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Uber blick

Branchenspezifische Bewertungsmethoden

Nach den Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts sind die fur Erbschaftsteuerzwecke
zugrunde zu legenden Werte kinftig am gemeinen Wert (Verkehrswert) der Unternehmen
auszurichten. Grundlage fur die Ermittlung dieser Werte werden daher in Zukunft die in der
Praxis Ublichen Methoden zur Ermittlung der Verkehrswerte sein, vorrangig solche, die in-
nerhalb der jewelligen Branche des Unternehmens gebréuchlich sind. Innerhalb der Anwen-
derkreise sind zwar die jeweiligen Methoden bekannt, eine branchenibergreifende Erfassung
und systematische Zusammenstellung fehlte bisher jedoch. Es kann nicht der Anspruch erho-
ben werden, dass ein bestimmtes V erfahren ausschliefdlich fir alle Branchenunternehmen und
fur alle Zeiten gilt. Denn branchentypische Wertmal3stdbe gelten nur solange, als es sich um
typische Betriebe der jeweiligen Branche handelt. Abweichungen vom Branchentypus auf-
grund der Grofe, der Rechtsform oder der Umfeldbedingungen schrénken die Eignung des
branchentypischen Verfahrens ein und sind Anlass, auf allgemeine Unternehmensbewer-

tungsverfahren auszuweichen.



Branchenubliche Bewertungsmethoden folgen nicht unumst6i3lichen Regeln, sondern miissen
stets an gednderte 6konomische Bedingungen und neue wissenschaftliche Erkenntnisse ange-

passt werden.

Anspruch dieser Zusammenstellung ist, einen Uberblick tber die tatsichlich in der Praxis
anzutreffenden Methoden zu verschaffen. Solche Methoden fallen nicht vom Himmel, son-
dern wurden von branchenkundigen Betriebswirten zur Bewaltigung von Bewertungsaufga-
ben entwickelt. Es liegt in der Natur der Sache, dass hierbei unterschiedliche methodische
Ansdtze zur Anwendung kommen. Solche differenzierten Ansétze konnen wegen der unter-
schiedlichen Rahmenbedingungen der Unternehmen durchaus ihren Sinn haben. Es kann
daher nicht Sinn einer derartigen Zusammenstellung sein, fir das ein oder andere Verfahren
Partei zu ergreifen. Esist Sache der Anwender, die Eignung des angewendeten Verfahrensim
konkreten Fall darzulegen. Dies gilt im Besonderen, wenn Modifikationen an bestehenden

Verfahren vorgenommen werden.

Anders als bel den Unternehmen und Wirtschaftsverbénden ist die Resonanz der Finanzver-
waltung auf die Zusammenstellung bislang eher verhalten. Dies rihrt in erster Linie daher,
dass man dort bisher den Umgang mit steuerspezifischen Bewertungsregelungen gewohnt ist,
was die Auseinandersetzung mit aul3ersteuerlichen Bewertungsverfahren nicht notwendig
machte. Zudem sieht man, obwohl der Wortlaut des § 11 Abs. 2 BewG anderes gebieten
konnte, keine Bringschuld der Steuerverwaltung fur die Anwendung branchentblicher Ver-
fahren. Man sieht sich hier eher in einer passiven Rolle, wenn die Betroffenen eine entspre-
chende Methodenwahl vornehmen. Auch fir diesen Zweck konnten allerdings die in dieser
Zusammenstellung vermittelten Informationen nitzlich sein. Erfahrungsgemal ist es nur eine
Frage der Zeit, bis sich grundsétzliche Neuerungen im System auch im allgemeinen Bewusst-

sein breit machen.

Sowelt in dieser Zusammenstellung Methoden unrichtig beschrieben sein sollten oder ge-
brauchliche Methoden nicht enthalten sind, sind wir fir Hinweise dankbar. Wenden Sie sich
bitte an Frau Borrmann: Telefon 089/2306-2635, E-Mail: Anke.Borrmann@stmf.bayern.de.


mailto:Anke.Borrmann@stmf.bayern.de
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1. Einfihrung

1.1. Zweck dieser Untersuchung

8 11 Abs. 2 Satz 2 BewG i. d. F. des Erbschaftsteuerreformgesetzes vom 24.12.2009 sieht
eine Wahimoglichkeit bel der Bestimmung des Verkehrswerts von Unternehmensvermdgen
vor. Der gemeine Wert ,,ist unter Berlicksichtigung der Ertragsaussichten der K apitalge-
sellschaft oder einer anderen anerkannten, auch im gewohnlichen Geschéftsverkehr far
nichtsteuerliche Zwecke tblichen M ethode zu ermitteln®, Uber 8 109 BewG gilt dies auch
fur Personenunternehmen und freie Berufe. In dem vorliegenden Text sind solche branchen-
Ublichen Bewertungsmethoden zusammengetragen, um Finanzamtern und Steuerpflichtigen
als Grundlage fir die Wertfeststellung zu dienen. Dabei soll es sich nicht um eine vollstandige
Darstellung handeln, vielmehr sollen Hinweise zu den Besonderheiten einzelner Branchen
geben und jewells geeignete Bewertungsverfahren zusammengefasst werden. Berichtigungs-
und Erganzungsvorschlégen stehen wir offen gegentiber.

1.2. Begriffshestimmungen

Die hier dargestellten Bewertungsgrundsétze gelten zu Zwecken der Erbschaftsteuer fur Un-
ternehmen unabhangig von Grofe und Rechtsform. Der Begriff des Unternehmens umfasst
hier Industrie-, Dienstleistungs-, Handels-, Logistik- und Handwerksbetriebe sowie freiberuf-
liche Praxen. Soweit keine speziellen Bewertungsregelungen gelten, sind land- und forstwirt-
schaftliche Betriebe einbezogen.

Die in der Betriebswirtschaftslehre anerkannte Bewertungsmethoden betrachten das Unter-
nehmen als Investitionsobjekt, dessen Wert durch die zukinftigen Erfolge bestimmt wird. Bei
diesen Verfahren - as Ertragswertverfahren bzw. Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren) bezeichnet - gibt es verschiedene Varianten, die bei gleichen Bewertungs-
annahmen bzw. -vereinfachungen zumindest in der Theorie zu identischen Unternehmenswer-
ten fiihren®.

Der Ertragswert entspricht dem Barwert der erwarteten zukunftigen Zahlungsmittelzufliisse
und ersparten Zahlungsmittelabflisse beim Eigentiimer des Unternehmens. Neben den prog-
nostizierten Ertrégen ist somit der zur Abzinsung verwendete Zins (Kalkulationszinssatz) von

1

vgl. IDW Standard: Grundsitze zur Unternehmensbewertung (IDW S 1 i. d. F. 2008),
Tz 101
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entscheidender Bedeutung. Die Prognose der zukiinftigen Ertrége basiert meistens auf berei-
nigten Vergangenheitswerten. Bei Personenunternehmen, in denen der Unternehmer selbst
mitarbeitet, ist ein kalkulatorischer Unternehmerlohn von den Ertrégen abzuziehen. Kalkula-
torische Aufwendungen sind ggf. auch bei unentgeltlich mitarbeitenden Familienmitgliedern
oder unentgeltlich genutzten Raumen in Privatbesitz anzusetzen. Es werden stets Ertrage nach
(pauschalisierten) unternehmensbezogenen Steuern betrachtet. Meist werden Ertrage fur einen
gewissen Zeitraum (ca. 5-15 Jahre) explizit prognostiziert, danach wird angenommen, dass
ein konstanter Ertrag unendlich lange anfallt (ewige Rente)?.

Der Kalkulationszinsful? stellt eine Alternativanlage gleichen Risikos dar. Er setzt sich aus
zwei Komponenten zusammen: aus der Verzinsung einer risikolosen Alternativanlage (z. B.
langfristige Staatsanleihen) und aus einem Risikozuschlag. Letzterer ist schwierig zu bestim-
men, er hangt von der jeweiligen Ertragsverteilung ab. Eine Moglichkeit zur objektiven Be-
stimmung des Risikozuschlags stellt das Capital Asset Pricing Model (CAPM) dar, welches
die Preisbildung am Kapitalmarkt nachbildet. Demzufolge setzt sich der Risikozuschlag aus
zwei Bestandteilen zusammen: Der Marktrisikopramie (dem Erwartungswert der Rendite aus
dem Marktportfolio abziiglich des sicheren Zinses), multipliziert mit dem Unternehmens-
bezogenen Risikofaktor 2. Alternativ ist eine Berechnung des Risikozuschlags aus der unter-
nehmensspezifischen Kapitalstruktur oder aus sog. Ex-Ante-Modellen moglich. Wenn Ertrége
nach personlichen Steuern abgezinst werden, so sind auch beim Kapitalisierungszins personli-
che Steuern zu berticksichtigen. Der in der Rechtsprechung verwendete Zinsful3 unterscheidet
sich stark, meist liegen die Werte zwischen 5,5 Prozent und zehn Prozent®.

Bei dem aus den angelsachsischen Landern ssammenden Discounted-Cash-Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren) muss zwischen verschiedenen Varianten unterschieden werden. Beim Net-
toverfahren (Equity Approach) wird wie beim Ertragswertverfahren der Wert des Eigenka-
pitals direkt bestimmt. |m Gegensatz dazu wird bei den Bruttoverfahren (Entity Approach)

Der Unternehmenswert berechnet sich dann nach folgender Formel: Ertragswert = :Z(l ¥, W1

Fir borsennotierte Unternehmen ist 3 definiert als Bruch aus der Kovarianz der Rendite der Wertpapiere des
betrachteten Unternehmens mit der Rendite des Marktportfolios und der Varianz der Rendite des Marktport-
folios. BetaWerte werden verdffentlicht, 2z B. im Internet unter http://definance.
yahoo.com/g/tt?s=BMW.DE jeweils bel ,,Technischer Analyse der Aktie. Bei nicht bdrsennotierten Unter-
nehmen missen Vergleichswerte anderer Unternehmen oder der Durchschnittswert einer Branche herange-
zogen werden.

vgl. die Auflistung von 53 Gerichtsurteilen und Kapitalisierungszinssitzen von 1970 bis 1997 in Ballwieser,
W., Unternehmensbewertung: Prozess, Methoden und Probleme, Stuttgart: Schéffer-Poeschel, 2004, S. 105
ff.

3
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zuerst der Wert des gesamten Kapitals ermittelt, bevor durch Abzug des Fremdkapitals der
Wert des Eigenkapitals bestimmt wird. Es gibt hierbei verschiedene Vorgehensweisen. Das
Adjusted-Present-Value-Verfahren (APV-Verfahren) diskontiert die Zahlungsstrome eines
fiktiv rein eigenfinanzierten Unternehmens mit risikoangepassten Eigentimerrenditeforde-
rungen. Das sogenannte Tax Shield - die Steuervorteile der Fremdfinanzierung, die aus der
Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen entstehen - wird pro Periode getrennt berechnet,
diskontiert und zum Wert des rein eigenfinanzierten Unternehmens addiert.

Alternativ ist eine Diskontierung der Free Cashflows (vor Zinsen, also wiederum die Cash-
flows eines fiktiv rein eigenfinanzierten Unternehmens) mit den gewichteten Kapitalkosten
(engl. Weighted Cost of Capital, WACC) mdglich. Der durch die Vernachléssigung des Tax
Shields entstehende Fehler wird bei der Berechnung des WACC berichtigt, indem bei dessen
Berechnung die Fremdkapitalkosten nach Steuern verwendet werden®. Eine weitere Moglich-
keit ist die Berticksichtigung der Steuern nach Fremdkapital zinsabzug bei der Ermittlung der
Cashflows (Total Cashflows, TCF), die dann mit den unkorrigierten WACC abgezinst wer-
den.

Dabei einer Bewertung mit einem Bruttoverfahren stets der Wert des Gesamtkapitals berech-
net wird, muss von diesem Wert der Marktwert des Fremdkapitals abgezogen werden, um den
Wert des Eigenkapitals und somit den relevanten erbschaftsteuerlichen Vermogenswert zu

erhalten.

Bewertet wird grundsétzlich nach dem Going-Concern-Prinzip, d. h. es wird eine Fortfih-
rung des Unternehmens angenommen. Diesem Fortfihrungswert ist der Liquidationswert
gegenuberzustellen, denn wenn letzterer hoher ist, wird ein rationaler Erwerber das Unter-
nehmen liquidieren. Bei der Bestimmung des Liquidationswerts werden einzelverauf3erbare
Guter mit ihren Einzelzerschlagungswerten und Schulden mit Abldsebetragen angesetzt. Au-
Rerdem sind liquidationsspezifische Lasten zu berlicksichtigen, wie z. B. aus Sozialplanen
oder aus Rekultivierungs- oder Entsorgungspflichten®.

FK Fi
EK

2ur Berechnung der gewogenen Kapitalkosten: © ¢ = gg =X "ex F g X Texll — 5
Dabei ist das Eigenkapital (EK), das Fremdkapital (FK) und das gesamte Kapital (GK = EK + FK) mit
Marktwerten anzusetzen.

® vgl. Ballwieser, W., Unternehmensbewertung: Prozess, Methoden und Probleme, Stuttgart: Schaffer-

Poeschel, 2004, S. 181

5
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Der Liquidationswert zahlt zu den Substanz- oder Sachwerten. Im engeren Sinn stellt der
Substanzwert einen Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen materiellen
und immateriellen Werte dar. Er entspricht der Ausgabenersparnis, die durch den Verzicht auf
den Aufbau eines identischen Unternehmens entsteht. Betriebsnotwendiges Vermdgen wird
mit Wiederbeschaffungskosten bewertet, nicht betriebsnotwendiges Vermogen mit Veraulle-
rungs- oder Liquidationswerten. Betriebsnotwendige Schulden werden zu Nominalwerten,
nicht betriebsnotwendige Schulden zu AblGsebetrdgen bewertet. In der Betriebswirtschafts-
lehre gilt der Substanzwert as irrelevant, da die Substanz nur als Mittel angesehen wird, Zah-
lungsstrome zu erwirtschaften. AulRerdem werden Verbundeffekte vernachlassigt, wichtige
Geschéftswertfaktoren (z. B. Reputation, Standortvorteil, Belegschaftsqualitét) konnen nicht

einzeln identifiziert und bewertet werden’.

Einen anderen Ansatz haben die vergleichsorientierten Bewertungsverfahren®. Sie ermit-
teln den Wert des betrachteten Unternehmens im Vergleich mit Marktpreisen anderer, ver-
gleichbarer Unternehmen. Damit sind sie im Gegensatz zu den investitionstheoretisch geprég-
ten Ertragswertverfahren preistheoretisch fundiert. Hier sind zwei Hauptvarianten zu unter-
scheiden:

e Comparative Company Approach:

¢ Orientierung an Marktpreisen vergleichbarer Unternehmen
e Bei der Similar-Public-Company-Method werden zum Vergleich borsennotierte Unter-
nehmen herangezogen; bei der Recent-Acquisitions-Method werden zeitnah realisierte

Transaktionspreise vergleichbarer, nicht borsennotierter Unternehmen verwendet.
e Market Multiples:

e Orientierung an branchentypischen Verhdtniszahlen, wie z. B. dem Kurs-Gewinn-
Verhdtnis (KGV, engl. Price-Earnings-Ratio, P/E) oder dem Kurs-Cashflow-Verhéltnis
e AulRerdem werden branchenspezifische Multiplikatoren benutzt. Beispiele hierfir wer-
den regelmédllig von der Zeitschrift Finance unter  http://www.finance-
research.de/pdf/Multiples.pdf vertffentlicht. Sie lassen in der Regel auf der Grundlage
veroffentlichter Unternehmensdaten eine schnelle Einschétzung der GroRenordnung des

vgl. Ballwieser, W., Unternehmensbewertung: Prozess, Methoden und Probleme, Stuttgart: Schéffer-
Poeschel, 2004, S. 182

vgl. Barthel, C, Unternehmenswert: Die vergleichsorientierten Bewertungsverfahren, DB 49 (1996), S. 149-
163, hier S. 154 ff.

8


http://www.finance-

Unternehmenswerts zu, doch decken die verwendeten Parameter die komplexen Ver-
haltnisse des Einzelfalls in der Regel nicht ab.

1.3. Bewertungsanlasse

Grundsétzlich unterstellen diese Bewertungsverfahren einen Kauf/Verkauf des Unternehmens
unter Lebenden, auch wenn sie fir Zwecke der (ggf. gerichtlichen) Auseinandersetzung des
Betriebsvermdgens bzw. der Entschadigung ausscheidender Beteiligter verwendet werden.
Dies ist ohne Korrekturen weitgehend tbertragbar auf Schenkungen unter Lebenden (zumin-
dest wenn ein gleitender Ubergang stattfindet). Der Einfluss der Unternehmerpersonlichkeit
auf den Wert eines Unternehmens ist gerade bei kleinen und mittelstandischen Unternehmen
erheblich. Daher kommt es zu einem Wertverlust bei plétzlichem Ubergang, insbesondere
wenn kein geeigneter Nachfolger aus der Familie vorhanden ist. Die Hohe des Abschlags |8sst
sich nicht allgemein definieren. In besonderem Mal3 personengebunden sind auch freiberufli-
che Praxen, da ihr Erfolg von dem Vertrauen abhangt, dass die Mandanten bzw. Patienten
dem Eigenttiimer entgegenbringen. In Gewerbebetrieben gangige Verfahren konnen hier oft

nur mit Modifikationen verwendet werden (siehe 2.).

Im Allgemeinen wird bei der Anwendung von Bewertungsverfahren nicht unterschieden, ob
sich das Unternehmen im Besitz einer Einzelperson, eines tberschaubaren, meist familienbe-
stimmten Gesellschafterkreises oder eines breiten, anonymen Publikums befindet. Fir die
Bewertung fur Erbschaftsteuerzwecke ist letzterer Fall nicht von Belang, da hier regelmaiig
Borsenkurse oder dhnlich gebildete Marktwerte anzusetzen sind. Methoden, die in erster Linie
im Hinblick auf die Ubernahme borsennotierter Aktiengesellschaften oder anderer Publi-
kumsgesellschaften konzipiert sind, erscheinen fur die Bewertung fur Erbschaftsteuerzwecke

grundsatzlich nicht geeignet.

1.4. Methode zur Kaufpresfindung

8 11 Abs. 2 Satz 2 BewG stellt an die Bewertungsmethode besondere Qualitdtsmerkmale. Es
ist nicht schlechthin eine Bewertungsmethode, sondern ,.die Methode anzuwenden, die ein
Erwerber der Bemessung des Kaufpreises zugrunde legen wirde. Inzwischen liegen Feldun-
tersuchungen® Uber die Haufigkeit der Anwendung bestimmter Methoden in der Bewertungs-
praxis vor. Eine Erkenntnis hieraus ist, dass pro Bewertungsfall nicht nur eine Methode, son-

9

Hensalmann/Barth, ,,Ubliche Bewertungsmethoden, Eine empirische Erhebung fir Deutschland, Bewer-
tungPraktiker 2009/2 S. 9
9



dern rechnerisch durchschnittlich 2,65 Methoden zugrunde gelegt werden. (Die prozentualen
Werte der hierbei vorgestellten Multiplikatorenmethoden Ubersteigen die der Diskontie-
rungsmethoden deutlich, was allerdings dem Umstand geschuldet ist, dass bei ersteren nur
zwel, bei letzteren hingegen acht sich das Feld teilen.)

Wer die Ablaufe von Unternehmenskaufen kennt, die mit Unterstiitzung professioneller
Wertgutachter durchgefihrt werden, wird Uber die Anwendung paralleler Bewertungsmetho-
den nicht Uberrascht sein. Multiplikatorverfahren sind aufgrund der methodischen Einfach-
heit, vor allem aber wegen der leichteren Verflgbarkeit der zugrunde liegenden Daten ein
beliebtes Mittel zur Anbahnung von Verhandlungen mit potentiellen Verkéufern. Dass der
Kaufer sich nicht mit dem so ermittelten Kaufpreis zufrieden gibt, sondern regelméal3ig die
konkreten Wertpositionen und Risiken durch eine aufwandige ,,due diligence-Prifung unter
Anwendung eines Diskontierungsverfahrens untersuchen I&sst, ist ein Hinweis, dass er seine
Kaufpreisentscheidung letztlich eben nicht vom Ergebnis der Multiplikatormethode abhéngig
macht. Ist dies aber so, ist die Multiplikatormethode kein geeignetes Bewertungsverfahren im
Sinne des Gesetzes.

15. Ken Ausschlielllichkeitsanspruch der Bewertungsverfahren

Auch dort, wo branchenubliche Verfahren festgestellt wurden, erheben diese in der Regel
keinen Ausschlief3lichkeitsanspruch, sondern raumen ein, dass in besonderen Fallen auch an-
dere Methoden zu besseren Ergebnissen fuihren konnen. Daher kann auch die Gesetzesrege-
lung nicht dahingehend verstanden werden, dass ausnahmslos ein branchentibliches Verfahren

zur Anwendung kommt, wenn ein Unternehmen dieser Branche angehort.

1.6. Anforderungen an Wertermittlungen

Dienstleistungsunternehmen, die branchentibliche Werte ermitteln, tben haufig Vermittlungs-
téatigkeit fur Unternehmensverkdufe in dieser Branche aus. Hierdurch erlangen sie naturgemal3
umfangreiche Erfahrungen, meist sind jedoch die potentiellen K&ufer oder Verkaufer in erster
Linie an der Nennung eines angemessenen und fir den Vertragspartner akzeptablen Kaufprei-
sesinteressiert und nicht an der Darstellung der Ableitung dieses Preises. Bei Wertermittlun-
gen, denen kein tatsachlicher Verkaufsvorgang vorliegt, ist jedoch eine faktenrichtige, folge-
richtig aufgebaute und fir einen hinreichend mit der Materie vertrauten Dritten verstandliche
gutachterliche Darstellung unverzichtbar. Diese ist regelméRig schriftlich zu erstatten (8§ 96
Abs. 7 Satz 1 AO).
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1.7.  Anforderungen an die Person des Wertermittlers

Grundsétzlich kdnnen die Bewertungen nach den beschriebenen Methoden von jedem vorge-
nommen werden, der die notwendige Sachkunde besitzt. Soweit bei der Bewertung Erfah-
rungswerte zugrunde gelegt werden, muss allerdings belegt werden, dass der Wertermittler
die entsprechenden Erfahrungen besitzt. Gesetzliche Beschrankungen fir den Zugang zur
Austibung des Bewertungsberufes bestehen nicht. Die Empfehlungen der Abgabenordnung
fur die Auswahl des Gutachters (8 96 Abs. 3 AO) gelten nicht fir Gutachten, die von Steuer-
pflichtigen in Auftrag gegeben sind.

In der Praxis werden Unternehmensbewertungen vor allem von Wirtschaftsprifern, Steuerbe-
ratern, Unternehmensberatungen und Banken sowie von (6ffentlich bestellten und vereidig-

ten) Sachverstandigen fur Unternehmensbewertung vorgenommen.

Die Gewahr sowohl einer ordnungsgeméi3en Erfassung der Fakten als auch der methodisch
richtigen Umsetzung des Bewertungsverfahrens ist bei professionellen Wertermittlern gege-
ben, die gentigend praktische Erfahrungen im Bewertungsbereich und die fachliche theoreti-
sche Qualifikation haben und diese auch durch entsprechende Diplome oder Zertifikate nach-
weisen konnen. Wertgutachten von solchen Personen werden in der Regel weniger kritisch
durchleuchtet als Gutachten von Personen, die keine Nachweise fur die erforderlichen Fertig-
keiten vorlegen konnen. Gerade im Bereich branchentypischer Bewertung sind oft wenige
Wertermittler tdtig. Diese haben vielfach auch an der speziellen Ausgestaltung des Bewer-
tungsverfahrens mitgearbeitet. Dass sie die erste Wahl bel der Auswahl eines Wertgutachters
sind, liegt auf der Hand.

1.8. Der Standard S1 deslnstitutsder Wirtschaftsprifer

Der IDW S I*° ist kein branchentypisches Bewertungsverfahren, sondern grundsitzlich als
branchen- und rechtsformubergreifender Vorschlag fur die Unternehmensbewertung gedacht.
Bei der Bewertung durch einen Wirtschaftsprifer ist er fir diesen bindend. Allgemein ist eine
Anwendung nach den Vorgaben des § 11 Abs. 2 BewG nicht zwingend, wohl aber wahlweise
maglich.

1% IDW S 1: Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen, in: IDW Fachnachrichten, 2008,
S. 271-292
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Der Standard IDW S 1 ist kein in sich geschlossenes Bewertungsverfahren mit festen Vorga-
ben fur die Parameterauswahl und die Verfahrensmethodik (wie das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren nach 88 199 ff. BewG), sondern eine Art Baukastensystem zur Verbindung der
fir den Bewertungsanlass mal3geblichen Eingangsparameter und den entsprechenden Metho-

den der Wertermittlung.

Auch der Standard S | l&sst branchenbedingte Besonderheiten nicht unberticksichtigt. So ist
etwa die Wahl des klassischen Ertragswertverfahrens oder des DCF-Verfahrens nicht in das
Belieben des Wertermittlers gestellt, sondern von der Struktur bestimmter, auch branchenty-
pischer Finanzkreislaufe bestimmt.

1.9. DVA-Leitfaden'! zur Unternehmensbewertung®

Der DVA-Leitfaden wird vor allem von Finanzanalysten zur Vorbereitung von Borsengangen
angewendet. Er gibt ausfuhrliche Hinweise zu Multiplikatorverfahren, aber auch zu Diskon-

tierungsfaktoren (DCF-, Ertragswertverfahren).

1.10. Praktikermethode

Der Begriff ,,Praktikermethode” wird nicht einheitlich gebraucht. Im engeren Sinne wird
hierunter die Bildung eines (gewogenen) Mittelwerts zwischen der im Ertragswertverfahren
und im Sachwertverfahren ermittelten Werte bezeichnet. Solche Mischverfahren werden zu-
nehmend kritisch gesehen, da die Methodenwahl in erster Linie von den gegebenen Marktbe-
dingungen abhéngt. Oft wird mit Praktikermethode aber auch ein Verfahren beschrieben, dass
vor allem auf Erfahrungswerten beruht, die weder induktiv noch deduktiv aus der Analyse
von Verkaufsvorgangen abgeleitet werden konnen. Auch wenn dies im Einzelfall durchaus zu
richtigen Ergebnissen fuhren, lassen sich solche Darstellungen durch Dritte nicht ohne weite-

res nachvollziehen und sind daher fir Wertgutachten ungeeignet.

" herausgegeben von der Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset-Management e V.,
Einsteingtralle 5, 63303 Dreieich, Tel. 06103 58330, E-Mail: info@dvfa.dE

12 Veréffentlichungen:
allgemein: DVFA-Léeitfaden fur Unternehmensbewertungen im Aktienresearch, Mai 2005
zu Multiplikatorverfahren: Krolle, S./Schmitt, G./Schwetzler, B. (Hrsg.): Multiplikatorverfahren in der Un-
ternehmensbewertung, Schéffer-Poeschel Verlag, 2005
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2. Freie Berufe

Bel der Bewertung von freiberuflichen Praxen ist vor allem der starke Personenbezug der T&
tigkeit zu beachten. Im Gegensatz zu gewerblichen Unternehmen bleibt der Geschéftswert
nicht fir langere Zeit unabhangig vom Inhaber bestehen. Somit sind sonst Ubliche Bewer-
tungsverfahren wie z. B. das Ertragswertverfahren nur in modifizierter Form anzuwenden.
Denn der Erwerber erhélt in erster Linie die Chance, personliche Beziehungen zu den Man-
danten bzw. Patienten des Vorgangers aufzubauen. Dies muss in der Bewertung bertcksich-
tigt werden. Die entsprechenden Standesorganisationen haben teilweise Empfehlungen zur

Bewertung herausgegeben.

2.1. Steuerberaterkanzleien
Herausgeber:

Bundessteuerberaterkammer, Postfach 02 88 55, 10131 Berlin, Tel.: 030 2400870, E-Mail:
zentrale@bstbk.de

Die Bundessteuerberaterkammer Uberarbeitet derzeit ihren Vorschlag zur Bewertung von

Steuerberaterkanzleien.

(Achtung, unautorisierte Anmerkung von Dipl.-Kfm. Wirt.-Ing. Wolfgang Wehmeier, Berlin: _Die
Hinweise der BStBK zur Bewertung von Steuerberater-Praxen sind mit Stand 30.6.2010 im Berufs-
rechtlichen Handbuch Kap. 4.2.1. verdffentlicht worden. Vgl. dazu: Wehmeier Praxisbewertung —
Anmerkungen zu den Hinweisen der Bundessteuerberaterkammer v. 30.6.2010, StBg 2010, 465;
ders. Bewertung von Steuerberater-Praxen, NWB 9/2011, 726; ders. Praxisbewertunq: Praxiswert
entwertet?, StBg 9/2011 (i.Vorber.)

2.2. Rechtsanwaltskanzleien

Herausgeber:

Bundesrechtsanwaltskammer, Littenstra’e 9, 10179 Berlin, Tel.: 030 284939-0, E-Mail:
zentrale@brak.de

Ausschuss Bewertung von Anwaltskanzleien unter dem Vorsitz von RA Dr. Jirgen F. Erngt,
Maat Rechtsanwaélte Spath und Partner, Kirchenstral3e 86, 81675 Miunchen, Tel.: 089 6066560

Veroffentlichung des Verfahrens:

Bundesrechtsanwaltskammermitteilung (BRAK-Mitteilung) 3/2007, S. 112-116
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(Achtung, unautorisierte Anmerkung von Dipl.-Kfm. Wirt.-Ing. Wolfgang Wehmeier, Berlin:
Neu: Bundesrechtsanwaltskammermitteilung (BRAK-Mitteilung) 6/2009, S. 268-273

S. 15 Nach FuRnote 13 (..., bleiben auBer Ansatz 13) rege ich folgende inhaltliche Erganzung
an: "Anders bei Ermittlung des Kanzleiwerts im Rahmen des Zugewinnausgleichs, vgl. BGH-
Urteil v. 6.2.2008 - X Il ZR 45/06, NJW 2008, 1221.")

Arten des Verfahrens:

Der Wert der Kanzlei setzt sich aus dem Substanzwert und dem eigentlichen ,,Kanzleiwert*
zusammen. Letzterer wird durch Vergleichswertverfahren (Umsatzverfahren) ermittelt.

Anwendung:

Die Richtlinien sollen Anwaélten bel der Bewertung von Einzelkanzleien und Sozietéten Hilfe-
stellung leisten, sei es beim Verkauf oder Erwerb einer Kanzlei bzw. beim Eintritt in eine So-
zietédt oder beim Ausscheiden aus einer Sozietét bzw. deren Auflésung. Aul3erdem soll eine
Entscheidungshilfe fur die Beurteilung der Angemessenheit bel der Prifung von Kanzleitiber-
nahmevertragen und fur die gutachterliche Tétigkeit geschaffen werden.

Erforderliche Daten des Unternehmens:

e Daten tUber den Umsatz und dessen Zusammensetzung fur die letzten drei Jahre

e [nventar

e Offene-Posten-Liste zur Bewertung der ausstehenden Forderungen (wenn nicht vorhanden,
Pauschalierung moglich)

Erforderliche externe Daten: n. a
Anmerkungen:
Der Substanzwert setzt sich aus der Buroeinrichtung und ausstehenden Forderungen zusam-

men. Evtl. Verbindlichkeiten des Ubergebers sind zu beriicksichtigen.

Der Umsatz (ohne Umsatzsteuer) wird um auf3erordentliche anwaltsbezogene oder personen-
bezogene Einnahmen bereinigt. Es wird der Durchschnittswert der letzten drei Kalenderjahre
verwendet, das letzte Jahr wird doppelt gewichtet. Alle Kosten, auch ein kalkulatorischer Un-
ternehmerlohn, bleiben auRer Ansatz™.

13 ygl. Rémermann, V./Schréder K, Die Bewertung von Anwaltskanzleien, NJW 2003, S. 2709- 2711
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Der Umsatzmultiplikator liegt i. d. R. zwischen 0,3 und 1,0. Beispiele fur wertbestimmende
Merkmale sind in den Richtlinien enthalten. Diese Multiplikatorwerte sind geringer als bei-
spielsweise bei Steuerberatungskanzleien, da es weniger Dauermandanten gibt und nur unre-
gelmaiRig Mandate der gleichen Klienten anfallen.

Alternativ kann auch bei Anwaltskanzleien ein Ertragswertverfahren angewendet werden™.

2.3.  Wirtschaftspriferkanzleien
Haltung der Berufsverbande:

Die berufsstandische Organisationen (Wirtschaftspriferkammer, Institut der Wirtschaftspru-
fer, IDW) regeln kein spezielles Verfahren zur Bewertung von Wirtschaftsprifungskanzleien.
Waéhrend zuletzt im WP-Handbuch | (Stand 2000, 12. Auflage) noch eine Bewertung nach
dem Umsatzverfahren vorgesehen war, gibt es in den neueren Ausgaben des Handbuchs keine
spezifischen Regelungen. Somit soll die Bewertung ebenfalls nach dem IDW S 1 durchge-
fuhrt werden.

Branchentypische Bewertungsverfahren:
e modifiziertes Ertragswertverfahren

e Multiplikatorverfahren

ImIDW S 1 ist die Anwendung von umsatzorientierten Multiplikatoren nur zur Plausibili-
téatskontrolle vorgesehen. Allerdings sind Umsatzverfahren fur kleinere und mittlere
Dienstleistungsunternehmen in der Praxis verbreitet und anerkannt, gerade auch fir freibe-
rufliche Kanzleien, deren Marktwert im Wesentlichen durch den Ubertragbaren Mandan-
tenstamm bestimmt wird.

2.4.  Architektur- und Ingenieurbiros

Herausgeber:

4 vgl. hierzu Janssen, B., Die Bewertung von Anwaltskanzleien, NJW 2003, S. 3387-3390
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Die Bundesarchitektenkammer und die Bayerische Architektenkammer haben keine allge-
mein gultigen Regelungen fur die Bewertung aufgestellt. Nach ihrer Ansicht ist stets eine
Einzelfallbewertung erforderlich. Allerdings wird von der Bayerischen Architektenkammer

auf Fachartikel zur Bewertung von Dipl.-Ing. Werner Preif3ing verwiesen:

Dipl.-Ing. Werner Prei3ing, Dr.-Ing. Preilsing AG, Echterdinger Str. 111, 70794 Filderstadt,
Tel.: 0711 7001203, E-Mail: preissing.ag@preissing.de

Veroffentlichung:

W. Preif3ing, ,,Welchen Wert hat mein Buro?, in: Deutsches Architektenblatt 1998, S. 1122-
1125; und W. PreiBing/A. Preiflding, ,,Wertermittlung eines Architekturbiiros®, in: Deutsches
Architektenblatt 2005, Heft 9, S. 70-71

Achtung unautorisierte Ergdnzung von Dipl.-Kfm. Wirt-.Ing. Wolfgang Wehmeier, Berlin: Ab-

druck Artikel Deutsches Architektenblatt Wertermittlung eines Architekturbiiros September
2005: http://www.preissing.de/index.php?seite=veroeffentlichungen

Art des Verfahrens:

Statuswertverfahren: gemischtes Verfahren aus Substanzwert (BUroinventar), Praxiswert
(immaterieller Burowert), Auftragswert (vorhandene, noch abzuwickelnde Auftrage) und Or-
ganisationswert (Umfang und Archivierungssystematik der Datenbesténde des Bros)
Anwendung:

Bewertung von Architektur- und Ingenieurbiros in der Unternehmensberatung, zur Kredit-

vergabe oder bei Gerichtsgutachten

Erforderliche Daten des Unternehmens:

Inventar (bewertet zu Zeitwerten)

Auftragsliste
Einnahmen-Ausgaben-Rechnung zumindest der letzten flnf Jahre

vorgegebener Fragebogen zur Einschdtzung der Organisation der Praxis, des Rufs etc.

Erforderliche externe Daten: n. a
Anmerkungen:

o Auftragswert:
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e Verbindlich beauftrage Leistungen werden mit einem Akquisitionsfaktor zwischen funf
Prozent und zehn Prozent angesetzt.

e Praxiswert:
e Der Goodwill wird auf der Grundlage der Umsatzzahlen der letzten finf oder mehr Jah-
re nach Abzug eines kalkulatorischen Unternehmerlohns berechnet. Es wird eine Wert-
verfluchtigung innerhalb von ca. funf Jahren angenommen.

2.5. Arzt- und Zahnarztpraxen
Besonderheiten bei der Bewertung:

Die Zulassung zum vertragsérztlichen System ist ein hochstpersonliches Recht und damit auf
dem freien Markt nicht handelbar. Sie beeinflusst den Praxiswert dennoch nicht unerheblich.

2.5.1. Methodeder Bundesar ztekammer

Herausgeber:

Bundesarztekammer, Postfach 120 864, 10598 Berlin, Telefon: 030 4004560, E-Mail:
info@baek.de

Die Richtlinie wurde vom Vorstand der Bundesérztekammer beraten und zustimmend zur
Kenntnis genommen, jedoch nicht von den zusténdigen Landesarztekammern verabschiedet.

Veroffentlichung des Verfahrens:
Bundesirztekammer: Richtlinie zur Bewertung von Arztpraxen, in: Deutsches Arzteblatt Jahr-
gang 2008, Nr. 51/52, S. 2778- 2780

Art des Verfahrens:

Der Unternehmenswert setzt sich zusammen aus dem Substanzwert und dem ideellen Wert.
Der ideelle Wert wird in einem ertragswertorientierten Verfahren durch Multiplikation des
zukunftig nachhaltigen Gewinns mit einem Prognosemultiplikator errechnet. Der Gewinn
ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Ubertragbaren Umsatz und den Ubertragbaren
Kosten abzuglich des alternativen Arztgehaltes. Fir den Prognosemultiplikator sind die An-
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zahl der Jahre entscheidend, in denen von einer Patientenbindung durch die Té&tigkeit des bis-
herigen Praxisinhabers ausgegangen werden kann.
Anwendung:

Die Bewertung nach der Arztekammermethode wird von Gerichten akzeptiert.

Erforderliche Daten des Unternehmens:

e Sachwert der Praxis (durch Gutachten oder Inventarlisten ermittelt)
e Einnahmen und Kosten der Praxis der letzten drel Kalenderjahre vor dem Kalenderjahr der

Ubertragung

Erforderliche externe Daten:

o alternatives Arztgehalt (Bruttogehalt aus einer fachérztlichen Tétigkeit, Ausgangswert fur
2008: 76.000 €, Anpassung an kinftige Tarifanderungen)

Anmerkungen:

Der Abzug des alternativen Arztgehaltes wird bei geringen Ubertragbaren Umsdtzen be-

schrankt (unter 40.000 € kein Abzug, gestaffelter Abzug bis zu 240.000 €).

Je nach Gegebenheiten des Einzelfalls sind Zu- oder Abschlage vorzunehmen (z. B. Ortsage
der Praxis, Praxisstruktur, Arztdichte, regionale Honorarverteilungsregelung fur Vertragsirz-
te).

(Achtung, unautorisierte Einfilgung von Dipl.-Kfm. Wirt.-Ing. Wolfgang Wehmeier, Berlin: Zur

praktischen Bewertung einer Arztpraxis wird auf folgenden Artikel verwiesen:
http://www.stbverband-berlin-bb.de/stbvbbb.de/Verweisseiten/09-10-06 Bew Arztpraxis))

2.5.2. Indexierte-Basis-Tellwertmethode (IBT-M ethode)
Herausgeber:

entwickelt von Gunther Frielingsdorf, Frielingsdorf Consult, Kaiser-Wilhelm-Ring 50,
50672 Koln, Tel.: 0221 1398360, E-Mail: info@frielingsdorf.de

Veroffentlichung des Verfahrens:
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Ubersicht unter www.frielingsdorf.de, sowie in mehreren Biichern zur Praxisbewertung (z. B.
Frielingsdorf, G./Frielingsdorf, O.:, Praxiswert/Apothekenwert, 2006; Erstvertffentlichung in
Frielingsdorf, G., Praxiswert, Neuwied 1989)

Art des Verfahrens:

gemischtes Verfahren aus vergleichswertorientiertes Verfahren zur Ermittlung des Goodwills
und Substanzwertverfahren

Anwendung:

Anwendung vor allem in Gerichtsgutachten von vereidigten Sachverstandigen

Erforderliche Daten des Unternehmens:

e Jahresabschlussdaten

e Anlagenverzeichnis

e Informationen Uber Lage und Umfeld der Praxis, L eistungsspektrum, Patientenstamm

e Informationen Uber die Organisation der Praxis (EDV, technische Hilfsmittel, Qualifikati-
on des Personals, Funktionalitét der R&umlichkeiten, etc.)

¢ Investitionsbedarf

Erforderliche externe Daten:

e Informationen tber Angebot und Nachfrage an Praxen der Fachrichtung
e Informationen Uber Arztdichte, Niederlassungsbeschrankungen und Niederlassungsvorha-

ben in der Umgebung der Praxis

Anmerkungen:

Diese Methode scheint verbreitet zu sein, sie wird in der Mehrzahl der Ver6ffentlichungen
zum Thema Praxisbewertung zumindest erwahnt und wird auch haufig fir Gerichtsgutachten

verwendet. Allerdings gilt sie als unwissenschaftlich™.

Auch der BGH kritisiert die IBT-Methode in seinem Urteil vom 6.2.2008, X1 ZR 45/06, da
das Verfahren mit dem Séttigungsgrad eine nicht bezifferte Variable enth&lt und die Bertick-

> vgl. u. a lginghaus, W./Lindenau, L.: Zur Nachpriifbarkeit bei der Bewertung von Arztpraxen, in: Praxis

Freiberufler-Beratung, 2/2008, S. 38-43; Merk, W., Expertise zur grundiegenden Systematik der Bewertung
von Zahnarztpraxen im Auftrag der Bayerischen Landeszahnérztekammer, 2008, S. 25 ff
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sichtigung der Arbeitskraft des Praxisinhabers unklar ist. Das OLG Schleswig (29.1.2004,
PFB 4, 32) erachtet das Verfahren ebenso als problematisch, da die Gewichtung der einzelnen
Parameter weitgehend auf der Erfahrung des Gutachters beruht.

Der Goodwill wird anhand eines Basiswerts ermittelt, der sich aus Umsatz, Gewinn und S&tti-
gungsgrad (berticksichtigt Angebot und Nachfrage nach Praxen der Fachrichtung) zusammen-
setzt. Der Basiswert wird aufgeteilt in Teilwerte (Ertrag, Mitbewerb, Lage/lUmfeld, Organisa-
tion und Funktionalitdt des Sachvermobgens). Jeder Teilwert setzt sich aus mehreren Unter-
teilwerten zusammen, bei denen die individuellen Charakteristika der Praxis durch praxisspe-
zifisches Zu- und Abschlage berticksichtigt werden. Die Relationen der Teilwerte und Unter-
teilwerte werden mit Vergleichswerten, die spezifisch nach Fachgruppe, Region und Jahr aus-
gewshlt werden, verglichen'® . Die IBT-Methode bildet auch den Wert der Kassenzulassung
ab. Sie kann ebenso fir die Bewertung von Apotheken eingesetzt werden.

2.5.3. Waeitere Bewertungsmethoden fur Arzt- und Zahnar ztpraxen
e Umsatzmethode mit Multiplikator

e oft 25 Prozent des Jahresumsatzes als Praxiswert
e Gewinnmethode mit Multiplikator

e 0ft 50 Prozent des durchschnittlichen Jahresgewinns als Paxiswert

e Variation nach den individuellen Verhaltnissen der Praxis
e Erfolgsfaktor-Markt-Methode

e Vergleich mit durchschnittlichen Marktpreisen auf Basis des Umsatzes
e Ubergewinnabgeltung

e Bewertung der zukunftigen, Uber die Normalverzinsung des Substanzwerts hinausge-

henden Praxisgewinne

® Formeln zur Wertermittlung mit dieser Methode sind in Merk, W., Expertise zur grundlegenden Systematik

der Bewertung von Zahnarztpraxen im Auftrag der Bayerischen Landeszahnérztekammer, 2008, S. 22-25
veroffentlicht.
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2.6. Psychotherapeuten

(unautorisierte Anmerkung von Dipl.-Kfm. Wirt.-Ing. Wolfgang Wehmeier, Berlin: Die sachliche
Vermischung der Berufsgruppen kann auf einer redaktionellen Fehlverlinkung beruhen. Der
Deutsche Verband fiir Physiotherapie (http://www.zvk.org/s/content.php?area=109) wurde mit
E-Mail v. 4.2.2010 informiert.

Besonderheiten bei der Bewertung:

Die Zulassung zum vertragspsychotherapeutischen System ist ein hochstpersonliches Recht
und damit auf dem freien Markt nicht handelbar. Sie beeinflusst den Praxiswert dennoch nicht
unerheblich.

Haltung der Berufsverbande:

Bayerische Landeskammer der Psychologischen Psychotherapeuten und der Kinder- und Ju-
gendpsychotherapeuten (PTK Bayern), Postfach 15 15 06, 80049 Minchen; Tel.: 089
5155550, E-Mail: info@ptk-bayern.de

Die PTK Bayern spricht sich fur die Anwendung von Ertragswertverfahren aus.

Branchentypische Bewertungsverfahren:
e Substanzwertverfahren

e fUr Praxen ohne Kassenzulassung
e modifiziertes Ertragswertverfahren

e spezielle Modifikationen fiir Psychotherapeuten der PTK Niedersachsen®’, versffent-
licht im Buch ,,Abgabe, Kauf und Bewertung psychotherapeutischer Praxen*'®
o Kalkulationsformular (Excel-Datei) zum Download
e Festlegung des Bewertungszeitraums
¢ Restlebensdauer der Praxis
¢ Reproduktionszeit fir den Aufbau einer identischen Praxis (nur diese im Erbfall re-
levant): ca. 15 bis 24 Monate

e Kalkulationszinsfuld

1" Ppsychotherapeutenkammer Niedersachsen, RoscherstraBe 12, 301+1 Hannover, Te.: 0511 85030430,
E-Mail: info@pk-nds.de
8 Riping, U./Mittelstaedt, E.: Abgabe, Kauf und Bewertung psychotherapeutischer Praxen, Heidelberg u.a.:
Psychotherapeutenverlag, 2008
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e Bertcksichtigung hdheres Risiko psychotherapeutischer Praxen beim Risikozuschlag
wegen sozialrechtlichen Rahmenbedingungen und der Personenabhangigkeit des Er-
folges

e Mdglichkeit der Ermittlung des Risikozuschlags mithilfe von Durchschnittsmindest-

ertragen, die von der kassenérztlichen Vereinigung bekannt gegeben werden'®

(Achtung, unautorisierte Einfiigung von Dipl.-Kfm. Wirt.-Ing. Wolfgang Wehmeier, Berlin, Excel-
Vorlage zur Bewertung unter: http://www.hjr-
verlag.de/imperia/md/content/hjr/produktinfo/psychotherapeutenverlag/978-3-938909-23/978-3-
938909-23 praxiswert endf ohne makro.xls

3. Gesundheits- und Phar masektor

3.1. Apotheken®

Besonderheiten bei der Bewertung:

Aufgrund der zahlreichen Gesundheitsreformen in den letzten Jahren besteht erhdhte Unsi-
cherheit.

Haltung der Berufsverbande:

Bundesvereinigung Deutscher Apothekerverbande (ABDA), Jagerstr. 49/50, 10117 Berlin,

Ansprechpartner: Karl-Heinz Resch, Tel. 030 40 004 152, E-Mail: kh.resch@abda.aponet.de

Die ABDA empfiehlt kein Verfahren, hat aber im Rahmen der Erstellung dieses Uberblicks
ein Schreiben der Steuerberatungsgesellschaft Treuhand Hannover GmbH Ubersandt, in dem
das Ertragswertverfahren als gangiges Verfahren angegeben wird.

Branchentypische Bewertungsverfahren:

e Ertragswertverfahren

e Ertragsprognose auf Basis der Vergangenheitsprognose, unter Berticksichtigung der zu-
kunftigen &rztlichen Versorgung und der Entwicklung des Einzugsgebiets

e Ubliche Kapitalisierungszinssdtze: 12 -14 Prozent

e real gezahlte Preise liegen oft unterhalb des Ertragswerts

¥ w. 0. S. 169 ff.

% Apotheker nehmen eine Zwischenstufe zwischen Freiberuflern und Gewerbetreibenden ein. In der Ausbil-
dung, Zulassung und der Beachtung &ffentlich-rechtlicher Standespflichten tberwiegen freiberufliche Aspek-
te, der Betrieb der Apotheke selbst (d. h. der Verkauf von Medikamenten) ist dagegen Gewerbe. vgl. Marchs,
P., § 14 GewO, in: Landmann/Rohmer, Gewerbeordnung, Stand: 51. Erganzungdlieferung 2007
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e Indexierte-Basis-Teilwertmethode (IBT-M ethode)
e siehe2.5.2.

3.2. Krankenhauser®

Besonderheiten bei der Bewertung:

¢ besondere Rahmenbedingungen:
e Zugangsschranken (fur Kassenzulassung, Sozialgesetzbuch V)
e duale Finanzierung
e DRG-System (diagnosis-related groups, diagnosebezogenen Fallgruppen)
e Vergltung eines Krankenhaus nicht auf Basis der fallspezifischen verursachten Kos-
ten, sondern auf Basis der Kosten, die im Mittel bei allen Krankenh&usern anfallen

e Erfolg daher nur mittelbar umsatzbezogen

e besondere Bewertungsaspekte:
¢ |angfristige Planung notwendig, aber selten vorhanden

e Struktur der Fallzahlen und Aufwendungen
Branchentypische Bewertungsverfahren:
e DCF-Verfahren
e Ertragswertverfahren

e nur bei privaten Krankenhdusern mit Gewinnziel sinnvoll
e gangige Methode nach Angaben des Verbands der Privatkrankenanstalten in Bayern

e. V., nur in Ausnahmeféllen Substanzwertverfahren

3.3.  Pharmaunternehmen®
Besonderheiten bei der Bewertung:

o starke Regulierung und Abhangigkeit von Gesundheitspolitik

e komplexer Entwicklungsprozess fiir neue Medikamente

21

vgl. Fries, T., Unternehmensbewertung von Krankenhdusern, in: Kuntz, L. (Hrsg.), Arbeitsberichte zum
Management im Gesundheitswesen, Uni Kdln, 2003 und Teichmann, G., Bewertung von Krankenhdusern, in:
Drukarczyk, J./Ernst, D. (Hrsg.): Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006

vgl. Merk, H./Merk, W., Bewertung von Pharmaunternehmen, in Drukarczyk, J./Ernst, D. (Hrsg.): Branchen-
orientierte Unternehmensbewertung, M iinchen: Vahlen, 2006
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e drei Wertkomponenten bel Pharmaunternehmen:
e Bewertung von bestehenden Produkten Uber zukunftig zu erwartende Cashflows
e Bewertung zukunftiger Cashflows von Produkten, die sich zum Bewertungszeitpunkt
noch nicht im Markt befinden
e hierfur Prognose der Erfolgswahrscheinlichkeit des Produkts erforderlich
e Beurteilung des Fortfihrungswerts des Unternehmens gemald des Going-concern-
Prinzips (zukunftige Forschung und Entwicklung)
e Besonderheiten bei der Bewertung von Originatoren (Erstentwicklern)
e hohe Bedeutung von Forschung und Entwicklung mit sehr geringen Erfolgswahrschein-
lichkeiten
e zur Uberbriickung lange Entwicklungszeitraume (durchschnittlich tiber zehn Jahre fir
ein Medikament) hohe Liquiditétsreserven nétig
e hohes Risiko in der Produkthaftung
e Besonderheiten bel der Bewertung von Generika-Unternehmen
e Risiko in der Forschung und Entwicklung, da Generika bei Ablauf des Originalpatents
bereit zur Vermarktung sein missen

e AuRendienst entscheidend fur Vermarktungserfolg
Branchentypische Bewertungsverfahren:
e Umsatz- und EBIT®-Multiplikatoren
e DCF-Verfahren

¢ in Generikaindustrie parallele Verwendung zweier Wertansétze tblich:
e zehnjahriger Prognosezeitraum plus ewige Rente

e 25-jahrige Prognosezeitraum, danach Liquidierung

e Value-Added-Verfahren

o Wertsteigerung eines Jahres:
Multiplikation Spread (Differenz von ,,Return on Capital“ und ,,Cost of Capital*) mit
investiertem Kapital

e Unternehmenswert als Barwert zukilnftiger Wertsteigerungen/-minderungen

2 Gewinn vor Zinsen und Steuern
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3.4. Biotechnologieunternehmen®

Besonderheiten bei der Bewertung:

hohe Unsicherheit durch schwerpunktméafdige Beschaftigung mit innovativen Technologien
und Entwicklungskandidaten

Wert in hohem Mal3 von Intellectual-Property-Rechten und gut ausgebildeten Wissen-
schaftlern abhangig

hohe Bedeutung firmeneigener Technologieplattformen

Branchentypische Bewertungsverfahren:

DCF-Verfahren

e zur Bewadltigung des Unsicherheit Szenario-Analysen oder Simulationsrechnungen
e Die hohe Risiken kdnnen durch einen pauschalen Risikozuschlag kaum bertcksichtigt

werden.
Multiplikatorenverfahren/Peer-Group-Vergleich

e auf Basis Verhdltnis von Enterprise-Value” (EV) zu Umsatz bzw. Price-Earnings-
Growth-Ratio®

Biotech-gpezifische Bewertungsmethoden:
¢ Biotech-Discount-M odell

e verwendet von Banken (z. B. Bank Vontobel, UBS, Morgan Stanley)

e spezifische Kombination von DCF-Verfahren und Peer-Group-Vergleich

e auch zur Bewertung von Unternehmen geeignet, die Profitabilitét erst in einigen Jah-
ren erreichen

e basiert auf (optimistischer) Gewinnschétzungen fur das zweite/dritte Jahr der Profi-

tabilitét, dann Bewertung nach Kurs-Gewinn-Verhaltnis im Peer-Group-Vergleich,

24
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vgl. DVFA, Life Science am Kapitalmarkt: Biotechnologie im Fokus, Frankfurt am Main: DVFA (Selbstver-
lag), 2005, S. 45-93; und Bode-Greud, K./Greud, J.,, Bewertung von Biotechnologie-Unternehmen, in:
Drukarczyk, J/Ernst, D. (Hrsg.): Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006
Unternehmenswert unabhangig von der Finanzierung

Kurs-Gewinn-Wachstumsverhaltnis
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Aus dieser kinftigen Marktkapitalisierung wird der Gegenwartswert mit biotech-
spezifischem Diskontierungsfaktor (25-40 Prozent) berechnet.

e gspezifische Verfahren fir Medikamentenentwickler
e Pipeline Comparable Approach

e Peer-Group-Vergleich der Zahl der in der Pipeline befindlichen Medikamenten-
entwicklungsprojekte

e Realoptions-Ansatz

e Handlungsalternativen werden in Analogie zu Finanzoptionen bewertet (mit Opti-
onspreismodellen, z. B. Black-Scholes)

e Pipeline-Bewertungsmodell

e Bestimmung desrisikoadjustierter Barwerts (rPV)
e DCF-Verfahren, bei der das Risiko in der Cashflow-Schétzung berticksichtigt

wird (mit Erfolgswahrscheinlichkeiten der einzelnen Wirkstoffe)

4. Handwerk und I ndustrie

4.1. Handwerk: AWH-Standard 4.1

Herausgeber:

Arbeitsgemeinschaft der Wert ermittelnden Betriebsberater im Handwerk (AWH), Redaktion:
B. Juhl, HWK Ulm, Tel: 0731 1425-350, E-Mail: b.juhl@hk-ulm.de

Veroffentlichung des Verfahrens:

,Handbuch Unternehmensbewertung im Handwerk: AHW-Standard Version 4.1¢ (Stand:
1. Januar 2009)*’

Art des Verfahrens:

27 im Internet abrufbar unter www.bis-handwerk.de (Achtung unautorisierte Ergénzung von Dipl.-Kfm.

Wirt.Ing. Wolfgang Wehmeier, Berlin: _http://www.bis-
handwerk.de/Standardmodule/Download/GetDocument neu.asp?document=3747
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Es handelt sich um ein Ertragswertverfahren, der Substanzwert kann als Mindestwert verwen-
det werden. Wenn der Uberwiegende Teil des Unternehmensvermégens aus Immobilien und
Anlagen besteht, ist ebenfalls die Verwendung des Substanzwerts moglich. Die Unterneh-
mensbewertung erfolgt ohne Betriebsgrundstiicke und Gebaude. Werden diese mit Ubertragen,
erfolgt ein separater Ansatz.

Anwendung:

Der Standard wird in erster Linie durch Betriebsberater der Handwerksorganisationen ange-
wandt. Er steht allgemein zur Verfigung und kann verwendet werden. Die Bewertung erfolgt
mit Hilfe einer Excel-Arbeitsmappe.

Das Verfahren ist fir handwerkliche Betriebe im klein- und mittelstandischen Bereich geeig-
net.

Erforderliche Daten des Unternehmens:

e [stdaten

e Jahresabschlisse der letzten 4 Jahre (Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechung)

o aktueller Anlagenspiegel mit Angaben derjenigen Anlagen, die sich im Eigentum des
Ubergebers befinden

e evtl. Sachwert-Gutachten zur Ermittlung von Verkehrswerten und der durchschnittli-
chen Restnutzungsdauer der Anlagen

o aktuelle betriebswirtschaftliche Auswertung mit Summen- und Saldenliste fur das lau-
fende Geschéftsjahr

e Angaben uber:
o Altlasten und umweltgefahrdende Stoffe
e schwebende Verfahren
e Patente, gewdhrte Lizenzen und genutzte Lizenzen
e betriebliche Versicherungen
e in den letzten Jahren geltend gemachte oder angedrohten Gewahrleistungs- und Pro-

dukthaftungsanspriiche

e den Arbeitnehmern gewdahrte Sozialleistungen und Pensionszusagen
e Liefer-, Abnahme-, Wartungs- und Miet/Pachtvertrége

e Nachweis der bauplanungsrechtlichen Situation (fir die Betriebsstétte und ihre angren-
zenden Gebiete)
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o Liste aller Arbeitnehmer unter Angabe des Namens, des Alters, des Eintrittgahrs, der
Funktion und des Bruttogehalts sowie Sonderzahlungen
e Liste der Arbeitnehmer, die besonderem Kindigungsschutz unterliegen

e Plandaten
e werden nicht zwingend ben6tigt, nur so weit vorhanden
e wenn moglich: Daten zur
e Umsatzentwicklung,
e Kostenentwicklung,
e Gewinnentwicklung
e Entwicklung des Eigenkapitals
e Entwicklung des Anlagevermdogens
e Entwicklung des Umlaufvermogens

e Entwicklung der Verbindlichkeiten

e bei Personen- oder Kapitalgesellschaften zudem
o Gesellschaftsvertrag und Liste der Gesellschafter
o Geschéftsfuhrervertrag

Erforderliche externe Daten:

e langfristige erzielbare Rendite Offentlicher Anleihen (veroffentlicht von der Deutschen
Bundesbank)

Anmerkungen zur Vorgehensweise:

Der zukunftige Erfolg wird mithilfe der gewichteten Ergebnisse der letzten vier Jahre ermit-

telt.

Da in der Regel die Schulden des Vorgangers nicht Gbernommen werden, wird der Gewinn

vor Zinsen verwendet.

Es werden kalkulatorische Zinsen in Hohe des Basiszinssatzes auf das betriebsnotwendige
Kapital angesetzt. Die tatséchlich gezahlten Zinsen und somit die Art der Finanzierung (Ei-
genkapital bzw. unterschiedliche Fremdfinanzierungsgquellen) bleiben unbertcksichtigt.
Durch die Verwendung von kalkulatorischen Zinsen werden die Opportunitdtskosten der Ka-
pitalbindung des betriebsnotwendigen VVermogens erfasst.
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Die steuerlichen Abschreibungen werden nicht beriicksichtigt, an ihrer Stelle treten kalkulato-
rische Abschreibungen.

Eswird ggf. ein kalkulatorischer Unternehmerlohn und kalkulatorische Miete angesetzt.

Im Kapitalisierungszinssatz wird ein Immobilitétszuschlag (ein bis drei Prozent, zur Bertick-
sichtigung der geringeren Fungibilitét des Betriebsvermdgens im Vergleich zu reiner Kapital-
anlage) berticksichtigt. Der Risikozuschlag wird durch Addition verschiedener Zuschlagsétze
(je null bis drei Prozent) fur die im Handwerk haufigsten Risiko- und Erfolgsfaktoren (u. a
Kundenabhangigkeit, Branchenentwicklung, Wettbewerbsintensitét) ermittelt. Der Kapitali-
sierungszins inklusive der Risikoaufschldge wird um die Abgeltungssteuer zzgl. Solidaritéats-
zuschlag korrigiert.

Da die Ertragslage des mittelstandischen Handwerks stark durch die Person des Inhabers be-
stimmt wird, wird die Inhaberabhangigkeit gesondert als Zuschlag zum Kapitalisierungszins
berticksichtigt.

42. Kfz-Zulieferer®®

Branchentypische Bewertungsverfahren:

e DCF-Verfahren

e Multiplikatorverfahren

e V. a zur Plausibilisierung

4.3.  Anlagenbauunternehmen®
Besonderheiten bei der Bewertung:

o starke zyklische Schwankungen der Nachfrage

e erschwert Ertragsprognose und deren Plausibilisierung

3 vgl. Pohl, M./Thiden, B., Bewertung von Kfz-Zulieferunternehmens, in: Drukarczyk, J/Erngt, D. (Hrsg.):
Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006

vgl Krolle, S/Sommerkamp, J. D., Bewertung von Anlagebauunternehmen in: Drukarczyk, J./Ernst, D.
(Hrsg.): Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006
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e erschwert Auswahl von Vergleichsunternehmen bei Multiplikatorverfahren

e hoher Liquiditatsbestand vorhanden (u. a. wegen hoher Anzahlung zu Projektbeginn)
e zwei Moglichkeiten der Berticksichtigung in der Unternehmensbewertung
e Netto-Version:
e Dieliquiden Mittel werden mit dem Fremdkapital und die Zinsertrége mit den
Zinsaufwendungen saldiert.
e berlicksichtigt nicht:
e Betriebsnotwendigkeit von liquiden Mittel
¢ unterschiedliche Soll- und Habenzinssatze
e Brutto-Version:

e keine Saldierung
Branchentypische Bewertungsverfahren:
e Multiplikatorverfahren
e DCF/Ertragswertverfahren
5. Dienstleistungsunter nehmen
5.1. Taxiunternehmen
Besonderheiten bei der Bewertung:

Die Taxikonzession ist nicht allein verauf3erbar, sondern kann nur mit dem ganzen Unterneh-

men verkauft werden.

Haltung der Berufsverbande:

e Taxiverband Minchen, Rosenheimer Str. 139, 81671 Minchen, Tel.: 089 49004494,
Ansprechpartner: Florian Bachmann, Vorgand (E-Mail: florian.bachmann@taxiverband-
muenchen.de)

e Eswird eine Einzelbewertung empfohlen.

e Landesverband Bayerischer Taxi- und Mietwagenunternehmen e. V., Engelhardstr. 6,
81369 Miinchen, Tel. 089 773077, E-Mail: info@taxi-bayern.de
e gemischtes Verfahren fir Taxiunternehmen ohne Anschluss an eine Zentrale:
e Betriebsausstattung zum Zeitwert zzgl. Goodwill (ca. 30 Prozent des Jahresumsatzes)
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e Taxiverband Deutschland e. V., Friedrichstral3e 171, 10117 Berlin, Tel. 030 340604810

e Eswird eine Einzelbewertung empfohlen.
Branchentypische Bewertungsverfahren:
e Einzelbewertungsverfahren

¢ Relevante Bestandteile sind:
e Taxikonzession (wenn nicht direkt von Gemeinde vergeben wird)
e Fahrzeug zum Zeitwert, evtl. Berticksichtigung gunstiger Versicherung
e Stammkunden (v. a im landlichen Bereich)
e angestelltes Fahrpersonal (in Bereichen mit wenigen Fahrern)
e Schulden, offene Posten

5.2 GastgewerbeFeh'e” Textmar ke nicht definiert.30
Haltung der Berufsverbande:

e Eswerden keine Verfahren empfohlen.

Branchentypische Bewertungsverfahren:
e Ertragswertverfahren
e Substanzwert und Goodwill

e V. a bei kleinen, durch die Person des Inhabers geprégten Betrieben

5.3. Handelsunternehmen (Einzel- und GroRhandel)*
Besonderheiten bei der Bewertung:

e teils hohe Bedeutung von Handelsimmobilien (Lage, Kiindigungsgefahr bel Mietvertragen,
starke Restriktionen bei Neubauten)

¢ nachhaltige Wertschaffung primér Uber Immobilien und Brand Name

e hoher Wettbewerbsdruck, da kaum Wechselhiirden fur die Kunden

% vgl. HOGARAT - Carduck, Papendorf & Partner, Was ist mein Unternehmen wert?, in: Allgemeine Hotel-
und Gaststdttenzeitung, 6.6.2002; und Schulze-Bernd, C., Bewertung gastgewerblicher Betriebe,
www.nexxt.org/themenundtexte/unternehmenswert/00196/index.php

vgl. Elfers, J., Bewertung von Handel sunternehmen, in: Drukarczyk, J./Erngt, D. (Hrsg.): Branchenorientierte
Unternehmensbewertung, Miinchen: Vahlen, 2006
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Haltung der Berufsverbande:

e Verband Deutscher Drogisten, An Lyskirchen 14, 50676 Koln; Ansprechpartner: Michael
Bastian, geschaftsfihrendes Prasidiumsmitglied, Tel. 0221 271668, E-Mail:
drogistenverband@t-online.de
e Kkeine allgemein verbindliche und einheitliche Bewertungsmethode
o verwendet selbst Ertragswertverfahren auf Basis der Uberrenditenermittiung
e ansonsten seien folgende Verfahren tblich:

o ErtragswertverfahrenFehler! Textmarke nicht definiert. nach [dW
e DCF-Verfahren (wird von BBE Retail Experts verwendet, einer auf den Handel spe-

zialisierten Unternehmensbewertungsfirma)
Branchentypische Bewertungsverfahren:
e DiskontierungsverfahrenFehler! Textmarke nicht definiert.

e Bei ertragsschwachen Unternehmen (im Einzelhandel héaufig) sind die Sonderbestim-
mungen des IDW S 1 fir solche Unternehmen anzuwenden (u. a. Berticksichtigung des
Liquidationswerts).

e Wegen der hohen Bedeutung des Restwerts (ewige Rente nach dem expliziten Progno-
sezeitraum) sind diese Verfahren bei Handelsunternehmen aufgrund schneller Verande-
rungen der Erfolgsbedingungen nur eingeschrankt anwendbar.

e primér bei Unternehmen mit erfolgreichem Markenname zu verwenden
e Substanzwertverfahren (im Immobilienbereich)

e von Bedeutung, da Substanz von Handelsunternehmen oft nicht reproduzierbar (z. B.
grof3e Verkaufsflachen in Innenstadtlage)
e auch bei (allein) nicht Gberlebensfahigen Unternehmen

e Multiplikatorverfahren
e Vergleich mit Unternehmen mit &hnlichen Risiko-, Wachstums- und Renditeerwartun-
gen
¢ relevante Erfolgsgrofie:
e bereinigter®® EBITDA(R)®

% Auflistung méglicher Bereinigungen: Arbeitskreis DV FA/Schmal enbachgeselIschaft e.V.: Empfehlungen zur
Ermittlung prognosefahiger Ergebnisse, in: Der Betrieb 2003, S. 1913-1917
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e Eserfolgt eine Betrachtung der Erfolgsgrofie vor Mietzahlungen, wenn die ange-
mieteten Standorte als Aktiva angesehen werden. Ein solches Vorgehen ermog-
licht den Vergleich von Unternehmen mit unterschiedlichen Préferenzen fur Ei-

genbesitz oder Leasing.
e Sum-of-parts-Verfahren (spezifisches M ultiplikatorverfahren)

e auf Grundlage einer umfassenden Segmentberichterstattung

e sinnvoll bei Unternehmen mit dem Charakter nach unterschiedlichen Geschéftsfeldern
5.4. Finanzdienstleistungen
5.4.1. Banken*®
Besonderheiten bei der Bewertung:

e Erfolg stark von volkswirtschaftlichen Schwankungen abhéngig
e Sonderprobleme bei der Plandatenermittlung
e Prognose der Risikovorsorge
e Prognose des Fristentransformationsergebnisses (Ausgleich unterschiedlicher Fristenim
Kredit- und Anlagengeschéft der Bank)
e Auswirkungen von Ratingverénderungen (schlechteres Rating fuhrt zu héheren Refi-
nanzierungskosten)

e geringe Transparenz bezuglich genutzter Bewertungsspielraume (z. B. im Kreditportfolio)

Branchentypische Bewertungsverfahren:
e Ertragswertverfahren
e DCF-Verfahren (Equity-Ansatz)

e Bei der Nettomethode (Equity-Ansatz) werden direkt die dem Anteilseigner zuflief3en-
den Cashflows mit den Eigenkapitalkosten diskontiert.

¥ Earnings before intrests, taxes, de-preciation, amortization (and rent), Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschrei-

ung und Amortisation des Firmenwerts (zzgl. Bruttol easingaufwand)
vgl. Koch, T./Adamus, N., Bewertung von Banken, in: Drukarczyk, J./Ernst, D. (Hrsg.): Branchenorientierte
Unternehmensbewertung, Miinchen: Vahlen, 2006
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e Die Nettomethode ist vorteilhaft, da so die Refinanzierung ausdrticklich berticksichtigt
wird und auf die Ermittlung des Marktwerts der Bankverbindlichkeiten (notwendig bei
der Bruttomethode/Entity-Ansatz) verzichtet werden kann.

¢ Die Cashflowprognose muss rechtliche Auflagen zur Erhaltung einer angemessenen Ei-
genkapitalausstattung bertcksichtigen.

e Marktmultiplikatoren

e V. a zur Vereinfachung und Plausibilisierung
e Bei Banken sind folgende Multiplikatoren relevant:
e Marktwert in Relation zum Buchwert des Eigenkapitals
e Borsenkurs der Aktie geteilt durch verfligbaren Nettogewinn pro Aktie
e Gesamtmarktkapitalisierung in Relation zu Assets under Management (\Volumen der
verwalteten Kundengelder)

5.4.2. Versicherungsunternehmen®
Besonderheiten bei der Bewertung:

¢ versicherungsspezifische Jahresabschlusspositionen
e Die Einhaltung der Solvabilitatsspanne™® ist strenge Nebenbedingung bei der Ermittlung
des ausschittungsfahigen Ergebnisses.
= Beriicksichtigung zukiinftiger Anderungen der Solvabilitétsvorschriften (z. B.
Solvency I1)

Branchenspezfische Bewertungsverfahren:
e Ertragswertverfahren (z. B. nach IDW S1)

e DCF-Verfahren nicht relevant, da bei Versicherungen keine detaillierten Cashflow-
Grofen geplant werden kdnnen

¢ Risikozuschlége meist zwischen zwei und vier Prozentpunkten

e evtl. Berticksichtigung eines Wachstumsabschlags von 0,5-1 Prozent im Kapitalisie-
rungszinssatz

35

vgl. Beck, M./Graldl, A., Bewertung von Versicherungsunternehmen, in: Drukarczyk, J/Ernst, D. (Hrsg.):
Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006
% soll- bzw. Mindestbetrag firr die Eigenmittel, die ein Versicherer zur Wahrung der Interessen des Unterneh-
mens benétigt entsprechend Verordnung Uber die Kapitaausstattung von Versicherungsunternehmen
(KapAusstV).
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e Multiplikatorverfahren
e 7 B.in Relation zum Prédmienvolumen
e Embedded Value

e V. a inden Sparten Lebens- und Krankenversicherung
e Der Wert setzt sich aus dem Wert des aktuellen V ersicherungsportfeuilles, des Lebens-
und Krankenversicherungsgeschéfts, dem In-Force-Value und dem Net-Asset-Value®’
des Unternehmens zusammen.
e In-Force-Value:
e Barwert der kiinftigen Deckungsbeitrége aus dem aktuellen V ersicherungsbestand

unter der Annahme, dass kein weiteres Neugeschéft gezeichnet wird
e Appraisal Value

e Weiterentwicklung des Embedded Value
e berticksichtigt auch Wachstumspotenzial des Unternehmens, insbesondere des Neuge-
schéfts

e Liquidationswertverfahren

5.4.3. Leasingunternehmen®
Besonderheiten bei der Bewertung:

o Kreditrating fur Refinanzierungsmdglichkeiten bedeutsam

o Geschéftsfelder (Gebrauchsiiberlassung, Dienst- und Serviceleistungen, Vermarktung ge-
brauchter Leasingguter, evtl. zusdtzliche Finanzdienstleistungen) mit unterschiedlichen
Wertbeitragen

Branchentypische Bewertungsverfahren:

e DCF-Verfahren (Equity-Ansatz)

e Planung von bilanziellen Grof3en und Groéf3en der Gewinn- und Verlustrechung

3" Nettoinventarwert
¥ vgl. Beck, M./GraRl, A., Bewertung von Versicherungsunternehmen, in: Drukarczyk, J/Ernst, D. (Hrsg.):
Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006
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e Die Planung der Gewinn- und Verlustrechnung enthélt das Leasingergebnis, das Ver-
marktungsergebnis und das Service-Ergebnis. Das Risikoergebnis (Forderungsausfalle)
wird abgezogen.

e kurz- bis mittelfristige Detailplanungsphase, gefolgt von Grobplanungsphase, dann
ewige Rente (,,nachhaltiges Jahr*)

e Substanzwertverfahren

e héaufig anzutreffendes Bewertungsverfahren
e Verdichtung der kunftigen Ergebnisse des Leasingvertragsbestandes auf den Bewer-
tungsstichtag zum Substanzwert des L easingunternehmens
e im Liquidationsfall relevanter Wert, der in der Praxis aber auch bei Fortfihrung als Un-
ternehmenswert dient
e berticksichtigt lediglich das Altgesellschaft, nicht mogliche Neugeschéfte
e enthdlt noch anfallende Leasingertrége, abziglich zukinftiger Abschreibungen auf
Vermietvermbgen, der Risikokosten (aus Forderungsausféllen) und kinftiger Ver-
waltungskosten

e Im letzten Schritt werden die Nachvermarktungserlose addiert.

5.4.4. Kapitalbeteiligungsgesellschaften (Private Equity, Ventur Capital)®

Besonderheiten bei der Bewertung:

e Unternehmenswert abhangig von Rendite der Beteiligungen

e Bei der Prognose der Rendite und des Risikos des Beteiligungsportfolios ist die Korrelati-
on der einzelnen Beteiligung zu beachten.

Branchentypische Bewertungsverfahren:

e Einzelbewertung der Beteiligungen

e Gesamtbewertungsverfahren

e Unternehmensbewertung abgeleitet aus prognostizierten Renditen mit Hilfe der Sicher-
heitsaquivalentmethode

¥ vgl. GleiRner, W., Bewertung von Private Equity Gesellschaften, in: Drukarczyk, J/Erngt, D. (Hrsg.): Bran-
chenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006
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5.4.5. Immobiliengesellschaften®

Besonderheiten bei der Bewertung:

Wert hangt wesentlich vom Objektbestand ab

Branchentypische Bewertungsverfahren:

Vergleichsbewertungsverfahren

e auf Basis der Empfehlungen der Deutschen Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA)/Schmalenbach Gesellschaft (SG): Kurs-Gewinn-Verhaltnis

e Vergleichsbewertung nach den Empfehlungen der National Association of Real Estate
Investment Trusts™ (NAREIT)
e Anwendung der Kennzahl funds from operations (FFO)

e Bereinigung des Ergebnisses um Sondereinfliisse und Abschreibungen

e auf Basis immobilienorientierter Kennzahlen (Wohnflachen-, Miet-, EBITDA-
Multiplikatoren)
e Ermittlung des Unternehmensgesamtwerts, nicht des Eigenkapitalwerts

e inder Praxisverbreitet
Substanzwert/Net Asset Value
e zukunftsorientierte Einzelbewertung zu Verkehrswerten
fundamentalwertorientierte Ansatze

e 7 B.DCF-Verfahren

5.5. Informations- und Teekommunikationsunternehmen

5.5.1. Softwareentwicklungsunternehmen®

Besonderheiten bei der Bewertung:

hohe Ergebnisvolatilitét

schwierige Einschétzung von Produkten, Méarkten und Strategien aufgrund:

40

41
42
43

vgl. Schafers, W./Matzen, F., Bewertung von Immobiliengesellschaften, in: Drukarczyk, J./Ernst, D. (Hrsg.):
Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006

US-amerikanische Standesorganisation fur REITS

Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibung und Amortisation des Firmenwertes

vgl. Klosterberg, M, Bewertung von Softwareentwicklungsunternehmen, in: Drukarczyk, J/Erng, D.
(Hrsg.):Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Miinchen: Vahlen, 2006
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e Dynamik der Branche (kurze Produktlebenszyklen, hohe Innovationsrate)

¢ hohe Anfangsinvestitionen (hohe Entwicklungs-, niedrige Produktionskosten)
e hohe Bedeutung immaterieller Gitern (aber: begrenzte Patentfahigkeit)

e Erfolg von Open Source Software

o Softwarepiraterie
Branchentypische Bewertungsverfahren:
e DCF-Verfahren

e nicht geeignet fur die Bewertung junger Software-Unternehmen, da keine differenzierte
Risikobetrachtung moglich

o Entity-Verfahren besser geeignet als Equity-Ansatz, da bei letzterem der Free Cashflow
aufgrund kurzer Investitionszyklen stark schwankt

e Vergleichs/Multiplikatorverfahren

e bei jungen Technologieunternehmen oft einzige Bewertungsmoglichkeit, da Probleme
der Risikoadjustierung bei der detaillierte Planung umgangen werden

e Vergleich mit bdrsennotierten Unternehmen oder veréffentlichten Preisen von M&A*-
Transaktionen

e oft verwendeter Multiplikator:

¢ Price earnings growth ratio
e Realoptionsverfahren
e explizite Betrachtung der Chancen und Risiken
5.5.2. Telekommunikationsunternehmen®
Besonderheiten bei der Bewertung:

e starker Umbruch durch Deregulierung zahlreicher grof3er Unternehmenstransaktionen

Branchentypische Bewertungsverfahren:
e DCF-Verfahren

e Beta-Werte zwischen 1 und 1,2 Ublich

* Mergers & Acquisitions, Fusionen und Ubernahmen
** vgl. Rabussier, S., Bewertung von Telekommunikationsunternehmen, in: Drukarczyk, J/Erngt, D. (Hrsg.):
Branchenorientierte Unternehmensbewertung, Minchen: Vahlen, 2006
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e Sum-of-Parts-Verfahren

¢ Unternehmensbereiche werden einzeln bewertet
e Kernbereiche mit DCF-Verfahren, Randbereiche mit Multiplikatoren, Beteiligungen

zum Borsenkurs
e Multiplikatorverfahren

o Kurs/Free-Cashflow-Multiplikator
o EV*/EBITDA-Multiplikator
e EBITDA ist relevante ErfolgsgroRe, da Branche mit hohem Anlagenbestand und

hohen Abschreibungen

5.5.3. Medienunternehmen”®

Besonderheiten bei der Bewertung:

e hoher Anteil an schwer zu bewertenden immateriellen Vermbgensgegenstanden

e oft Kerngeschaft mit Projektcharakter (z. B. Buch- und Musikverlage, Fernseh- und Film-
produktion)

Branchentypische Bewertungsverfahren:

e Royalty-Savings-M ethode

e zur Bewertung von immateriellen Vermdgensgegenstanden
e Bestimmung des Werts bestehender Nutzungsrechte durch die Einsparungen, die der

Besitz der Rechte ermdglicht (bspw. Lizenzkosten)
e Excess-Operating-Profits-M ethode

e Bestimmung des Wertes einer bestimmten Stufe der Wertschdpfungskette
e Wertbestimmung im Vergleich zu Unternehmen der gleichen Branchen mit unterschied-
licher Gestaltung der Wertschopfungskette

e DCF-Verfahren

6 Enterprice-Value, Unternehmenswert unabhéngig von der Finanzierung

" siehe FuRnote 43
8 vgl. Ulrich, K., Bewertung von Medienunternehmen, in: Drukarczyk, J/Erngt, D. (Hrsg.): Branchenorientier-
te Unternehmensbewertung, Miinchen: Vahlen, 2006
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e nur, wenn Cashflow prognostizierbar ist
e nicht bei Filmunternehmen (u. a.), da bel ihnen der Erfolg schlecht prognostizierbar

und wesentliche Erfolgsfaktoren (z. B. Personal) nicht langfristig an das Unternehmen

gebunden sind
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ABDA 21

Adjusted-Present-Value-Verfahren 7

aternatives Arztgehalt 17,18
Anlagenbauunternehmen 29

Apotheken 21

Appraisal Vaue 34

APV-Verfahren Sehe Adjusted-Present-Verfahren
Auftragswert 16

AWH-Standard 25

Banken 11, 24, 32
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Bayerische Landeskammer der Psychol ogischen
Psychotherapeuten und der Kinder- und
Jugendpsychotherapeuten Sehe PTK Bayern

Bayerischen Landeszahnérztekammer 19
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Beta-Wert 6

Beta-Werte 38

Biotech-Discount-Modell 24

Biotechnol ogieunternehmen 24

Bundesarchitektenkammer 15

Bundesérztekammer 17

Bundesbank 27

Bundesrechtsanwaltskammer 13

Bundessteuerberaterkammer 13

Bundesvereinigung Deutscher Apothekerverbénde Sehe

ABDA
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Capital Asset Pricing Model 6
Comparative Company Approach 8

D

DCF-Verfahren 5, 6, 12, 22, 23, 24, 28, 29, 33, 34, 35,

37, 38,39
diagnosis-related groups 22, Sehe DRG-System
Discounted-Cash-Flow-Verfahren Sehe DCF-
Verfahren
Diskontierungsfaktoren 12
Diskontierungsverfahren 10, 31
DRG-System 21
DVFA 36

Embedded Value 34
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Entity Approach 6

Equity 33, 35, 37

Equity Approach 6
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ewige Rente 6, 23, 31, 35
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F

FFO 36
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funds from operations Sehe FFO

G

Gastgewerbe 30

Generika 23
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Handd sunternehmen 5, 31
Handwerk 5, 25

IBT-Methode 18, 22

IDWS1 11, 15, 31

Immobiliengesel | schaften 36
Indexierte-Basis-Teilwertmethode Sehe IBT-Methode
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Inventar 14, 16, 17

K
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KGV 8
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Kreditrating 35
Kurs-Cashflow-Verhéltnis 8
Kurs-Gewinn-Verhdtnis Sehe KGV
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Leasingunternehmen 35

Liquidationswert 7, 31, 34
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Market Multiples 8

Medienunternehmen 39
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Multiplikatorenverfahren 24

Multiplikatorverfahren 10, 12, 15, 28, 29, 31, 34, 37, 38
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NAREIT 36
Nettoverfahren 6
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PIE 8

Peer-Group-Vergleich 24
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Physiotherapeuten 20

Pipeline Comparable Approach 25
Pipeline-Bewertungsmodell 25
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Praxiswert 16
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Price-Earnings-Ratio Sehe P/E
PTK Bayern 20

Real optionsverfahren 38
Recent-Acquisitions-Method 8
Rechtsanwaltskanzleien 13

Rendite 6ffentlicher Anleihen 27
risikoadjustierter Barwert SeherPV
Royalty-Savings-Methode 39

rev 25

S

Similar-Public-Company-Method 8
Softwareentwi cklungsunternehmen 37

Spread 24

Steuerberaterpraxen 13

Substanzwert 8, 13, 14, 16, 17, 20, 26, 30, 35, 37
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Tax Shield 7

Taxiunternehmen 29

Taxiverband Miinchen 30

TCF 7
Telekommunikationsunternehmen 38
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Umsatzmultiplikator 14
Umsatzverfahren 13, 15
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Value-Added-Verfahren 24
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Vergleichswertverfahren 13
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WACC 7
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