Value ist international neben der Rechnungslegung auch noch in anderen Be-
wertungssituationen relevant. Die US-amerikanische Rechtsprechung zum ,,shareholder dispu-
te, aber auch zum Scheidungsrecht verwendet (teilweise) den Begriff Fair Value. Die inhaltliche
Ausgestaltung ist jedoch maRgeblich gepragt von der bundesstaatlichen Rechtsprechung zum
jeweiligen Bewertungssanlass (case law) und keineswegs einheitlich.

Auch die Bewertungs- und Berichterstattungsstandards im Privat Equity-Bereich* nehmen
Bezug auf den Fair Value, teils mit identischer, teils mit abweichenden Definitionen im Vergleich
zur internationalen Rechnungslegung.

Durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) wurde der beizulegende Zeitwert als
bilanzieller BewertungsmaRstab in § 255 Abs. 4 HGB verankert:

»Der beizulegende Zeitwert entspricht dem Marktpreis. Soweit kein aktiver Markt besteht,
anhand dessen sich der Marktpreis ermitteln |asst, ist der beizulegende Zeitwert mit Hilfe
allgemein anerkannter Bewertungsmethoden zu bestimmen. Lasst sich der beizulegende
Zeitwert weder nach Satz 1 noch nach Satz 2 ermitteln, sind die Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten gem. § 253 Abs. 4 HGB fortzufiihren. Der zuletzt nach Satz 1 oder 2 ermit-
telte beizulegende Zeitwert gilt als Anschaffungs- oder Herstellungskosten im Sinn des Sat-
zes 3."

Die Wertart Fair Market Value ist der maligebliche Wert im Zusammenhang mit steuerlichen
Bewertungsanlassen in den USA und Kanada.

Nach dem International Glossary of Business Valuation Terms ist der Begriff Fair Market Value
bspw. wie folgt definiert:

13 Zuridentischen Definition nach US-GAAP siehe ASC 820.
14 Eine Ubersicht tiber die Standards finden Sie im Anhang.
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Fair Market Value ,is the price, expressed in terms of cash equivalents, at which property
would change hands between a hypothetical willing and able buyer and a hypothetical will-
ing and able seller, acting at arms length in an open and unrestricted market, when neither
is under compulsion to buy or sell and when both have reasonable knowledge of the rele-
vant facts. [Note: In Canada, the term ,price” should be replaced with the term ,highest
price.”]“

Der Fair Market Value ist ein hypothetischer Transaktionspreis zwischen vertragswilligen, sach-
kundigen Transaktionspartnern. Hier zeigt sich bereits ein landerspezifischer Unterschied, da in
Kanada die Definition ,highest price” bereits auf die Berlicksichtigung moglicher
Synergiepotenziale hindeutet.

Der vorstehenden Definitionen ist gemeinsam, dass es sich um die Abschatzungen hypotheti-
scher fairer Marktpreise handelt. Diese sind von tatsdchlich gezahlten Preisen zu unterscheiden,
lassen sich aber ggf. daraus ableiten. Liegen keine vergleichbaren Preise vor, wird regelmaRig
auf modellbasierte Bewertungsverfahren zuriickgreifen. Dabei handelt es sich regelmaRig um
typisierte und objektivierte Ertrags- bzw. DCF-Bewertungen.

In Deutschland wird hierfiir der Begriff Verkehrswert verwendet (siehe auch Fall 166). Zielset-
zung ist auch hier die Ermittlung eines hypothetischen fairen Preises, der ,im gewohnlichen
Geschaftsverkehr unter normalen Umstanden® zu erzielen ware und zwar:

» unabhangig von bestimmten Kaufern oder Verkaufern,
» bestehender Kauf- bzw. Verkaufsbereitschaft und
» ohne aullergewbhnliche Umstande.

Im Deutschen Steuerrecht sind insbesondere die beiden Wertarten gemeiner Wert und Teilwert
relevant.

Nach § 9 BewG ist der gemeine Wert

. durch den Preis bestimmt, der im gewdhnlichen Geschaftsverkehr nach der Beschaffen-
heit des Wirtschaftsgutes bei einer VerauRerung zu erzielen ware. Dabei sind alle Umstan-
de, die den Preis beeinflussen, zu beriicksichtigen. Ungewdhnliche oder persénliche Ver-
héltnisse sind nicht zu beriicksichtigen.”

Der gemeine Wert ist der zentrale WertmaRstab im Erbschaft- und Schenkungsteuerrecht. Im
Ertragsteuerrecht kommt er z. B. bei bestimmten einmaligen Vorgangen wie Umwandlungen
zur Anwendung. Zum Nachweis im Inland steuerpflichtiger stiller Reserven und nachfolgender
Verlustnutzung nach einem Anteilserwerb verweist § 8c Abs. 1 Satz 7 KStG auf den gemeinen
Wert. Im AulRensteuerrecht ist er bspw. im Rahmen der Wegzugsbesteuerung nach § 6 AStG
relevant. Auch der gemeine Wert ist eine Verkehrswertkonzeption.
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Anders dagegen der Teilwert. Nach § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 3 EStG bzw. § 10 BewG ist der ,Teilwert”

... der Betrag, den ein Erwerber des ganzen Unternehmens im Rahmen des Gesamtkauf-
preises fir das einzelne Wirtschaftsgut ansetzen wiirde. Dabei ist davon auszugehen, dafd
der Erwerber das Unternehmen fortfiihrt.”

Der Teilwert ist im Rahmen des Einkommen- und Korperschaftsteuerrechts insbesondere bei
Abschreibungen von Beteiligungen bei dauernder Wertminderung bzw. Uberpriifung dieser
Abschreibung auf Wertaufholung sowie (offenen und verdeckten) Einlagen und Entnahmen
relevant.

Bei Ermittlung des Teilwerts werden die Wirtschaftsguter unter Berlicksichtigung ihrer Verbun-
denheit mit anderen Vermogenswerten des Betriebsvermégens bewertet. Hier liegt die Vorstel-
lung zugrunde, dass Wirtschaftsglter in einem lebenden Betrieb wertmaRig von der Ertrags-
kraft des Betriebs profitieren und deshalb ihr Wert im Zusammenhang mit einem rentablen
Betrieb hoher ist, als wenn sie aus dem Betriebszusammenhang losgeldst waren.

Die Rechtsprechung hat zur Konkretisierung der Teilwertermittlung sog. widerlegbare Teilwert-
vermutungen aufgestellt.

Fir nicht borsengehandelte Anteile an Kapitalgesellschaften (als nicht abnutzbarer Anlagege-
genstand) entspricht der Teilwert zundchst den Anschaffungs- und Herstellungskosten. Diese
Vermutung ist insbesondere dann widerlegbar, wenn sich diese Beteiligung als FehimaBnahme
herausstellt. Ein weiteres Kriterium waren gesunkene Wiederbeschaffungskosten. Bei der Er-
mittlung des Teilwerts der Beteiligung ist auch zu berticksichtigen, dass ggf. ein Wert fur die
funktionale oder sonstige wirtschaftliche Bedeutung der Beteiligung fiir den Betrieb des Mut-
terunternehmens zu beriicksichtigen ist. Damit entspricht der Teilwert konzeptionell eher einer
subjektiven Wertkonzeption als einer Verkehrswertkonzeption und hat damit groRe Ahnlichkeit
zum niedrigeren beizulegenden Wert im Handelsrecht.

Nach § 253 Abs. 1 Satz 1 HGB sind Beteiligungen im Handelsrecht mit ihren Anschaffungskos-
ten zu bewerten. Ist einer Beteiligung (Finanzanlage) am Abschlussstichtag ein niedrigerer Wert
beizulegen, so darf gem. § 253 Abs. 3 Satz 4 HGB eine auerplanmafRige Abschreibung auf die-
sen vorgenommen werden; sie muss vorgenommen werden, wenn die Wertminderung voraus-
sichtlich dauerhaft ist (§ 253 Abs. 3 Satz 3 HGB).

Nach IDW RS HFA 10 ist der beizulegende Wert aus dem Ertragswert abzuleiten, wenn kein
verbindliches Kaufangebot vorliegt. Liegt ein solches nicht vor und ist ein Verkauf der Beteili-
gung geplant, ist zur Ermittlung des beizulegenden Werts auf den objektivierten Unterneh-
menswert nach IDW S 1 abzustellen.
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Soll die Beteiligung weiterhin gehalten werden, ist der beizulegende Wert i.S.des IDW RS
HFA 10 als subjektiver Wert aus Sicht der die Beteiligung haltenden Gesellschaft' zu interpretie-
ren. Dabei sind insbesondere echte Synergieeffekte dann zu berticksichtigen, wenn sie

» durch die bilanzierende Gesellschaft,
die zu bewertende Beteiligungsgesellschaft oder
» Tochterunternehmen dieser beiden Gesellschaften

v

realisiert werden kénnen. Da auf die bilanzierende Unternehmung als Bewertungssubjekt abge-
stellt wird, handelt es sich bei dem subjektiven Wert nach IDW RS HFA 10 um einen Wert vor
personlicher Einkommensteuer. Es erfolgt kein ,Durchrechnen bis auf die, hinter der bilanzie-
renden Unternehmung stehenden, Anteilseigner.

Eine vergleichbare Bewertungsperspektive nimmt der ,Nutzungswert” (Value in Use) nach
IAS 36, der neben dem beizulegenden Wert abzgl. Verkaufskosten (Fair Value less cost to sale)
den erzielbaren Betrag (recoverable amount) furr die Folgebewertung bestimmt. Der Nutzungs-
wert ist ausfihrlich in IAS 36.30 bis 36.57 sowie Anhang A zu IAS 36 konkretisiert. Fir die Ermitt-
lung der bewertungsrelevanten Zahlungsiiberschiisse kdnnen (analog IDW RS HFA 10) echte
Synergieeffekte berticksichtigt werden. Da der Nutzungswert den Wert des Vermogensgegen-
standes in seinem gegenwartigen Zustand widerspiegeln soll, diirfen Effekte aus kiinftigen
Erweiterungsinvestitionen und Restrukturierungen nicht berticksichtigt werden. Darliber hinaus
sollen Finanzierungswirkungen unberiicksichtigt bleiben. Die beim beizulegenden Zeitwert (Fair
Value) einzunehmende Perspektive des durchschnittlichen Markterwerbers wird beim Nut-
zungswert durch die Perspektive der bilanzierenden Unternehmung ersetzt.

Bereits hier wird deutlich, wie wichtig ein Verstandnis der jeweiligen Bewertungssituation fiir
die Anwendung von Bewertungsregeln ist. Die Bewertungssituation wird, neben dem Bewer-
tungsanlass, auch ganz wesentlich vom jeweiligen Bewertungsumfeld gepragt (siehe auch
Fall 178).

Literaturhinweis: Ballwieser, W. / Beyer, S. / Zelger, H.: Unternehmenskauf nach IFRS und HGB, 3.
Aufl. 2014; Beumer, J. / Duscha, H.: Steuerliche Bewertungsanlasse, in: Peeméller, V. (Hrsg.), Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung, 6.Aufl., 2015, S.1411 ff,; Gerling, C.: Unterneh-
mensbewertung in den USA, 1985; Larson, S. M.: Bewertungen im M&A-Markt fir kleine und
mittlere Unternehmen in den USA, in: Seiler, K.: Unternehmensbewertung, 2004; Nicklas, J.:
Vergleich nationaler und internationaler Standards der Unternehmensbewertung, 2008;
Schmidt, I.. Umfassende Bilanzbewertung zum Fair Value: in Egner, T. / Henselmann, K. /
Schmidt, L.: Steuern und Rechnungslegung — Festschrift fuir Jochen Sigloch zum 65. Geburtstag,
2009, S.767 ff. m.w. N.; Wollny, C.: Der objektivierte Unternehmenswert, 2. Aufl.,, 2010, insb.
S. 41 ff.

15 In diesem Verstandnis wird die bilanzierende Unternehmung als ,Bewertungssubjekt” verstanden. Subjektive Werte
kann es im eigentlichen Sinne allerdings nur aus der Perspektive von Personen als Subjekte zu Unternehmungen ge-
ben.
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FALL 8:
Prozess der Unternehmensbewertung

Aufgabe:

1. Skizzieren Sie die wesentlichen Schritte eines Prozesses der Unternehmensbewertung vom
Auftrag bis zur Berichterstattung.

2. Welche Funktion haben Arbeitspapiere im Rahmen einer Bewertung?

Losung:

zul.

Der Prozess der Unternehmensbewertung lasst sich wie folgt skizzieren:

Im Anschluss an Auftragserteilung und Klarung grundsatzlicher Fragen (nicht selten in Form

eines Kick-Off Meetings) finden Wettberwerbsanalysen, Unternehmensanalysen und die eigent-

liche Ermittlung des Unternehmenswerts statt. Hierzu erfolgt eine Berichterstattung. Den ge-
samten Prozess begleitet die Anlage von Arbeitspapieren (siehe folgende Abbildung).
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Zu 2.

Arbeitspapiere sind eine notwendige MaRBnahme zur Durchfiihrung und Qualitatssicherung
eines Bewertungsprojektes. Sie zwingen das Bewerterteam empfangene Unterlagen sowie
durchgefiihrte Analysen und Berechnungen lber den gesamten Zeitzyklus des Bewertungspro-
jektes vollstandig festzuhalten sowie geordnet abzulegen und damit nachweisbar zu dokumen-
tieren.

Arbeitspapiere sollten klar und Ubersichtlich strukturiert sein und einen Riickschluss darauf
zulassen,

wer, wann, was von wem bekommen hat,

wer, wann, was analysiert bzw. berechnet hat,

welche Quellen dafiir herangezogen wurden und

was die Schlussfolgerung fur die Bewertung daraus ist.

vyvyVvyy

Sie sollten so aufgebaut und abgelegt sein, dass sich ein sachkundiger Dritter in angemessener
Zeit

» ein Bild Uber die Projektabwicklung machen kann,

das Bewertungsergebnis nachvollziehen kann und

» die Auswirkungen der getroffenen Annahmen auf den Unternehmenswert abschatzen
kann (siehe auch IDW S 1 Tz. 174)

v

Es empfiehlt sich, die Ablage der Arbeitspapiere inhaltlich in ahnlicher Form wie die Berichter-
stattung im Bewertungsgutachten bzw. den Prozessschritten (siehe Teilaufgabe 1) zu struktu-
rieren.

Arbeitspapiere helfen dem Bewerter bei der Beantwortung von Riickfragen und sind eine wich-
tige Nachweisquelle in Haftungsfallen.

Im Rahmen der Projektliberwachung sollten Arbeitspapiere auch einer Durchsicht unterzogen
werden. Flr den Projektleiter sind Arbeitspapiere eine wichtige Informationsquelle tiber die Art
und Weise, wie sich Mitarbeiter organisieren und wie sie Aufgabenstellungen inhaltlich umge-
setzt haben.
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B. Grundfragen von Ertragswerten

FALL 9:
Finanzmathematische Grundlagen

Aufgaben:

1. Aufzinsen einzelner Zahlungen: Herr Meier besitzt heute einen Geldbetrag von 40.000, den
er fir 3 Jahre nicht benétigt. Eine Bank macht ihm ein Angebot (fiir die kommenden 3 Jahre)
jeweils 6% Zinsen jahrlich fiir den angelegten Betrag zu gewahren. Wenn Meier zwischen-
zeitlich gewahrte Zinsen immer wieder anlegt, welcher Geldbetrag steht ihm dann nach 3
Jahren zur Verfligung?

2. Abzinsen einzelner Zahlungen: Der Vater von Frau Schmidt erwartet in 5 Jahren die Auszah-
lung einer groReren Summe aus einer Lebensversicherung. Er hat ihr angekiindigt, dass sie
daraus von ihm einen Betrag von 20.000 erhalt. Sie mochte aber schon heute eine Weltreise
machen. Welchen Betrag kénnte Frau Schmidt dafiir ausgeben, wenn die Bank 7% Zinsen
pro Jahr verlangt und Tilgung sowie Zinsen des Kredits vollstandig aus der Zahlung von
20.000 in 5 Jahren erfolgen sollen?

3. Abzinsen von Zeitrenten: Frau Schlau hat in einer Quizsendung als ersten Preis eine jahrliche
Rente von 25.000, gezahlt jeweils nachschiissig am Jahresende, fiir eine Dauer von 4 Jahren
gewonnen. Bestimmen Sie den Wert des Preises im Vergleich zu einer sofortigen Auszah-
lung, wenn Geldanlagen am Kapitalmarkt zu 5% méglich sind.

4. Abzinsen ewiger Renten: Wie hoch ware der Wert der Rente von Frau Schlau, wenn diese an
sie selbst bzw. ihre Erben fiir die Dauer von 10 Jahren, 20 Jahren, 100 Jahren oder ewig ge-
zahlt wiirde?

5. Abzinsen steigender ewiger Renten: Im Unterschied zu 4. sei zusatzlich vorgesehen, dass die
ewige Rente zum Inflationsausgleich um 3% pro Jahr angehoben wird (also 25.000, 25.750,
26.522,50 usw.).

Losungen:

zu l.

Es ist der Vermogensendwert am 31.12.t; zu berechnen. Der Aufzinsungsfaktor fir 3 Jahre =
(1+i)’ zinst den in t, verfiigbaren Kapitalbetrag von 40.000 unter Beriicksichtigung von Zins
und Zinseszinseffekten auf den in t; verfligbaren Kapitalbetrag i. H. von 47.641 auf:

V2 =20, -(1+i)’ =40.000-(1+0,06) =40.000-1,1910 =47.641
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Zeitpunkt t, t; t, t,
Geldanlage Stand 01.01. 40.000 42.400 44.944
Zinszahlung (i = 6%) +2.400 +2.544 +2.697
Geldanlage Stand 31.12. 40.000 42.400 44.944 47.641
Entnahmen 0 0 0 Alles
zu 2.
Der Abzinsungsfaktor (Diskontierungsfaktor) fiir 5 Jahre = (1+i)7 =W zinst den in t; ver-
+i

flgbaren Kapitalbetrag 20.000 unter Berticksichtigung von Zins und Zinseszinseffekten auf den
in t, verfugbaren Betrag 14.260 ab.

i _ 205 _ 20.000 _ 20.000

Th o S = =20.000-0,7130=14.260
(1+if (1+0,07° 1,4026

Zeitpunkt t, t, t, t; t, ts

Kredit Stand 01.01. -14.260 —15.258 -16.326 -17.469 -18.692

Zinsen (i=7%) -998 -1.068 -1.143 -1.223 -1.308

Kredit Stand 31.12. -14.260 —15.258 -16.326 -17.469 -18.692 —20.000

Tilgung (endfallig) 0 0 0 0 0 Alles
zu 3.

@+i)*-1_1-(1+i)"*
i1+ i

gen (25.000) mit der Laufzeit 4 Jahre unter Beriicksichtigung von Zins und Zinseszinseffekten
aufden in t, verfligbaren Kapitalbetrag 88.649 ab.

Der Rentenbarwertfaktor (4 Jahre) = zinst die Reihe gleich hoher Zahlun-

(1+0,05)* -1

m=25.000-3,5460=884649
,05-(1+0,

C,=25.000-
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Zeitpunkt t, t, t, t, t,

Rentenzahlung +25.000 +25.000 +25.000 +25.000

Barwertfaktor
(i=5%) 0,9524 0,9070 0,8638 0,8227
Summe der 3,5460

Barwertfaktoren

Einzelbarwert der
Rentenzahlungen 23.809,52 22.675,74 21.595,94 20.567,56

Summe 88.649
Einzelbarwerte

zu 4.
Rentenzahlungsdauer 10Jahre 20 Jahre 100 Jahre ewig
Rentenhohe p. a. +25.000 +25.000 +25.000 +25.000
Rentenbarwertfaktor 7,7217 12,4622 19,8479 20,0000
(i=5%, nJahre)
Wert der Rente per t, 193.043 311.555 496.198 500.000

Mit Zunahme der Laufzeit (n) nimmt der Faktor (1+i)"in der Rentenbarwertformel immer wei-
ter ab. Fir die unendliche Laufzeit wird er Null und der Rentenbarwertfaktor vereinfacht sich zu

1-(1-)" 1-(1-)~ 1 1

RBF” = . = - === =20
i i i 0,05
zu 5.

Zeitpunkt t, t, t, usw. ..ewig
Rentenhohe 01.01. 25.000 25.750

nachschissiges Wachs-

tum der Rente (g = 3%) 750 772,50

Rentenhohe 31.12. 25.000 25.750 26.522,50

Hierbei handelt es sich um eine unendlich geometrisch wachsende, nachschiissige Reihe (mit
der Wachstumsrate g hier = Inflationsrate 3%). Der Barwert dieser Reihe errechnet sich nach:

zU, 70,-(1+g) 25.000-(1+0,03) 25.750

Co =+
i-g i-g 0,05-0,03 0,02

=1.287.500
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FALL 10:
Verfahren der Investitionsrechnung

Aufgabe:

Geben Sie einen kurzen Uberblick Giber die Verfahren der Investitionsrechnung.

Losung:
Die Methoden der Investitionsrechnung lassen sich in drei Gruppen einteilen:

» Vollstandiger Finanzplan (mit beliebigen Zielzahlungsstrukturen)

» Dynamische Investitionsmodelle (mit drei typischen Zielzahlungsstrukturen als Kapital-
wertmethode, als Annuitdtenmethode und als Endwertmethode)

» Statische Investitionsmodelle (Gewinnvergleichsrechnung entsprechend der Zielzahlungs-
struktur der Annuitdtenmethode)

Bereits der vollstandige Finanzplan nimmt verschiedene Vereinfachungen gegenlber der Reali-
tat vor: Das Modell umfasst nur einen begrenzten (Detail)Planungshorizont von z. B. 8 Jahren;
die Zahlungszeitpunkte des zu beurteilenden Objekts (Investitionsprojekt, Unternehmen) wer-
den vereinfacht (z. B. nur zum Jahresende) und zum Vergleich mit dem zu beurteilenden Objekt
zieht man nur eine begrenzte Anzahl von anderen Investitions- und Finanzierungsalternativen
heran.

Ausgangspunkt ist ein gegebener Kassenbestand an Finanzmitteln sowie der prognostizierte
Zahlungsiiberschuss der Investition. Gesucht wird eine Zielzahlungsreihe (Entnahme von Gel-
dern fiir Konsumzwecke), bei der man sich auf eine bestimmte zeitliche Struktur innerhalb des
Planungszeitraums festlegen muss. Typischerweise wahlt man eine der folgenden Strukturen:

» maximaler Konsum zum Ende des Zeitraums in t,, und kein Konsum in den anderen Jahren
(Vermodgensendwertstreben);

» maximaler Konsum gleichmaRig verteilt liber alle Jahre des Planungszeitraums von t, bis ty
und keine besonderen Konsumentnahmen zu Beginn oder Ende (Entnahmestreben);

» maximaler Konsum gleich zu Beginn der Investition in t, und Verzicht auf jegliche Konsum-
entnahmen spater (Vermégensbarwertstreben).

Durch die gegebenen Finanzierungs-, Finanzanlage- und sonstigen Vergleichsinvestitionsalter-
nativen formt man Anfangskassenbestand und Objektzahlungsreihe in die gewiinschte Zielzah-
lungsstruktur um.

Werden zwei Investitionen A und B verglichen, so ist dann diejenige vorzuziehen, die z.B. die
hoheren Konsumentnahmen in t, erlaubt (bei identischem Verzicht auf Entnahmen von t; bis

t,).
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Die dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung vereinfachen noch weiter. Anstelle der
verschiedenen Finanzierungs- und Investitionsmoglichkeiten des Vollstandigen Finanzplans tritt
hier nur der Kalkulationszinssatz i. Der Kalkulationszins hat somit die Aufgabe, die Finanzierung
und (Wieder)Anlage (unsichtbar im Hintergrund) ablaufen zu lassen. Damit wird ein sog. voll-
kommener Kapitalmarkt unterstellt: Zu dem Zinssatz i kénnen in beliebiger Hohe Kredite auf-
genommen und Gelder angelegt werden. Transaktionskosten gibt es nicht.

Mit dieser Annahme vereinfacht sich die Rechnung erheblich. Da der anfangliche Kassenbe-
stand unter diesen Bedingungen keinen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit einer Investitionsal-
ternative hat, braucht man ihn in der Rechnung nicht mit zu berticksichtigen. Zeitliche Ver-
schiebungen zwischen Objektzahlungsreihe und gewiinschter Zielzahlungsstruktur lassen sich
einfach durch Auf- und Abzinsen miti erreichen:

Beispiel:

» Kalkulationszinssatz i=20%
» Objekt-Zahlungstberschuss in t;: ZU,; = 400

Gesucht ist der Barwert dieser Zahlung in t,:
By (1+i)=20;

g~ 20 _ 400 _ 400 .. g
(L+i  1,20° 1,728

Alternativ konnte man die Zahlung auch z. B. auf den Endzeitpunkt t; aufzinsen:

Z0,- (1 +i)° =V,
V=20, (1+i)°=400-1,2°=400-2,48832 = 995,33

Bezieht man alle Objekt-Zahlungsiiberschiisse auf t, (Vermogensbarwertstreben), so spricht
man von der sog. Kapitalwertmethode.

Der Kapitalwert C, ist definiert als:

N z0
G= !
° t;(m)t

Formt man alle Zahlungen nach t, um (Vermogensendwertstreben), so gibt dies die sog. End-
wertmethode wieder. Bei einer gleichmaRigen Verteilung liber t, bis ty (Entnahmestreben)
entspricht dies der sog. Annuitatenmethode.

Die statischen Verfahren der Investitionsrechnung pauschalieren noch weiter, indem sie auch
alle unregelmaBigen Zahlungen (wie Investitionsausgabe oder Restveraulerungserlose)
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gleichmalig Gber alle Planungsperioden zu verteilen suchen. Dabei treten Fehler auf, welche die
Aussagekraft der Ergebnisse einschranken. Da sie aullerdem flr die Unternehmensbewertung
als besonderem Anwendungsfall der Investitionsrechnung nicht anwendbar sind, kénnen sie im
Folgenden vernachlassigt werden.

FALL 11:
Investitionsbeurteilung mit der Kapitalwertmethode

Sachverhalt:

Investor Schnell steht vor der Entscheidung, eine Maschine mit einer Nutzungsdauer von 3
Jahren anzuschaffen. Anschaffungskosten, Liquidationserlés und laufende Uberschiisse vor
Steuern sind der folgenden Aufstellung zu entnehmen:

Zeitpunkt t, t; t, ts
Zahlung bei Anschaffung —-2.000

Laufender Zahlungsuiberschuss +200 +700 +1.200
Liquidationserlos +500

Der Zinssatz am vollkommenen Kapitalmarkt betragt 10%.

Aufgaben:

1. Lohnt sich die Investition, wenn keine Steuern erhoben werden?
2. Was konnte Herr Schnell maximal fiir die Maschine bezahlen, damit der Kapitalwert gerade
gleich null ware?
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Losungen:

zu 1.
Zeitpunkt t, t, t, t,
Objekt-Zahlungsreihe —2.000 +200 +700 +1.700
Barwertfaktoren (i=10%) 1,00 0,9091 0,8264 0,7513
Einzelbarwerte —2.000,00 181,82 578,51 1.277,24
Kapitalwert C,* +37,57

Es ergibt sich ein Kapitalwert von +37,57. Die Investition ware folglich unter den getroffenen
Annahmen gegentber der Alternative vorteilhaft.

Zu 2.
Zeitpunkt t, t; t, t;
Objekt-Zahlungsreihe ? +200 +700 +1.700
Barwertfaktoren (i = 10%) 0,9091 0,8264 0,7513
Einzelbarwerte 181,82 578,51 1.277,24
Barwertsumme +2.037,57

Bei einer Anschaffungsauszahlung von 2.037,57 betragt der Kapitalwert null.

FALL12:
Investitionsbeurteilung mit einem Finanzplan

Aufgabe:

Es gelten die gleichen Angaben wie im vorherigen Fall. Zeigen Sie durch explizite Berlcksichti-
gung der Finanzierung, dass der Kalkulationszins 10% in der Kapitalwertmethode der korrekte
Diskontierungszinsfuf3 ist. Gehen Sie davon aus, dass Herr Schnell keine eigenen freien Finanz-
mittel besitzt und daher eine vollige Fremdfinanzierung erfolgt.



