Scherlowsky, Klaus

Ermittlung des Unternehmenswertes am Beispiel
der Analog & Digital Messtechnik GmbH
an Hand verschiedener Verfahren

eingereicht als

BACHELORARBEIT

an der

HOCHSCHULE MITTWEIDA (FH)
UNIVERSITY OF APPLIED SCIENCES

BM06wWBKA, Korneuburg

Wien, 2009
Erstprifer: Prof. Dr. rer. pol René-Claude Urbatsch
Zweitprufer: Prof. Dr. rer. oec Johannes Stelling

Vorgelegte Arbeit wurde verteidigt am:



INHALTSUBERSICHT Seite
INHALTSVERZEICHNIS ... ..ottt I
ABBILDUNGSVERZEICHNIS ... ... Il
ABKURZUNGS- UND SYMBOLVERZEICHNIS .......c.ceovieeieeeeeeeeeeeeeeeens VI
TABELLENVERZEICHNIS ... X
L = N | I N -1-
1.1 Problemstellung ... -1-
1.2 ZICISEIZUNG oo -3-
1.3 VOrgeNeN ... -3-

2. Ermittlung des Unternehmenswertes am Beispiel der
Analog & Digital Messtechnik GmbH an Hand

verschiedener Verfahren ... -3-
2.1 Ermittlung des Unternehmenswertes.........coooooioiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee -3-
2.1.1 Unternehmen — Unternehmenswert ................oeeveeeeieeiieieeeennennnnnn. -4 -
2.1.2 Anlasse und Zweck der Unternehmensbewertung....................... -5-
2.1.3 Unternehmensbewertungsbezogene Anséatze ..........cccccuvvvvevennnns -7-
2.1.4 Methoden, Verfahren, Instrumente...........cooevvviiiiiieieiiiceeeieeeene. -11 -
2.2 Ist Situation der Analog und Digital Messtechnik GmbH ...................... -38 -
2.2.1 Geschaftsbericht und Erlauterungen...........cccooiiinnns -39 -
2.2.2 Bilanzen fur den Zeitraum 2006 bis 2008..............euveeeerereereennnnns -40 -
2.2.3 Gewinn- und Verlustrechnungen 2006 bis 2008 ........................ -43 -
2.3 Wertermittlung des Unternehmenswertes der Analog & Digital GmbH.. - 45 -
2.3.1 Ertragswertverfahren...........cccooo e -45 -
2.3.2 DCOF-Verfanren........oooo i -54 -
2.3.3 Residualgewinnverfahren..................ueeeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieiiiieeenns - 59 -
3. ZUSAMMENFASSUNG........coo ottt -61 -
3.1 Ergebnis der BereChNUNGeN ..........coooiiiiiiiiiiiiiceee e -61 -
3.2 MaBnahmen zur Steigerung des Unternehmenswertes .........c..cc.cc...... - 62 -
RGN (o] 0151 To [5=T 0] o - 64 -

LITERATURVERZEICHNIS ... .o Xll



ABBILDUNGSVERZEICHNIS

Seite

Abb. 1:

Abb. 2:

Abb. 3:

Abb. 4:

Ertragswertverfahren bei unbegrenzter Lebensdauer und
gleichbleibenden Gewinnen, Quelle: Urbatsch, René-Claude;
Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von
Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und

Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verflgung gestellt

Mittweida April 2009, unverdffentlichtes Manuskript, S. 27......

Ertragswertverfahren bei unbegrenzter Lebensdauer und
gleichbleibenden Gewinnen, eigene Berechnung in
Anlehnung an die Formel in Abb. 1 aus Quelle:

Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung
Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik
und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verflgung gestellt

Mittweida April 2009, unverdffentlichtes Manuskript, S. 27......

Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und
gleichbleibenden Gewinnen, Quelle: Urbatsch, René-Claude;
Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von
Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und

Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verflgung gestellt

Mittweida April 2009, unverdffentlichtes Manuskript, S. 24......

Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und
gleichbleibenden Gewinnen, eigene Berechnung in
Anlehnung an die Formel in Abb. 3 aus Quelle:

Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung
Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule flr Technik
und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfligung gestellt

Mittweida April 2009, unverdffentlichtes Manuskript, S. 24......



Abb. 5:

Abb. 6:

Abb. 7:

Abb. 8:

Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und
unterschiedlichen Gewinnen, Quelle: Urbatsch,

René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung

Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule far

Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur

Verflgung gestellt Mittweida April 2009,

unveroffentlichtes Manuskript, S. 22, 15

Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und
unterschiedlichen Gewinnen, eigene Berechnung in

Anlehnung an die Formel in Abb. 5 aus Quelle: Urbatsch,
René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung

von Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und

Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfligung gestellt

Mittweida April 2009, unverdffentlichtes

ManuSKIipt, S. 22 ..o 15

Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer,
unterschiedlichen Gewinnen und Erzielung eines
Liquidationserléses, Quelle: Urbatsch, René-Claude;

Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von
Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und

Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfligung gestellt

Mittweida April 2009, unverdffentlichtes

ManUSKIiPt, S. 26 ....ccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 16

Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer,
unterschiedlichen Gewinnen und Erzielung

eines Liquidationserléses, eigene Berechnung in

Anlehnung an die Formel in Abb. 7 aus Quelle:

Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung
Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fir

Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfiigung

gestellt: Mittweida April 2009,

unver6ffentlichtes Manuskript, S. 26........ccceeveeeeeiiiiiiieee, 16



Abb. 9:

Abb. 10:

Abb. 11:

Abb. 12:

\Y

Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes,

Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz:
Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und

Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte Auflage,

LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007,

ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 .o 21

Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes,

eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 9

aus Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz:
Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und

Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte Auflage,

LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007,

ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 .o 21

Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes

mit Bertcksichtigung steuerlicher Abzug der

Fremdkapitalkosten, Quelle: Haeseler, Herbert;

Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der

Bewertung von Unternehmen und Beteiligungen,

2., wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag

ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007,

ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 .. 21

Berechnung der Renditeforderung Eigenkapital, Quelle:

Vgl. Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz:
Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und

Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte Auflage,

LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007,

ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 e 22



Vv

Abb. 13: Berechnung der Renditeforderung Eigenkapital,
eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in
Abb. 12 aus Quelle: Vgl. Haeseler, Herbert; Hormann,
Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung von
Unternehmen und Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte
Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG,
Wien 2007,ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 ..ccovvueeeeeeeeeeee 23

Abb. 14: Berechnung der gewogenen Kapitalkosten,
eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 11
aus Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz;
Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung von
Unternehmen und Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte
Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG,
Wien 2007, ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 ....evvvvveeeeeeeeecnnne 24

Abb. 15: Berechnung der diskontierten Barwerte der
Free-Cash-Flows 2005 bis 2007, eigene Berechnung
in Anlehnung an: Wala, Thomas; Haslehner, Franz;
Szauer; Stefan: Unternehmensbewertung im Rahmen
von M&A-Transaktionen anhand von Fallbeispielen,
Wien Dezember 2006, Number 33/2006,
Working Paper Series by the University of
Applied Sciences of bfi Vienna, S. 15 f. ... 25

Abb. 16: Ermittlung des Residualwertes fir die Planungsphase
2008 bis 2012, eigene Berechnung in Anlehnung an:
Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Stefan:
Unternehmensbewertung im Rahmen von
M&A-Transaktionen anhand von Fallbeispielen,
Wien Dezember 2006, Number 33/2006,
Working Paper Series by the University
of Applied Sciences of bfi Vienna, S.A5f. .......oovvemiiiiiiiiiiiins 25



Abb. 17:

Abb. 18:

Abb. 19:

Abb. 20:

Abb. 21:

Vi

Berechnung des Barwertes des Residualwertes

fir die Planungsphase 2008 bis 2012, eigene

Berechnung in Anlehnung an Quelle: Wala, Thomas;

Haslehner, Franz; Szauer, Stefan: Unternehmens-

bewertung im Rahmen von M&A-Transaktionen anhand

von Fallbeispielen, Wien Dezember 2006,

Number 33/2006, Working Paper Series by the

University of Applied Sciences of bfi Vienna, S. 15f. ................. 25

Berechnung der Renditeforderung der

Eigenkapitalgeber, Quelle: Vgl. Haeseler, Herbert;

Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der

Bewertung von Unternehmen und Beteiligungen,

2., wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag

ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007,

ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 ..o 28

Berechnung des Unternehmenswertes nach dem
Mittelwertverfahren, Quelle: Mandel, Gerwald; Rabel, Klaus:
Unternehmensbewertung, eine praxisorientierte

Einfihrung, Ueberreuter Wirtschaftsverlag, Wien 1997,

ISBN 978-3-7064-0163-0, S. 49 ... 36

Berechnung des Mittelwertes nach dem Schweizer

Verfahren, Quelle: Fischer O. Edwin, Methoden der
Unternehmensbewertung: Ein Uberblick, Karl-Franzens-
Universitat Graz, Oktober 2003, verfligbar am 17.8.2009

unter der URL: www-classic.uni-graz.at/ifwwww/Fischer/
UBW-Ueberblick.pdf, S. 24 .......cccooiiieiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 37

Berechnung des Unternehmenswertes nach dem
Ubergewinnverfahren. Quelle: eigene Berechnung

in Anlehnung an Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: Unternehmens-
bewertung, eine praxisorientierte Einfuhrung, Ueberreuter
Wirtschaftsverlag, Wien 1997, S. 280...........uuueeeeeriemeeneininennnnnnnnns 38



Abb. 22:

Abb. 23:

Abb. 24:

Abb. 25:

Abb. 26:

Vil

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes, eigene

Berechnung und Darstellung in Anlehnung an

Voigt, Christoph; Voigt, Jorn F.; Voigt, Rolf; Voigt, Jan:
Unternehmensbewertung, Gabler Verlag, Wiesbaden 2005,

ISBN 978-409-12714-1, S. 56...eeiiiiiiieeeeiee e 49

Wert der ewigen Rente, eigene Berechnung in

Anlehnung an die Formel in Abb.1 aus Quelle:

Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu

Lehrveranstaltung Beurteilung von Finanzinvestitionen,
Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH),

zur Verflgung gestellt Mittweida April 2009,

unverdéffentlichtes Manuskript, S. 27 ... 52

Barwert der ewigen Rente, eigene Berechnung

In Anlehnung an die Formel in Abb. 17 aus Quelle:

Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Stefan:
Unternehmensbewertung im Rahmen von

M&A-Transaktionen anhand von Fallbeispielen,

Wien, Dezember 2006, Number 33/2006,

Working Paper Series by the University of Applied Sciences

of bfi Vienna, S. 15 . oo 52

Renditeforderung Eigenkapital, Nettoverfahren

Quelle: Vgl. Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros,

W. Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen

und Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte Auflage,

LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007,

ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47 ..o 56

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes, eigene

Berechnung und Darstellung in Anlehnung an

Voigt, Christoph; Voigt, Jérn F.; Voigt, Rolf; Voigt, Jan:
Unternehmensbewertung, Gabler Verlag, Wiesbaden 2005,

ISBN 978-409-12714-1, S. 56..cccciieiiieeeeee e 58



Abb. 27:

Abb. 28:

Abb. 29:

Abb. 30:

Vil

Berechnung der ewigen Rente ab 2013,

eigene Berechnung in Anlehnung an die

Formel in Abb. 1 aus Quelle: Urbatsch, René-Claude;

Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von
Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft
Mittweida (FH), zur Verfligung gestellt Mittweida April 2009,
unverdéffentlichtes Manuskript, S. 27 ..o 59

Berechnung Marktwerte des Eigenkapitals,

eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 5

aus Quelle: Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu
Lehrveranstaltung Beurteilung von Finanzinvestitionen,
Hochschule far Technik und Wirtschaft Mittweida (FH),

zur Verfligung gestellt Mittweida April 2009,

unverdffentlichtes Manuskript, S. 22 59

Berechnung der ewigen Rente,

eigene Berechnung in Anlehnung an die

Formel in Abb. 1 aus Quelle: Urbatsch, René-Claude;

Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von
Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und

Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verflgung gestellt

Mittweida April 2009, unveréffentlichtes Manuskript, S. 27.......... 60

Berechnung der abgezinsten Werte der Residualgewinne,

eigene Berechnung in Anlehung an die Formel in Abb. 5

aus Quelle: Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu
Lehrveranstaltung Beurteilung von Finanzinvestitionen,
Hochschule far Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur
Verfigung gestellt Mittweida April 2009,

unverdffentlichtes Manuskript, S. 22, 60



IX

ABKURZUNGS- UND SYMBOLVERZEICHNIS

a.a.0........... am angefihrten Ort
a.o. Ertrage . auBerordentliche Ertrage

APV............. Adjusted-Present-Value

Aufl.............. Auflésung

- S Beta-Faktor

Betr. ............ Betrieblich

BverG.......... Bundesverfassungsgesetz (Deutschland)

(o7 FRUUTUTR circa

CAPM ......... Capital Asset Pricing Model

DCF ............ Discounted-Cash-Flow

EBIT............ Earnings before Interest and Taxes — Ergebnis vor Steuern und
Zinsen

EBITDA....... Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization —

Ergebnis vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen

EGT ............ Ergebnis gewdhnlicher Geschéaftstatigkeit
EV ... Enterprise Value — Unternehmenswert
EVA............. Economic Value Added

EW ... Ertragswert

EK e Eigenkapital

etC. .uennnnn. Ecetera

f. o folgende

FK Fremdkapital

[(C) FA—— Gewinn

GK . Gesamtkapital

GMBH......... Gesellschaft mit beschrankter Haftung
HGB............ Handelsgesetzbuch

Hrsg. ......oe... Herausgeber

() I Diskontierungszinssatz

IDW............. Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.
Kap. ....cceeeee Kapitalisierung

Kest............. Kapitalertragssteuer

KBV............. Kurs-Buchwert-Verhaltnis



X

KFS.....cc.ec. Fachgutachten des Fachsenats fur Betriebswirtschaft und
Organisation fur Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation
der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder (Osterreich)

KGV ............ Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Lo Liquidationserlés

NOPLAT ..... Net Operating Profit Less Adjusted Value — Operatives Ergebnis

nach Steuern

(o) I Aufzinsfaktor

(1) I Laufzeit

(%) «eeeineenn Prozent

() ceveerenenennnns Rendite

r(EK) ........... Rendite Eigenkapital

F(FK) e Rendite Fremdkapital

Fp eneneneenennns Rendite einer risikolosen Geldanlage
Ty eeeeeeeannnnes Rendite einer risikolosen Geldanlage plus Marktrisikopramie
RW ... Residualwert

SPCM ......... Similar Public Company Method
S&P 500...... Standards & Poor’s 500

SW . Substanzwert

UW ... Unternehmenswert

VPI ... Verbraucherpreisindex

& e und

WACC......... Weighted Cost of Capital
ZUW............ Zuwendungen



Xl

TABELLENVERZEICHNIS Seite

Tabelle 1:

Tabelle 2:

Tabelle 3:

Tabelle 4:

Tabelle 5:

Tabelle 6:

Tabelle 7:

G&V 2005-2007 fiktives Unternehmen
mit Planzahlen, eigene Berechnung und Darstellung .................. 24

Bilanzen 2006-2008 der Analog & Digital Messtechnik GmbH,
Quelle: Zahlen laut Jahresabschlisse (Bilanzen, Gewinn- und
Verlustrechnungen, Geschaftsberichte) fur die Wirtschaftsjahre
1999 bis 2008, zur Verflgung gestellt durch die
Unternehmensleitung in Wien im Janner 2009,

eigene Berechnung und Darstellung............ueeeeveeeeeiiiiiiiiiiiiiiiinnnns 42

Gewinn und Verlustrechnungen 2006-2008 der Analog & Digital
Messtechnik GmbH, Quelle: Zahlen laut Jahresabschlisse
(Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen, Geschaftsberichte)
flr die Wirtschaftsjahre 1999 bis 2008, zur Verfligung gestellt
durch die Unternehmensleitung in Wien im Janner 2009, eigene

Berechnung und Darstellung ......coooeeeeieeeeeeeee, 44

Verbraucherpreisindex 1996, Quelle: Zahlen des VPI 96:
www.statistik.at, Statistik Austria, Verbraucherpreisindex,

URL: http://www.statistik.at/web_de/statistiken/preise/
verbraucherpreisindex_vpi_hvpi/index.html, verfligbar am 21.
September 2009, Rest eigene Berechnung und Darstellung....... 48

Plan- Gewinn- und Verlustrechnung Analog & Digital
Messtechnik GmbH 2009-2013 und Folgejahre,
eigene Berechnung und Darstellung..........cceeeeeviecieieiieeeeeeeeieee, 50

Ermittlung der Nettoausschittungen 2009-2013

und Folgejahre, eigene Berechnung und Darstellung.................. 51

Barwerte 2009-2012 Analog & Digital Messtechnik
GmbH, eigene Berechnung und Darstellung .............eeeeeveveeennnnnns 51



Tabelle 8:

Tabelle 9:

Tabelle 10:

Tabelle 11:

Tabelle 12:

Tabelle 13:

Tabelle 14:

Xl

Barwerte Nettoausschittungen Analog & Digital Messtechnik

GmbH, eigene Berechnung und Darstellung .......cccccceeeiininnnen.

Barwerte 2009-2018 Analog & Digital Messtechnik GmbH,

eigene Berechnung und Darstellung..........occcviiieeiiiiiiniiiieen.

Barwerte 2009-2018 und geschatzter Liquidationserlds,

eigene Berechnung und Darstellung..........cccciiiieieiiiiniiiiineen.

Plan- Gewinn- und Verlust- Rechnungen 2009-2013
der Analog & Digital Messtechnik GmbH,

eigene Berechnung und Darstellung..........cccciiiieieiiiiiiiiiiieeen.

Planbilanzen 2008-2013 der Analog & Digital Messtechnik
GmbH, Quelle Bilanzzahlen 2008: zur Verfligung gestellt
durch die Unternehmensleitung in Wien im Janner 2009,
Planbilanzen der Jahre 2009-2013, eigene Berechnung

und Darstellung........oooeeieeiiiee

Flow-to-Equity der Analog & Digital Messtechnik GmbH,

eigene Berechnung und Darstellung..........cccciiieiiiiiiiniiiieeen.

Residualgewinne Analog & Digital Messtechnik GmbH,

eigene Berechnung und Darstellung..........cccciiieiiiiiiiniiiieeen.



1. EINLEITUNG

Im Rahmen dieser Arbeit sollen die verschiedenen Methoden, die zur Ermittlung
des Unternehmenswertes fihren, dargestellt und erlautert werden, dies
insbesondere hinsichtlich des Aspektes der Unternehmensibernahme bzw. der

Unternehmensnachfolge.

Ausgehend von der Darstellung der diversen Ermittlungsmethoden soll an Hand
der unterschiedlichen Methoden an einem konkreten Unternehmen ausgewahl-
te Bewertungsmodelle dargestellt und damit die Wertermittlung dieses

Unternehmens als Fallbeispiel dargestellt werden.

1.1 Problemstellung

Die Bewertung eines Unternehmen steht vor allem hinsichtlich der Sichtweise
des jeweils Interessierten vor einer gewissen Problematik, ist doch der
VerauBerer eines Unternehmens oder eines Unternehmensanteiles naturge-
man interessiert einen mdglichst hohen Wert und VerauBerungspreis zu
erzielen, wahrend hingegen der Kaufer oder Investor wiederum den Kaufpreis

mdglichst niedrig halten méchte.

Zusatzliche Interessensspharen ergeben sich aus der Ermittlung der
Besteuerungsgrundlage beim VerauBerungsvorgang sowie bei der Ermittlung
des Wertes eines Unternehmens oder Unternehmensanteiles als Bemessungs-
grundlage fur ein Erbschafts- und Nachlassverfahren.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes kénnen sich folgende Fragen
ergeben: Was ist der objektiv wirkliche Wert einer Vermdgensmasse? Wie hoch
ist der heutige Wert, und ist dieser ermittelte Wert auch ein Wert der in naher
Zukunft noch seine Gultigkeit hat? In den wirtschaftlichen Boomjahren 2006 und
2007 wurden viele Unternehmen von Finanzinvestoren zu Uberhéhten Preisen
und mit enormen Krediten Ubernommen um den Unternehmenskauf zu
finanzieren. Als Mitte des Jahres 2008 in Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise
die Unternehmensumsatze plétzlich einbrachen, war es schlagartig nicht mehr
maoglich, die Schulden fir die erst kiirzlich erfolgten Unternehmenserwerbe zu

bedienen.
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Als Beispiel sei hierfir das deutsche Unternehmen ,Monier genannt, das trotz
Milliardenumséatze, etwa 11.000 Mitarbeitern und erzielter Gewinne in
existentiellen Schwierigkeiten steckt und vermutlich wieder an neue Investoren
verkauft wird.’

Damit ist die Bewertung von Unternehmen eine umfangreiche Aufgabenstel-
lung, da eine Vielzahl von Interessenten und mdglichen Ermittlungsansatzen
vorliegen. NaturgemaB ist dieser Teilbereich der Betriebswirtschaftslehre flr
Steuerberater, Wirtschaftsprifer, Investmentbanker etc. von groBem Interesse,
werden im Normalfall bei der beabsichtigten VerauBerung eines Unternehmens

gerade diese Berufsgruppen eingeschaltet.

Zunehmend etabliert sich wieder der Gedanke an einer Nachhaltigkeit der
Unternehmensentwicklung, und damit das Interesse der Unternehmensvorstan-
de und Geschéaftsfihrer an einer Darstellung der Entwicklung des Unterneh-
menswertes unter lhrer Flhrung, auch als BewertungsmaBstab ihrer Tatigkeit

und lhres kaufmannischen Erfolges.

Zusétzliche Schwierigkeiten bei der Ermittlung des Firmenwertes stellen die
nicht zahl- und messbaren Werte eines Unternehmens dar, wie das Firmen-
Know-how der Belegschaft, deren Mitarbeiterwissen maBgeblich den

Unternehmenserfolg beeinflussen kann.

Ist ein Unternehmen ohne seine Mitarbeiter nur eine leere Sachhiille, deren
Wert zwar ermittelbar ist, aber keinen zukunftigen Mehrwert generieren kann.
,Mitarbeiter sind eine Art schwarze Materie im Unternehmen, sie fihren den
Betrieb, schmieden Strategien, verfigen Uber das entscheidende Wissen.
Sobald es aber um die Ermittlung des Unternehmenswertes geht, existieren sie
quasi nicht. Die Kreditwirdigkeit und der Kaufpreis eines Betriebes wurde und
wird bisher vor allem durch Finanzzahlen untermauert: So berlcksichtigen
Wirtschaftsprifer etwa den Wert von Immobilien, Maschinen oder Auslands-

tdchtern in ihren Bewertungen, nicht aber das intellektuelle Kapital“.?

' Vgl. Storn, Arne: Weg ist die Firma, in: Die Zeit Nr. 29 vom 9. Juli 2009, S. 28
Peitner, Claudia: Beim Firmenwert zahlen nur Zahlen statt Kopfe, in: Wiener Zeitung vom
2. April 2009, S. 11



1.2 Zielsetzung

Ziel dieser Arbeit ist es die verschiedenen theoretischen Methoden der
Unternehmensbewertung zu erlautern um dem Leser dieser Arbeit die
Grundlagen der Unternehmensbewertung darzustellen sowie die Anwendung
dieser Verfahren an einem konkreten Unternehmen. Im weiteren Verlauf
werden im zweiten Kapitel die Anldsse und Zwecke sowie die verschiedenen
Methoden, Verfahren und Instrumente der Unternehmensbewertung erlautert.
Zur weiteren Auseinandersetzung mit diesem Thema wird anschlieBend mit
Hilfe der Verfahren der Unternehmensbewertung die Beispielbewertung der
Analog und Digital Messtechnik GmbH vorgenommen. AnschlieBend werden
die Werte die sich aus den unterschiedlichen Bewertungsverfahren flr dieses
Unternehmen ergeben haben, sowie die sich daraus ergebenden MaBnahmen
und Konsequenzen flr die Unternehmensleitung dargestellt.

1.3 Vorgehen

Ausgehend von den theoretischen Grundlagen und Erlauterungen zu den
diversen Modellen der Unternehmensbewertung wird Bezug genommen auf die
Ist-Situation eines kleinen Handelsbetriebes an Hand der folgenden, von der
Unternehmensleitung zur Verfligung gestellten Unterlagen: den Bilanzen,
Gewinn- und Verlustrechnungen sowie den Geschéftsberichten dieses
Unternehmens fir den Zeitraum 2005 bis 2008. Mit Hilfe dieser Unterlagen wird
der Unternehmenswert nach ausgewahlten Bewertungsverfahren ermittelt und
das nach dem jeweiligen Verfahren erzielte Ergebnis dargestellt. AnschlieBend
werden Vorschlage zur Steigerung des Unternehmenswertes dargestellt sowie

die Konsequenzen fir die Unternehmensleitung erlautert.

2. ERMITTLUNG DES UNTERNEHMENSWERTES AM BEISPIEL
DER ANALOG & DIGITAL MESSTECHNIK GMBH AN HAND
VERSCHIEDENER VERFAHREN

2.1 Ermittlung des Unternehmenswertes
Um die Methoden der Ermittlung des Unternehmenswertes untersuchen zu
kénnen, sollten zunachst die dabei verwendeten Begriffe erklart werden. Erst

wenn hinreichend bestimmt ist, was ein ,Unternehmen® ist und von welchem
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Wert“ gesprochen wird, kénnen diesbezlgliche Bewertungsmodelle eingehend

untersucht und erklart werden.®

2.1.1 Unternehmen — Unternehmenswert

Was ist ein Unternehmen? Eine Anh&ufung von Werten unter einem durch den
Gesetzgeber normierten juristischen ,Dach“? Im allgemeinen Sprachgebrauch
werden sehr oft die Begriffe Unternehmen, Firma und Betrieb verwendet. Diese
Begriffe haben zwar eine &hnliche Bedeutung sind aber nicht ident. Ein
Unternehmen kann mehrere Betriebe haben wéhrend hingegen die ,Firma“ die

Namensbezeichnung eines Unternehmens darstellt.*

Nach Erich Gutenberg definiert sich ein Unternehmen als rechtliche, 6konomi-
sche, organisatorische, finanzielle oder erwerbswirtschaftliche Einheit, das
durch die einzelnen Koordinaten ,Autonomieprinzip®, ,Alleinbestimmung“ und
.erwerbswirtschaftliches Prinzip“ gekennzeichnet wird.’

Nach Erich Kosiol definieren sich die Unternehmensmerkmale wie folgt:
Fremdbedarfsdeckung Uber den Markt, wirtschaftliche Selbststandigkeit im
Sinne finanzieller Eigensténdigkeit, unternehmerische Entscheidungsfreiheit
und die Ubernahme von Marktrisken.®

Denkbar sind auch noch folgende Erlauterungen fir den Begriff ,Unternehmen®:
das Beziehungsgeflecht zwischen Kunden, Mitarbeitern, Lieferanten und
Kreditgebern, die Summe bestimmter Methoden der Leistungserstellung, die
Summe aller zuklinftigen Zahlungsstréme einer bestimmten Organisation, die
Summe der Vermdgensmasse einer Organisation.” Fiir alle diese Begriffe
stehen entsprechende Bewertungsmethoden zur Verflgung. Eine &hnliche
Vielzahl von Deutungsmaéglichkeiten gibt es fir den Begriff ,Wert“. Betriebswir-

Vgl. Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung von
Unternehmen und Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD
Orac GmbH & CoKG, Wien 2007, S. 1

Vgl. www.wikipedia.at, Unternehmen, URL: http://de.Wikipedia.org/wiki/Unternehmen,
verfigbar am 14. Juli 2009

Vgl. Gutenberg, Erich: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Band 1: Die Produktion, 24.
Auflage, Springer-Verlag, Berlin Janner 1983, S. 510-511

Vgl. Kosiol, Erich: Organisation der Unternehmung, 2. Auflage, Betriebswirtschaftlicher
Verlag Gabler, Wiesbaden 1976

Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 1
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ten sind die Begriffe ,Tageswert, ,Durchschnittswert®, ,Barwert®, ,Ertragswert,
,Kapitalwert®, etc. keine unbekannten GréBen.

Entscheidend fir die Betriebswirtschaft ist die Festlegung des Begriffes ,Wert®
als finanzielle MessgréBe, wahrend hingegen in der Soziologie und in den
Naturwissenschaften der Begriff ,Wert“ doch eine andere Bedeutung annimmt.
Der Wert eines Gutes kann von Person zu Person unterschiedlich sein, und
kann abhangig von der jeweiligen Situation auch fir eine und dieselbe Person
variieren. Ist doch der Wert, den wir Nahrungsmittel beimessen in wirtschaftli-
chen Notzeiten ein anderer, als in den Zeiten des wirtschaftlichen Uberflusses,
in denen der Erwerb eines Sportwagens oder eine Luxuswohnung manchen
Personen als besonders erstrebenswert scheint. Die MessgréBe flr den Begriff
Wert“ ist der Preis, den wir bereit sind fir ein bestimmtes Gut zu bezahlen. Die
Preisbildung kann auch durch das Verhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage
entstehen. Als die Ublichen Schauplatze fir das nachvollziehbare Entstehen
eines Preises sind die diversen weltweiten Aktien- und Rohstoffbdrsen zu
nennen. Gerade an Rohstoffbdrsen ist gut nachvollziehbar, wie viel ein Kaufer
heute fir ein Wirtschaftsgut bereit ist zu bezahlen und welche Preisgestaltung,
abhangig von den Erwartungen nach zukiinftiger Nachfrage und Angebot,
dargestellt durch sogenannte Futurekontrakte, bei diesen Wirtschaftsgut

zukUnftig erwartet wird.

2.1.2 Anlasse und Zweck der Unternehmensbewertung
Die Anlasse fir eine Unternehmensbewertung lassen sich nach folgenden

Kriterien grob unterteilen:®

Bei Neuordnung oder Anderungen der Eigentumsverhaltnisse, zum Beispiel:
e Bewertungen auf Grund von Kauf- bzw. Verkaufsabsichten eines Unter-
nehmens oder Unternehmensanteils.
e Bewertungen bei Umgriindungen und Verschmelzungen von Unterneh-
men. Sonstige Anlasse, zum Beispiel:
e Bewertungen auf Grund von Bilanzierungen.
Unterschieden wird auch in

e tranksaktionsbezogenen und

8 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz:a.a.O., S. 26



¢ nicht tranksaktionsbezogenen
Bewertungsanlasse oder
e dominierten und

¢ nicht dominierten Bewertungsanlassen.

Als dominierte Anlasse werden solche bezeichnet, die aus gesetzlichen
Normen oder vertraglichen Regelungen resultieren.® Bei dominierten Anldssen
liegt daher ein Eingriff in die Eigentums- und Mitgliedschaftsrechte zumindest
eines Rechtssubjektes vor. Bei solchen erzwungenen Eigentumsanderungen
besteht allerdings Anspruch auf die Kompensation fir den Verlust des
Verfagungsrechtes. Voraussetzung fir die Berechnung der HOhe dieser
Kompensation ist eine Unternehmensbewertung, die oft ausdricklich in
gesetzlichen Bestimmungen gefordert wird.'® Zusammenfassend lassen sich
die aus dominiertem Anlass und rechtlicher Normierung ergebenden Ursachen
wie folgt darstellen:"

e Ausscheiden eines Gesellschafters einer Personengesellschaft.

e Angemessener Ausgleich an auBenstehende
Aktionare bei Gewinnabflihrungs- und Beherrschungsvertrag.

e Ausgleich ausscheidender Gesellschafter bei Eingliederung einer Aktienge-
sellschaft durch Mehrheitsbeschluss.

e Barabfindung ausscheidender Minderheitsaktiondre bei Ubertragung der
Aktien auf den Hauptaktionar.

e Barabfindungen und Entschadigungen bei Verschmelzung, Aufspaltung,
Abspaltung, Vermdgenstbertragungen.

e Prifung der Sanierungsfahigkeit.

e Enteignung.
,ZU den nicht transaktionsbezogenen Anlassen zéhlen vor allem

e Wertsteigerungsgerichtete Analysen/Steuerungen.

e Bonitatspriifungen sowie Kreditliberwachungen und Sanierungen®.'?

Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 26

Vgl. Kuhner, Christoph; Maltry, Helmut: Unternehmensbewertung, Reihe: Springer-
Lehrbuch, Berlin 2006, S. 7

" vgl. ebenda, S. 8

Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 27



-7 -

Weiters entwickelten sich drei verschiedene Richtungen bzw. Anséatze der

Unternehmensbewertung, nadmlich

e die objektive,
® die subjektive und

e die funktionale Unternehmensbewertung.®

,Nach der funktionalen Unternehmensbewertung werden Unternehmensbewer-

tungen zum Zwecke der Ermittlung von

® Entscheidungswerten (Grenzpreisen),

Schiedswerten,

Argumentationswerten,

Buch- und Bilanzwerten oder

Steuerbemessungsgrundlagen durchgefiihrt*.'*

Der Bewertungszweck ist daher vom jeweiligen Anlass abhangig. Der
Bewertungszweck, das Bewertungsobjekt sowie die Funktion des Gutachters
sollte vor Beauftragung festgelegt werden. Erst dadurch wird den beteiligten
Parteien bewusst unter welchen Auflagen die Bewertung erstellt wird."

2.1.3 Unternehmensbewertungsbezogene Ansitze

Aus dem Bewertungszweck sowie dem Bewertungsanlass leitet sich die
entsprechende Bewertungsmethode ab. Vor allem aus dem im vorhergehenden
Abschnitt bereits erwahnten verschiedenen Anséatzen der Unternehmensbewer-
tung, namlich der

e objektiven
e subjektiven und der

e funktionalen

18 Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 28

' Ebenda, S. 27
19 Vgl. Kranebitter, Gottwald: Unternehmensbewertung fir Praktiker, 2. aktualisierte und
erweiterte Auflage, Linde Verlag Wien GesmbH, Wien 2007, S. 74
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Unternehmensbewertung lassen sich die verschiedenen Verfahren ableiten.'®
Die objektive Bewertungslehre versucht einen einzigen wahren ,objektiven®
Wert, der fir alle Beteiligten Gultigkeit hat, zu ermitteln. Die Bewertung erfolgt
unter der Annahme, dass das betreffende Unternehmen von einem durch-
schnittlich beféhigten Unternehmensleiter gefihrt wird. Jede subjektive
Wertbetrachtung, d.h. die Md&glichkeit der unterschiedlichen Wertbetrachtung
auf Grund der unterschiedlichen Absichten des jeweiligen Kaufers, werden
vollkommen auBer Betracht gelassen, ebenso die Einschatzung der zuklnftigen
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens. Zukunftsperspektiven finden
nicht Eingang in dieser Betrachtungsweise der Unternehmenswertermittiung.'’
Als  Wertermittlungsverfahren dieser Betrachtungsweise kommen die

sogenannten ,Substanzwertverfahren“ zum Einsatz.

Als Substanzwertverfahren werden Verfahren bezeichnet, die nur den reinen
Substanzwert (Gebaude, Anlagevermdégen, Lager etc.) eines Unternehmens
berlcksichtigen. Um diesen Nachteil der Nicht-Bertcksichtigung der weiteren
zukUnftigen Entwicklung auszugleichen, entstanden zunéchst die Verfahren der

subjektiven Bewertungsmethoden.

Bewertungen sollten vor allem ,subjektiv®, d.h. den individuellen Gesichtspunkt
des jeweiligen Bewerters, entsprechen. Der subjektive Unternehmenswert
wurde als Entscheidungswert, als Grenze der Konzessionsbereitschaft der
betreffenden Verhandlungsparteien definiert und interpretiert wobei, der
Kaufpreis als Verhandlungsergebnis zwischen den monetaren Grenzen beider
Parteien liegen musste, da sonst eine transaktionsbedrohende Konfliktsituation

vorgelegen wére.'®

Im Rahmen dieser Betrachtungsweise wurde Bezug genommen auf die
Tatsache, dass sowohl Kaufer als auch Verkdufer auf Grund der unterschiedli-
chen Zukunftserwartungen hinsichtlich der Risiko- und Ertragsentwicklung zu
einem unterschiedlichen Kaufpreis kommen kdnnen. Als Verfahren dieser

Betrachtungsweise kommen die sogenannten ,Ertragswertverfahren® zum

16 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 28 sowie Vgl.
www.wikipedia.at, Unternehmensbewertung, URL:
http://de.Wikipedia.org/wiki/Unternehmensbewertung, verfligbar am 27. Juli 2009

17 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 28 und S.29

18 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 29
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Einsatz. Ertragswertverfahren ermitteln den Wert ausschlieBlich aus den
zukinftigen Ertrdgen des Unternehmens. Die Unterschiedlichkeit der
Auffassungsunterschiede zwischen den Anhangern der subjektiven und der
objektiven Bewertungslehre flhrte zu der Entwicklung der funktionalen
Unternehmensbewertung.'® Die funktionale Unternehmensbewertung wird auch
als ,Kdélner Funktionslehre” beziehungsweise als ,Kélner Schule der Unterneh-
mensbewertung® bezeichnet, da sie an der Universitat zu Kdéln entworfen

wurde.?®

Die funktionale Unternehmensbewertung ist eine Kombination aus den
urspringlich entwickelten unterschiedlichen Auffassungen der objektiven und
subjektiven Methoden und versteht sich als Bindeglied, das die anzuwendende
Methode vom jeweiligen Bewertungsanlass und Bewertungszweck abhangig
macht. Die funktionale Unternehmensbewertung lasst sich unterteilen in eine
Hauptfunktion und in eine Nebenfunktion.

Die Hauptfunktion lasst sich unterteilen in eine Beratungsfunktion, eine
Argumentationsfunktion und in eine Vermittlungsfunktion.

Die Nebenfunktion untergliedert sich in eine Informationsfunktion und in eine
Steuerbemessungsfunktion. In den letzten Jahren entwickelte sich auch die
Methodik der marktorientierten Bewertungslehre.?'

Aus den Methoden und Erkenntnissen der Portfolio- und Kapitalmarkttheorie
entwickelte sich ein Ansatz der Wertbestimmung eines Unternehmens, der am
Kapitalmarkt Berlcksichtigung findet. Obwohl dieser sogenannte ,Bdrsenwert*
sehr schwankungsintensiv und von der jeweiligen Marktstimmung abhéangig ist,
wird diese Art der Wertermittlung bei bestimmten unternehmensspezifischen
Situationen, wie zum Beispiel bei der Abfindung von Kleinaktiondaren (Squeeze-

out) angewandt.?

Vgl. www.wikipedia.at, Unternehmensbewertung, URL:
http://de.Wikipedia.org/wiki/Unternehmensbewertung, verfligbar am 27. Juli 2009
Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 29

Vgl. www.wikipedia.at, Unternehmensbewertung, URL:
http://de.Wikipedia.org/wiki/Unternehmensbewertung, verfligbar am 27. Juli 2009
Vgl. www.wikipedia.at, Unternehmensbewertung, URL:
http://de.Wikipedia.org/wiki/Unternehmensbewertung, verfligbar am 27. Juli 2009 und
Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 28

20
21

22
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Als haufig verwendetes Verfahren der marktorientierten Bewertungslehre
kommt das Discounted-Cash-Flow-Verfahren, das auch als DCF-Verfahren

bezeichnet wird, zur Anwendung.

Zusammenfassend lasst sich damit folgende Gesamtibersicht Uber die
diversen Verfahren, Methoden und Instrument der Bewertungslehre erstellen:?

|. Objektive Bewertungslehre:

a. Substanzbewertungsverfahren
i. Reproduktionswerte
ii.  Liquidationswerte
II. Subjektive Bewertungslehre:

a. Ertragswertverfahren

I1l. Funktionale Bewertungslehre:

a. Hauptfunktion
i Beratungsfunktion
a. Ertragswertverfahren
ii.  Vermittlungsfunktion
b. Ertragswertverfahren
ii.  Argumentationsfunktion
c. Ertragwertverfahren oder
d. Substanzbewertungsverfahren
b. Nebenfunktion
i. Informationsfunktion
a. Kreditwirdigkeitsprifung
ii. Steuerbemessungsfunktion

b. Stuttgarter Verfahren

IV. Marktorientierte Bewertungslehre:

a. Discounted-Cash-Flow-Verfahren

b. Portfolio- und Kapitalmarktheoretische Ansatze

2 Vgl. Nahr, Gottfried: Bewertungsanlasse auf der Grundlage freier unternehmerischer
Entscheidungssituationen, URL: http://vhb.fh-regensburg.de/kurs_26/kursdateien/anlaesse6-
03.pdf, Verflgbar am 9.10.2009, S. 39
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2.1.4 Methoden, Verfahren, Instrumente

Einen anderen Ansatz der Darstellung der unterschiedlichen Unternehmensbe-
wertungsverfahren stellt folgende Ubersicht dar, die in Anlehnung an die
Autoren Mandl / Rabel, entstanden ist: %

»,Gesamtbewertungsverfahren
Ertragswertverfahren:

O

Mit Netto-Cashflows beim Eigner

O

Mit Netto-Ausschittungen des Unternehmers

o

Mit Einzahlungsiberschiissen des Unternehmens
Mit Netto-Einnahmen des Unternehmens

(©]

O

Mit Periodenerfolgen des Unternehmens
DCF-Verfahren:
o Bruttowertverfahren (Entity Approach)
o Nettowertverfahren (Equity Approach)
o Adjusted-Present-Value-Verfahren (APV-Verfahren)
Vergleichsverfahren:
o Comperative Company Approach (Marktpreis vergleichbarer Unterneh-
men)
o Comparable Companies (Vergleich mit Kursen gelisteter Vergleichsun-
ternehmen)
o Comparable Transaction (Vergleich mit realisierten Verkaufspreisen flr
Unternehmen
o Initial Public Offerings (Bdrseneinfliihrung von Unternehmen)
o Multiplikatorverfahren
Substanzwert mit Reproduktionswerten

Substanzwert mit Liquidationswerten

Mischverfahren
Mittelwertverfahren

Ubergewinnverfahren

Einzelbewertungsverfahren.*

2 Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: Unternehmensbewertung, eine praxisorientierte Einflihrung,

Ueberreuter Wirtschaftsverlag, Wien 1997, S. 30
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In weiterer Folge soll auf die in obiger Aufstellung angeflhrten einzelnen
Verfahren der Unternehmensbewertung naher eingegangen werden.

Gesamtbewertungsverfahren

Unter dem Sammelbegriff der Gesamtbewertungsverfahren wird das
Ertragswertverfahren, das Discounted-Cash-Flow-Verfahren, das
Vergleichsverfahren und das Substanzwertverfahren erfasst. Das
Ertragswertverfahren besteht in der Kapitalisierung der zukinftig erwarteten
Erfolge mit einem ,angemessenen® Zinssatz.?> ,Danach ist der Unternehmens-
wert gleich dem Barwert der zukiinftigen Gewinne, also der Uberschiisse der
Ertrage Uber die Aufwendungen, wobei alternativ mit Gewinnen vor Ertrags-

steuern und nach Ertragssteuern gerechnet werden kann®.?®

Mit einem kdrzlich erworbenen Unternehmen mdéchten deren neue Eigentiimer
zukinftige Ziele verwirklichen, so dass nur in der Zukunft liegende Aspekte den
Wert eines Unternehmens essentiell beeinflussen kénnen. Es wird dabei
angenommen, dass diese angestrebten Ziele sich auf die Erhéhung des
Vermdgens konzentrieren. Die Berechnungen des Unternehmenswertes
erfolgen dabei in Abhangigkeit von einer angenommenen fiktiven restlichen
Lebensdauer des Unternehmens. Im GroBteil der Unternehmensbewertungen
wird dabei eine unendliche Lebensdauer unterstellt. Durch die Kurzlebigkeit bei
wirtschaftlichen Veranderungen ist es aber durchaus sachgerecht eine

Endlichkeit des Planungszeitraums anzunehmen.?’

In der alteren Literatur wurde von einer unendlichen Lebensdauer ausgegangen
und einer ewigen Rente. Sowohl der gedankliche Ansatz an eine unendliche
Lebensdauer, als auch an eine immerwahrende Rente gelten heutzutage als
nicht mehr zutreffend.?® Alternativ wird daher von einer kiirzeren, begrenzten
Lebensdauer des zu bewertenden Unternehmens auszugehen sein. Damit stellt
sich die Frage nach welchen Kriterien diese Lebensdauer bestimmt werden soll.
Zudem qilt es neben der Ermittlung des relevanten Zeitraums auch den

anzuwendenden Diskontierungszinssatz zu bestimmen. Ublich ist das

% Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 43

% Voigt, Christoph; Voigt, Jorn. F.; Voigt, Rolf; Voigt, Jan: Unternehmensbewertung, Gabler
Verlag, Wiesbaden 2005, S. 29

27 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 41

% yVgl. ebenda, S. 43
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Heranziehen der effektiven Basisrendite einer ,risikolosen® Staatsanleihe mit
einer Laufzeit von zehn bis dreiBig Jahren. Gedanklich bietet sich damit als
Ansatz, fir die Ermittlung der Unternehmenslebensdauer, auch die Laufzeit der
Staatsanleihe an, deren Basisrendite fir die Berechnung des Diskontierungs-
zinssatzes herangezogen wird. Anzumerken sei auch, dass der Begriff der
Jisikolosen” Staatsanleihe bei naherer Betrachtung zumindest Uberdacht
werden sollte, gab es doch immer wieder, auch in den letzten Jahren
Kreditausfalle bei Staatsanleihen, beispielhaft seien hier Russland (1998),
Argentinien (2002) und auch Deutschland (1923 und 1948) erw&hnt.?®

Beispielhaft lassen sich Anwendungsfalle der unterschiedlichen Vorgehenswei-

se bei der Ermittlung des Ertragswertes folgendermaBen darstellen:

1. Anwendungsfall: Bei unbegrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden

Gewinnen

Um den Ertragswert (EW) bei unbegrenzter Lebensdauer ermitteln zu kdnnen,
wird der jahrlich gleichbleibende Gewinn in Bezug gesetzt zu dem Diskontie-
rungszinssatz (i). Diese Vorgehensweise entspricht der Berechnung einer

ewigen Rente, wobei ,i“ um die Prozentrechnung zu erleichtern, fir den

Zinssatz gebrochen durch 100 steht.

Ertragswert (EW) = m

1

Abb. 1: Ertragswertverfahren bei unbegrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden Gewinnen,
Quelle: Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von Fi-
nanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfi-
gung gestellt Mittweida April 2009, unverdéffentlichtes Manuskript, S. 27

Um die weiteren Rechenvorgange anschaulich zu erldutern, werden die
unterschiedlichen Vorgange zur Ermittlung der Ertragswerte nicht nur an Hand
der entsprechenden Formeln, sondern auch jeweils mit einem Zahlenbeispiel

dargestellt.

2 vgl. www.diepresse.com, Staatsbankrott, URL:
http://diepresse.com/home/wirtschaft/boerse/421566/print.do,verfigbar am 30. Juli 2009
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Zahlenbeispiel: Es wird ein jahrlicher gleichbleibender Gewinn von 20.000 Euro

erzielt, als Diskontierungszinssatz wird ein Zinssatz von 5% (d.h. i= 0,05)
angenommen.

20.000
Ertragswert (EW) = ——— = Euro 400.000,00

9

Abb. 2: Ertragswertverfahren bei unbegrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden Gewinnen,
eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 1, S. 13, aus Quelle: Urbatsch,
René-Claude, Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von Finanzinvestitionen,
Hochschule far Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfigung gestellt Mittweida
April 2009, unverdffentlichtes Manuskript, S. 27.

2. Anwendungsfall: Bei begrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden

Gewinnen

Bei begrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden Gewinnen wird der
Ertragswert (EW) ermittelt durch Multiplikation des Gewinnes (G) mit den

Aufzinsfaktor (q) der sich aus |, PROZENTSATZ ergibt, unter Bericksichtigung der
100

Laufzeit (n).

n
-1
Ertragswert (EW) =G X q
n
q X(q-1)
Abb. 3: Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden Gewinnen,
Quelle: Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von Fi-

nanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfi-
gung gestellt Mittweida April 2009, unverdffentlichtes Manuskript, S. 24

Zahlenbeispiel: Es wird ein jahrlich gleichbleibender Gewinn von Euro 20.000,--

erzielt, als Diskontierungszinssatz wird ein Zinssatz von 5% angenommen, als

Unternehmenslebensdauer wird ein Zeitraum von zehn Jahren angenommen:

1,05 —1

Ertragswert (EW) = 20.000,00 % o
1,057 x(1,05-1)

= Euro 154.434,67

Abb. 4: Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden Gewinnen,
eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 3, diese Seite, aus Quelle:
Urbatsch, René-Claude, Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von Finanzinves-
titionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfigung gestellt
Mittweida April 2009, unveréffentlichtes Manuskript, S. 24.
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3. Anwendungsfall: Bei begrenzter Lebensdauer und unterschiedlichen
Gewinnen:

Bei begrenzter Lebensdauer und unterschiedlich hohen Gewinnen wird der
Ertragswert (EW) durch Division des Gewinnes (G) des einzelnen Jahres mit

den Aufzinsfaktor (q) der sich aus ,, ProzenTsATZ ergibt, und der Berlcksichti-
100

gung der Laufzeit (n), errechnet

q q q q

Abb. 5: Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und unterschiedlichen Gewinnen,
Quelle: Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von
Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur
Verfligung gestellt Mittweida April 2009, unveréffentlichtes Manuskript, S. 22

Zahlenbeispiel: Ein Unternehmen erzielt Uber einen Zeitraum von funf Jahren

folgende Gewinne:

Jahr 1 = 20.000
Jahr 2 = 22.000
Jahr 3 = 8.000
Jahr 4 = 23.000
Jahr 5 = 27.000

100.000 = Gesamtgewinn Jahr 1 bis Jahr 5

Als Diskontierungszinssatz wird ein Zinssatz von 5% angenommen, als

Lebensdauer des Unternehmens ein Zeitraum von funf Jahren:

20.000 22.000  8.000

Ertragswert (EW) = + + +
gswert (EW) 1/1,05"  1/1,05* 1/1,05°

23.000 . 27.000
1/1,05* 1/1,05°

= Euro 116.932,25

Abb. 6: Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer und unterschiedlichen Gewinnen,
eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 5, diese Seite, aus Quelle:
Urbatsch, René-Claude, Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von
Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur
Verfligung gestellt Mittweida April 2009, unverdéffentlichtes Manuskript, S. 22.
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Anzumerken ware, dass bei der Annahme einer begrenzten Lebensdauer eines
Unternehmens auch der Liquidationserlds zu bertcksichtigen ist. Bei
Bericksichtigung des Liquidationserléses ware die Berechnung entsprechend

Zu erganzen:

Ew=Gx_ 4 1 | L

q"x(@q-0 ¢"

Abb. 7: Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer, unterschiedlichen Gewinnen und
Erzielung eines Liquidationserléses, Quelle: Urbatsch, René-Claude; Unterlagen zu
Lehrveranstaltung Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fiir Technik und
Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfigung gestellt Mittweida April 2009, unverdffentlich-
tes Manuskript, S. 26

Bei begrenzter Lebensdauer und gleichbleibenden Gewinnen wird der

Ertragswert (EW) ermittelt durch Multiplikation des Gewinnes (G) mit den

Aufzinsfaktor (q) der sich aus |, PrROzZENTSATZ ergibt, unter der Berlcksichtigung
100

der Laufzeit (n) sowie unter Berlicksichtigung des Barwerts des Liquidationser-

l6ses (L).

Zahlenbeispiel: Es wird ein jahrlich gleichbleibender Gewinn von Euro 20.000,

erzielt, als Diskontierungszinssatz wird ein Zinssatz von 5% angenommen, als
Lebensdauer wird ein Zeitraum von zehn Jahren angenommen. Als Liquidati-
onserlds nach zehn Jahren wird ein Betrag von Euro 15.000,-- angenommen.

1,05 —1 . 15.000,00

EW=20.000,00X —— -
1,05°%(1L,05-1) 1,05

= Euro 163.643,40

Abb. 8: Ertragswertverfahren bei begrenzter Lebensdauer, unterschiedlichen Gewinnen, und
Erzielung eines Liquidationserléses, eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in
Abb. 7, diese Seite, aus Quelle: Urbatsch, R.-C., Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beur-
teilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH),
zur Verfligung gestellt Mittweida April 2009, unveréffentlichtes Manuskript, S. 26.

Von groBer Bedeutung auf die Aussagekraft bei allen diesen Berechnungsmo-

dellen ist natlrlich die Verwendung eines angemessen Diskontierungszinssat-

zes, der sich wie folgt ergibt:*°

% Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 44
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Basiszinssatz

+ Risikozuschlag

- Wachstumsabschlag

- allenfalls Abschlag fir Steuern

= Diskontierungszinssatz

Als Basiszinssatz wird die am Bewertungsstichtag erzielbare Effektivrendite
einer Staatsanleihe mit einer Laufzeit von zehn bis dreiBig Jahren herangezo-
gen.

Der Risikozuschlag setzt sich aus den Faktoren Marktrisikoprémie und Beta-
Faktor zusammen und ergibt sich aus der Multiplikation dieser beiden
Faktoren:®’

Risikozuschlag = Markirisikopramie x Betafaktor

Der Wachstumsabschlag bericksichtigt Preisdnderungen, der Abschlag fir
Steuern bertcksichtigt die Steuern des Unternehmens und die Steuerlast der

Unternehmenseigentiimer.*

Als Marktrisikopréamie wird allgemein die Differenz zwischen ,riskanten“ und
Jhicht-riskanten Geldanlageformen verstanden. Wird im Durchschnitt mit
Jriskanten“ Aktienveranlagungen ein Ertrag von 6% erzielt, und mit ,nicht-
riskanten Staatsanleihen ein Ertrag von 4,5% ergibt die Risikopramie als
Differenzwert einen Aufschlag von 1,5%.

Der Beta-Faktor zeigt das Schwankungsverhaltnis des einzelnen Anlagewertes
zum Durchschnitt aller gleichartigen Anlagewerte.®® Eine Aktie mit einem Beta-
Faktor drei wird um das dreifache des durchschnittlichen Aktienindex-
Bestandes schwanken. Verringert sich der Aktienindex um einen Prozent, wird

die Aktie mit dem Beta-Faktor drei, durchschnittlich um drei Prozent fallen.

81 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0 S. 44

% ygl. ebenda, S. 44 und S. 63

% vgl. http://www.deifin.de, Der Beta-Faktor (B) in Theorie und Anlagepraxis, URL:
http://www.deifin.de/thema010.htm, verfligbar am 3. August 2009
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Beim Discounted-Cash-Flow-Verfahren besteht das Wesen dieser Verfahren
darin, dass Planwerte von (Free-)Cash-Flows mit kapitalmarkttheoretisch
fundierten Diskontierungsfaktoren kapitalisiert werden. Diese Verfahren kénnen
als mehrfunktionale Instrumente eingesetzt werden.

Sie dienen:*

zur Ermittlung der Marktwerte von Unternehmen beziehungsweise des

jeweiligen Aktionarsvermogens.

e Zur Steuerung von Geschéftsbereichen, Unternehmen und Konzernen

e Als Instrument zur Evaluierung der Leistungen der Geschéaftsfihrung und
somit

e als Basis zur Bemessung von variablen, erfolgsabhangigen Managerbezu-

gen deren AusmaB vom Erflllungsgrad eines bestimmten Zieles abhangt.

Dem Discounted-Cash-Flow-Verfahren liegt die Uberlegung zu Grunde, dass
sich der Wert eines Unternehmens aus seinen zukinftigen Rickflissen ergibt.
Dabei wird der Prognosezeitraum der zukinftigen Rickflisse in zwei Phasen
geteilt: FUr die erste Phase mit einem absehbaren Prognosezeitraum von drei
bis finf Jahren werden die Cash-Flows auf Basis einer Planungsrechnung
prognostiziert. Fir die zweite Phase werden gleich bleibende oder konstant

wachsende finanzielle Uberschiisse angenommen.®

Historisch gesehen entwickelten sich die Verfahren des Discounted-Cash-Flows
als Anfang der 1980er Jahre eine riesige Ubernahmewelle an der New Yorker
Bdrse ihren Anfang nahm, die angetrieben wurde durch eine Gruppe von
Finanzinvestoren die Uber ein Bewertungsverfahren verflgten, dass das
Potenzial eines Unternehmens besser abbildete, als die bisherigen Verfahren.
Fir diese teilweise ,feindlichen® Unternehmensibernahmen wurden Finanzie-
rungsmodelle entworfen, die den betroffenen Unternehmen eine hdhere

Verschuldungskapazitat zubilligten.

3 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 46

% Vgl. Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Stefan: Unternehmensbewertung im Rahmen
von M&A-Transaktionen anhand von Fallbeispielen, Wien Dezember 2006, Number
33/2006, Working Paper Series by the University of Applied Sciences of bfi Vienna, S. 10
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Als Basis der Finanzierung wurde — nach Berilcksichtigung einer entsprechen-
den Verzinsung — Uber das Vermdgen des Unternehmens als Besicherungswert
hinaus, auf die Fahigkeit der Unternehmen abgestellt, entsprechende
zukinftige Cash-Flows zu erzielen, um damit den Kapital- und Zinsendienst fir
die Kreditmittel der Ubernahme =zu erwirtschaften. Die (ibernommenen
Unternehmen bezahlten damit Ihre Ubernahme aus ihren eigenen zukiinftig
selbst erwirtschafteten Mitteln und es wurde rasch erkannt, dass die Bewer-
tungsbasis fiir diese Ubernahmen die zukiinftigen Cash-Flows darstellten.
Alfred Rappaport erfasste 1986 in seinen Werk ,Creating Shareholder Value®
diese Vorgehensweise und analysierte, dass das Verfahren der diskontieren
Zahlungsflisse bestméglich die Aussichten des Unternehmens aus Sicht der
Anteilseigner zum Ausdruck bringen kann.%

Seit dem Erscheinen dieses Werkes wurden zahlreiche &hnliche Verfahren
beziehungsweise Subvarianten entwickelt. Im Wesentlichen lassen sich diese
Verfahren in drei unterschiedliche Gedankenansatze unterscheiden:®’

e Das Brutto-Verfahren, das auf den Entity-Approach basiert,
e das Netto-Verfahren, das auf den Equity-Approach beruht und

e das Adjusted-Present-Value-Verfahren.

Diese Verfahren beruhen auf den Capital Asset Pricing Model (CAPM) und
stitzen sich auf die Vollausschittungsfiktion. Die Vorgehensweise bei dem
Bruttoverfahren, das auch in der entsprechenden Fachliteratur als Flow to
Entity-Methode bezeichnet wird, Iasst sich folgendermaBen schematisch

darstellen:®

Barwert der geplanten Free-Cash-Flows
+ Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens

= Marktwert des Gesamtkapitals = Bruttowert
— Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

= Marktwert des Eigenkapitals = Nettowert bzw. Shareholder Value

% vgl. Kranebitter, Gottwald: a.a.0, S. 96

& Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 46

® Vgl. www.wifi.wien, Unternehmensbewertung, URL:
http://www.wifiwien.at/uns/download/Unternehmensbewertung_Jauernik_Juni_2009.pdf,
verfigbar am 5. August 2009, S.12
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Der Free-Cash-Flow, als Ausgangsbasis flr die Ermittlung des Marktwertes des
Eigenkapitals ergibt sich aus dem Ergebnis der Gewinn- und Verlustrechnung
nach Herausrechnung bestimmter unbarer Posten der Gewinn- und Verlust-
rechnung. Beim Free-Cash-Flow handelt es sich um den Geldiberschuss, den
ein Unternehmen nach der Bezahlung allfalliger Gewinnsteuern und der
Ausgaben fur Investitionen und Umlaufvermégen aber vor der Bezahlung von
(Fremdkapital)-Zinsen erzielt. Ublich ist folgende Darstellungsweise bei der
Ermittlung des Free-Cash-Flows:*

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (=EBIT=Earnings Before Interest and Taxes)
- Ertragssteuern

= Operatives Ergebnis nach Steuern (=NOPLAT=Net Operating ProfitLess
Adjusted Taxes)
+ Abschreibungen abzuglich Zuschreibungen

+ /- Zunahme beziehungsweise Abnahme langfristiger Rickstellungen
+ /- Gewinne / Verluste aus dem Abgang von Anlagevermdgen

= Operating Cash-Flow
- Investitionen in das Anlagevermégen

- Kapitalflisse in das Umlaufvermégen (Working Capital)

= Free-Cash-Flow

Die Ergebnisse der geplanten Free-Cash-Flows werden mit einem gewogenen
Kapitalkostensatz, der auch als WACC (=Weighted Cost of Capital =
gewichteter durchschnittlicher Finanzierungskostensatz) bezeichnet wird,

t.%C Der gewogene Kapitalkostensatz (WACC), allerdings in der in

diskontier
weiterer Folge angefiihrten Berechnungsformel ohne Berlcksichtigung der
steuerlichen Absetzbarkeit des Aufwandes flr das Fremdkapital dargestellt,
lasst sich mit folgender Formel errechnen, wobei r(FK) flr die Kosten der
Fremdfinanzierung, r(EK) fir die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber und
FK und EK fir Fremdkapital und Eigenkapital steht, dass in Bezug gesetzt wird

zum Gesamtkapital, GK:

% Vgl. Wala, Thomas; Haslehner Franz; Szauer Stefan: Unternehmensbewertung im Rahmen
von M&A-Transaktionen anhand von Fallbeispielen, S. 10
0 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 47
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Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes:

FK EK
WACC=r(FK)X— +r(EK)—
(FK) GE ( K)GK

Abb. 9: Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes, Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann,
Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und Beteiligun-
gen, 2., wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG,
Wien 2007, ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47

Anhand folgender Informationen soll die Berechnung des WACC Ansatz an
einem Zahlenbeispiel dargestellt werden:

r(FK) = Kosten der Kreditfinanzierung, Annahme fir Beispiel = 8%

r(EK) = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber, Annahme fir Beispiel = 12%
FK = Fremdkapitalquote = Annahme = 30%

EK = Eigenkapitalquote = Annahme = 70%

WACC = 8><£+12><7—O =10,8 %
100 100

Abb.10: Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes, eigene Berechnung in Anlehnung an
die Formel in Abb. 9, diese Seite, aus Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros,
W. Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und Beteiligungen, 2., wesent-
lich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007, ISBN
978-3-7007-3772-8, S. 47

Soll die steuerliche Absetzbarkeit der Fremdkapitalkosten (Zinsen) entspre-
chende Berlcksichtigung im Ansatz des gewogenen Kapitalkostensatzes
(WACQC) finden, ist die Berechnung wie folgt abzuéndern, wobei der Ausdruck
(1-s) fur die Bericksichtigung des steuerlichen Abzug der Fremdkapitalkosten,
r(FK) fir die Kosten der Fremdfinanzierung, r(EK) flr die Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber und FK und EK fir Fremdkapital und Eigenkapital steht, dass
in Bezug gesetzt wird zum Gesamtkapital, GK.

FK EK
WACC=r(FK)(1—s)X—+r(EK)—
(FK)(1—s) GK ( K)GK

Abb.11: Ermittlung des gewogenen Kapitalkostensatzes mit Beriicksichtigung des steuerlichen
Abzugs der Fremdkapitalkosten, Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W.
Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und Beteiligungen, 2., wesentlich
erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007, ISBN
978-3-7007-3772-8, S. 47
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Problematisch bei der Berechnung des WACC ist nicht die Ermittlung der
Fremdfinanzierungskosten, da diese zum Beispiel Uber den Kreditvertrag relativ
leicht ermittelbar sind, sondern die Berechnung der Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber. Diese Berechnung erfolgt ahnlich dem Berechnungsschema
des Diskontierungszinssatzes, der bei dem Ertragswertverfahren Anwendung
findet:

HEK)=r, +(r,,—1,)X[

Abb.12: Ermittlung der Renditeforderung Eigenkapital, Quelle: Vgl. Haeseler, Herbert;
Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und
Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH &
CoKG, Wien 2007, ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47

Wobei sich die Begriffe dieses Berechnungsmodells folgendermaBen erklaren

lassen:

r(EK) = Renditeforderung Eigenkapitalgeber

re o= Rendite einer risikolosen Geldanlage

m = Rendite einer risikolosen Geldanlage plus Marktrisikopramie
B = Beta-Faktor

Der Beta-Faktor vergleicht die Renditeschwankung des betreffenden
Unternehmens mit der Schwankungsbreite vergleichbarer Unternehmen oder
Markte. Ein Beta-Faktor gleich eins bedeutet, dass das betroffene Unternehmen
der gleichen Renditeschwankung unterliegt, wie der Vergleichswert. Ein Beta-
Faktor gréBer als eins bedeutet eine gréBere Schwankungsbreite gegeniber
dem Vergleichsmarkt. Ein Beta-Faktor unter eins bedeutet hingegen, dass das
Unternehmen einer geringeren Schwankungsbreite unterliegt als der
Vergleichsmarkt.*’ Anhand eines Zahlenbeispieles mit folgenden Angaben soll

die Berechnung der Eigenkapitalkosten veranschaulicht werden:

Rendite einer risikolosen Geldanlage (rf) = 3,50 %

Rendite risikolosen Geldanlage plus Markirisikopramie (7,,,) = 3,50 % plus
Marktrisikopramie 1,50% = 5,00%

Beta-Faktor (f) = 1,2

1 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 48
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Berechnung Renditeforderung Eigenkapital:

r(EK)=3,50+(5,00—-3,50)x1,2 =5,30 =5,3%

Abb.13: Berechnung der Renditeforderung Eigenkapital, eigene Berechnung in Anlehnung an
die Formel in Abb. 12, S. 22, aus Quelle: Vgl. Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz;
Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und Beteiligungen, 2.,
wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien
2007, ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47

Anhand eines weiteren vereinfachten Zahlenbeispieles soll die Ermittlung des
Unternehmenswertes nach dem Bruttoverfahren im Rahmen des Discounted-
Cash-Flow-Verfahrens dargestellt werden:

Pramissen Zahlenbeispiel:

Der Planungszeitraum betragt insgesamt acht Jahre (2005-2012) und besteht
aus einer ersten Planungsphase von drei Jahren (2005-2007) und einer zweiten
Planungsphase (2008-2012) von funf Jahren. Fir die erste Planungsphase
liegen die Plandaten der Gewinn- und Verlustrechnung fir die Berechnung der
Free-Cash-Flows vor. In Hinblick auf die zweite Planungsphase wird ange-
nommen, dass der Free-Cash-Flow der fir das Jahr 2007 ermittelt wurde, auch
regelmaBig in der zweiten Phase fir die Jahre 2008 bis 2012 erwirtschaftet
wird. Die Fremdkapitalquote betréagt 30%, die Steuerquote 25%, die Kosten der
Fremdfinanzierung 8% und die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber betragt
10%. Der Finanzierungszinssatz der zweiten Planungsphase entspricht dem
Finanzierungszinssatzes der ersten Planungsphase. Das Fremdkapital betragt
Euro 25.000,00. Es soll der Nettowert des Unternehmens (Shareholder Value)
zum 31.12.2005 ermittelt werden: Zur Erleichterung der Nachvollziehbarkeit der
nachfolgenden Berechnungen wird hier nochmals die Berechnungsstruktur des
Bruttoverfahrens angefiihrt:

Berechnungsstruktur:

Barwert der geplanten Free-Cash-Flows
+ Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermdégens

= Marktwert des Gesamtkapitals = Bruttowert
— Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

= Marktwert des Eigenkapitals = Nettowert bzw. Shareholder Value
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Berechnung der Free-Cash-Flows der Jahre 2005 bis 2007 fiir die erste
Planungsphase:

Planzahlen It. Plan G&V 2005 2006 2007
Ergebnis vor Steuern u. Zinsen (EBIT) 10.000 12.000 8.000
abzgl. Steuern auf Ergebnis (25% Kost) -2.500 -3.000 -2.000
Operatives Ergebnis nach Steuern (NOPLAT) 7.500 9.000 6.000
zuziigl. Abschreibungen 100 110 120
zuzugl. Dotationen v. Riickstellungen 50 50 50
Operating Cash-Flow 7.650 9.160 6.170
abzgl. Investitionen in Anlagevermogen -20 -25 -20
abzgl. Investitionen in Vorrate -25 -30 -15
Free-Cash-Flow 7.605 9.105 6.135

Tabelle 1: G&V 2005-2007 fiktives Unternehmen mit Planzahlen, eigene Berechnung und

Darstellung

Die Betrage aus der Planungsrechnung der Gewinn- und Verlustrechnung fir

die Jahre 2005 bis 2007 werden umgewandelt in die Free-Cash-Flow Werte.

Berechnung des gewogenen Kapitalkostensatzes (WACQC):

r(FK) = Kosten der Kreditfinanzierung, Annahme fir Beispiel = 8%

r(EK) = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber, Annahme fir Beispiel = 10%

FK = Fremdkapitalquote = Annahme = 30%
EK = Eigenkapitalquote = Annahme = 70%

0,25 = Annahme flr Steuerquote = 25%

30

WACC=0,08x(1-0,25)X——+0,10——=0,088=8,8%
100 100

Abb.14: Ermittlung der gewogenen Kapitalkosten, eigene Berechnung in Anlehnung an die
Formel in Abb. 11. S. 21, aus Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W.
Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und Beteiligungen, 2., wesentlich
erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007, ISBN

978-3-7007-3772-8, S. 47

Mit Hilfe dieser Formel wird der durchschnittliche Finanzierungskostensatz
(WACC) des Eigen- und Fremdkapitals errechnet.

Berechnung der Summe der diskontierten Barwerte der Free-Cash-Flows flr
die erste Planungsphase der Jahre 2005 bis 2007:
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Summe der Free-Cash-Flows laut Berechnungen in Tabelle 1:
2005: Euro 7.605,00

2006: Euro 9.105,00

2007: Euro 6.135,00

WACC It. Berechnung in Abb.14:8,8%

Summe = 7.605,00 N 9.105,00 N 6.135,00 _ Buro 19.445.11

C(1+0,088)"  (1+0,088)2  (1+0,088)°

Abb.15: Berechnung der diskontierten Barwerte der Free-Cash-Flows 2005 bis 2007,
eigene Berechnung in Anlehnung an: Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer,
Stefan: Unternehmensbewertung im Rahmen von M&A-Transaktionen anhand von
Fallbeispielen, Wien Dezember 2006, Number 33/2006, Working Paper Series by the
University of Applied Sciences of bfi Vienna, S. 15f.

Die laut Planungsrechnung ermittelten Free-Cash-Flow Betrdge werden mit den

gewichteten Finanzierungskostensatz, entsprechend abgezinst.

Ermittlung des Barwertes (BW) des Residualwertes (RW) fir die zweite
Planungsphase der Jahre 2008 bis 2012:

Cash-Flow des Jahres 2007: 6.135,00
Zeitraum zweite Planungsphase: 5 Jahre
6.135,00
W =————=FEuro 69.715,91
0,088

Abb.16: Ermittlung des Residualwertes flir die Planungsphase 2008 bis 2012, eigene
Berechnung in Anlehnung an: Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Stefan: Un-
ternehmensbewertung im Rahmen von M&A-Transaktionen anhand von Fallbeispielen,
Wien Dezember 2006, Number 33/2006, Working Paper Series by the University of
Applied Sciences of bfi Vienna, S.15 f

69.715 .91

Ceg s = Euro 4572855

Abb.17: Berechnung des Barwertes des Residualwertes fur die Planungsphase 2008 bis 2012,
eigene Berechnung in Anlehnung an: Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Ste-
fan: Unternehmensbewertung im Rahmen von M&A-Transaktionen anhand von Fallbei-
spielen, Wien Dezember 2006, Number 33/2006, Working Paper Series by the Univer-
sity of Applied Sciences of bfi Vienna, S. 15 f.

Bei dieser Berechnung wird der Cash-Flow des Jahres 2007, der voraussicht-

lich auch zuklnftig erwirtschaftet wird, in eine ewige Rente transformiert und
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dann auf das Berechnungsjahr abgezinst, wobei der Begriff (RW) fir den
Residualwert steht und der Begriff (BW) fur den abgezinsten Barwert.

Ermittlung des Marktwertes des Gesamtkapitals (Unternehmenswert

beziehungsweise Bruttowert):

Summe der Free-Cash-Flow

Barwerte 2005-2007 (Betrag aus Abb. 15) Euro 19.445,11
+ Barwert des Residualwertes (Betrag aus Abb. 17) Euro 45.728.55
= Unternehmenswert (Bruttowert) Euro 65.173,66

Bei der Ermittlung des Marktwertes des Gesamtkapitals wird die Summe der
Cash-Flow Barwerte der ersten Planungsphase mit dem Barwert des

Residualwertes addiert.

Ermittlung des Marktwertes des Eigenkapital (beziehungsweise des Nettower-

tes oder Shareholder Value):

Unternehmenswert (Bruttowert)
(Betrag aus obiger Berechnung der Ermittlung

des Marktwertes des Gesamtkapitals) Euro 65.173,66
- Fremdkapital

(Betrag laut Pramisse flir dieses Beispiel) Euro 25.000.,00
= Nettowert (Marktwert des Eigenkapitals) Euro 40.173,66

Der Marktwert des Eigenkapital ergibt sich aus dem diskontieren Marktwert des
Gesamtkapitals, abzlglich des Fremdkapitals. Zusammenfassend lasst sich bei
dieser Methode der Berechnung des Unternehmenswertes feststellen, dass
diese Zweiphasenmethode mit der Annahme eines konstanten Cash-Flow
Geldflusses in der zweiten Phase und der daraus resultierenden Berechnung
einer ewigen Rente eine sehr zukunftsorientierte Betrachtungsweise darstellt.
Vor allem, wie im vorhergehenden Zahlenbeispiel ersichtlich, hat der Barwert
dieser ewigen Rente eine Uberproportionale Gewichtung zu den errechneten
Gesamtwert des Unternehmens. Anhand des vorhergehenden Zahlenbeispieles
hat der Barwert des Residualwertes von Euro 45.728,55 eine Gewichtung von
70,16% zum Bruttowert des Unternehmens von Euro 65.173,66.
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Das bedeutet, dass der am weitesten in der Zukunft liegende Wert, und der
damit am schlechtesten abschatzbare Wert, den maBgeblichsten Einfluss auf
den errechneten Unternehmenswert hat. Im Gegensatz zum Bruttoverfahren,
bei dem zuklnftige Zahlungsstréme des Unternehmens zu Barwerten
transformiert werden um den Bruttowert des Unternehmens zu ermitteln, der
erst nach Abzug der Finanzschulden den Nettowert oder Shareholder Value
ergibt, wird beim Nettoverfahren, das auch als Flow-to-Equity Verfahren
bezeichnet wird, der Marktwert des Eigenkapitals direkt ermittelt:** Bewertet
werden die erwarteten, nach Bedienung aller anderen vorrangigen Anspriiche
des Fiskus und der Fremdkapitalgeber verbleibenden Zahlungstiberschisse die

den Anteilseignern des Unternehmens zugerechnet werden kdnnen. Diese

t.43

Uberschiisse werden auch als Flow-to-Equity bezeichnet.*® Diskontierungsfak-

tor ist bei diesem Verfahren die Rendite, die von den Eigenkapitalgebern
gefordert wird.** Die Berechnungsiibersicht dieses Verfahrens lasst sich

folgendermaBen darstellen:*

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (=EBIT=Earnings Before Interest and Taxes)
- Ertragssteuern

Operatives Ergebnis nach Steuern

+ Abschreibungen abzuglich Zuschreibungen

+ /- Zunahme beziehungsweise Abnahme langfristiger Ruckstellungen
+ /- Gewinne / Verluste aus dem Abgang von Anlagevermdgen

Operating Cash-Flow
- Investitionen in das Anlagevermégen

- Kapitalflisse in das Umlaufvermdgen (Working Capital)

= Free-Cash-Flow
- Fremdkapitalzinsen
+ Aufnahme von verzinslichen Fremdkapital

- Tilgung von verzinslichen Fremdkapital

= Flow to Equity

42

i Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 49

Vgl. Braun, Inga: Discounted Cashflow-Verfahren und der Einfluss von Steuern. Der
Unternehmenswert unter Beachtung von Bewertungsnormen, Hrsg: Hans-Joachim Bdcking
und Michael Hommel, Dissertation Universitat Frankfurt am Main 2004, Gabler Verlag,
Wiesbaden 2005, S. 63

Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 49

* Vgl. ebenda, S. 49

44
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Diskontiert wird dieser Betrag mit dem Wert der sich aus der Berechnung der
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber ergibt. Die Berechnung der Renditefor-

derung des Eigenkapitalgebers erfolgt nach der bereits erwahnten Formel:

HEK)=r,+(r,—1r )X

Abb.18: Berechnung der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber, Quelle:
Vgl. Haeseler, Herbert; Hormann, Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung
von Unternehmen und Beteiligungen, 2., wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis
Verlag ARD Orac GmbH & CoKG, Wien 2007, ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47

Wobei sich die Begriffe dieser Formel folgendermaBen erkléaren lassen:

r(EK) = Renditeforderung Eigenkapitalgeber

reo o= Rendite einer risikolosen Geldanlage

r, = Rendite einer risikolosen Geldanlage plus Marktrisikopramie
B = Beta-Faktor

Das Adjusted-Present-Value-Verfahren, das als APV-Verfahren bezeichnet
wird, stellt auf die Berechnung des Marktwertes des Gesamtkapitals mit der
Annahme ausschlieBlicher Eigenfinanzierung ab. Der Ermittlungsvorgang kann

folgendem Schema entnommen werden:*

Barwert des Free-Cash-Flows (diskontiert mit der Renditeforderung Eigenkapital)

+ Marktwert des betriebsnotwendigen Vermdgens

Marktwert des unverschuldeten Unternehmens
+ Marktwerterhéhung durch Fremdfinanzierung

= Marktwert des Gesamtkapitals des verschuldeten Unternehmens

- Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

= Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value)

Der APV-Ansatz setzt die Kenntnis Uber die Kosten des Eigenkapitals voraus
unter der Annahme der vollstandigen Eigenfinanzierung. Die Uberlegung dabei
ist die Risikotrennung des operativen Risikos vom Risiko der Kapitalstruktur.

Damit sollen Unternehmen die den gleichen operativen Risken unterliegen,

46 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 50
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aber verschiedene Kapitalstrukturen aufweisen, miteinander vergleichbar

gemacht werden.*’

Mit den Vergleichsverfahren wird versucht, den Gesamtwert eines Unterneh-
mens aus realisierten Marktpreisen — wie beispielsweise Bdrsenkurswerten —
von anderen vergleichbaren Unternehmen abzuleiten. Aus diesem Grund
werden Vergleichsverfahren auch als marktorientierte Bewertungsverfahren
bezeichnet. Das Ergebnis der Bewertung nach dem Vergleichswertverfahren ist
ein potentieller Marktpreis, der fir das betrachtete Unternehmen erzielt werden

kann.

Damit wird bei der Anwendung des Vergleichsverfahrens auf einen gut
funktionierenden Markt vertraut. Deshalb wird dieses Verfahren auch haufig in
den USA angewandt. Anzumerken ware allerdings, dass es sich bei diesen
Markten nicht um Kapitalméarkte handelt, sondern um Marktplatze, in denen
ganze Unternehmen gehandelt werden kénnen.*® Grundsatzlich lassen sich die

Vergleichsverfahren in zwei Gruppen unterteilen:*°

. Comparative Company Approach

. Similar Public Company Method
. Recent Acquisitions Method
. Initial Public Offering Method

. Multiplikatormethode

Beim Comparative Company Approach ist der Ausgangspunkt der Bewertung
ein tatsdchlich realisierter Marktpreis eines vergleichbaren Unternehmens.
Naturlich liegt hier die Schwierigkeit in der Auswahl des Vergleichsunterneh-
mens und in der Sachkenntnis Uber den tatsachlich erzielten Verkaufspreis.

Informationslieferant fir die Beantwortung dieser Fragen sind vor allem

4 Vgl. Strauch, Joachim: Unternehmensbewertung und Grundsétze ordnungsmaBiger Due

Diligence, Inauguraldissertation zur Erlangung des akademischen Grades eines Doktors der
Wirtschaftswissenschaften durch die Wirtschaftswissenschaftliche Fakultat der Westféli-
schen Wilhelms-Universitat Minster, Diisseldorf 2005, verfigbar am 19. Oktober 2009 unter
der URL: http://nbn-resolving.de/urn:nbn:de:hbz:6-27609569786, S. 79 — 80

8 Vgl. Obermeier, Thomas; Gasper Richard: Investitionsrechnung und Unternehmensbewer-
tung, Oldenbourg Wissenschaftsverlag, Miinchen 2008, S. 163

* Vgl. ebenda, S. 163 — S. 164



-30 -

Investmentbanken, sofern es sich nicht um bodrsennotierte Unternehmen
handelt. Fir Unternehmen die an der Boérse notiert sind lasst der Marktpreis

(iber die Bérsenbewertung ableiten.*

Bei der Similar Public Company Method, die abgekirzt als SPCM bezeichnet
wird, ermittelt sich der Marktpreis des zu bewertenden Unternehmens durch
den Vergleich mit der Marktkapitalisierung eines an Bdrse notierenden
Unternehmens. Dazu wird das zu bewertenden Unternehmen mittels
Kennzahlen, zum Beispiel nach dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) oder nach
dem Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV) eingestuft, anschlieBend wird nach einem
ahnlichen bdrsennotierten Unternehmen gesucht, die Kennzahlen beider
Unternehmen in Relation zueinander gesetzt, und die aus dem Verhaltnis der
Kennzahlen beider Unternehmen zueinander ermittelte GréBe wird umgelegt

auf den Marktpreis des zu bewertenden Unternehmen.>’

Die Recent Acquisitions Method betrachtet fir die Ermittlung des Marktprei-
ses die Kaufpreise, die in jungster Vergangenheit bei Unternehmenstransaktio-
nen vergleichbarer Unternehmen erzielt wurden, wobei der erzielte Kaufpreis
und nicht der Borsenkurswert als VergleichsmaBstab herangezogen wird. Die
Ermittlung des Marktpreises fur das zu bewertende Unternehmen erfolgt analog
zu der Ermittlungsmethode, die bei der Similar Public Company Method
angewandt wird. Die Kennzahlen der zu vergleichenden Unternehmen werden
wieder in ein Verhéltnis zueinander gesetzt und ergeben den Multiplikator. Der
sich aus dem Verhaltnis der Kennzahlen ergebende Multiplikator wird mit den
finanzwirtschaftlichen Daten des Bewertungsobjektes multipliziert und ergibt

den Marktpreis des Bewertungsobjektes.>?

Bei der Initial Public Offering Method dieser Methode wird fiir die Ermittlung
des Marktpreises der Emissionspreis flr Anteile an neu eingefihrten
Vergleichsunternehmen herangezogen. Die Ermittlung des Marktpreises erfolgt
wieder so wie bei Ermittlungsmethode, die bei der Similar Public Company
Method angewandt wird. Die Kennzahlen der zu vergleichenden Unternehmen,

%0 vVgl. Obermeier, Thomas; Gapser, Richard: a.a.0., S. 164

*' Vgl. Zinsch, Benjamin Alexander: Bewertung mittelstiandischer Unternehmen, 1. Auflage,
Diplomica Verlag, Hamburg 2008, S. 60

%2 Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0., S. 77
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in diesem Fall mit dem neuen bérseneingeflihrten Unternehmen, werden wieder
in ein Verhaltnis zueinander gesetzt und ergeben den Multiplikator. Dieser
Multiplikator wird mit den finanzwirtschaftlichen Daten des Bewertungsobjektes
multipliziert und ergeben den Marktpreis des Bewertungsobjektes, wobei
gegebenenfalls Zu- oder Abschlage vorgenommen werden.>®

Bei der Multiplikatormethode wird der Markiwert des zu bewertenden
Unternehmens von den Marktwerten einer Gruppe von vergleichbaren
Unternehmen abgeleitet, die in einer bestimmten Branche eine bestimmende
Stellung aufweisen. Diese Methode des Vergleiches mit marktbeherrschenden
Unternehmen wird auch als “Peer-Group-Vergleich” bezeichnet. Dabei wird der
Marktpreis durch Anwendung von Multiplikatoren, die Erfahrungssatze (rules-of-
thumb) darstellen, entsprechend geschétzt.>* Ein Vorteil dieser Methode ist im
Gegensatz zu der Discounted-Cash-Flow Methode, die wesentlich schnellere
Durchfihrung und Anpassung des Markipreises des zu bewertenden
Unternehmens an die aktuellen Marktgegebenheiten, da als VergleichsmaBstab
brachenspezifische Daten herangezogen werden. Befindet sich eine Branche
gerade im wirtschaftlichen Aufschwung wird sich dies im Marktpreis des zu
bewertenden Unternehmens widerspiegeln. Leider entsteht dadurch aber auch
der Nachteil einer eventuellen Uberbewertung eines Unternehmens, zudem
wird auf vergangenheitsbezogene Daten zurlickgegriffen.>

Die Anwendung der Multiplikatormethode erfolgt in vier grundlegenden
Schritten: Zuerst muss sichergestellt werden, dass der Multiplikator eine
dauerhafte MessgréBe darstellt und diese MessgréBe Uber die zu vergleichen-
den Unternehmen angewandt werden kann. Der zweite Schritt besteht darin,
die Verteilung des Multiplikators nicht nur Uber die Unternehmen der betreffen-
den Branche, sondern Uiber den gesamten Markt zu messen. Der dritte Schritt
ist die Analyse des Multiplikators mit dem Ziel die fundamentalen Variablen zu
bestimmen, um zu untersuchen wie sich die Veradnderungen dieser Werte auf
den Multiplikator auswirken. Der letzte und vierte Schritt ist die Suche nach

vergleichbaren Unternehmen und die Ermittlung der Unterschiede die zwischen

%% Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0., S. 264
> Vgl. ebenda, S. 265
® Vgl. ebenda, S. 265
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diesen Unternehmungen bestehen.®® Als typische Multiplikatoren bieten sich
folgende MessgréBen an:

e Gewinn nach Zinsen (EGT)

e Gewinn vor Zinsen (EBIT)

e Branchenspezifische Werte (Anzahl der Internetabfragen, Anzahl der
Kunden, Marktanteil, etc.)

e EBITDA-Multiplikator, bestehend aus Enterprise Value (EV) und EBITDA

e Market to Book-Value

An Hand eines vereinfachten Beispieles soll dieses Verfahren erlauternd
dargestellt werden:>’

Der Buchwert des Eigenkapitals betragt Euro 10.000,00. Der Gewinn betragt
Euro 1.518,00. Es wurden 100 Aktien ausgegeben, der Aktienkurs derzeit=
Euro 132,00 pro Aktie. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) betragt somit:

Gewinn/ Aktienkurs = 1.518,00/ 132,00 = 11,5 = KGV (=Kurs-Gewinn-Verhaltnis).
Der Gewinn pro ausgegebene Aktie = 1.518,00/ 100 = 15,18.

Die Vergleichszahlen der Peer Group stellen sich folgendermaBen dar: Unterneh-
men A hat KGV = 9 und Unternehmen B hat KGV = 7.

Das durchschnittliche KGV der Vergleichsunternehmen ist damit: (9 + 7)/2 = 8.

Damit ergibt sich folgende Bewertung des Unternehmens:

Gewinn pro ausgegebene Aktie des zu bewertenden Unternehmen (=15,18) x KGV
Peer Group (=8), daher = 15,18 x 8= 121 4.

Da der derzeitige Aktienkurs bei 132,00 liegt, aber mit dem durchschnittlichen KGV
der Peer Group ein Kurs von 121,4 errechnet wurde, liegt eine Uberbewertung vor.
Der errechnete Marktwert des bewertenden Unternehmens flr die ausgegebenen
Aktien = 100 Aktien x 121,4 = Euro 12.140.,00.

Der derzeitiger Marktwert = 100 Aktien x 132 = Euro 13.200,00 (Uberbewertung, da
dieser Wert Gber den errechneten Marktwert von Euro 12.140,00 liegt).

Unterstellt wird bei dieser Methode, dass es sich bei dem Bewertungsobjekt um
ein branchentypisches Unternehmen handelt, dass zu branchendlblichen

% Vgl. Damodaran, Aswath: Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any

Assets, John Wiley & Sons, Inc., New York, February 2002, S. 456

Vgl. Fischer O. Edwin: Methoden der Unternehmensbewertung: Ein Uberblick, Karl-
Franzens-Universitat Graz, Oktober 2003, verfligbar am 17.8.2009 unter der URL: www-
classic.uni-graz.at/ifwwww/Fischer/UBW-Ueberblick.pdf, S. 33 — 34

57
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Konditionen verduBert werden kann. Die mit Hilfe von Multiplikatoren
geschatzten potentiellen Marktpreise kénnen als OrientierungsgréBen dienen

oder zur Plausibilitatspriifung eingesetzt werden.*®

Die Einzelbewertungsverfahren oder Substanzwertverfahren lassen sich in

zwei Verfahrensgruppen unterteilen:

Substanzwertverfahren mit Reproduktionswert und

Substanzwertverfahren mit Liquidationswerten.

Bei Einzelbewertungsverfahren wird der Unternehmenswert durch eine
Bewertung der einzelnen Vermdgensgegenstdnde und Schulden zu einem
Stichtag ermittelt. Der Substanzwert errechnet sich nach folgendem Schema:*®

Wert der einzelnen Vermdgensgegenstande
abztiglich Wert der Schulden

= Substanzwert

Durch die Heranziehung von Substanzwerten erfolgt die Wertermittlung im
Gegensatz zu den Gesamtbewertungsverfahren, die auch zukilnftige
Zahlungsstrome bertlicksichtigen, nur mit stichtagsbezogen Werten. Zukinftige
Erwartungen werden in der Wertermittlung nicht bertcksichtigt. Traditionell wird
unter dem Substanzwertverfahren nur die Heranziehung von Reproduktions-
werten verstanden.®® Das Substanzwertverfahren mit Liquidationswerten nimmt
eine Sonderstellung ein, da es von der Voraussetzung der Unternehmensfort-
fihrung abgeht, und eine Zerschlagung des Unternehmens unterstellt und
damit eigentlich nicht mehr als Unternehmensbewertungsverfahren verstanden
werden kann. Bewertet wird dabei nicht mehr das Unternehmen, sondern die
einzelnen Vermdgensgegenstande, die mit den Erldsen angesetzt werden, die
bei einer getrennten Verwertung erzielt werden kénnen.®' Bei dem Substanz-
wertverfahren mit Reproduktionswert liegt der Gedanke zugrunde, jenen Wert
zu ermitteln, der notwendig ware, um einen vollstdndigen “Nachbau” des

Unternehmens zu ermdéglichen. Das heiBt, dass samtliche Vermdgensgegens-

%8 Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0., S. 273 — 274
Vgl. ebenda, S. 46

Vgl. ebenda, S. 47

Vgl. Kranebitter, Gottwald: a.a.0O., S. 93

o O O
- O ©
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tdnde, unabhangig davon ob diese in die Bilanz Eingang gefunden haben oder
nicht, berlcksichtigt werden mulssen und zum Zeitwert in die Bewertung
eingehen.’? Die Ermittlung des Substanzwertes folgt dabei folgendem
Grundschema:®®

Reproduktionswert des betriebsnotwendigen Vermdégens
zuziglich Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens

abziglich Schulden und Lasten auf Basis des Going-concern-Prinzips
= Substanzwert auf Basis von Reproduktionswerten

Zur Ermittlung des Reproduktionswertes wird die Aktivseite der Bilanz
herangezogen. Die Buchwerte der einzelnen Positionen werden durch aktuelle
Marktwerte ersetzt, oft jedoch werden diese Werte nur auf Basis der histori-
schen Anschaffungskosten und der kumulierten Abschreibungen angesetzt.
Schwieriger, beziehungsweise undurchflihrbar gestaltet sich die Wertbestim-
mung von Vermdgensgegenstanden, die nicht in der Bilanz ausgewiesen
werden oder gemaB den Bilanzierungsbestimmungen des HGB auch nicht
ausgewiesen werden dirfen, wie Mietrechte, Marken- und Patentrechte etc,
aber auch subjektive Werte wie Image, Bekanntheit des Unternehmens,
Qualitat des Managements.®* Zusétzliche Schwierigkeiten bei der Substanz-
wertmethode ergeben sich aus der vergangenheitsbezogenen Darstellung des
Unternehmenswertes in der Ermittlung der stillen Reserven, das heiBt in der
Aufdeckung des Wertunterschiedes zwischen dem in der Bilanz angesetzten
Wert und dem tatsachlichen Wert. Der Vollreproduktionswert des Unterneh-
mens ist demnach ein theoretisches Konstrukt auf Grund der Problematik der
Bewertung der immateriellen Wirtschaftsguter. Die Differenz zwischen dem
Reproduktionswert oder Substanzwert und dem Ertragswert eines Unterneh-
mens ist der Firmenwert, der unterschieden werden kann in einen origindren
Firmenwert und in einen derivativen Firmenwert. Der derivative Firmenwert ist
die Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem Substanzwert eines Unterneh-

mens. Der origindre Firmenwert ergibt sich aus der Entwicklung eines

62 Vgl. Kranebitter, Gottwald: a.a.0., S. 94
% Vgl. ebenda, S. 94
 Vgl. ebenda, S. 94
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Unternehmens durch die Leistung der Mitarbeiter und der Unternehmenslei-

tung. Dieser originare Firmenwert darf nicht in Bilanz aufgenommen werden.®

Die Substanzwertermittlung in der Praxis schrankt sich daher auf die Ermittlung
eines sogenannten Teilreproduktionswertes ein. Das ist die Ermittlung des
Substanzwertes ohne immaterielle Werte. Nach Fachgutachten, die die
Grundsatze darstellen nach denen Wirtschaftsprifer Unternehmen bewerten,
gehen immaterielle Vermdégensgegenstéande, deren Werte nicht oder nur sehr

schwer ermittelbar sind, nicht in die Wertermittlung ein.®

Diese Fachgutachten, die in Osterreich ab 1. Mai 2006 und in Deutschland ab
dem 18. Oktober 2005 giiltig sind, werden in Osterreich als KFS BW1
Standards und in Deutschland als IDW Standards bezeichnet. Diese Standards
entstanden in Zusammenarbeit zwischen den Berufsorganisationen, den
Kammervertretungen fur Wirtschaftstreuhander und Steuerberatern und den
Instituten flr Betriebswirtschaft und ersetzten die jeweils vorhergehende
Bestimmungen und regeln die Bestimmungen fir die Erstellung von Wertgut-
achten fiir Unternehmensbewertungen fiir Wirtschaftspriifer in Osterreich und
Deutschland. Anzumerken sei auch noch an dieser Stelle, dass gerade dieses
Verfahren fir Unternehmen, deren Substanzwert hauptsachlich aus einem
originaren Firmenwert besteht, eine unzureichende Wertermittlung ergibt.
Beispielhaft seien hier Technologie- oder Software Unternehmen angefiihrt,
deren Anlagevermdgen eine eher untergeordnete GrdBe in der Bilanz darstellt.

Beim Substanzwertverfahren mit Liquidationswert werden die einzelnen
Vermbgensgegenstande mit dem im Rahmen der Auflésung des Unternehmens
erwarteten Verwertungserlds bewertet und um die Schulden und Lasten
reduziert. Berlcksichtigt werden muss auch die Art der Auflésung, unterschie-
den werden kann hier in einer Auflésung unter Zeitdruck, die auch als
Zerschlagung bezeichnet wird oder unter einer Auflésung unter “Normalbedin-
gungen”, das heif3t einer Liquidation. Wie bereits erwdhnt, handelt es sich bei
diesem Verfahren eigentlich nicht um ein Unternehmensbewertungsverfahren,

da nicht von einer Unternehmensfortfiihrung ausgegangen wird.®’

65 Vgl. Obermeier, Thomas; Gasper, Richard: a.a.O., S. 171
% Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0., S. 278
7 Vgl. ebenda, S. 48
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Mischverfahren sind Kombinationsverfahren aus den Einzelbewertungsverfah-
ren, die auf den Substanzwert abzielen, und den Gesamtbewertungsverfahren.

Mischverfahren lassen sich unterteilen in:®®

Mittelwertverfahren und

Ubergewinnverfahren.

Beim Mittelwertverfahren wird der Unternehmenswert (UW) als Kombinati-
onswert aus dem Ertragswert und dem Substanzwert in folgender Formel als
arithmetisches Mittel des Teilreproduktionswertes des Substanzwertes (SW)
und des Ertragswertes (EW) errechnet. Somit ergibt sich folgende Darstel-

lung:®*

Berechnung des Unternehmenswertes nach dem Mittelwertverfahren:

Substanzwert (SW) + Ertragswert (EW)
2

Unternehmenswert (UW) =

Abb.19: Berechnung des Unternehmenswertes nach dem Mittelwertverfahren.

Quelle: Mandel, Gerwald; Rabel, Klaus: Unternehmensbewertung,

eine praxisorientierte Einflhrung, Ueberreuter Wirtschaftsverlag, Wien 1997,

ISBN 978-3-7064-0163-0, S. 49
Der Ertragswert (EW) ergibt sich dabei aus der Formel der ewigen Rente,
indem der angenommene jahrlich gleichbleibende Gewinn durch den
risikolosen Zinssatz dividiert wird.” Weitere Arten der Berechnung des
Mittelwertverfahrens kénnen sich auch aus der unterschiedlichen Gewichtung

der einzelnen Komponenten ergeben.”

Méglich ist daher auch folgende
Berechnung des Mittelwertes, die auch als Schweizer Verfahren in die

entsprechende Fachliteratur Eingang gefunden hat:"2

%8 Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0, S. 49

% Vgl. ebenda, S. 49

" Vgl. Senninger, Marcus: Bewertung von Technologieunternehmen, Diplomarbeit Duale
Hochschule Baden-Wttemberg, Stuttgart 2006, Grin Verlag, verdffentlicht April 2009, S. 12

" Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0., S. 49

2 Vgl. Fischer; O. Edwin: a.a.0., S. 24
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Berechnung Mittelwert nach dem Schweizer Verfahren:

Substanzwe rt(SW) + 2 X Ertragswer t(EW)
3

Unternehmenswert (UW) =

Abb.20: Berechnung des Mittelwertes nach dem Schweizer Verfahren, Quelle: Fischer O.
Edwin, Methoden der Unternehmensbewertung: Ein Uberblick, Karl-Franzens-
Universitat Graz, Oktober 2003, verfligbar am 17.8.2009 unter der URL:
www-classic.uni-graz.at/ifwwww/Fischer/UBW-Ueberblick.pdf, S. 24

Einen gewissen Bekanntheitsgrad hat auch die als Stuttgarter Verfahren
bezeichnete Berechnung des Mittelwertes, die auf einen Erlass des Vizeprasi-
denten von Stuttgart zurtickzufihren ist, und eine Methode zur Schatzung des
gemeinen Wertes von Anteilen an nicht bérsennotierten Kapitalgesellschaften
im Kontext mit dem deutschen Erbschafts- und Schenkungssteuergesetz
darstellt. Allerdings musste nach einem Urteil des Bundesverfassungsgerichtes
(BverfG, 1 BvL 10/02 vom 7.11.2006) aus dem November 2006 bis zum Ende des
Jahres 2008 eine andere Bewertungsmethode gefunden werden.” Auf Grund
dieses Umstandes wird auf eine weitergehende Darstellung dieses Bewer-

tungsverfahrens im Rahmen dieser Arbeit Abstand genommen.

Das Ubergewinnverfahren geht von der Uberlegung aus, das Unternehmen
langfristig nur eine Normalverzinsung des eingesetzten Kapitals erzielen
kénnen und die darlber hinaus erzielten Mehrgewinne auf Grund besonderer
Umstande, wie durch die konjunkturelle Situation oder besondere Management-
fahigkeiten, nur zeitlich begrenzt erzielt werden kénnen.”* ,Beim Ubergewinn-
verfahren wird der Unternehmenswert aus der Summe von Substanzwert und

Barwert der Ubergewinne ermittelt.“”

Substanzwert (Teilreproduktionswert)
plus Barwert der Ubergewinne

= Unternehmenswert

An Hand eines Beispieles soll das Ubergewinnverfahren dargestellt werden:”®

% Vgl. www.stuttgarter-verfahren.de, URL: http://www.stuttgarter-verfahren.de,

verfligbar am 8. Juli 2009 und www.wikipedia.de/Stuttgarter_Verfahren, URL:
http://de.wikipedia.org/wiki/Stuttgarter_Verfahren, verfligbar am 19. August 2009
™ Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0., S. 50
” Ebenda, S. 50
® Vgl. Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus: a.a.0.; S. 280
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Far ein Unternehmen wurde der Teilreproduktionswert mit Euro 50.000,00 ermittelt und
der interne Zinsfuss mit 8% festgelegt. Der Normalgewinn betragt Euro 4.000,00. Auf
Grund der glnstigen Wirtschaftsentwicklung wird fir die nachsten Perioden ein
gestiegener Ertrag von Euro 7.000,00 erwartet. Als Nachhaltigkeitsdauer flr die
Periode der ,Ubergewinne* wird ein Zeitraum von vier Jahren angenommen. Der
Unternehmenswert (UW) ergibt sich als Summe des Reproduktionswertes und der

Summe der Barwerte aus den Differenzen der Ubergewinne zu den Normalgewinnen.

Berechnung des Unternehmenswertes nach dem Ubergewinnverfahren:

Unternehmenswert (UW) = 50.000 + (7.000 - 4.000) +

1,08
(7.000 — 421.000) N (7.000 - 431.000) N (7.000 — ZLOOO) = Euro 59.936,00
1,08 1,08 1,08

Abb.21: Berechnung des Unternehmenswertes nach dem Ubergewinnverfahren.
Quelle: eigene Berechnung in Anlehnung an Mandl, Gerwald; Rabel, Klaus:
Unternehmensbewertung, eine praxisorientierte Einflhrung,

Ueberreuter Wirtschaftsverlag, Wien 1997, S. 280

Die Anwendung des Ubergewinnverfahrens hat aber in der Praxis in den letzten
Jahren auf Grund der Orientierung dieses Verfahrens am Substanzwert und
damit auf die Konzentration auf Vergangenheit basierende Werte seine
Wertigkeit eingebiiBt. Wurde die Anwendung dieses Verfahren aber vertraglich
vereinbart, wird in Osterreich auf die Bestimmungen des vormals giiltigen
Fachgutachten KFS/BW1 vom 20. Dezember 1989, Abschnitt 10.3.3.,
hingewiesen. Dieses Fachgutachten wurde zum letzten Mal am 1. Mai 2006

aktualisiert.”’

2.2 Ist Situation der Analog und Digital Messtechnik GmbH

An Hand der Bilanzen, der Gewinn- und Verlustrechnungen fir die Jahre 2006
bis 2008 sowie an Hand des Geschéaftsberichte und der Erlauterungen fir
diesen Zeitraum soll ein Bild der aktuellen Ist Situation entstehen. In weiterer
Folge wird aus dieser Ist-Situation auf Grund von Planungsrechnungen die
zuklnftige Unternehmensentwicklung abgeleitet Die Planungsrechnungen
bilden die Grundlage flr die Ermittlung des Unternehmenswertes.

7 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz:a.a.0O., S. 136
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2.2.1 Geschaftsbericht und Erlauterungen

Die Firma der Gesellschaft, Analog & Digital Messtechnik Gesellschaft mbH, mit
Sitz in Wien wurde mit Gesellschafterbeschluss vom 16. Juli 1999 gegriindet
und unter der Nr.184305m im Osterreichischen Firmenbuch eingetragen. Der
Geschaftsbetrieb wurde mit 1. September 1999 aufgenommen. Das Geschafts-
jahr endet jeweils mit dem 31. Dezember. Die Gesellschaft hat einen GroBteil
der Geschéftstatigkeit der Fluke Osterreich VetriebsgmbH, die wiederum aus
der Test- und Messgerate Abteilung der Osterreichischen Philips GmbH
entstanden ist, Gbernommen. Es handelt sich um eine kleine Kapitalgesellschaft
im Sinne des § 221 des Osterreichischen Handelsgesetzbuches (HGB). Die

Jahresabschliisse mussen deshalb nicht veroffentlicht werden.

An der Gesellschaft sind drei Privatpersonen beteiligt. Zwei der Beteiligten
halten je 25% des Gesellschaftsanteils, der dritte Beteiligte halt den Rest von
50%. Das Stammkapital der Gesellschaft betragt Euro 35.000,00 und wurde zur
Ganze bar eingezahlt.

Im Geschaftsjahr 2008 waren durchschnittlich acht Dienstnehmer beschaftigt.
Unternehmensgegenstand ist der Handel mit Mess- und Testgeraten, die in
industriellen Anwendungsbereichen, vor allem in der Prozess- und Regeltech-
nik, eingesetzt werden. Zusatzlich werden Reparaturen und Wartungsarbeiten
an den verkauften Geraten und an Fremdfabrikaten durchgefiihrt.

Vertrieben werden hauptsachlich Messgerate der Marken ACR Systems Inc.,
Hart Scientific, Lem Norma, Wavetek und Fluke. Zusatzlich werden Anwender-
schulungen und Seminare angeboten. Ein GroBteil der Umsatze wird in
Osterreich erzielt und zu einem sehr geringen Anteil (zu etwa 3 - 5%) innerhalb
der Europaischen Union. Das Unternehmen verflgt auch Uber eine stattlich
akkreditierte Kalibrierstelle, und ist somit behérdlich zugelassen die Messge-
nauigkeit von Messgeraten hinsichtlich der Frequenz, Zeit und Elektrizitat
festzustellen und entsprechend zu dokumentieren. Die Gesellschaft ist auf
Grund des Hauptumsatztragers, den Verkauf von Messgeraten, der vor allem
an Industriebetriebe erfolgt, relativ starken konjunkturellen Schwankungen
unterworfen. Trotz dieser Problematik und unter einer gewissen Schwankungs-
breite ist die Gesellschaft seit dem Grindungsjahr 1999 konstant gewachsen.
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Die in der Vergangenheit erzielten Uberschiisse wurden entsprechend genutzt,
um Neuinvestitionen in das langfristige Anlagevermégen vorzunehmen und um
an die Gesellschafter Gewinnausschittungen zu tatigen. Zuklnftig ist geplant,
die weiter erzielbaren Uberschiisse fiir den Aufbau von Liquiditatsreserven und
damit fir die weitere Erhéhung des Eigenkapitals zu verwenden, um den
verscharften Rahmenbedingungen der Bankinstitute durch das Basel Il
Verfahren und durch die gegenwartige Finanz- und Liquiditatskrise besser

entgegenwirken zu kénnen.

So erhéhte sich das Eigenkapital trotz Gewinnausschittungen von insgesamt
Euro 64.299,00 im Zeitraum Dezember 1999 bis Dezember 2008 von
Euro 31.602,00 auf Euro 197.152,00. Waren keine Ausschittungen aus den
Ergebnissen der vergangen Jahre in diesem Zeitraum vorgenommen worden,
hatte sich das Eigenkapital per Ende 2008 auf mittlerweile Euro 261.451 erhdht.
In Bezug gesetzt zu dem zum Zeitpunkt der Griindung voll eingezahlten
Stammkapital von Euro 35.000,00 wirde eine Eigenkapitalposition von
Euro 261.451,00 einer jahrlichen Rendite fir die 9,5 Jahre seit der Ge-

schaftsaufnahme im Juli 1999 bis Ende 2008 von ca. 23,5 % entsprechen.

Dies spricht doch, trotz der Umsatzschwankungen Uber den Betrachtungszeit-
raum, flr eine recht beachtliche Geschéftsentwicklung, die sich allerdings
voraussichtlich nicht in diesem AusmaB in den nachsten Wirtschaftsjahren
fortsetzen lasst, da dies die industrielle Entwicklung in Osterreich beziehungs-
weise in Westeuropa nicht erwarten lasst. Langfristig ist daher eine Steigerung
des Geschaftsumsatzes in der Hdohe der erwarteten jahrlichen Inflationsrate
eher vorstellbar als eine starke weitere Geschéftsentwicklung. Eine Umsatzer-
weiterung koénnte sich nur durch zusatzliche Umsatztrager oder neue
Geschéftsfelder ergeben. Derzeit ist aber keine Erweiterung der Geschéftsfel-
der, zum Beispiel flir den Bereich der medizinischen Messgerate, vorgesehen.

2.2.2 Bilanzen fur den Zeitraum 2006 bis 2008

Von der Unternehmensleitung wurden die unveréffentlichten Bilanzen flr den
Zeitraum 2006 bis 2008 zur Verflgung gestellt. Mit Hilfe dieser Unterlagen
entstand folgende tabellarische Ubersicht iiber die Bilanzentwicklung in diesem
Zeitraum. Aus dieser Bilanzibersicht ist die Entwicklung des Eigenkapitals, die
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positive Entwicklung beim Abbau der Verbindlichkeiten und der Aufbau beim
Kassen- und Bankstand gut ablesbar. Das Anlagevermdgen besteht aus den
Positionen: immaterielle Vermdgensgegenstdnde, Sachanlagen und den
Finanzanlagen. Die immateriellen Vermégensgegenstande beinhalten die
Rechte und Lizenzen fir die akkreditierte Kalibrierstelle, die flr einen Zeitraum
von jeweils vier Jahren von der daflir zustandigen staatlichen Zulassungsstelle
erworben wurden. Die Sachanlagen bestehen vor allem aus den Sachanlagen
und den Blromaschinen, die Nutzungsdauer betragt im Normalfall finf Jahre. In
den Finanzanlagen sind Wertpapiere (Anleihen) enthalten, die als teilweise
Bedeckung fir die Abfertigungsverpflichtungen an die Mitarbeiter gehalten
wurden. Dies war eine bis Ende 2006 bestehende gesetzliche Verpflichtung. Ab
dem Jahr 2007, mit dem Ende der gesetzlichen Behaltefrist flr diese
Wertpapiere, wurden diese verauBert.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Handelswarenvorrate bestehen aus dem
Verkaufslager, dem Lager fur Vorflhrgerate und dem Lager fir Service- und
Ersatzteile. Die langer im Unternehmen verbleibenden Vorfiihrgerate werden

Uber einen Nutzungszeitraum von drei Jahren verteilt abgewertet.

Die Forderungen und Sonstigen Vermbgensgegenstdnde bestehen aus den
Forderungen an Kunden aus Lieferungen und Leistungen. Die Rechnungsab-
grenzungsposten der Aktiva der Bilanz bestehen aus im Voraus bezahlten
Betragen fur Versicherungen und aus Vorauszahlungen (Depots) fir die
Leasingfahrzeuge des Unternehmens.

Die Rechnungsabgrenzungsposten der Passiva sind Vorauszahlungen von
Kunden fir Lieferungen und Leistungen die erst im darauffolgenden Wirt-
schaftsjahr ausgefihrt werden. Das Eigenkapital besteht aus dem voll
eingezahlten Stammkapital von Euro 35.000,00 und einer aus dem Gewinn
gebildeten Ricklage von Euro 6.000,00 sowie dem Bilanzgewinn.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen beinhalten Verbindlich-
keiten gegenlber Lieferanten, die im Normalfall innerhalb von dreiBig Tagen
beglichen werden.
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Die sonstigen Verbindlichkeiten bestehen aus den Verbindlichkeiten gegeniber

dem Finanzamt und der Wiener Gebietskrankenkasse aus den Lohnabgaben

und Gehaltsabgaben der Mitarbeiter. Diese Verbindlichkeiten sind bis zum 15.

Tag nach Monatsende zu begleichen. D.h. die Gehaltsabgaben des Dezembers

sind am 15. Janner des néchsten Jahres zu begleichen.

31.12.2006| 31.12.2007| 31.12.2008
Aktiva inT. € inT. € inT. €
A. Anlagevermdgen
1. Immaterielle Vermégensgegenstande 14 11 8
2. Sachanlagen 86 76 119
3. Finanzanlagen 2 0 0
102 87 127
B. Umlaufvermdgen
1. Handelswarenvorréate 33 59 41
2. Forderungen u. So. Vermdgensgegenstande 263 183 144
3. Kassenbestand u. Bankguthaben 2 29 72
298 271 257
C. Rechnungsabgrenzungsposten 3 1 9
403 359 393
31.12.2006| 31.12.2007| 31.12.2008
Passiva inT. € inT. € inT. €
A. Eigenkapital
1. Stammkapital 35 35 35
2. Gewinnriicklage 6 6 6
3. Bilanzgewinn 71 100 156
112 141 197
B. Riickstellungen
1. Abfertigungsriickstellung 21 25 24
2. Steuerruckstellung 0 0 12
3. Sonstige Rickstellungen 18 34 42
39 59 78
C. Verbindlichkeiten
1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 149 92 60
2. Verbindlichkeiten bei Banken 49 0 0
3. Sonstige Verbindlichkeiten 54 51 49
252 143 109
C. Rechnungsabgrenzungsposten 0 16 9
403 359 393

Tabelle 2: Bilanzen 2006-2008 der Analog & Digital Messtechnik GmbH, Quelle Zahlen:
Jahresabschliisse (Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen, Geschaftsberichte) fir
die Wirtschaftsjahre 1999 bis 2008, zur Verfligung gestellt durch die Unternehmens-
leitung in Wien im Janner 2009, eigene Berechnung und Darstellung
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2.2.3 Gewinn- und Verlustrechnungen 2006 bis 2008

Die Gewinn- und Verlustrechnungen der Analog & Digital Messtechnik GmbH
fir die Jahre 2006, 2007 und 2008 ist der folgenden Ubersicht zu entnehmen
und zeigt die Umsatzentwicklung aber auch die Steigerung bei der Position
Personalaufwand flr diesen Zeitraum, wahrend sich die restlichen Aufwands-
positionen konstant entwickelten. Die Umsatzerl6se beinhalten die Verkaufser-
|I6se aus den Verkaufen der Test- und MeBgerate und die Erlése aus den
Service- und Reparaturleistungen sowie aus den sonstigen angebotenen
Dienstleistungen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage aus der Auflésung von Rickstellung und
Wertberichtigungen entstanden aus den Wertanpassungen bei den Wertberich-
tigungen fur die Vorfuhrgerate. Die Ertrdge aus dem Abgang von Anlagen
entstanden aus dem Verkauf von Geraten aus dem Anlagevermdgen. Der
Materialaufwand und Aufwand far bezogene Leistungen zeigt den Aufwand fur
die eingekaufte Handelsware und den Aufwand fir die eingekaufte Dienstleis-
tungen, da ein Teil der Gerate nicht selbst repariert werden kann, sondern zu

einem externen Reparaturwerk in den Niederlanden versandt wird.

Der Personalaufwand zeigt fur 2008 den Aufwand flr insgesamt acht
Dienstnehmer. Im Jahr 2006 wurden sieben Dienstnehmer beschaftigt. Ab dem
Jahr 2007 stieg der Personalstand um einen Dienstnehmer auf acht Dienst-

nehmer.

In der Position Abschreibungen auf immaterielle Wirtschaftsgiter und
Sachanlagen ist der gewdhnliche Abschreibungsaufwand enthalten, wobei die
durchschnittliche Nutzungsdauer fir die Sachanlagen mit funf Jahren und far

die immateriellen WirtschaftsgUter mit vier Jahren angesetzt wurde.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen zeigen den Aufwand flr die Steuern,
die nicht vom Betriebsergebnis abhangig sind und den Aufwand fir den
laufenden Geschéftsbetrieb vor allem aus den Bereichen Blroaufwand,
Marketing und Werbung. Aus der Summe dieser Positionen ergibt sich nach
den Osterreichischen handelsrechtlichen Vorschriften das Betriebsergebnis
bzw. der Betriebserfolg. Das Finanzergebnis zeigt den Saldo aus den
erhaltenen Zinsen und Dividenden und den eigenen Zinsaufwand. Aus der
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Summe des Finanzergebnisses und dem Betriebserfolg ergibt sich das
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit.

Nach der Berlcksichtigung der auBergewdhnlichen Ertrage und Aufwendungen
ergibt sich, nach Abzug der Steuern vom Einkommen und Ertrag, das
Jahresergebnis. Die Jahresergebnisse, sowie die Gewinnvortradge aus den
Vorjahren ergeben den Bilanzgewinn. Werden Gewinne nicht an die Gesell-
schafter in Form von Dividenden ausgeschittet, verbleiben diese Gewinne im

Unternehmen und ergeben den Gewinnvortrag.

2006 2007| 2008
Gewinn- und Verlustrechnung inT.€ [inT.€ |inT.€
1 .|Umsatzerlése 1.265] 1.355] 1.633
2 .|So. betriebliche Ertrage
a) Ertrage aus der Auflésung von Rickstellungen und Wertberichtigungen 5 4
b) Ertrage aus dem Abgang von Anlagen 22 10
3 . |Materialaufwand und Aufwendungen fiir bezogene Leistungen -698| -719] -897
4 .|Personalaufwand
a) Gehalter -306| -332] -362
b) Aufwendungen fiir Abfertigungen, Urlaubsersatzleistungen u.Pensionen -8 -10] -10
c) Aufwendungen flir gesetzlich vorgeschriebene Sozialabgaben
sowie vom Entgelt abhéngige Abgaben und Pflichtbeitrage -89 -90] -95
d) sonstige Sozialaufwendungen -2 2 -2
5 .|Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgensgegenstéande und Sachanlagen -36| -40] -39
6 .|Sonstige betriebliche Aufwendungen
a) Steuern, soweit nicht vom Einkommen oder Ertrag -2 -1 -1
b) Ubrige -144 -150] -153
7 .|ZWISCHENSUMME AUS ZI.1 -6
BETRIEBSERFOLG -15 33 88
8 .|Zinsenertrage, Wertpapierertrage und
&hnliche Ertrage 1
9 .|Zinsen und ahnliche Aufwendungen -5 2
10 .|ZWISCHENSUMME AUS Z1. 8 - 9
FINANZERFOLG -5 -2 1
11 .|ERGEBNIS DER GEWOHNLICHEN GESCHAFTSTATIGKEIT -20 31 89
12 .|Sonstige auBerordentliche Ertrage 4
13 .|AUSSERORDENTLICHES ERGEBNIS 4
14 .|Steuern vom Einkommen u.vom Ertrag -1 2 17
15 .|JAHRESFEHLBETRAG / JAHRESUBERSCHUB -21 29 76
16 . |Auflésung unversteuerter Riicklagen aus Investitonsfreibetragen
17 .|Zuweisung zu sonstigen freien Gewinnriicklagen
18 . |Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 92 71 80
19 . |Verlustvortrag aus dem Vorjahr
20 .|BILANZGEWINN 711 100 156

Tabelle 3: Gewinn- und Verlustrechnung 2006-2008 der Analog & Digital Messtechnik GmbH,
Quelle Zahlen: Jahresabschlisse (Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen,
Geschaftsberichte) fur die Wirtschaftsjahre 1999 bis 2008, zur Verfligung gestellt
durch die Unternehmensleitung in Wien im Janner 2009, eigene Berechnung und
Darstellung
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2.3 Wertermittlung des Unternehmenswertes der
Analog & Digital GmbH

Mit den angeflihrten Zahlen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
sowie durch die Erstellung von Planungsrechnungen wird der Unternehmens-
wert der Analog & Digital Messtechnik GmbH zum Bewertungsstichtag, den
31. Dezember 2008 ermittelt. Als Methoden der Unternehmensbewertung wird
die Wertermittelung nach dem Ertragswertverfahren und alternativ nach dem
Discounted-Cash-Flow-Verfahren und dem Residualgewinnverfahren ver-

wendet.

2.3.1 Ertragswertverfahren

Bei diesen Wertermittlungsverfahren wird unterstellt, dass in den nachsten
Jahren Ausschittungen auf das Ergebnis vorgenommen werden. Werden im
Rahmen der Planungsrechnung zukinftige Unternehmensgewinne erzielt,
werden diese mit der in Osterreich geltenden Kdrperschaftsteuer in der Hohe
von 25% versteuert.

Der Diskontierungszinssatz fur die Wertermittlung nach dem Ertragswertverfah-
ren wird ermittelt aus dem Basiszinssatz, dem Beta-Faktor und dem Risikozu-
schlag sowie dem Wachstumsabschlag nach den nachfolgenden Erlauterungen

und Berechnungen.

Als Basiszinssatz wird die Sekundarmarktirendite (SMR) festverzinslicher
Wertpapiere des Bundes, d.h. der Republik Osterreich herangezogen. Die
Sekundarmarktrendite ergibt sich aus dem Durchschnitt der Renditen der an
der Wiener Bdérse gehandelten Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit Gber einem
Jahr.” Die Information iber die jeweils aktuelle Sekundarmarktrendite ist tber
die Webseite der Osterreichischen Nationalbank, die die entsprechenden
Statistiken veréffentlicht, jederzeit einsehbar. Fir das Jahr 2008 wird die
durchschnittliche Sekundarmarktrendite fiir Bundesanleihen mit 4,11%
angegeben.”

8 Vgl. http://www.oenb.at, Zinssitze und Wechselkurse, Renditen auf dem dsterreichischen
Rentenmarkt, URL:
http://www.oenb.at/de/stat_melders/datenangebot/zinssaetze/rentenmarkt/erlacuterung_211.
jsp, verfigbar am 9. September 2009

o http://www.oenb.at, Renditen auf dem &sterreichischen Rentenmarkt, URL:
http://www.oenb.at/isaweb/report, verfligbar am 9. September 2009
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Der Beta-Faktor gibt die Schwankungsbreite eines bdrsennotierten Unterneh-
mens zum Vergleichsmarkt wieder. Da die Analog & Digital GmbH kein
bdrsennotiertes Unternehmen ist, wird der Beta-Faktor der Danaher Corporati-
on, einem bdrsennotierten Unternehmen als VergleichsmaBstab herangezogen.
Die Danaher Corporation hat als groBes in den USA beheimatetes Holdingun-
ternehmen unter anderem auch die Fluke Corporation erworben, den
vormaligen Eigentimer der Analog & Digital GmbH, zudem werden die
Produkte der Fluke Corporation als externer Hauptvertriebspartner fir

Osterreich liber GroBhandler, sogenannte Distributoren, verkauft.

Laut Technischer Analyse der Finanzseite der Internet Suchmaschine ,Yahoo*
wird der Beta-Faktor fir die Aktie der Danaher Corporation mit einem Wert von
0,7311 angegeben.®® Fiir die nachfolgende Berechnung des Risikozuschlages
wird dieser Wert, zur Vereinfachung gerundet auf 0,70 verwendet, wobei als
Vergleichsindex fir die Ermittlung des Beta-Faktors der S&P 500 angegeben
ist, da die Danaher Corporation in diesem Bdérsenindex enthalten ist. Der S&P
500 (Standard & Poor's 500) Boérsenindex umfasst die Aktien der 500 gr6Bten

borsennotierten amerikanischen Unternehmen.®!

Ein Beta-Faktor von 0,70 bedeutet, dass das Unternehmen einer geringeren
Schwankungsbreite als der Gesamtmarkt unterliegt. Dies ist eigentlich auch an
den bisherigen Ergebnissen der Analog & Digital Messtechnik GmbH ableitbar,
dass sich die Ergebnisse der letzten Jahre trotz der konjunkturellen Schwan-
kungen gut entwickelten und kann damit auch so verstanden werden, dass der
fir die Danaher Corporation ermittelte Beta-Faktor gut auf die nicht an der
Borse handelbaren Anteile an der Analog & Digital Messtechnik GmbH
umlegbar ist.

Der Risikozuschlag ergibt sich aus den Faktoren Marktrisikopramie und dem

Beta-Faktor nach folgender Formel:

Risikozuschlag = Marktrisikopramie x Beta-Faktor.

8 Beta-Faktor Danaher Corporation: Technische Analyse Danaher Corporation, URL:

http://de.finance.yahoo.com/g/tt?s=DHR, verfligbar am 18. November 2009
81 Vgl. http://de.wikipedia.org, S&P 500, URL: http://de.wikipedia.org/wiki/S&P_500, verfligbar
am 16. September 2009
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Die Marktrisikopramie ergibt sich als Differenzrendite zwischen der Anlage in
Aktien und der Investition in risikolosen Anlagen.®? Eine Investition in den Dow
Jones Index, einen der weltweit bekanntesten Aktienindizes, erbrachte Uber
einen Zeitraum von zehn Jahren, also zum Beispiel fir den Zeitraum August
1999 bis August 2009 eine Minusrendite, da am 1. August 1999 der Dow Jones
Index bei 10.654 Punkt stand, und am 1. August 2009 bei 9.171 Punkten.®®
Damit wéare aber die Berechnung eines Risikozuschlages auf Basis des Dow
Jones Index nicht méglich beziehungsweise wirde einen negativen Wert

ergeben.

Als Alternative zu der Berechnung der Marktrisikopramie bietet sich die
Kursentwicklung der Aktie der Danaher Corporation an, die bereits fir die
Ermittlung des Beta-Faktors herangezogen wurde. Die Aktien der Danaher
Corporation erbrachten fir den Zeitraum August 1999 bis August 2009 ohne
Berucksichtigung von Dividendenzahlungen eine durchschnittliche Kursentwick-
lung von ca. 8%. Als Ausgangskurs flr die Berechnung wurde der Kurs vom 1.
August 1999 mit 28,39 US-Dollar herangezogen, am 31. Juli 2009 stand der
Schlusskurs bei US-Dollar 61,24.%* Die Kursentwicklung historischer Aktienkur-
se und Kurse diverser Aktienindexes kann Uber die Finanzseite des Internet
Suchmaschine ,Yahoo" gut nachvollzogen werden, da auch eine Kursabfrage
Uber historische Kursentwicklungen mdéglich ist.

Die Anlage in einem festverzinslichen Wert erbrachte fir die Periode 1999 bis
2009, nach Abzug der in Osterreich giiltigen Kapitalertragssteuer auf
Zinsertrage in der H6he von 25%, eine feste Rendite von 3%. Als festverzinsli-
chen Wert wurde eine am 22. Juni 1999 begebene Osterreichische Bundesan-
leihe mit einer Laufzeit von 10 Jahren und einer fixen Verzinsung von 4%

herangezogen.®

82 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.0., S. 98

8 Kursstand Dow Jones Index 1. August 1999 und 1. August 2009, Quelle:
www.de.yahoo.finance.com, Dow Jones Index, URL: http://www.de.finance.yahoo.com,
verfligbar am 21. September 2009

8 Kursstand Aktie Danaher Corporation 1. August 1999 und 1. August 2009, Quelle:

www.de.yahoo.finance.com, Danaher Corporation, URL: http://www.de.finance.yahoo.com,

verfligbar am 21. September 2009

www.oekb.at, Emissionsparameter von Bundesanleihen, URL:

http.//www.oekb.at/de/kapitalmarkt/bundesanleihen/statistiken/seiten/parameter.aspx,

verfigbar am 21. September 2009
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Damit ergibt sich aus der Differenz aus der Aktienrendite von 8% und der
Anleihenrendite nach Steuern von 3% eine Renditedifferenz von 5%, die als
Marktrisikopramie herangezogen wird. Eine Kapitalanlage in ein Unternehmen
bietet einen héheren Schutz vor Inflationsschwankungen als die Anlage in
langfristige festverzinsliche Wertpapiere. Um den Vergleich mit einem
festverzinslichen Wert zu erméglichen, wird deshalb der Kapitalisierungszins-
satz um den Wachstumsabschlag gekiirzt.?® Fir die Ermittlung des Wachs-
tumsabschlags fir die Bewertung der Analog und Digital Messtechnik GmbH
wird die Entwicklung der Inflationsrate fir den Zeitraum 1999 bis 2009

herangezogen:
VPI 96

Jahr Monat (1996 = 100) % zu Vorjahr
1999 August 102,7

2000 August 105.,5 2,73%
2001 August 108,1 2,46%
2002 August 110,2 1,94%
2003 August 111,6 1,27%
2004 August 1141 2,24%
2005 August 116.,5 2,10%
2006 August 118,6 1,80%
2007 August 120,6 1,69%
2008 August 125,0 3,65%
2009 August 125,4 0,32%

Tabelle 4: Verbraucherpreisindex 1996, Quelle Zahlen VPI 96: www.statistik.at, Statistik Austria,
Verbraucherpreisindex, URL:
http://www.statistik.at/web_de/statistiken/preise/verbraucherpreisindex_vpi_hvpi/inde
x.html, verfligbar am 21. September 2009, eigene Berechnung und Darstellung

Der VPI (Verbraucherpreisindex) 1996 stand im August 1999 bei 102,7 und im
August 2009 bei 125,4. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen
Inflationsrate seit dem August 1999 von 2%. Dieser somit ermittelte Prozentsatz
wird als Wachstumsabschlag angesetzt.

Aus den Berechnungen und Uberlegungen zu dem Basiszinssatz, der
Marktrisikopramie und dem Beta-Faktor sowie dem Wachstumsabschlag ergibt
sich somit der Kapitalisierungszinssatz nach folgender Berechnung:

86 Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz:a.a.O., S. 100
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Basiszinssatz 4,11%
Beta-Faktor 0,70
Marktrisikopramie 5,00%

Risikozuschlag (aus 0,70 x 5,00%) 3.50%

Kapitalisierungszinssatz Phase | 7,61%

abzlglich Wachstumsabschlag - 2,00%

Kapitalisierungszinssatz Phase Il 5,61%

Abb.22: Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes, eigene Berechnung und Darstellung in
Anlehnung an Voigt, Christoph; Voigt, Jorn F.; Voigt, Rolf; Voigt, Jan: Unternehmens-
bewertung, Gabler Verlag, Wiesbaden 2005, ISBN 978-409-12714-1, S. 56

Als Abschlag fur die personlichen Steuern der Gesellschafter wurde die nach
Osterreichischer Steuergesetzgebung zu beriicksichtigende Kapitalertragssteu-
er mit 25% angesetzt. Dieser Steuersatz findet Anwendung auf Zinsertrage und
auf Ausschuttungen aller Art an Beteiligte von Kapitalgesellschaften. Die sich
aus den Unternehmensgewinnen ergebenden Ertragssteuern werden bei der
Ermittlung des Unternehmenserfolges mit den derzeit in Osterreich gliltigen

Kérperschaftssteuersatz von 25% beriicksichtigt. &

Beim Ertragswertverfahren wird auf Grund von Planungsrechnungen der zu
erwartende JahreslUberschuss ermittelt. Die geplanten Jahresiberschiisse
werden auf den Bewertungsstichtag, den 31. Dezember 2008 diskontiert und
ergeben somit den Ertragswert des Unternehmens. Die Wertermittlung erfolgt
nach der Mehrphasenmethode.

Im Falle der Wertermittlung nach dem Ertragswertverfahren fir die Analog und
Digital GmbH erfolgt die Planung fur die erste Planungsphase fir einen
Zeitraum von vier Jahren (2009 — 2012) durch Wertfortschreibung des
Geschaftsjahres 2008 und Einschatzung der Markt- und Margenentwicklung fur
den Planungszeitraum und einer zweiten Planungsphase auf Basis der

Wertfortschreibung der Detailplanungen der ersten Phase und der Fiktion, dass

8 vgl. www.bmf.gv.at: Wie werden inlandische sowie im Inland bezogene Kapitalertrage
besteuert? URL:
https://www.bmf.gv.at/steuern/brgerinformation/sparen/besteuerungvonkapit_5188/4wiewerd
eninindisch_5645/_start.htm?g=kapitalertragssteuer, verfligbar am 18. November 2009
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Uber diese zweite Planungsphase ein nachhaltiges jahrliches gleichbleibendes
Ergebnis erzielt wird sowie unter der Annahme, dass dieses nachhaltige

Ergebnis jahrlich um einen Prozent gesteigert werden kann.

Planung
2013 und
Planung | Planung | Planung | Planung | Folgejah

Zahlen in T€ 2009 2010 2011 2012 re
Umsatzerl6se Verkauf 1.495 1.523 1.599 1.679 1.695
Wareneinsatz -825 -837 -879 -923 -932
ROHERTRAG 670 686 720 756 763
Personalkosten -479 -488 -498 -508 -535
Abschreibungen -35 -30 -27 -30 -30
So. betr. Aufwendungen -156 -159 -163 -166 -171
So. betr. Ertrége 5 5 5 5 6
BETRIEBSKOSTEN -665 -672 -683 -699 -730
Zinsertrage 1 2 2 3 3
Zinsaufwand etc. 0 0 0 0 0
So. A.o. Ertrage _ 0 0 0 0 0
SO.KOSTEN U. ERTRAGE 1 2 2 3 3
[STEUERN (K&st 25%) | -2| -4] 10| -15| 9]
[ZUW./AUFL. V. RUCKL. | 0] 0] 0] 0] 0}
ERGEBNIS 5 12 29 45 27

Tabelle 5: Plan- Gewinn- und Verlustrechnung Analog & Digital Messtechnik GmbH,
2009-2013 und Folgejahre, eigene Berechnung und Darstellung

Geplant sind Ausschittungen auf das jeweilige Jahresergebnis, die Ergebnisse
werden somit nicht thesauriert. Der Ertragswert ergibt sich aus der Summe der
Barwerte der Nettoausschittungen an die Gesellschafter, wobei die Ausschit-
tungen der ersten Planungsphase, der Jahre 2009 — 2012 mit den Kapitalisie-
rungszinssatz der Phase | auf den Bewertungsstichtag 31. Dezember 2008
abgezinst werden. Aus dem Ergebnis der Planungsrechnung lassen sich
folgende Nettoausschittungen nach Abzug der Kapitalertragssteuer errechnen:
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2013 und
2009 2010 2011 2012 Folgejahre
ERGEBNIS 5000€[ 12.000€[ 29.000€  45.000€f 27.000 €
abzliglich Kest 25% -1.250€[  -3.000€) -7.250€] -11.250€] -6.750€
NETTOAUSSCHUTTUNG 3.750 € 9.000€[ 21.750€| 33.750€[  20.250 €

Tabelle 6: Ermittlung der Nettoausschittungen 2009-2013 und Folgejahre,
eigene Berechnung und Darstellung

FUr die Ergebnisse ab 2013 ergibt sich der Barwert unter Anwendung des
Kapitalisierungszinssatzes fur die Phase Il unter der Annahme, dass sich die
jahrlichen Ergebnisse und Gesellschafterausschittungen ab 2013 wiederholen
lassen. Das sich nach der Anwendung der Formel fir die ewige Rente
ergebende Ergebnis wird dann ebenfalls auf den Bewertungsstichtag abgezinst.
Somit ergeben sich folgende Barwerte fur die Phase I:

Ergebnis Kap. Zins Barwert

Jahr Planungsrechnung Phase | Barwertfaktor | 2009-2013
2009 3.750 € 7,61%| 0,929281665 3.485 €
2010 9.000 € 7,61%| 0,863564413 7.772 €
2011 21.750 € 7,61%| 0,802494576( 17.454 €
2012 33.750 € 7,61%| 0,745743496| 25.169 €
2013 20.250 € 7,61%| 0,693005758| 14.033 €

88.500 € 67.913 €

Tabelle 7: Barwerte 2009 - 2012 Analog & Digital Messtechnik GmbH, eigene Berechnung

und Darstellung
Far die Phase Il ab dem Jahr 2013 ergibt sich der Barwert unter Anwendung
des Kapitalisierungszinssatzes von 5,61% auf Basis der eventuell mdglichen
Nettoauszahlungen von jahrlich Euro 20.250,00 an die Gesellschafter fir 2013
und die Folgejahre durch die Anwendung der Wertermittlung die flr die

Berechnung des Barwertes der ewigen Rente anzuwenden ist::

Der Kapitalisierungszinssatz (i) wird durch den jahrlich gleichbleibenden
Gewinn dividiert, der sich aus dieser Berechnung ergebende Ertragswert (EW)
wird abgezinst mit dem Diskontierungszinssatz (q) und ergibt den Barwert der
ewigen Rente (BW) wobei in der folgenden Berechnung (i) mit 0,0561 angesetzt
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wird, und der Diskontierungszinssatz (q) mit 1,0761 und die Laufzeit (n) mit flnf

Jahren:

= 20:250

= = Euro 360.962,57
0,0561

Abb.23: Wert der ewigen Rente, eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 1,
S. 13, aus Quelle: Urbatsch, René-Claude, Unterlagen zu Lehrveranstaltung
Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fur Technik und Wirtschaft Mittweida
(FH), zur Verfagung gestellt Mittweida April 2009, unveréffentlichtes Manuskript, S. 27

W= 360.962,57 = Euro 250.149,14

1,0761°

Abb.24: Barwert der ewigen Rente, eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb.17,
S. 25, aus Quelle: Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Stefan: Unternehmens-
bewertung im Rahmen von M&A-Transaktionen anhand von Fallbeispielen, Wien De-
zember 2006, Number 33/2006, Working Paper Series by the University of Applied
Sciences of bfi Vienna, S. 15 f.

Somit ergibt sich aus diesen Berechnungen folgender Ertragswert:

Barwerte Nettoausschittungen

Barwert Periode 2009-2013 67.913 €
Barwert ewige Rente 250.149 €
Gesamtbarwert = Ertragswert 318.062 €

Tabelle 8: Barwerte Nettoausschiittungen Analog & Digital Messtechnik GmbH, eigene
Berechnung und Darstellung

Alternativ ergabe sich bei der Verklrzung der Phase Il auf einen Zeitraum von

sechs Jahren, um damit einen besser abschatzbaren Prognosezeitraum von

insgesamt zehn Jahren zu erreichen, folgender Unternehmenswert, der aber

nur die voraussichtlichen Ertrage fiir die nachsten zehn Jahre bertcksichtigt:
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Ergebnis
Planungen | abziiglich Netto Barwert

Jahr [ 2009-2018 | 25% KESt. | dividende | Kap. Zins | Barwertfaktor| 2009-2018
2009 5.000 € -1.250 3.750 € 7,61%| 0,929281665 3.485 €
2010 12.000 € -3.000 9.000 € 7,61%| 0,863564413 7772 €
2011 29.000 € -7.2501 21.750 € 7,61%| 0,802494576 17.454 €
2012 45.000 € -11.250| 33.750 € 7,61%| 0,745743496 25.169 €
2013 27.000 € -6.750( 20.250 € 7,61%| 0,693005758 14.033 €
2014 27.000 € -6.750( 20.250 € 7,61%| 0,643997545 13.041 €
2015 27.000 € -6.750( 20.250 € 7,61%| 0,598455111 12119 €
2016 27.000 € -6.750( 20.250 € 7,61%| 0,556133362 11.262 €
2017 27.000 € -6.750( 20.250 € 7,61%| 0,516804537 10.465 €
2018 27.000 € -6.750f 20.250 € 7,61%| 0,480256981 9.725 €

253.000 € -63.250| 189.750 € 124.525 €

Tabelle 9: Barwerte 2009-2018 Analog & Digital Messtechnik GmbH, eigene Berechnung und
Darstellung
Als Ertragswert aus der Summe der Barwerte ergibt sich flir den begrenzten
Planungszeitraum von 2009 bis 2018 eine Summe von Euro 124.525,00. Dieser
Ertragswert berlcksichtigt aber nicht den Liquidationserlds und ergibt somit
noch nicht den Unternehmenswert. Bei der Ermittlung des Ertragswertes bei
einer begrenzten Unternehmensdauer, wie in diesem Berechungsbeispiel mit
der Annahme von einer Unternehmensdauer von zehn Jahren, ist zuséatzlich zu
den Barwerten der zukinftigen Ertrage auch der Barwert des Liquidationstber-
schusses zu berlcksichtigen. Der Liquidationsiberschuss ergibt sich als
Differenz aus dem erzielten Liquidationserlés abzlglich der Schulden, den

Aufldsungskosten und den sonstigen Lasten.®®

Diese Regelung findet sich auch im Fachgutachten zur Unternehmensbewer-
tung KFS BW 1 im Kapitel 5.1 wieder. Das Fachgutachten KFS BW 1 wurde am
27. Februar 2006 vom Fachsenat flr Betriebswirtschaft und Organisation des
Institutes flr Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder beschlossen und legt die Grundséatze dar, nach denen
Wirtschaftstreuhander in Osterreich Unternehmen bewerten.®® Somit ergibt sich
der Unternehmenswert per 31. Dezember 2008 mit Berlcksichtigung eines
voraussichtlichen Liquidationserléses annaherungsweise auf Grund folgender

% Vgl. Kranebitter, Gottwald: a.a.0., S. 275

® Vgl. Fachgutachten zur Unternehmensbewertung (KFS BW 1): Kammer der Wirtschaftstreu-
h&nder, Wien Februar 2006, verfigbar am 17.8.2009 unter URL:
http://www.kwt.or.at/PortalData/2/Resources/downloads/downloadcenter/50-KFS-BW1.pdf,
S.3
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Uberlegungen und unter der Annahme dass die Summe der Aktiva auch
tatsachlich bei einer Auflésung des Unternehmens erzielt werden kann:

[Summe Barwerte 2009-2018 (It. Tabelle 8) | 124.525 €|
Summe Anlagevermégen 127.000 €
Summe Umlaufvermégen 257.000 €
abzlglich Summe der Rickstellungen -78.000 €
abztglich Summe der Verbindlichkeiten -109.000 €
Geschatzter Liquidationserlos = 197.000 €
Summe Liqudiations Erlés und Summe Barwerte der

Nettodividenden 2009-2018 = 321.525 €

Tabelle 10: Barwerte 2009-2018 und geschétzter Liquidationserlds, eigene Berechnung und
Darstellung

Damit ergibt die Berechnung des Unternehmenswertes mit Berlcksichtigung

eines Liquidationswertes und einer begrenzten Unternehmenslebensdauer,

einen Vergleichswert der anndhernd bzw. knapp Uber den ermittelten

Unternehmenswert fir die unbegrenzte Lebensdauer liegt.

Damit ergeben die Ergebnisse der Bewertungsverfahren folgende Werte:

Ergebnis der Berechnung des Unternehmenswertes
mit begrenzte Lebensdauer und Liquidationserlés: .............. € 321.525,00.
Ergebnis der Berechnung des Unternehmenswertes
mit unbegrenzte Lebensdauer: .........cccccooiiiiiis € 318.062,00.

2.3.2 DCF-Verfahren

Fir die Ermittlung des Unternehmenswertes nach dem Discounted-Cash-Flow-
Verfahren gelten die gleichen Voraussetzungen und Annahmen, die schon bei
der Berechnung nach dem Ertragswertverfahren angenommen wurden. Als
Methodenansatz im Rahmen der Discounted-Cash-Flow-Verfahren wird die
Flow-to-Equity-Methode und in weiterer Folgen die Wertermittlung nach dem
Residualgewinnverfahren angewandt. Die Methode des Flow-to-Equity
berechnet den Marktwert des Eigenkapitals beziehungsweise den Unterneh-

menswert, indem die den Eigenkapitalgebern zuflieBenden Betrage, die aus
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dem Unternehmen erzielt werden, entsprechend auf den Bewertungsstichtag,
den 31. Dezember 2008, abgezinst werden.

Der Prognosezeitraum wird in zwei Phasen geteilt. Fir die erste Phase werden
die Cashflows auf Basis einer detaillierten Planungsrechnung prognostiziert.
Die erste Phase umfasst den Zeitraum 2009-2012. Fur die zweite Phase wird
von einem kontinuierlich gleichbleibenden Cashflow ausgegangen. Die zweite
Phase umfasst den Zeitraum ab dem Jahr 2013.

Es werden Ausschuttungen in voller Héhe auf die Ergebnisse vorgenommen,
die laut Plan-Gewinn- und Verlustrechnung fir den Planungszeitraum ermittelt
werden. Unternehmensgewinne werden auf Ebene der Kapitalgesellschaft mit
25% Korperschaftssteuer versteuert. Ausschittungen an die Gesellschafter
werden zusétzlich mit 25% Kapitalertragssteuer versteuert. Die Gesellschafter
erhalten somit Nettoausschittungen. Die Ergebnisse der Free-Cash-Flows
werden diskontiert mit dem Zinssatz der sich aus dem Capital Asset Pricing
Model (CAPM) errechnet. Zusammenfassend lasst sich die Berechnungsuiber-
sicht dieses Verfahrens, das auch als Flow-to-Equity-Verfahren bezeichnet
wird, folgendermaBen darstellen:*

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (=EBIT=Earnings Before Interest and Taxes)
- Ertragssteuern

= Operatives Ergebnis nach Steuern

+ Abschreibungen abzuglich Zuschreibungen

+ /- Zunahme beziehungsweise Abnahme langfristiger Rickstellungen
+ /- Gewinne / Verluste aus dem Abgang von Anlagevermdgen

= Operating Cash-Flow
- Investitionen in das Anlagevermégen
- Kapitalflisse in das Umlaufvermégen (Working Capital)

= Free-Cash-Flow

- Fremdkapitalzinsen

+ Aufnahme von verzinslichen Fremdkapital
- Tilgung von verzinslichen Fremdkapital

= FLOW-TO-EQUITY

Diskontiert wird dieser Betrag mit dem Wert, der sich aus der Berechnung der

% Vgl. Heaseler, Herbert; Hérmann, Franz; Kros, W. Franz: a.a.O., S. 49
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Renditeforderung der Eigenkapitalgeber ergibt nach der bereits erwahnten

Formel (siehe Abb. 12):

r"EK)=r, +(r,, —1,)X [

Abb.25: Ermittlung der Renditeforderung Eigenkapital, Quelle: Haeseler, Herbert; Hérmann,
Franz; Kros, W. Franz: Grundlagen der Bewertung von Unternehmen und Beteiligun-
gen, 2., wesentlich erweiterte Auflage, LexisNexis Verlag ARD Orac GmbH & CoKG,
Wien 2007,ISBN 978-3-7007-3772-8, S. 47

Wobei sich die Begriffe dieser Formel folgendermaBen erklaren lassen:

= Beta-Faktor

Renditeforderung Eigenkapitalgeber
Rendite einer risikolosen Geldanlage

= Rendite einer risikolosen Geldanlage plus Marktrisikopramie

Die Plan- Gewinn- und Verlustrechnungen fiir die Phase | und Phase |l zeigt

folgende Entwicklung:

Planung
2013 und
Planung | Planung | Planung | Planung | Folgejah
Zahlen in T€ 2009 2010 2011 2012 re
Umsatzerlé6se Verkauf 1.495 1.523 1.599 1.679 1.695
Wareneinsatz -825 -837 -879 -923 -932
ROHERTRAG 670 686 720 756 763
Personalkosten -479 -488 -498 -508 -535
Abschreibungen -35 -30 -27 -30 -30
So. betr. Aufwendungen -156 -159 -163 -166 -171
So. betr. Ertrage 5 5 5 5 6
BETRIEBSKOSTEN -665 -672 -683 -699 -730
Zinsertrage 1 2 2 3 3
Zinsaufwand etc. 0 0 0 0 0
So. A.o. Ertrage 0 0 0 0 0
SO.KOSTEN U. ERTRAGE 1 2 2 3 3
[STEUERN (K&st 25%) | -2| -4| -10| -15| -9|
(ZUW./AUFL. V. RUCKL. | 0| 0| 0| 0| o}
[ERGEBNIS | 4| 12| 29| 45| 27|

Tabelle 11: Plan- Gewinn- und Verlustrechnungen 2009-2013 der Analog & Digital Messtechnik
GmbH, eigene Berechnung und Darstellung
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Die Planbilanz fir die Phase | und Phase Il zeigt mit zuséatzlichen Angaben
folgendes Bild: Auf die Aufnahme von Finanzkrediten wird auch weiterhin
verzichtet. Investitionen in das Sachanlagevermégen fir die Jahre 2009 bis
2013 sind mit jahrlich Euro 30.000,00 geplant, Investitionen in das Finanzanla-
gevermdgen und in das immaterielle Anlagevermdgen sind nicht vorgesehen.
Aus diesen Angaben, basierend auf den Zahlen des Jahresabschlusses per 31.

Dezember 2008, ergeben sich folgende Planbilanzen fir den Zeitraum ab 2009:

Aktiva jeweils per 31.12. in Tausend Euro 2008/2009(2010{2011]2012]2013
A. Anlagevermdgen

1. Immaterielle Vermégensgegenstande 8 5 2 0 0 0
2. Sachanlagen 119 117] 120 125| 125] 125
3. Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0

127] 122 122| 125] 125] 125
B. Umlaufvermdgen

1. Handelswarenvorrate 41 37| 44| 36| 52| 47
2. Forderungen u. So. Vermbgensgegenstande 144 170| 180 170| 160] 155
3. Kassenbestand u. Bankguthaben 72y 77| 84 97] 103] 76

257| 284( 308| 303| 315| 278

C. Rechnungsabgrenzungsposten 9 6 6 6 6 6
393| 412 436( 434| 446] 409

Passiva jeweils per 31.12. in Tausend Euro 2008]2009|2010{2011]2012]2013
A. Eigenkapital

1. Stammkapital 35] 35| 35| 35| 35| 35
2. Gewinnrlicklage 6 6 6 6 6 6
3. Bilanzgewinn 156] 161| 168] 185] 201] 183

197| 202 209| 226| 242] 224
B. Riickstellungen

1. Abfertigungsriickstellung 241 27| 28, 29| 31| 32
2. Steuerrlickstellung 12 0 4 10| 15 9
3. Sonstige Riickstellungen 42] 50| 42 45| 48] 48

78] 77| 74| 84| 94| 89
C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten Lieferungen u.Leistungen 60l 72| 92, 68| 54| 40
2. Verbindlichkeiten bei Banken 0 0 0 0 0 0
3. Sonstige Verbindlichkeiten 49] 55| 55/ 50] 50 50

109| 127| 147 118| 104] 90

C. Rechnungsabgrenzungsposten 9 6 6 6 6 6
393] 412| 436 434| 446| 409

Tabelle 12: Planbilanz der Analog & Digital Messtechnik GmbH 2008-2013, Quelle Bilanzzahlen
2008: zur Verfligung gestellt durch die Unternehmensleitung in Wien im Janner
2009, Planbilanzen der Jahre 2009-2013 eigene Berechnung und Darstellung
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Aus den Planbilanzen und den Plan- Gewinn- und- Verlustrechnung fir den
Zeitraum 2009 bis 2013 und die Folgejahre lasst sich die Geldflussrechnung

ableiten:
Plan
Plan| Plan|Plan| Plan|2013
Zahlenin T 2009(2010]2011|2012{ u.F;j.
Operatives Ergebnis vor Steuern u. Zinsen 71 16| 39| 60] 36
abz(glich Fremdkapitalzinsen 00 0o o 0 0
Zu- bzw. abziglich Steuem auf das operative Ergebnis 2| -4 -10] 15 -9
= Operatives Ergebnis nach Steuern u. Zinsen 5 12| 29[ 45| 27
+/- Abschreibungen / Zuschreibungen Anlagevermdgen 3 30[ 271 301 30
+/- Erhhung / Verminderung langfr. Rickstellungen A =31 100 10f -5
+/- Veranderungen Verbindlichkeiten 18] 201 -29] -14| -14
+/- Verdnderungen Forderungen u. So. Vermdgensgegenstande | 26| -10| 10[ 10] 5
+/- Verdnderungen Handelswarenvorrate 4 -7 8 -16] 5
+/- Desinvestitionen / Investitionen im Anlagevermégen -30f -30] -30] -30f -30
+/- Kreditaufnahmen / Kredittilgungen 00 0f 0 0 O
= Flow to Equity 57) 12 25 35 18

Tabelle 13: Flow-to-Equity Analog & Digital Messtechnik GmbH, eigene Berechnung und
Darstellung

Diese Werte werden mit dem Eigenkapitalkostenersatz diskontiert, der bereits

fr die Wertermittlung nach dem Ertragswertverfahren angewendet wurde:

Berechnung des Eigenkapitalkostensatzes aus den ermittelten Werten:

Basiszinssatz 4,11%
Beta-Faktor 0,70
Marktrisikopramie 5,00%

Risikozuschlag (aus 0,70 x 5,00%) 3.50%

Kapitalisierungszinssatz Phase | 7,61%

abzuaglich Wachstumsabschlag - 2,00%

Kapitalisierungszinssatz Phase Il 5,61%

Abb.26: Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes, eigene Berechnung und Darstellung in
Anlehnung an Voigt, Christoph; Voigt, Jorn F.; Voigt, Rolf; Voigt, Jan: Unternehmens-
bewertung, Gabler Verlag, Wiesbaden 2005, ISBN 978-409-12714-1, S. 56



-50 -

Die einzelnen Werte der Flow-to-Equity Berechnung werden wie in der
folgenden Tabelle dargestellt, entsprechend abgezinst, wobei die Werte ab
2013, der Phase |l der Berechnung, wie eine ewige Rente verzinst werden, und
der Wert der ewigen Rente auf den Bewertungsstichtag abgezinst wird.

18.000
, . —— = Euro 320.855,62
Ewige Rente ab 2013: 0,0561

Abb.27: Wert der ewigen Rente ab 2013, eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in
Abb. 1, S. 13, aus Quelle: Urbatsch, René-Claude, Unterlagen zu Lehrveranstaltung
Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida
(FH), zur Verfligung gestellt Mittweida April 2009, unveréffentlichtes Manuskript, S. 27.

Aus den nach folgender Darstellung diskontierten Werten ergibt sich folgender
Unternehmenswert, beziehungsweise Marktwert des Eigenkapitals:

57.000 12.000
1 + 2 +
L0761 1,0761
25.000 35.000 18.000 320.855,62
3 * 4 * 5 * 5
1,0761° 1,0761° 1,0761 1,0761

Marktwert des Eigenkapital =

= Euro 344.324,11

Abb.28: Berechnung Marktwert des Eigenkapitals, eigene Berechnung in Anlehnung an die
Formel in Abb. 5, S. 15, aus Quelle: Urbatsch, René-Claude, Unterlagen zu Lehrveran-
staltung Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft
Mittweida (FH), zur Verfigung gestellt Mittweida April 2009, unverdffentlichtes Manu-
skript, S. 22.

2.3.3 Residualgewinnverfahren

Alternativ lasst sich der Marktwert des Eigenkapitals auch nach dem Residual-

gewinnverfahren ermitteln. Der Residualgewinn wird auch als Economic Value

Added oder abgekirzt EVA bezeichnet und errechnet sich aus dem Ergebnis

nach Steuern und Zinsen nach Abzug der Eigenkapitalkosten.

Die Eigenkapitalkosten ergeben sich aus der Multiplikation des Eigenkapitals

mit den Eigenkapitalkostensatz.”’

Das sich aus diesen Berechnungen
ergebende Resultat wird auf den Bewertungsstichtag abgezinst und aufsum-
miert, anschlieBend wird der Buchwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt des

Bewertungsstichtages addiert. Daraus ergibt sich der Marktwert des Eigenkapi-

%" Vgl. Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Stefan: a.a.0., S. 15
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tals zum Bewertungsstichtag.®? Abgeleitet aus den Ergebnissen der vorherge-
henden Planungsrechnungen 148t sich somit der Marktwert des Eigenkapitals

nach dem Residualgewinnverfahren folgendermaBen ermitteln:

Plan 2013

Zahlen in Tausend Euro Plan 2009 | Plan 2010| Plan 2011 | Plan 2012 ]| u.Folgejahre

|Ergebnis Planungen 5 12 29 45 27
Eigenkapital 1.1. 197 202 209 226 242
+ Ergebnis 5 12 29 45 27
- Ausschiittung -5 -12 -29 -45
[Eigenkapital 31.12 202 209 226 242 224
|Eigenkapitalkostenssatz__| 7,61%)] 7,61%)] 7,61%] 7,61%]| 7,61%]|
EK-Kosten -15 -16 -17 -18 -17
Ergebnis 5 12 29 45 27
Residualgewinn -10 -4 12 27 10

Tabelle 14: Residualgewinne Analog & Digital Messtechnik GmbH, eigene Berechnung und
Darstellung

Die einzelnen Werte der Residualgewinnermittlung werden wie in der folgenden

Tabelle dargestellt, entsprechend abgezinst, wobei die Werte ab 2013, der

Phase Il der Berechnung, wie eine ewige Rente verzinst werden, und der Wert

der ewigen Rente auf den Bewertungsstichtag abgezinst wird.

10.000

= Euro 178.253,12
0,0561

Ewige Rente ab 2013:

Abb.29: Ewige Rente, eigene Berechnung in Anlehnung an die Formel in Abb. 1, S. 13, aus
Quelle: Urbatsch, René-Claude, Unterlagen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von Fi-
nanzinvestitionen, Hochschule fir Technik und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfi-
gung gestellt Mittweida April 2009, unverdffentlichtes Manuskript, S. 27.

Berechnung der abgezinsten Werte der Residualgewinne (in Tausend Euro):

Gerundeter Barwert (in Tausend Euro) der Residualgewinne =

10.000  4.000 ~12.000 27.000 10.000 178.000

— - — ~+ T+ o+ -+ . =147.000 Euro
1,0761 1,0761° 1,0761° 1,0761° 1,0761° 1,0761

Abb.30: Berechnung der abgezinsten Werte der Residualgewinne, eigene Berechnung in
Anlehnung an die Formel in Abb. 5, S. 15 aus Quelle: Urbatsch, René-Claude, Unterla-
gen zu Lehrveranstaltung Beurteilung von Finanzinvestitionen, Hochschule fiir Technik
und Wirtschaft Mittweida (FH), zur Verfligung gestellt Mittweida April 2009, unverdffent-
lichtes Manuskript, S. 22.

% Vgl. Wala, Thomas; Haslehner, Franz; Szauer, Stefan: a.a.0.,, S. 15
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AnschlieBend wird zu dieser Summe der abgezinsten Residualgewinne der
Buchwert des Eigenkapitals zum 31. Dezember 2008 addiert und ergibt

gerundet in Tausend Euro folgenden Marktwert des Eigenkapitals:

Buchwert Eigenkapital It. Bilanz 31.12.2008: 197.000 Euro

Barwerte Residualgewinne: 147.000 Euro
Marktwert des Eigenkapitals 344.000 Euro

Die Ergebnisse nach der alternativ berechneten Residualgewinnmethode und
nach dem Discounted-Cash-Flow-Nettoverfahren ergeben somit den gleichen
Marktwert des Eigenkapitals von Euro 344.000,00.

3. ZUSAMMENFASSUNG

AbschlieBend zu den vorhergehenden Berechnung wird in weiterer Folge auf
das Ergebnis der Berechnungen sowie auf MaBnahmen zur nachhaltigen
Steigerung des Unternehmenswertes eingegangen sowie auf die mdglichen

Konsequenzen sollten diese MaBnahmen nicht angewandt werden.

3.1  Ergebnis der Berechnungen

Trotz der unterschiedlichen Ermittlungsmethoden zeigen die ermittelten Werte
doch eine recht ahnliche Bandbreite. So ergibt sich als Unternehmenswert nach
der Ertragswertmethode ein Wert von Euro 318.062,00 und aus dem des
Discounted-Cash-Flow-Nettoverfahren ein Wert von Euro 344.324,00.

Schwierigkeiten ergeben sich insbesondere bei der Ermittlung des Kapitalisie-
rungszinssatzes, da es sich bei der Analog & Digital Messtechnik GmbH nicht
um ein bdérsennotiertes Unternehmen handelt und damit Informationen far die
Ermittlung des Beta-Faktors, des Wachstumsabschlags und der Marktrisiko-

pramie schwer ermittelbar sind.

Eine zusatzliche Problematik stellt natlrlich auch die Ermittlung der zuklnftigen
Unternehmenserfolge dar, die naturgemaB auf vergangenheitsbezogenen
Analysen und die doch sehr optimistische Annahme resultieren, dass ab einem
bestimmten Zeitpunkt das zu bewertende Unternehmen zwar nicht mehr

steigende, aber doch relativ konstante Ertrage erwirtschaftet.
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Eine besonderer Bedeutung stellt bei der Erzielung zukinftiger Ertradge auch die
Qualitdat des Fuhrungsmanagements dar. Bei der UnternehmensgréBe des
bewerteten Unternehmens mit derzeit acht Mitarbeitern und einem hauptberufli-
chen Geschéftsfihrer ist besonders die unternehmerische Fahigkeit dieser
Person von groBer Bedeutung flr die zukinftige Unternehmensentwicklung.

Eine groBe Herausforderung stellt sich durch die Eigentimerstruktur des
Unternehmens mit derzeit drei Gesellschaftern fiir den Fall der Ubernahme
eines Gesellschaftsanteiles eines Gesellschafters durch einen anderen
Gesellschafter, wenn die Finanzierung des Kaufes eines Gesellschaftsanteiles
durch die Gesellschaft durch vorhergehende Ausschittungen auf das
Eigenkapital selbst finanziert wird. In diesem Fall wird durch Gesellschafterbe-
schluss der Betrag auf das Ergebnis ausgeschittet, den der Gbernehmende
Gesellschafter an Finanzmitteln bendtigt um den zusatzlichen Gesellschaftsan-

teil zu erwerben.

Dies wirde zu einer eklatanten Liquiditdtsschwachung des Unternehmens
fihren. Je héher der Ubernahmewert des Gesellschaftsanteiles durch einen
steigenden Unternehmenswert, desto héher wére bei dieser Art der Vorge-
hensweise die finanzielle Belastung des Unternehmens. Eine mdgliche Lésung
dieser Problematik wéare die Ubertragung des Gesellschaftsanteils gegen
Zahlung einer Leibrente an den ausscheidenden Gesellschafter oder die
Ubertragung gegen Auszahlung von vereinbarten zukiinftigen Gewinnanteilen
Uber eine bestimmte Periode.

3.2 MaBnahmen zur Steigerung des Unternehmenswertes

Gerade bei kleinen und mittleren Unternehmen, vor allem auch hinsichtlich der
zukinftigen Entwicklung der Finanzmarkte, ist die Starkung der Eigenkapital-
quote von besonderer Bedeutung.

Eine MaBnahme dazu ware der zumindest teilweise Verzicht auf Ausschttun-
gen auf die erzielten Unternehmensgewinne, um diese der Gewinnriicklage
zuzufiihren, damit im Unternehmen die Eigenkapitalbasis erhdht wird. Gerade
Ausschittungen stellen eine erhebliche Anforderung an die Liquiditatsplanung
und die vorhandenen Barmittel dar. Ein Entzug an Geldmitteln kann unter
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Umstanden bei der Bezahlung von Rechnungen die Mdglichkeit einschranken,
Skontoabzlige und damit die glnstigen Lieferantenkredite in Anspruch zu

nehmen.

Eine Alternative wére die Ausweitung der erwarteten zukiinftig eher geringflgig
steigenden Umsatzaktivititen mit neuen Geschéftsbereichen, zum Beispiel im
Bereich der medizinischen Messgerate oder durch den Aufkauf von Konkur-
renzunternehmen vor allem im Bereich der Kalibrierung und Wartung von
Messgeraten. Eine mdgliche Variante ware auch die Ausweitung der
Geschaftstatigkeit auf den EU-Raum. Bisher wurden von der Gesellschaft nur
circa drei bis finf Prozent der gesamten Umséatze im EU-Raum auBerhalb von
Osterreich erzielt. Dies erscheint, gerade durch den traditionell starken Bezug
der Osterreicher auf die osteuropdischen Wirtschaftsraume, als stark
ausbauwirdig. In den vergangen Jahren wurden auf Grund der giinstigen Lohn-
Stlick Kosten viele Zweigniederlassungen 6sterreichischer und internationaler
Industriebetriebe im osteuropaischen Wirtschaftsraum gegrindet.

Vor allem die Autoindustrie war in diesem Bereich federfihrend. Als Beispiel sei
hier der Automobilhersteller KIA genannt, der in den vergangenen Jahren in der
von Wien etwa zweihundertsiebzig Kilometer entfernten Stadt Zilina in der
Slowakei eine groBe Produktionsstatte mit etwa 2.700 Mitarbeitern errichtete.®
Oder die Volkswagen AG mit Produktionsstatten in Ungarn und natirlich
ebenfalls in der Slowakei.** Der Absatzmarkt in der Slowakei wére durch ein
zusatzliches kleines Blro in Pressburg (Bratislava), der Hauptstadt der
Slowakei, die nur etwa siebzig Kilometer von Wien entfernt ist, leicht erreichbar
und ausbaubar. Auch die Standortkosten, da sicher nicht sehr viel Personal
bendtigt werden wirde, waren gut Gberschaubar. Zudem besteht mit Ausnahme
von Ungarn ein einheitlicher Euro-W&hrungsraum, der die administrativen und

buchhalterischen Problemstellungen sehr erleichtern wirde.

Sogar die vom Unternehmen derzeit verwendete Software (BMD) die fur die
Logistik, Lagerhaltung und Buchhaltung eingesetzt wird, ist fir den Sprach-

9 Vgl. Kia Motors Slovakia, Company at a Clance, International, Slowakei,
URL: http.//www.eng.kia.sk, verfligbar am 1.0Oktober 2009

% Vgl. Volkswagen AG, Volkswagen weltweit, URL: http:// www.volkswagen.com,verfigbar
am 1. Oktober 2009
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gebrauch in der Slowakei und Ungarn leicht adaptierbar, indem auf Knopfdruck
auf die jeweilige Landessprache umgestellt werden kann. Nattrlich wirden fir
die Eréffnung eines Zweigbiros sowie fir die administrativen und behérdlichen
Notwendigkeiten anfanglich zusatzliche Aufwendungen anfallen, die sich aber
voraussichtlich im Verhéltnis zu den damit sich eréffnenden Absatzchancen und
Méglichkeiten ein geringes Risiko darstellen dirften.

3.3 Konsequenzen

Als einer der Konsequenzen des Beibehaltens der bisherigen Linie, ohne die
Durchfihrung von MaBnahmen zur nachhaltigen Steigerung der Umsatze, ist
die Gefahr der schleichenden Inflationierung der Kosten zu sehen. Damit ist
gemeint, dass durch die Inflation die Kosten zukUlnftig schneller steigen als die
kinftig erzielbaren Umsatze. Dies ist besonders bei einem Handelsunterneh-
men, das mit geringen Gewinnmargen arbeitet, eine groBe wirtschaftliche
Herausforderung und bedarf einer stdndigen Kostenkontrolle. Ware das
Unternehmen ein an der Borse notierendes Unternehmen, wére damit auch die
Gefahr einer Ubernahme relativ groB. Vor allem hinsichtlich der im Verhaltnis
zum Unternehmenswert von circa Euro 300.000,00 vorhandenen Liquiditat per
31. Dezember 2008 von Euro 72.000,00. Damit ware es mdglich den Kaufpreis
fir das Unternehmen zu fast einem Drittel durch das Unternehmen selbst zu

finanzieren.

Eine besondere Schwierigkeit ergibt sich beim Ausscheiden eines Gesellschaf-
ters. Sollte der verbleibende Gesellschafter den Gesellschaftsanteil des
austretenden Gesellschafters Ubernehmen wollen, ergibt sich die Problematik
der Finanzierung dieses Vorgangs. Hier ware unbedingt eine baldige
vertragliche Lésung notwendig, auch hinsichtlich eines zukinftig steigenden
Unternehmenswertes und der damit immer schwieriger finanzierbaren
Ubernahme eines Geschaftsanteiles. Derzeit besteht die Méglichkeit, dass der
verbleibende Gesellschafter die Ubernahme durch Ausschiittungen finanziert,
damit ware aber auf alle Falle die Liquiditatsreserve des Unternehmens
komplett aufgebraucht. Zukinftige Wareneinkaufe kdénnten anschlieBend nur
mehr durch die Aufnahme von Fremdkapital finanziert werden. Durch die
verscharften Kreditvergabelinien der Banken und durch die Basel Il Richtlinien

stellt sich aber die Frage ob Uberhaupt eine Fremdfinanzierung durch ein
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Bankinstitut méglich ware. Als Alternative verbliebe dann die Zerschlagung und
Auflésung des Unternehmens. Dies ware aber sicher die am wenigsten

zielfihrende und wiinschenswerteste Lésung dieser Problematik.

Aber die gute Geschaftsentwicklung der vergangen Jahre lasst erwarten, dass
diese Problemstellungen, so wie alle bisherigen Schwierigkeiten, auch zukulinftig
zufriedenstellend von der Geschéftsleitung gelést werden. Durch entsprechen-
de MaBnahmen der Geschéftsleitung wird es sicher mdglich sein, eine
zusatzliche Steigerung des Unternehmenswertes zu erzielen, die Uber den

bisher, nach ausgewahlten Verfahren ermittelten Werten, hinausgeht.
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