1. Grundlagen der Unternehmensbewertung

1.1. Allgemeines

Wie aus dem Begrift ,,Unternehmensbewertung® abgeleitet werden kann, besteht
die Aufgabe bei der Bewertung eines Unternehmens in der Zuordnung eines be-
stimmten Wertes zu einem Unternehmen. Die meisten Auftraggeber wollen aber
nicht den Wert Thres Unternehmens wissen, sondern welchen Preis sie bei einem
Verkauf erzielen werden kénnen oder welchen Preis sie fiir ein Unternehmen
zahlen konnen. Die Unternehmensbewertung kann aber nur einen Wert liefern.
Ob dieser Wert zum Preis werden kann, hingt von den Marktgegebenheiten ab.
Dies spielt vor allem bei kleineren und mittleren Unternehmen (KMU) eine we-
sentliche Rolle, weil diese Unternehmen selten auf organisierten Markten gehan-
delt werden. Gerade KMU sind durch individuelle Besonderheiten gekennzeich-
net, die zu einer Informationsasymmetrie zwischen potentiellen Unternehmens-
kaufern und Unternehmensverkéufen fithren. Deshalb besteht speziell bei KMU
eine hohere Unsicherheit beziiglich des Zusammenhanges zwischen Unterneh-
menswert und im Rahmen einer Transaktion vereinbarten Preis. Ergibt die Un-
ternehmensbewertung fiir ein Handwerksunternehmen bspw einen Unterneh-
menswert in Héhe von 200.000, lasst sich dieser Wert nur erzielen, wenn die ent-
sprechende Nachfrage vorhanden ist. Mochte der Unternehmer, der sein
Unternehmen bewerten hat lassen, in naher Zukunft in Pension gehen, besteht
hinsichtlich des Verkaufszeitpunktes in der Regel ein Zeitdruck. Wird dieser
Zeitdruck von potentiellen Kdufern genutzt, so wird der erzielte Unternehmens-
verkaufspreis wesentlich unter dem berechneten Unternehmenswert von 200.000
liegen. Es ist daher wichtig zu erkennen, dass trotz der hohen Komplexitit einer
Unternehmensbewertung der errechnete Wert nicht dem erzielbaren Preis ent-
sprechen muss. Mehr als eine Begriindung fiir einen Grenzpreis kann die Unter-
nehmensbewertung deshalb nicht liefern. Unter einem Grenzpreis wird jener
Preis verstanden, bei dem aus Sicht des Verkaufers die Fortfithrung oder der Ver-
kauf des Unternehmens gleich einzuschitzen sind. Aus Sicht eines Kaufers ist der
Grenzpreis hingegen so definiert, dass ein Kéufer zwischen dem Kauf des Unter-
nehmens oder der Anlage des im Fall des Nichtkaufs ersparten Kaufpreises in der
Alternativanlage gleichgestellt ist. In beiden Fallen entsprechen die zu erwarten-
den Einzahlungstiberschiisse aus dem Unternehmen jenen aus einer Veranlagung
von Kapital in Hohe des Grenzpreises in die Alternativanlage.

Unter einem Unternehmen wird in der Regel eine zu betrachtende wirtschaft-
liche Einheit verstanden. In Abgrenzung zur Investitionsrechnung muss die zu
bewertende Einheit selbstindig gefithrt werden konnen.

Bei den meisten Bewertungen entspricht diese wirtschaftliche Einheit einem
rechtlich abgegrenzten Unternehmen. Gegenstand der Unternehmensbewertung
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konnte aber bspw auch lediglich eine Betriebsstitte oder ein Teilbetrieb sein. Die
zu bewertende Einheit ist das sog Bewertungsobjekt.

Stellt man sich ein lebendes Unternehmen vor, wird schnell klar, dass zur Be-
schreibung eines so vieldimensionalen Objektes durch einen Unternehmenswert
eine Vielzahl von vereinfachenden Annahmen erforderlich ist. Diese Annahmen
konnen das Ergebnis wesentlich beeinflussen. Um die Brauchbarkeit des Bewer-
tungsergebnisses intersubjektiv einschitzen zu kénnen, ist es im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung daher unerldsslich, die Vorgangsweise bei der Bewertung
und damit die Begriindungen fiir bestimmte Annahmen im Bewertungsgutach-
ten offenzulegen.

Die Durchfithrung von Unternehmensbewertungen ist zwar keine Vorbehalts-
tatigkeit von Wirtschaftstreuhandberufen, die Praxis zeigt jedoch, dass diese Be-
rufsgruppe haufig Unternehmensbewertungen durchfiihrt. Aus diesem Grund
gibt es in Osterreich und Deutschland ein Fachgutachten bzw einen Standard zur
Unternehmensbewertung der entsprechenden Berufsvertretung. Das aktuelle 6s-
terreichische Fachgutachten zur Unternehmensbewertung (KFS BW1) wurde
vom Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts fiir Betriebs-
wirtschaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder
am 26.3.2014 beschlossen. Eine Gegeniiberstellung der unterschiedlichen Stan-
dards in Deutschland und Osterreich sowie die Entwicklung im Zeitablauf zeigen
Trentini et al (2014).

Die im Fachgutachten dargestellten Grundsétze zur Unternehmensbewertung le-
gen prinzipiell nur den Rahmen fest, innerhalb dessen sich Unternehmensbewer-
tungen normalerweise bewegen. Die Titigkeit der Unternehmensbewertung er-
fordert Sachverstand in den relevanten Bereichen der Betriebswirtschaft. Der Un-
ternehmensbewerter ist damit Sachverstindiger und unterliegt den erhohten
Anforderungen der Sachverstindigenhaftung. Die konkrete Vorgangsweise bei
der Bewertung eines Unternehmens wie bspw die Auswahl einer bestimmten Be-
wertungsmethode oder erforderliche Abweichungen von Grundsitzen der Un-
ternehmensbewertung im Einzelfall liegen immer in der Verantwortung des Be-
werters.

Die Einschitzung, welche Unternehmensbewertungsverfahren fiir die Wert-
ermittlung als brauchbar angesehen werden konnen, hat sich im Zeitablauf
wesentlich gewandelt. War im Fachgutachten KFS BW1 aus 1989 auch noch die
Wertermittlung iiber das sog Substanzwertverfahren enthalten, ist in den aktuel-
len Fachgutachten der Substanzwert als Unternehmenswert nur mehr im Fall der
Zerschlagung relevant. Der Substanzwert kann daher lediglich die Untergrenze
des Unternehmenswertes darstellen. Dieser ist zu realisieren, wenn aus dem Zu-
sammenwirken der einzelnen Vermogensgegenstinde insgesamt ein geringerer
Wert als bei Verduflerung der einzelnen Vermdgensgegenstande erzielt werden
konnte.
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Der Substanzwert eines Unternehmens ist jener Wert, der sich als Summe der
Werte der einzelnen dem Unternehmen gewidmeten Vermogensgegenstinde er-
gibt, ohne das Zusammenwirken dieser Vermogensgegenstinde zu beriicksichti-
gen. Aufgrund dieser Definition meinen Teile der Justiz und Vertreter der
Rechtswissenschaft, dass es sich beim Substanzwert um einen objektiven Unter-
nehmenswert iS eines wahren Wertes handle (OGH [2003], Beiser [2004] W57,
Doralt [2014]). In der deutschen Judikatur wird hingegen nicht mehr von objek-
tiven Werten ausgegangen (Wiistemann [2013] 1645).

Die Annahme, dass der Substanzwert eines Unternehmens einen objektiven Wert
darstellt, ist allerdings nicht brauchbar. Der Unternehmenswert wire im Fall
eines objektiven Unternehmenswertes von der Person des Unternehmers und
von der Person des Bewerters unabhingig. Auch Erwerber einzelner Vermdgens-
gegenstinde werden sich aber fragen, welcher Nutzen zukunftsorientiert aus ein-
zelnen Vermogensgegenstinden zu ziehen ist. Damit folgt der Wert eines einzelnen
Vermogensgegenstandes wiederum aus den zukiinftigen Nutzungsmoglichkeiten.
Nachdem die zukiinftigen Nutzungsmoglichkeiten nicht objektiv bestimmbar
sind, sind auch die einzelnen Werte der Vermogensgegenstinde nicht objektiv.
Deswegen kann auch die Zusammenfassung der Werte einzelner Vermogens-
gegenstinde zum Substanzwert keinen objektiven Wert darstellen.

Die Wahl einer sachgerechten Methode zur Ermittlung des Verkehrswertes eines
Unternehmens stellt aus rechtlicher Sicht ein Problem der Betriebswirtschafts-
lehre dar. Die Betriebswirtschaft hat unterschiedliche Methoden zur Bewertung
von Unternehmen entwickelt. Das Ergebnis einer Bewertung ist vom Gericht in-
soweit frei zu wiirdigen, als das gewahlte System der gestellten Aufgabe adaquat
zu sein hat (OGH [2003]). Richter stehen auf Basis dieser vom OGH vertretenen
Sichtweise vor einer schwierigen Aufgabe. Ob die gewidhlte Bewertungsmethode
samt deren Umsetzung addquat ist, kann von einem Richter nur beurteilt werden,
wenn er selbst die richtige Methode und das richtige Bewertungsergebnis kennt.
Andernfalls ist es einem Richter unmoglich zu beurteilen, ob die gewahlte Me-
thode adédquat ist. Insofern miissten die Richter die besseren Betriebswirte als die
Betriebswirte selbst sein. Davon wird in der Regel nicht auszugehen sein. Viel-
mehr wird mE auch bei der rechtlichen Uberpriifung von Bewertungsgutachten
auf Basis der sog Business Judgement Rule vorzugehen sein. Wie bei jeder unter-
nehmerischen Entscheidung besteht auch bei der Unternehmensbewertung ein
weiter Ermessensspielraum. Gerichte kdnnen in der Regel nur priifen, ob dieser
Ermessensspielraum eklatant tiberschritten wurde. Das kann zu unbefriedigen-
den Ergebnissen fithren, weil der Ermessensspielraum grof8 sein kann. Daraus
folgt eine grofle Bandbreite fiir Unternehmenswerte. Uberlassen es Gerichte Gut-
achtern, irgendeinen Wert aus dieser Bandbreite festzulegen, kommt es idR zur
Benachteiligung der weniger machtigen Partei (Knoll [2017]). Sollen bspw Min-
derheitsgesellschafter ausgeschlossen werden, hat der Mehrheitsgesellschafter die
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Bewertung aufgrund des besseren Informationszuganges und der Unterneh-
mensplanung durch die Gesellschaft in der Hand. Das Problem kann angemessen
gelost werden, wenn beauftragte Gutachter aus der moglichen Bandbreite jene
Variante mit der - zu begriindenden - grofiten Wahrscheinlichkeit wéhlen.

Der Ermessensspielraum wiirde mE auch unzulissig geniitzt, wenn die Vorgangs-
weise in einem Gutachten nicht hinreichend beschrieben wird, sodass die Begriin-
dungen fiir die Ableitung eines bestimmten Unternehmenswertes nicht intersub-
jektiv nachvollziehbar sind. Dass ein Sachverstindigengutachten nachvollziehbar,
nachpriifbar und schliissig sein muss, ist keine spezifische Eigenschaft fiir Unter-
nehmensbewertungsgutachten (Krammer et al [2015] 79).

Modernen Unternehmensbewertungsverfahren, wie sie in den aktuellen Fachgut-
achten als einzig moglich vorgeschlagen werden, liegt die Annahme der Nutzenma-
ximierung durch das Bewertungssubjekt zugrunde. Bewertungssubjekt ist dabei
jene natiirliche oder juristische Person, aus deren Sicht die Bewertung durchgefiihrt
werden soll. Juristische Personen maximieren in der Regel ihren Nutzen nicht. Da-
her wird bei der Unternehmensbewertung auf die hinter den Unternehmen stehen-
den natiirlichen Personen abgestellt. Unter vereinfachenden Annahmen kann aber
trotzdem die Bewertung aus Sicht einer Kapitalgesellschaft erfolgen.

Fir Zwecke der Unternehmensbewertung wird Nutzen mit Zahlungsmitteln
gleichgesetzt. Wesentliches Argument dafiir ist, dass die mit einem Unternehmen
erwirtschafteten Zahlungsmittel (Zahlungsiiberschiisse) relativ leicht gegen belie-
bige Leistungen getauscht werden konnen, die den Unternehmenseignern den ge-
wiinschten Nutzen vermitteln. Sollen die in den Fachgutachten vorgeschlagenen
Unternehmensbewertungsverfahren eingesetzt werden, sind daher siamtliche zu-
kiinftigen dem Unternehmen zuzurechnenden Nutzenerhéhungen in eine mone-
tire Grofle umzurechnen. Dies macht den Einsatz der Unternehmensbewertungs-
verfahren fiir Unternehmen, die bspw einen hohen gesellschaftlichen Nutzen auf-
weisen (Bildungseinrichtungen, Unternehmen im Kulturbereich ...), schwierig.
Dies gilt auch fiir kleinere Unternehmen, wenn die Position des Unternehmers
bspw zusitzliches Prestige und Ansehen mit sich bringt. Ist dieses Prestige fiir ein
Bewertungssubjekt als potentiellen Kiufer eines Unternehmens von Relevanz, fiih-
ren die in den Fachgutachten vorgeschlagenen Unternehmensbewertungsverfah-
ren nur zu einem brauchbaren Ergebnis, wenn es dem Bewerter gelingt, das mit
dem Eigentum am Unternehmen verbundene Prestige als Zahlung bzw Zahlungs-
strom umzusetzen.

Unternehmensbewertungen werden zu verschiedensten Zwecken in Auftrag ge-
geben. Die moglichen Bewertungsanldsse sind in zwei grof3e Gruppen zu unter-
scheiden. Der ersten Gruppe sind Unternehmensbewertungen zuzurechnen, die
fiir Zwecke einer Transaktion erstellt werden. Zweck des Gutachtens ist in diesem
Fall eine Entscheidungsgrundlage zu schaffen, auf deren Basis verniinftig iiber
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den Kauf bzw Verkauf eines Unternehmens entschieden werden kann. Solche
Transaktionen konnen im Wesentlichen zwei Ursachen haben. Einerseits konnen
sie freiwillig sein. Dies ist bspw beim Kauf eines Unternehmens, Eintritt eines Ge-
sellschafters, Umgriindungen, Going-Public usw der Fall. Andererseits kann es sich
um unfreiwillige Transaktionen handeln. Eine solche unfreiwillige Transaktion
wiirde bspw bei der Kiindigung von Gesellschaftern vorliegen. Mit dieser ist ge-
sellschaftsvertraglich oder gerichtlich eine Abfindung verbunden. Mittels einer
Unternehmensbewertung soll der angemessene Wert der Abfindung ermittelt
werden (Aschauer [2009], Ruthardt/Hachmeister [2018]).

Im Gegensatz zu freiwilligen Transaktionen hat der Gutachter bei unfreiwilligen
Transaktionen aber auch bspw bei Umgriindungen einen sog objektivierten Unter-
nehmenswert zu ermitteln.

Wihrend bei einer normalen Kauf- oder Verkaufssituation die beiden an der
Transaktion beteiligten Parteien durch Verhandlung den Preis festlegen, muss
bei einer objektivierten Unternehmensbewertung der Gutachter beide Rollen,
also sowohl des Kéufers als auch des Verkaufers, gleichzeitig einnehmen (Follert
[2021] 57). Ergebnis einer objektivierten Unternehmensbewertung ist ein ein-
heitlicher Unternehmenswert (Grenzpreis) fiir Kdufer und Verkiufer.

Der Gruppe nichttransaktionsbedingter Unternehmensbewertungen ist eine Be-
wertung zuzurechnen, wenn auf Basis des Gutachtens nicht iiber An- oder Ver-
kauf des Unternehmens entschieden wird. Solche Bewertungen werden bspw im
Rahmen einer shareholderorientierten Unternehmensfithrung zur Abschétzung
der Vorteilhaftigkeit einer bestimmten Strategie durchgefiihrt. Auch zur Bestim-
mung von leistungsabhingigen Vergiitungen fiir die Geschiftsleitung bei nicht
boérsennotierten Unternehmen kann eine nicht transaktionsbedingte Unterneh-
mensbewertung eingesetzt werden.

Auch fiir Zwecke der Steuerbemessung spielt die Unternehmensbewertung eine
Rolle. So kann der niedrigere beizulegende Wert einer Beteiligung nur {iber eine
Unternehmensbewertung nachgewiesen werden (VwGH 26.2.2013,2010/15/0022).
Auch der Verwaltungsgerichtshof geht davon aus, dass ein auf Basis von wissen-
schaftlich anerkannten Methoden ermittelte Unternehmenswert eine geeignete
Grundlage zum Nachweis eines niedrigeren Teilwerts darstellt. Auch in diesem Fall
erfolgt keine Transaktion. Im Zuge der Priifung der Ermittlung der Steuerbemes-
sungsgrundlage kommt es jedoch immer wieder zur Diskussion von Bewertungs-
gutachten. In der Regel vermutet die Behérde — wenn es um Teilwertabschreibun-
gen geht - einen hoheren als den vom Steuerpflichtigen vorgelegten Unterneh-
menswert, weil im Bereich der Betriebspriifung ein Interesse an der Erzielung von
Mehrergebnissen besteht. Ein Interessengegensatz zwischen Behorde und Steuer-
pflichtigen konnte leicht gelost werden, wenn die Abgabenbehorde einen hoheren
Wert nicht nur behaupten, sondern auch die Verantwortung fiir den behaupteten
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Wert tibernehmen miisste: Geht ein Steuerpflichtiger bspw von einem Unterneh-
menswert von 100, die Behorde jedoch von einem Unternehmenswert in Hohe von
1.000 aus, sollte dem Steuerpflichtigen die Moglichkeit eingerdumt werden, das
Unternehmen dem Fiskus um den behaupteten Wert (allenfalls abziiglich eines Ra-
batts) zu verkaufen. Diese Verkniipfung zwischen der Behauptung eines héheren
Unternehmenswertes mit der drohenden Konsequenz, zur Behauptung stehen zu
miissen, wiirde mE Bewertungsphantasien (der Abgabenbehérde) begrenzen.

Bewerten mittels moderner Unternehmensbewertungsverfahren heifit verglei-
chen. Es wird immer der mit dem Unternehmen erzielbare Zahlungsstrom mit
einer Alternativanlage verglichen. Diese Vorgangsweise bei der Bewertung eines
Unternehmens ist Grundlage sowohl des Ertragswertverfahrens, als auch der Dis-
counted-Cash-Flow-Verfahren. Gemafi KFS BW1 werden diese Verfahren als
Diskontierungserfahren bezeichnet. Der Unternehmenswert wird im Wesent-
lichen durch Abzinsung des Unternehmenszahlungsstromes mit dem risikoange-
passten Kalkulationszinssatz ermittelt. Wirtschaftlich wird damit der Unterneh-
menszahlungsstrom mit jenem der Alternativanlage verglichen.

Sowohl das Ertragswert- als auch die Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCEF-
Verfahren) basieren auf Uberlegungen der finanzwirtschaftlichen Investitions-
theorie. Sie unterschieden sich aber hinsichtlich der Umsetzung.

Bei einer Investitionsrechnung sind idR der Investitionsbetrag und die zu erwarten-
den Riickfliisse der Investition bekannt. Aus dem Vergleich der Rickfliisse der In-
vestition mit den Ertrdgen aus der Alternativanlage kann ermittelt werden, welche
der beiden Alternativen — Real- oder Finanzinvestition — relativ vorteilhaft ist.
Dann kann entweder die Real- oder die Finanzinvestition (= Alternativanlage) ge-
wihlt werden.

Bei der Unternehmensbewertung ist idR der Wert — also die Investitionsauszah-
lung - nicht bekannt. Aus dem Vergleich des Unternehmenszahlungsstromes mit
jenem der Alternativanlage zum Unternehmen resultiert jener Unternehmens-
wert, bei dessen Investition in das Unternehmen (oder Zahlung des Kaufpreises
fiir die Anteile am Unternehmen) oder die Alternativanlage den wirtschaftlich mit
dem Unternehmenszahlungsstrom identischen Zahlungsstrom erwarten lasst. Er-
gebnis der Unternehmensbewertung ist daher immer ein Grenzwert. Wird der
Grenzwert gezahlt, wird dieser zum Grenzpreis. Aus Sicht des Bewertungsstich-
tages sind bei Zahlung des Grenzpreises die Alternativen ,, Unternehmen® und
alternative ,,Finanzinvestition“ wirtschaftlich gleich einzuschétzen.

Nach dem Verkauf eines Unternehmens kann der Verkaufserlos in die Alternativ-
anlage investiert werden. Wird fiir das Unternehmen ein Verkaufspreis in Hohe
des Grenzpreises (= Unternehmenswert) erzielt und dieser tatsachlich in die alter-
native Finanzanlage investiert, so ist der Investor mit dem Weiterbetreiben des
Unternehmens wirtschaftlich gleichgestellt.

6 Pummerer, Unternehmensbewertung von KMU?, Linde



1.2. Funktionsweise von Unternehmensbewertungsverfahren

Erfolgt die Bewertung hingegen fiir einen potenziellen Kéufer, zeigt der ermittelte
Unternehmenswert als Grenzpreis an, bei welchem Kaufpreis der Investor mit
der Anlage des Kaufpreises in der Alternativanlage gleichgestellt ist. Liegt der tat-
sachliche Kaufpreis unter dem Grenzpreis des Kéufers, ist ein Erwerb des Unter-
nehmens vorteilhaft, andernfalls ist die Investition des Kapitals in die Alternativ-
anlage vorteilhaft.

Fiir die Einschdtzung des Ergebnisses einer Unternehmensbewertung ist wesent-
lich, die theoretischen Grundlagen des zugrunde liegenden Bewertungsmodells
zu kennen, weil nur damit die Beschrdankungen des Bewertungsergebnisses einge-
schitzt werden konnen. Daher erfolgt im nédchsten Abschnitt eine kurze Darstel-
lung der dem Ertragswertverfahren und den Discounted-Cash-Flow-Verfahren
zugrunde liegenden theoretischen Uberlegungen. Die Diskussion von spezifischen
Unterschieden der Verfahren hinsichtlich der Bestimmung des Kalkulationszins-
satzes und die Eignung der Verfahren fiir die Bewertung von KMU werden weiter
unten diskutiert.

1.2. Funktionsweise von Unternehmens-
bewertungsverfahren

1.2.1. Grundlegende Modelliiberlegungen ohne Steuern

Die Grundprobleme der Unternehmensbewertung sollen anhand einfacher Bei-
spielsiiberlegungen dargestellt werden. Dann werden die Ergebnisse in ein all-
gemeineres Modell iibertragen, das die Basis der in KFS BW 1 vorgeschlagenen
Unternehmensbewertungsverfahren ist.

Das einfache Entscheidungsproblem ist durch folgende Rahmenbedingungen ge-
kennzeichnet:

Eine Unternehmerin mochte ein Unternehmen griinden und bietet jetzt einem
potenziellen Investor an, sich an diesem Unternehmen mit 1.000 zu beteiligen.
Sie verspricht (mit entsprechenden Biirgen), in einem Jahr 1.200 zuriickzuzahlen.
Die Annahme, dass im Fall der Zahlungsunfihigkeit der Unternehmerin Biirgen
deren Zahlungsverpflichtungen tibernehmen, bedeutet, dass von einem sicheren
Zahlungsstrom ausgegangen werden kann. Entgegen dieser vereinfachenden An-
nahme sind in der Praxis der Unternehmensbewertung regelmiflig unsichere
Anspriiche aus einem Unternehmen zu bewerten.

Die Budgetierung des potenziellen Investors fiir das eine Jahr ist bereits abge-
schlossen. Die erforderliche Einlage von 1.000 wére noch verfiigbar. Die Investi-
tion in das Unternehmen konnte also iiber Eigenmittel finanziert werden.

Wird das Geld nicht in das Unternehmen investiert, kann das Kapital bei einem
Kreditinstitut angelegt werden. Das Kreditinstitut bietet eine Verzinsung des Ka-
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pitals von 3,00 % pa, eine Kreditfinanzierung wiirde vereinfachend ebenfalls
3,00 % kosten. Es wird also die vereinfachende Annahme getroffen, dass Soll- gleich
Habenzinssatz ist.

Im Zusammenhang mit der moglichen Beteiligung an dem Unternehmen sind
aus der Sicht des Investors folgende Fragen aufgetreten, die im Rahmen eines Be-
ratungsauftrages zu kliren sind:

a) Soll der Investor die Beteiligung an dem Unternehmen zu den angebotenen
Bedingungen erwerben?

b) Welche Vorteile ergeben sich bei Erwerb der Beteiligung zum Bewertungszeit-
punkt?

¢) Soll die Beteiligung auch erworben werden, wenn der Kaufpreis nicht eigen-
finanziert werden kann?

d) Wie hoch ist der Grenzpreis des Investors im Fall der Eigenfinanzierung?

Der Investor hat zwei Alternativen. Zum einen kann die Unternehmensbetei-
ligung erworben werden, zum anderen kann das Kapital {iber das Kreditinstitut
sicher veranlagt werden. Weil das Unternehmen vor dem Hintergrund der Aus-
fallshaftung durch die Biirgen als sicher einzustufen ist, kann die Alternative
»Unternehmensbeteiligung® mit der Alternative ,,Anlage am Kapitalmarkt“ di-
rekt verglichen werden.

Die Alternative ,Anlage am Kapitalmarkt“ unterscheidet sich im Bewertungszeit-
punkt t, nicht von der Alternative ,,Unternehmensbeteiligung®, da in beiden Fillen
1.000 zu investieren sind. Da sich die Alternativen zum Bewertungsstichtag nicht
unterscheiden, kann deswegen zur Beantwortung der zu kldrenden Fragen aus-
schliefSlich auf den zukiinftigen Zeitpunkt t, abgestellt werden.

Bei gleichem Kapitaleinsatz ergibt sich bei Wahl der Alternative ,,Unternehmens-
beteiligung® ein Kapitalriickfluss von insgesamt 1.200, wihrend bei der Alter-
native ,,Anlage am Kapitalmarkt“ lediglich der Kapitalstamm und die Zinsen in
Hoéhe von insgesamt 1.030 vom Kreditinstitut zuriickgezahlt werden. Zum Zeit-
punkt t; ist die Alternative ,Unternehmensbeteiligung® daher der Alternative
»Anlage am Kapitalmarkt® um 170 iiberlegen. Deshalb ist es vorteilhaft, die
»Unternehmensbeteiligung® zu erwerben anstatt die 1.000 Kapital in die Alter-
nativanlage ,,Anlage am Kapitalmarkt® zu investieren (Beantwortung der Frage-
stellung a).

Der Vorteil zugunsten der Alternative ,,Unternehmensbeteiligung® in Héhe von
170 ergibt sich zum Zeitpunkt t,. Soll der Vorteil aus der Unternehmensbeteili-
gung sofort lukriert werden, muss der finanzielle Vorteil aus der Zukunft in den
Bewertungszeitpunkt transformiert werden. Dies kann durch Aufnahme eines
Kredites erfolgen, dessen Riickzahlungsbetrag in t, 170 betrégt. Bei einem Fremd-
kapitalzinssatz von 3,00 % betragt der Zuzidhlungsbetrag des Kredits
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1.2. Funktionsweise von Unternehmensbewertungsverfahren

Riickzahlungsbetrag 165.05

Zuzihlungsbetrag = o
F s

Dem Investor stehen bei Wahl der vorteilhaften Unternehmensbeteiligung zum
Bewertungsstichtag daher zusétzliche Konsumméglichkeiten in Hohe von 165,05
zur Verfiigung (Beantwortung der Fragestellung b).

Vertiigt der Investor iiber keine Eigenmittel zur Finanzierung des Beteiligungs-
erwerbes, ist zu priifen, ob der Anteilserwerb auch bei Fremdfinanzierung vor-
teilhaft ist. Zur Finanzierung der Beteiligung ist bei vollstindiger Fremdfinanzie-
rung ein Kredit in Héhe von 1.000 aufzunehmen. Dem Zufluss des Kreditbetra-
ges steht in t; die Riickzahlungsverpflichtung in Hohe von 1.030 (Tilgungsanteil
1.000, Zinsanteil 30) gegeniiber.

Im Vergleich zur Ausgangssituation, in der kein Beteiligungserwerb erfolgt (und
damit auch kein Kredit aufgenommen wird), steht dem Zufluss von 1.200 aus dem
Unternehmen der Abfluss von 1.030 in Form der Zahlungen an das Kreditinstitut
gegeniiber. Dem Investor stehen damit zum Zeitpunkt t, im Vergleich zur Aus-
gangssituation insgesamt auch 170 mehr fiir Konsumzwecke zur Verfiigung. Daher
ergibt sich auch im Fall der Fremdfinanzierung der gleiche Barwert wie bei Eigen-
finanzierung des Unternehmenserwerbes (Beantwortung der Fragestellung c).

Dies sollte eigentlich iiberraschend sein. Das Ergebnis der Betrachtung der Situa-
tion mit Aufnahme von Fremdkapital zeigt die Entscheidungsneutralitdt der
Fremdfinanzierung, wenn sich Fremdkapitalzinssatz und Kalkulationszinssatz
entsprechen:

Rii
BW. . - iickzahlungsbetrag

Kredit —

1+,

Riickzahlungsbetrag 1,000

mit ig,y —> iy = BWy 4 = ;
I+

Die Fremdfinanzierung beeinflusst im theoretischen Modell unter Sicherheit den
Barwert nicht, weil dem Zufluss des Kreditbetrages in Hohe von 1.000 der Bar-
wert der Riickzahlungsverpflichtung von 1.000 gegeniibersteht. Damit ergibt sich
ein Nettobarwert der Fremdfinanzierung von Null.

Natirlich ist die Situation von zwei Investoren, die uiber eine unterschiedliche
Grundausstattung verfiigen, auch im Zeitpunkt t; nicht identisch. Wird das In-
vestment eigenfinanziert, steht dem Zufluss von 1.200 kein Abfluss fiir Zinszah-
lungen gegeniiber. Der Investor, der die Beteiligung fremdfinanziert, hat im Zeit-
punkt t; nur 170 zusétzlich zum Konsum zur Verfiigung. Absolut betrachtet ist
der Investor ohne Grundausstattung in t, daher, wie anzunehmen war, schlechter
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1. Grundlagen der Unternehmensbewertung

gestellt. Da die Entscheidung iiber den Erwerb der Unternehmensbeteiligung
aber nur relativim Vergleich zur besten Unterlassungsalternative gemessen wird,
ergeben sich hinsichtlich der Entscheidung keine Unterschiede, wenn die beste
Unterlassungsalternative — wie in diesem Beispiel die Nichtaufnahme des Kredits -
die gleiche Rendite von 3,00 % aufweist.

Bei praktisch relevanten Konstellationen kann aber die Annahme, dass der Kredit-
zinssatz dem Kalkulationszinssatz entspricht, regelmiaflig nicht aufrechterhalten
werden. Der Kreditzinssatz liegt tiblicherweise unter dem Kalkulationszinssatz,
weil im Kalkulationszinssatz eine hohere Risikoabgeltung Beriicksichtigung fin-
det. Betrigt der Kalkulationszinssatz bspw 6,00 % statt 3,00 %, ergibt sich aus der
Beriicksichtigung der Fremdfinanzierung des Beteiligungserwerbes eine Ande-
rung des Gesamtbarwertes in Héhe von

Riickzahlungsbetrag — 2830
1+ iKalk

NBW,

Kredit

= Zuzihlungsbetrag —

Der Zuzihlungsbetrag im Zeitpunkt t; ist von der Hohe des Zinssatzes unabhan-
gig. Der Barwert der Riickzahlungsverpflichtung nimmt aber mit steigendem
Kalkulationszinssatz ab. Der Nettobarwert der Finanzierung steigt. Dieses Ergeb-
nis lasst sich leicht 6konomisch begriinden. Mit zunehmender Fremdfinanzie-
rung verbleiben dem Investor mehr Mittel zur Anlage in der Alternativanlage mit
i Da diese eine hohere Rendite aufweist als der Fremdkapitalzinssatz, entste-
hen im Zeitpunkt t; zusétzliche Konsummdoglichkeiten. Ohne Beschriankungen
wiirde jeder Investor eine solche Strategie wihlen und durch Ausdehnung der
Fremdfinanzierung und Anlage in der Alternativanlage seine Konsummaoglich-
keiten beliebig steigern. Dies wiirde auf einem reibungslos funktionierenden
Markt zur Folge haben, dass der Preis fiir die Alternativanlage steigt. Alternativ
dazu konnten auch die Renditen der festverzinslichen Anlagen steigen. Banken
wiirden ansonsten keine Kapitalgeber finden, die bereit wéren, das fiir die Kredit-
vergabe erforderliche Kapital zur Verfiigung zu stellen. Bei steigenden Wertpa-
pierpreisen nimmt bei konstanten Riickzahlungen der Alternativinvestition
deren Rendite ab. Preiseffekte wiirden so lange auftreten, bis alle Anlageformen
am Kapitalmarkt - die sich in einer Welt unter angenommener Sicherheit ja hin-
sichtlich des Risikos nicht unterscheiden - die gleiche Rendite aufweisen. Unter-
schiedliche Zinssitze lassen sich aber in der Praxis durch die Risikoiibernahme
bzw Marktunvollkommenheiten erkldren.

Bisher wurde nur begriindet, dass die Investition in das Unternehmen giinstiger
ist als die Investition in die Alternativanlage. Zu beantworten ist noch die Frage-
stellung d), wie hoch der Grenzpreis ist, den der Investor im Fall der Eigenfinan-
zierung zu zahlen bereit sein sollte. Der Grenzpreis ist dabei jener Preis, bei dem
der Investor bei Kauf der Unternehmensanteile mit der alternativen Anlage am
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