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1 Einfithrung

1.1 Bewertungsanldsse

Wahrend das Management eines bdrsennotierten Unternehmens die
Antwort auf die Frage nach dem Unternehmenswert taglich im Kursteil
der Zeitung nachlesen kann, stellt sie sich fur viele mittelstandische
Familienunternehmen und Kleinbetriebe Uberhaupt zum ersten Mal,
wenn eine Nachfolgeregelung ansteht. Doch nicht nur beim Verkauf an
einen Wettbewerber oder einen internen oder externen Manager ist die
Bewertung des Unternehmens erforderlich, um einen fir beide Seiten
akzeptablen Preis festzulegen. Auch wenn ein Unternehmen vererbt
wird, kann eine Wertermittlung dann notwendig werden, wenn nur einer
von mehreren Erben das Unternehmen weiterfihren soll und Ausgleichs-
zahlungen zu leisten sind. Einen dritten, ebenfalls sehr haufigen AnlaB fur
die Bewertung von Unternehmen oder Anteilen bildet die Ehescheidung,
wenn ein Unternehmen oder eine Unternehmensbeteiligung unter den
Zugewinnausgleich fallt.

Die Anlasse fur die Bewertung von ganzen Unternehmen oder von Unter-
nehmensanteilen lassen sich im wesentlichen danach unterscheiden, ob
ein Eigentimerwechsel stattfindet oder nicht.

Bewertungsanldsse mit Eigentimerwechse/ sind z.B.
e \erkauf eines Unternehmens oder Unternehmensanteils

e Einbringung von Anteilen bei der Unternehmensgriindung oder
Kapitalerhohung

e Aufnahme neuer Gesellschafter
e Spaltung und Verschmelzung von Gesellschaften
e Ausscheiden eines Gesellschafters

e Abfindung von Minderheitsgeselischaftern nach dem Aktiengesetz
oder dem Umwandlungsgesetz

* Festsetzung des Emmissionskurses bei der Borseneinfihrung.



Zu den wesentlichen Anlassen far Unternehmensbewertungen ohne
Eigentimerwechse! zahlen die folgenden:

e Zugewinnausgleich bei Scheidung
e Erbrechtliche Auseinandersetzungen
e Bemessung der Erbschafts- und Schenkungsteuer

e Bereitstellung von Daten fur Management-Entscheidungen
(zB. Abschreibung von Beteiligungen, Bonuszahlungen nach MaB3gabe
der Wertentwickiung).

Obwohl also die Anlasse fur eine Unternehmensbewertung aus der Sicht
des Unternehmers nicht immer erfreulich sind, lohnt es sich, frihzeitig
eine Vorstellung vom Wert des eigenen Unternehmens zu entwickeln.
Geht es um den Verkauf des Unternehmens, ist dies ohnehin unerlaBlich.
Wer glaubwirdig verhandeln will, muB vorab eine Vorstellung davon ge-
winnen, bis zu welchem Preis er kompromiBfahig sein kann. Dies gilt na-
turlich in gleicher Weise fur die Kduferseite. Die Erfahrung zeigt jedoch,
daB insbesondere abgebende Unternehmer haufig mit unrealistischen
Erwartungen in die Verhandlungen hineingehen. Wer aber einmal eine
Preisvorstellung von z. B. 15 Millionen € geduBert hat und dann fest-
stellen muB, daB alle seriosen Angebote bestenfalls im Bereich von 6 bis 8
Millionen € liegen, hat es schwer, von seiner urspringlichen Position
ohne Verlust an Glaubwurdigkeit herunterzukommen. Insofern lohnt

es sich immer, beizeiten zumindest der GroBenordnung nach einen
Unternehmenswert zu ermitteln, der mehr ist als das Ergebnis eigenen
Wunschdenkens.

Die Notwendigkeit einer Unternehmensbewertung bedeutet aber nicht
in jedem Fall, daB ein ausfuhrliches Bewertungsgutachten erstellt werden
muB. In vielen Falien mag es fur die Vorbereitung von Entscheidungen
ausreichend sein, wenn der Unternehmenswert mit Hilfe einiger verein-
fachender Annahmen der GroBenordnung nach bestimmt wird. Aber
auch bei einem solchen Vorgehen soliten die wesentlichen methodischen
Uberlegungen, wie sie in den folgenden Abschnitten dargestellt sind,
beachtet werden.



1.2 Subjektiver und objektiver Wert

Grundsatzlich wird der Wert eines Unternehmens wie der jedes anderen
Gegenstandes aus 6konomischer Sicht durch den subjektiven Nutzen des
Eigentimers bestimmt. DafR auch Unternehmenswerte bis zu einem ge-
wissen Grad subjektiv sind, wird schon daran deutlich, daB Unternehmen
und Unternehmensanteile verkauft werden. Denn eine Transaktion wie
ein Verkauf setzt ja immer voraus, daBB der Gegenstand dem Kaufer mehr
wert ist als dem Verkaufer.

In eine Unternehmensbewertung gehen also in der Regel auch subjektive
Eigenschaften und Vorstellungen der am Unternehmen beteiligten oder
interessierten Personen ein. Dazu zahlen z. B. die personliche Fahigkeit,
das Unternehmen zu entwickeln oder zu fuhren, die individuelle Risiko-
einschatzung, die Finanzierungsmoglichkeiten und die Vermogenssitu-
ation. Vor allem dort, wo der AniaB fur die Unternehmensbewertung eine
(bevorstehende) Transaktion ist, ist also der Wert des Unternehmens zu
bestimmen, den es fur eine bestimmte Person oder eine bestimmte Grup-
pe von Personen hat. Da3 diese subjektiven Unternehmenswerte sehr
unterschiedlich sein konnen, zeigt sich z. B. an der groBen Bandbreite von
Preisen, die verschiedene Investoren bei organisierten Bietungsprozessen
fur das gleiche Unternehmen anbieten. Es kommt dabei durchaus vor,
daB der hochste Bieter ein doppelt so hohes Angebot abgibt wie der Bie-
ter mit dem niedrigsten Gebot.

Fur einen potentiellen Verkaufer mul3 die Bewertung die Preisunter-
grenze ergeben, bis zu der ein Verkauf fur ihn in Frage kommt, fir einen
potentiellen Kaufer die Preisobergrenze, bis zu der er mitbieten oder in
Verhandlungen gehen kann. Die Bewertung hat fur diese Zieigruppen
Entscheidungswerte zu liefern.

Es gibt aber zudem viele Anlasse, bei denen es notwendig wird, einen
mehr oder weniger objektivierten Unternehmenswert zu bestimmen.
Dazu gehort z.B. die Abfindung von ausscheidenden Aktionaren, da in
diesem Fall nicht fur jeden einzelnen Interessierten ein subjektiver Wert
bestimmt und einer Entscheidung zugrundegelegt werden kann. Gleiches
gilt fur den Zugewinnausgleich oder die Erbauseinandersetzung, wo zur
Bemessung von Ausgleichs- oder Abfindungsansprichen sowohl| vor Ge-
richt als auch in privaten Schiedsverfahren in der Regel nach dem Ver-
kehrswert, also einem objektivierten Unternehmenswert, gefragt wird.



