1 Anlasse, Zwecke und Verfahren
der Unternehmensbewertung

1.1 Anlasse der Unternehmensbewertung

Im Vorfeld der Unternehmensbewertung muss sich der Bewerter Klarheit tiber den An-
lass und den Zweck seiner Bewertung verschaffen; ferner muss er das anzuwendende
Verfahren bestimmen. Klarheit iiber den Anlass ist schon deshalb notwendig, weil bei
Unternehmensbewertungen hiufig rechtliche oder vertragliche Bestimmungen zu be-
achten sind. Ohne die Kenntnis dieser Bestimmungen ist eine sachgerechte Bewertung
nicht méglich. Vom Zweck der Bewertung hingt die Konzeption des Wertes ab, den es
zu ermitteln gilt. Diese wiederum begrenzt die Menge der Bewertungsverfahren, die
fiir die Bewertung in Frage kommen. Oft werden zu ein und demselben Anlass meh-
rere Unternehmensbewertungen durchgefiihrt, wobei ggf. sogar verschiedene Verfahren
zum Einsatz kommen. Ergeben sich dabei differierende Wertgro3en, so bedeutet dies
nicht notwendigerweise, dass bei der Bewertung Fehler unterlaufen sind. Abweichun-
gen konnen vielmehr auch daraus resultieren, dass die ermittelten Wertgréf3en unter-
schiedlichen Zwecken dienen. Ein Streit dariiber, welches Bewertungsverfahren grund-
sdtzlich am besten geeignet ist, Unternehmen zu bewerten, macht deshalb keinen Sinn:
Die Eignung eines Bewertungsverfahrens richtet sich nach dem Zweck, der mit der Be-
wertung im Einzelfall verfolgt wird.

Tab. 1.1: Anldsse der Unternehmensbewertung

Bewertungen aufgrund
gesetzlicher Vorschriften

Bewertungen aufgrund ver-
traglicher Vereinbarungen

Freiwillige Bewertungen

Gesellschaftsrechtlich
bedingte Bewertungen

Familienrechtlich bedingte
Bewertungen

Erbrechtlich bedingte
Bewertungen

Steuerrechtlich bedingte
Bewertungen

Bewertungen aufgrund von
Abfindungsklauseln

Bewertungen aufgrund von
Schiedsklauseln

Bewertungen im Vorfeld von
Unternehmenskaufen und
-verkaufen

Bewertungen im Vorfeld von
Umwandlungsvorgangen

Bewertungen im Vorfeld
strategischer Entscheidun-
gen
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1 Anlasse, Zwecke und Verfahren der Unternehmensbewertung

Anlidsse fiir Unternehmensbewertungen lassen sich in verschiedener Weise klassifizie-
ren. Ein gingiges Klassifikationskriterium stellt auf die Verpflichtung zur Bewertung
in rechtlicher Hinsicht ab. Demnach sind Bewertungen aufgrund gesetzlicher Vor-
schriften, Bewertungen aufgrund vertraglicher Vereinbarungen und freiwillige Bewer-
tungen zu unterscheiden. Weitergehende Unterscheidungsmoglichkeiten gibt die vor-
stehende Tabelle wieder.

Bewertungen aufgrund gesetzlicher Vorschriften
Zu den wichtigsten gesellschaftsrechtlich bedingten Bewertungsanldssen gehoren der
Abschluss von Unternehmensvertrigen, Eingliederungen oder der Ausschluss von Min-
derheitsgesellschaftern (Bewertungsanlisse gemifd AktG) sowie Verschmelzungen und
Spaltungen (Bewertungsanlisse gemif UmwG). Des Weiteren kénnen dieser Gruppe
Bewertungen zugerechnet werden, die der externen Rechnungslegung dienen. Fami-
lienrechtlich bedingte Bewertungen umfassen vor allem Unternehmensbewertungen
zur Bestimmung des Zugewinnausgleichs bei Ehescheidungen. Erbrechtlich bedingte
Bewertungen haben z.B. Erbteilungen oder die Bemessung des Pflichtteils zum Gegen-
stand. Dartiber hinaus gibt es eine Vielzahl weiterer gesetzlich vorgeschriebener Bewer-
tungen. Es versteht sich von selbst, dass sich der Bewerter bei einer gesetzlich vorge-
schriebenen Bewertung eingehend mit den rechtlichen Vorgaben, der Kommentarlage
und der Rechtsprechung zu dem spezifischen Bewertungsanlass vertraut machen muss.

Bewertungen aufgrund vertraglicher Vereinbarungen

Bei den Bewertungen aufgrund vertraglicher Vereinbarungen ist zunichst die Bestim-
mung der Abfindung von Gesellschaftern, die aus Personengesellschaften ausschei-
den, anzufiihren. Zwar existiert hierfiir in § 738 BGB eine gesetzliche Regelung, jedoch
wird diese in aller Regel durch eine Abfindungsklausel im Gesellschaftsvertrag abbe-
dungen. Diese Abfindungsklausel gibt vor, wie bei der Bemessung der Abfindung zu
verfahren ist. Dariiber hinaus findet man z.B. in Vertrigen iiber Gemeinschaftsunter-
nehmen Schiedsklauseln, auf deren Grundlage im Konfliktfall eine Losung gefunden
werden soll, ohne dass es zu zeitaufwendigen und kostenintensiven gerichtlichen Aus-
einandersetzungen kommt. Solche Schiedsklauseln kénnen ebenfalls Unternehmens-
bewertungen erforderlich machen. In allen Fillen vertraglich vereinbarter Bewertungen
muss sich der Bewerter zundchst mit der rechtlichen Zuléssigkeit der jeweiligen Klausel
auseinandersetzen. Hierzu sind insbesondere die gesetzlichen Vorschriften zu sichten,
die mafigeblich wiren, wenn es die vertraglichen Bestimmungen nicht gibe. Eine wich-
tige Aufgabe besteht aufgrund der Interpretationsbediirftigkeit vertraglicher Klauseln
regelmifig auch darin, den Willen der Vertragsparteien zum Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses zu erforschen.

Freiwillige Bewertungen
Freiwillige Bewertungen werden im Vorfeld von Unternehmenskiufen und —verkiufen
durchgefiihrt, um Preisvorstellungen zu bilden. Analog gilt dies auch fir Umwandlungs-
vorginge, wie z.B. Verschmelzungen oder Spaltungen, bei denen Vermégenspositionen
ausgetauscht werden. Dariiber hinaus dienen freiwillige Bewertungen der Beurteilung
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1.2 Zwecke der Unternehmensbewertung

strategischer Alternativen. Welche Bedeutung den Bewertungsergebnissen hierbei zu-
kommt, ist von der unternehmerischen Zielsetzung abhingig: Bei einem Unternehmen
mit einer strikten Shareholderorientierung gilt jede Mafinahme, die zu einer Erhhung
des Unternehmenswertes fiihrt, als vorteilhaft, jede Mainahme, die diesen vermindert,
gilt als nachteilig. Aber auch fiir Unternehmen mit einer Stakeholderorientierung ist der
Unternehmenswert von Interesse, weil dieser neben anderen Zielgréf8en in die Beurtei-
lung von strategischen Alternativen eingeht. In beiden Fillen wird man zur Abschit-
zung der wertmifligen Konsequenzen nicht notwendigerweise umfingliche Bewertun-
gen durchfiihren miissen. Gleichwohl sind Unternehmensbewertungen ein zentrales
Instrument der Entscheidungsfindung.

1.2 Zwecke der Unternehmensbewertung
Der Zweck der Bewertung bestimmt die Funktion, die der Bewerter innehat. Je nach-
dem, ob die Bewertung im Zusammenhang mit einer Anderung der Eigentumsverhilt-

nisse in Bezug auf das Unternehmen steht, unterscheidet man Haupt- und Nebenfunk-
tionen. Einen Uberblick iiber die Bewertungsfunktionen gibt nachstehende Tabelle:

Tab. 1.2: Funktionen der Unternehmensbewertung

Hauptfunktionen der Bewertung Nebenfunktionen der Bewertung

Beratungsfunktion Informationsfunktion

Schiedsfunktion Kommunikationsfunktion

Argumentationsfunktion Steuerbemessungsfunktion
Beratungsfunktion

Gegenstand der Bewertung in der Beratungsfunktion ist die Bestimmung von Ent-
scheidungswerten. Im einfachsten Fall handelt es sich dabei um Preisober- bzw. -unter-
grenzen fiir potenzielle Unternehmenskaufer und -verkéufer. Die Preisobergrenze des
Kiufers entspricht demjenigen Preis, bei dem der Kaufer gegeniiber dem Erwerb des
Unternehmens indifferent ist. Wiirde er einen héheren Preis zahlen, wire der Kauf des
Unternehmens fiir ihn nachteilig. Bei einem niedrigeren Preis bringt ihm die Transaktion
Vorteile. Analog ergibt sich die Preisuntergrenze aus der Sicht des potenziellen Verkaufers
als derjenige Preis, der nicht unterschritten werden darf, ohne dass die Verduf3erung des
Unternehmens zum Verlustgeschift wird. Preisober- und -untergrenzen werden im Vor-
feld von Preisverhandlungen bestimmt, um den Verhandlungsspielraum abzustecken.
Auf einer hoheren Abstraktionsebene sind Entscheidungswerte Ausdruck einer Sub-
jekt — Objekt — Objekt Relation. Im Mittelpunkt dieser Relation steht das Bewertungs-
objekt, das Unternehmen, das es zu bewerten gilt. Bei der Bewertung sind die Prife-
renzen des Bewertungssubjekts, etwa des potenziellen Kdufers oder Verkiufers des
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1 Anlasse, Zwecke und Verfahren der Unternehmensbewertung

Unternehmens, zu berticksichtigen. Aus den alternativen Handlungsmoglichkeiten
des Bewertungssubjekts wird ein Vergleichsobjekt, etwa eine Anlage am Kapitalmarkt,
konstruiert, die fiir das Bewertungssubjekt den gleichen Nutzen wie das Bewertungs-
objekt verkorpert. Der Preis, der fiir das Vergleichsobjekt zu entrichten wire, entspricht
dem gesuchten Entscheidungswert. Der Entscheidungswert ist demnach vom Prinzip
her eine subjektive, d.h. auf die Priferenzen und die Handlungsmdoglichkeiten eines
spezifischen Bewertungssubjekts abgestimmte Wertgrofle.

Schiedsfunktion

Wihrend die Bewertung in der Beratungsfunktion meist auf freiwilliger Basis beruht,
liegen Bewertungen in der Schiedsfunktion (Vermittlungsfunktion, Arbitriumfunk-
tion) regelmiflig gesetzliche Vorschriften oder vertragliche Vereinbarungen zugrunde.
Schiedswerte (Arbitriumwerte) werden vor allem immer dann benétigt, wenn es zu
einer Verlagerung des Eigentums an einem Unternehmen kommt, ohne dass der bis-
herige Eigentiimer dies verhindern kann, z.B. beim Ausschluss von Minderheitsaktio-
niren. In solchen Fillen muss der Bewerter einen Wertansatz finden, der die Interessen
der beteiligten Parteien berticksichtigt und tibergeordneten Gerechtigkeitsvorstellun-
gen geniigt. Idealtypisch werden dazu zunichst die Entscheidungswerte der beteiligten
Parteien bestimmt. Im Anschluss daran kommen Gerechtigkeitspostulate zum Einsatz,
mittels derer die Entscheidungswerte in einen Schiedswert iiberfiihrt werden. In der
Praxis hat sich dieses Procedere nicht durchgesetzt, da der Bewerter in der Schiedsfunk-
tion regelmifig nicht tiber die Informationen verfiigt, die fiir die Ermittlung der Ent-
scheidungswerte nétig wiren. Stattdessen wird auf mehr oder weniger direktem Wege
eine Wertgrof3e ermittelt, die den Anforderungen an einen Schiedswert gerecht wird.

Argumentationsfunktion

Der Bewerter in der Argumentationsfunktion bestimmt einen Argumentationswert.
Diese Wertgrof3e ist dazu gedacht, die Position einer Partei in Verhandlungen iiber den
Preis fiir ein Unternehmen oder in gerichtlichen oder aulergerichtlichen Auseinander-
setzungen zu fundieren oder zu stiitzen. Die zentrale Aufgabe des Bewerters besteht da-
rin, alle Bewertungsspielrdume zugunsten seiner Partei zu nutzen, um deren Interessen
durchzusetzen. Allerdings darf er keine iibertrieben einseitige Bewertung vorlegen, um
seine Glaubwiirdigkeit nicht zu gefihrden. Erforderlich ist in jedem Fall eine metho-
disch korrekte und allen rechtlichen Anforderungen gentigende Bewertung, die keine
formalen Angriffspunkte bietet. Der Nachweis eines methodischen Fehlers etwa hitte
sofort eine Schwichung der Verhandlungsposition zur Folge.

Den Zusammenhang der Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung sowie der da-
mit korrespondierenden Wertkonzeptionen fiir den Fall eines Unternehmenskaufs zeigt
die Abbildung auf der nichsten Seite. Auf der Geraden sind potenzielle Preise fiir das
Unternehmen abgetragen. Die Preisuntergrenze des Verkdufers und die Preisobergrenze
des Kdufers begrenzen die Bandbreite moglicher Verhandlungslosungen; es handelt sich
um die jeweiligen Entscheidungswerte. Der Kédufer wird in der Verhandlung typischer-
weise zunichst einen geringeren Preis als der Verkdufer vorschlagen; die Preisvorschlige
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1.2 Zwecke der Unternehmensbewertung

Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung

Beratungsfunktion Schiedsfunktion Argumentationsfunktion
Preisuntergrenze Verhandlungsergebnis Preisobergrenze
des Verkaufers Kaufpreis des Kaufers
I I I I I
Preisvorschlag Preisvorschlag Preis
des Kaufers des Verkaufers
Entscheidungswerte Schiedswerte Argumentationswerte
Wertkonzeptionen

Abb. 1.1: Hauptfunktionen und Wertkonzeptionen bei der Unternehmensbewertung

basieren auf Argumentationswerten. Im Idealfall bewegen sich die Preisvorstellungen so
lange aufeinander zu, bis ein Verhandlungsergebnis in Form eines von beiden Parteien
akzeptierten Kaufpreises erreicht wird.

Die Nebenfunktionen der Unternehmensbewertung werden in der Literatur unein-
heitlich abgegrenzt. Im Folgenden werden nur die drei wichtigsten Nebenfunktionen
angesprochen:

e Im Rahmen der Informationsfunktion geht es um die Ermittlung von Wertgrofien,
die fiir die Entscheidungsfindung von Bedeutung sind oder fiir Anreizsysteme beno-
tigt werden. Hierunter fallen vor allem Bewertungen, die der Beurteilung strategi-
scher Alternativen im Rahmen einer wertorientierten Unternehmensfiihrung dienen.
Zu denken wire etwa an Entscheidungen tiber Produktionsstandorte, Vertriebswege
oder Produkt/Markt — Kombinationen. Des Weiteren sind Bewertungen angespro-
chen, auf deren Grundlage Boni oder Gratifikationen an Mitarbeiter gezahlt werden.

e Die Kommunikationsfunktion umfasst Bewertungen, deren Ergebnis Dritten mit-
geteilt werden soll. Hierunter fallen z.B. Bewertungen, die im Zuge der externen
Rechnungslegung erforderlich werden, etwa im Rahmen der Bestimmung von Betei-
ligungsbuchwerten oder fiir den Impairmenttest. Dariiber hinaus sind der Kommu-
nikationsfunktion Bewertungen zuzuordnen, die der weitergehenden Information
der Kapitalmarktteilnehmer zur Pflege der Investor Relations dienen.

e Im Rahmen der Steuerbemessungsfunktion werden Besteuerungsgrundlagen z.B.
fiir Vermogens- oder Erbschaftsteuern bestimmt. Die Zweckabhingigkeit der Bewer-
tung wird in diesem Zusammenhang besonders deutlich. Denn aus Griinden der
Rechtssicherheit miissen Besteuerungsgrundlagen objektivierbar sein. Ein Bewer-
tungsverfahren, das dem Bewerter weitgehende Ermessensspielraume lisst, kommt
hierfiir nicht in Frage.
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1 Anlasse, Zwecke und Verfahren der Unternehmensbewertung

Praxis: Der objektivierte Wert nach den Verlautbarungen des Berufsstands

der Wirtschaftsprifer

In den Verlautbarungen des Berufsstands der Wirtschaftspriifer wird die erlduterte
Auflistung von Bewertungsfunktionen modifiziert. Die Argumentationsfunktion
entfillt, zusitzlich wird die sogenannte »Funktion des neutralen Gutachters« aufge-
fithrt. Diese wird wie folgt charakterisiert:

»In der Funktion als neutraler Gutachter wird der Wirtschaftspriifer als Sachverstin-
diger tétig, der mit nachvollziehbarer Methodik einen von den individuellen Wert-
vorstellungen betroffener Parteien unabhingigen Wert des Unternehmens — den ob-
jektivierten Unternehmenswert — ermittelt.«

Daneben findet sich folgende Erlduterung:

»Der objektivierte Unternehmenswert ist ein intersubjektiv nachpriifbarer Zu-
kunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner,

— der sich bei Fortfihrung des Unternehmens in unverdndertem Konzept und

— mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen seiner Marktchan-

cen und —risiken, finanziellen Moglichkeiten sowie sonstigen Einflussfaktoren
nach den Grundsitzen betriebswirtschaftlicher Unternehmensbewertung und unter
einer anlassbezogenen Typisierung der steuerlichen Verhiltnisse der Anteilseigener
bestimmen ldsst.«?

Aus theoretischer Sicht wird man die Funktion des neutralen Gutachters als Son-
derfall der Kommunikationsfunktion betrachten kénnen. Dies entspricht auch den
Intentionen des Berufsstands: »Der Wertermittlung kommt bei dieser Interpretation
eine Kommunikationsfunktion zu: Den Verhandlungspartnern sollen komprimierte
Informationen iiber die Ertragskraft des Unternehmens vermittelt werden.«

1.3 Verfahren der Unternehmensbewertung

Die Verfahren der Unternehmensbewertung lassen sich in Einzelbewertungsverfahren,
Multiplikatorverfahren und Kapitalwertverfahren einteilen. Einen Uberblick gibt die
Darstellung auf der nichsten Seite.

Einzelbewertungsverfahren
Bei den Einzelbewertungsverfahren liuft der Bewertungskalkiil auf eine Aufsummie-
rung von Einzelwerten hinaus. Der auf die Eigner des Unternehmens entfallende Unter-

1 Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.) (2008), Tz. 12.
2 Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.) (2014), S. 7.
3 Institut der Wirtschaftspriifer (Hrsg.) (2014), S. 7.
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1.3 Verfahren der Unternehmensbewertung

Verfahren der Unternehmensbewertung |

Y A l

Einzelbewertungs- Multiplikator- Kapitalwert-
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Abb.1.2: Verfahren der Unternehmensbewertung

nehmenswert entspricht der Summe der Vermogenswerte abziiglich der Schulden des
Unternehmens. Verfahrensunterschiede ergeben sich im Hinblick auf die Annahmen,
die der Bestimmung der Einzelwerte zugrunde gelegt werden: Die Substanzwertver-
fahren gehen von der Fortfithrung des Unternehmens aus. Der Unternehmenswert
entspricht demjenigen Betrag, der erforderlich wire, um ein vergleichbares Unterneh-
men zu errichten, und wird deshalb auch als Rekonstruktionswert bezeichnet. Je nach-
dem, ob dabei immaterielle Vermogenswerte in die Betrachtung einbezogen werden,
die nicht entgeltlich erworben wurden, spricht man von Voll- bzw. Teilrekonstruktions-
werten. Die Beriicksichtigung des Alters der Vermogenswerte fithrt im Weiteren zu der
Unterscheidung von Rekonstruktionsalt- und Rekonstruktionsneuwerten. Das Liqui-
dationswertverfahren dagegen geht von der Zerschlagung des Unternehmens aus. Die
aufzuaddierenden Einzelwerte entsprechen potenziellen Liquidationserlésen. Dabei ist
nicht zwingend von einer Verduflerung einzelner Vermogensgegenstinde auszugehen,
auch eine Verduflerung kompletter Anlagen, Werke oder sonstiger Unternehmensteile
kommt in Frage. Zu berticksichtigen sind auch die durch die Liquidation ausgelosten
Kosten.

Einzelbewertungsverfahren finden vor allem dann Anwendung, wenn der Zweck
der Bewertung eine Objektivierung erfordert, z.B. im Rahmen der Steuerbemessungs-
funktion. Ihr wesentlicher Nachteil besteht darin, dass die Wertermittlung nicht an dem
Nutzen ankniipft, den das Unternehmen als Ganzes erbringt. Einem hochprofitab-
len Dienstleistungsunternehmen mit nur geringem Anlagevermégen wird tendenziell
ein geringerer Wert beigemessen als einem wenig rentablen Produktionsunternehmen
mit umfangreichem Anlagenpark. Fiir Wertermittlungen im Rahmen der Beratungs-
und der Schiedsfunktion sind Einzelbewertungsverfahren im Allgemeinen weniger
geeignet.
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1 Anlasse, Zwecke und Verfahren der Unternehmensbewertung

Multiplikatorverfahren
Bei den Multiplikatorverfahren ergibt sich der Unternehmenswert als Produkt einer
unternehmensspezifischen Kennzahl und eines Multiplikators, der als Preiskomponente
interpretiert werden kann. Es handelt sich um einfach anzuwendende Verfahren, die
z.B. fiir eine erste, iiberschligige Wertermittlung im Vorfeld von Unternehmenskdufen
verwendet werden. Als Kennzahlen dienen z.B. der Umsatz, der Jahresiiberschuss oder
der Cashflow des Unternehmens. Der Multiplikator gibt die Relation der am Markt fiir
Unternehmen und Unternehmensanteile gezahlten Kaufpreise zu den Ausprigungen
der jeweiligen Kennzahl wieder. Er wird auf der Basis von Referenzunternehmen be-
stimmt, die dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sein miissen und fiir die
Borsennotierungen (Similar Public Company Verfahren), Akquisitionspreise (Recent
Acquisition Verfahren) oder Borseneinfiihrungskurse (Initial Public Offering Verfah-
ren) bekannt sind. Die Vorgehensweise lésst sich weiter vereinfachen, indem man nicht
einzelfallbezogen Referenzunternehmen heranzieht, sondern auf Erfahrungssitze zu-
riickgreift, die branchentypische Relationen wiedergeben.

Die Multiplikatorverfahren erfreuen sich in der Praxis grofler Beliebtheit; von wis-
senschaftlicher Seite wird das Fehlen eines theoretischen Fundaments beméngelt. Ins-
besondere ldsst sich nicht tiberzeugend darlegen, warum die Wertschitzung gerade an
den verwendeten Kennzahlen und nur an diesen ankniipfen sollte. Es fehlt eine nach-
vollziehbare Bewertungsidee, wie sie den Einzelbewertungsverfahren mit dem Rekons-
truktions- oder Liquidationsgedanken und vor allem den Kapitalwertverfahren zu-
grunde liegt. Die wohl beste Begriindung fiir den Einsatz von Multiplikatorverfahren
besteht darin, dass sie hdufig zu recht guten Niherungen an die Ergebnisse der besser
fundierten Kapitalwertverfahren fithren. Im Rahmen einer ersten iiberschligigen Wert-
ermittlung mag es daher durchaus zweckmifig sein, ein Multiplikatorverfahren einzu-
setzen. Im Zuge weiterer Uberlegungen sollte dann aber ein besser fundiertes Verfahren
zur Anwendung kommen. Wenn der Unternehmenswert mit einem Kapitalwertverfah-
ren bestimmt wird, konnen die Multiplikatorverfahren im Rahmen einer Plausibili-
tatspriifung eingesetzt werden.

Kapitalwertverfahren
Bei den Kapitalwertverfahren wird der Unternehmenswert mittels eines Kapitalwertkal-
kiils, d.h. im Wege der Abzinsung monetirer Ergebnisse und der Aufsummierung der
Barwerte, bestimmt. Ausgangspunkt ist die Idee, dass der Unternehmenswert aus der
Fahigkeit des Unternehmens resultiert, monetire Ergebnisse zu erwirtschaften. Mittels
des Kapitalisierungszinssatzes werden diese Ergebnisse in Wertgroflen transformiert.
Die in der Abbildung aufgefithrten Varianten des Kapitalwertverfahrens unterschei-
den sich sowohl in Bezug auf die Abgrenzung der abzuzinsenden Ergebnisse als auch
im Hinblick auf den zur Anwendung kommenden Kapitalisierungszinssatz. Wiahrend
z.B. das Ertragswertverfahren die Abzinsung von Ertragsiiberschiissen beinhaltet, wer-
den bei den Discounted Cashflow Verfahren in bestimmter Weise definierte Einzah-
lungstiberschiisse abgezinst. Beim Flow to Equity Verfahren wird der fiir Zahlungen an
die Eigenkapitalgeber verfiigbare Einzahlungsiiberschuss diskontiert, beim Total Cash-
flow Verfahren der fiir Zahlungen an alle Kapitalgeber bereitstehende Betrag. Der Ein-
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1.3 Verfahren der Unternehmensbewertung

zahlungsiiberschuss beim Free Cashflow Verfahren unterscheidet sich von dem beim
Total Cashflow Verfahren beztiglich der Hohe der berticksichtigten Steuerzahlungen,
wihrend beim Adjusted Present Value Verfahren eine Aufspaltung des Einzahlungs-
iiberschusses in zwei Komponenten vorgenommen wird. Diese und weitere Unter-
schiede werden an spiterer Stelle ausfiithrlich behandelt.

Ein grofler Vorteil der Kapitalwertverfahren besteht darin, dass in Abhéngigkeit
von der Ermittlung der Eingangsgrofen unterschiedlich zu interpretierende Wertgro-
Ben bestimmt werden konnen. Werden die abzuzinsenden Ergebnisse und der Kapita-
lisierungszinssatz an den Priferenzen und Handlungsmdoglichkeiten potenzieller Kdu-
fer oder Verkiufer ausgerichtet, so handelt es sich bei der resultierenden Wertgrofie um
einen Entscheidungswert. Es ist aber auch denkbar, bei der Festlegung der Eingangsgro-
Ben parteispezifische Gegebenheiten und Gerechtigkeitspostulate zu beriicksichtigen,
so dass die resultierende Wertgrofle den Charakter eines Schiedswertes besitzt. Spiel-
rdume bei der Festlegung der Eingangsgrofien lassen sich fir die Bestimmung von Ar-
gumentationswerten nutzen. Letztlich konnen die Kapitalwertverfahren auf diese Weise
fiir nahezu alle Bewertungszwecke nutzbar gemacht werden.

Eine bedeutsame Rolle bei der Bewertung mit Hilfe von Kapitalwertverfahren spie-
len sogenannte Typisierungen. Oben wurde bereits darauf hingewiesen, dass ein Ent-
scheidungswert Ausdruck einer Subjekt — Objekt — Objekt Relation ist. Handelt es sich
bei dem Bewertungssubjekt nicht um ein Individuum, sondern um eine Gruppe von
Personen, so muss der Bewertung ein in geeigneter Weise typisiertes Bewertungssubjekt
zugrunde gelegt werden. Die Typisierung kann sich z.B. auf die steuerlichen Verhilt-
nisse beim Bewertungssubjekt oder auf die Erwartungen beziiglich der abzuzinsenden
Ergebnisse beziehen. Mit der Typisierung des Bewertungssubjektes geht eine Typisie-
rung des Vergleichsobjektes einher, weil das relevante Vergleichsobjekt aus den alterna-
tiven Handlungsmoglichkeiten des Bewertungssubjektes abzuleiten ist. Typisierungen
konnen ferner der Berticksichtigung von Gerechtigkeitspostulaten bei der Bestimmung
von Schiedswerten dienen und sind nicht zuletzt ein Instrument, um die Bewertung zu
vereinfachen. Unter praktischen Gesichtspunkten erscheinen Typisierungen schlicht-
weg notwendig, um Bewertungen iiberhaupt oder mit vertretbarem Aufwand durch-
fithren zu konnen.

Bei der Bestimmung von Entscheidungswerten hat jede Typisierung eine Abwei-
chung der ermittelten Grofle von dem eigentlich relevanten Unternehmenswert zur
Folge. In den meisten Fillen gilt dies auch in Bezug auf andere Wertkonzeptionen. Folg-
lich muss bei jeder Bewertung, die auf Typisierungen basiert, die Frage gestellt werden,
ob die resultierende Wertgréfle den Bewertungszweck trotz dieser Typisierungen noch
erfiillt. Bei den in diesem Buch behandelten kapitalmarktorientierten Verfahren ist vor
allem zu hinterfragen, ob das Vergleichsobjekt der Bewertung aus den an dem betreffen-
den Kapitalmarkt verfiigbaren Anlagemoglichkeiten abgeleitet werden kann. Des Wei-
teren muss gepriift werden, ob die modelltheoretisch basierte Auswertung des Preis-
systems am Kapitalmarkt im Ergebnis zu einem Kapitalisierungszinssatz fiihrt, der das
Vergleichsobjekt der Bewertung hinreichend genau widerspiegelt. Ggf. muss der Kapi-
talisierungszinssatz modifiziert werden, um nicht oder iibermifig vereinfacht erfasste
Sachverhalte zu beriicksichtigen.
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