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UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Bewertung eines Unternehmens, Methoden und Anlésse

WANN MUSS EIN UNTERNEHMEN BEWERTET WERDEN?

Bei Unternehmensverkaufen und Ubernahmen stellt sich automatisch die Frage nach dem Wert
Ilhres Unternehmens. Fur Kauf- bzw. Verkaufsverhandlungen, bei denen der Preis grundsatzlich
durch Angebot und Nachfrage bestimmt wird, bildet der ermittelte Unternehmenswert eine wichti-
ge Ausgangsbasis flr die Gesprache. In vielen anderen Fallen, wie etwa bei der Abschichtung von
Miteigentimern, Austritt von Kapitalgesellschaftern oder im Erbfall, kommt der durch eine sachge-
rechte Unternehmensbewertung ermittelte Wert direkt zur Anwendung. Es kann aber der Wert des
Unternehmens auch ein aktuelles und laufendes Ziel der Unternehmensfiihrung sein.

WIE WIRD DER WERT BERECHNET?

Nur wie berechnet sich dieser Wert? Basis fir die Bewertung sind die Ertrage bzw. Cashflows, die
mit dem Unternehmen aktuell und in Zukunft erwirtschaftet werden kdnnen. Daflir erforderlich ist
also jedenfalls eine aktuelle Planungsrechnung fur die kommenden Jahre. Zur Ermittlung eines
Unternehmenswertes, der dem Marktwert am nachsten kommt, geht die Planungsrechnung von
einer Fortfuhrung des Unternehmens aus und muss die vorhandenen Marktchancen und Marktrisi-
ken berlcksichtigen.

Aus den Ertragen bzw. den erzielten Cashflows wird mit Hilfe einer Rentenrechnung durch Abzin-
sung der Barwert errechnet. Berlicksichtigt werden dabei auch Risikoabschlage, mégliche Erlésen
aus der VerauBerung von nicht betriebsnotwendigem Vermdgen etc.

Ein Investor wiirde sich also fragen: Wieviel bekomme ich an Verzinsung (=Gewinn), wennich in die-
ses Unternehmen investiere im Vergleich zu den Zinsen, die mir die Bank bezahlt?

Der Wert Ihres Unternehmens wird von einer Vielzahl von Faktoren beeinflusst. Aus einer Reihe
zulassiger Bewertungsmethoden muss die fiir den Einzelfall beste Vorgangsweise gewahlt werden.

ERTRAGSWERTMETHODE UND DISCOUNTED CASHFLOW-VERFAHREN

Die zwei bedeutendsten Bewertungsmethoden sind derzeit das Ertragswertverfahren und das Dis-
counted-Cashflow Verfahren (DCF).

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts mit den dargestellten Methoden wird der Unterneh-
menswert als Barwert zukiinftiger finanzieller Uberschiisse ermittelt.
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Bei DCF-Verfahren werden die kiinftigen Cash-Flows eines Unternehmens geplant und dann diskon-
tiert. DCF Verfahren kommen bei der Bewertung von Kapitagesellschaften zur Anwendung.

Beim Ertragswertverfahren werden jene finanziellen Uberschiisse geplant, welche dem Unterneh-
menseigner zuflieBen. Fiir den Unternehmenswert werden diese Uberschiisse dann diskontiert.

PLANUNG

Ein wesentliches Element jeder Unternehmensbewertung stellt die Planungsrechnung fir das
Unternehmen dar. Basis fur die Planung sind zukunftsbezogene Informationen zum Unternehmen
und zum Markt auf dem das Unternehmen (z. B. Branche, Konkurrenz, Absatzmarkt) tatig ist.

Die Unternehmensbewertung basiert dann letztendlich auf einer integrierten Planungsrechnung.
Dies hat zusammenfassend Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Finanzplanen
zu umfassen.

In einer Detailplanungsphase betrachtet man haufig 3-b Jahre. Danach anschlieBend sind die Plane
fir die Grobplanungsphase zu erstellen.

DISKONTIERUNG

Der Blick ist in die Zukunft gerichtet. Zukiinftige Uberschiisse (Gewinne) werden errechnet und
diese dann auf den Barwert am Stichtag abgezinst. Im Zinssatz werden bestimmte Risiken berick-
sichtigt.

Die zentrale Frage ist: Soll das Geld in das Unternehmen oder lieber in alternative Kapitalanlagen
investiert werden?
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Trotz sorgfaltiger Datenzusammenstellung kdnnen wir keine Gewahr fir die vollstéandige Richtigkeit
der dargestellten Informationen Gbernehmen. Sollten Sie spezielle Fragen zu einem der Themen
haben, stehen wir Ihnen jederzeit gerne fir ein personliches Gesprach zur Verfiigung.

MIT DIESEM QR-CODE GELANGEN SIE SCHNELL UND EINFACH AUF DIESE SEITE

Scannen Sie ganz einfach mit einem QR-Code-Reader auf lhrem Smart-
phone die Code-Grafik links und schon gelangen Sie zum gewlnschten
Bereich auf unserer Homepage.
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