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Unternehmensbewertung: Gutachten desFachsenat fur
Betriebswirtschaft und Recht

1. Vorbemerkung

Der Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts flr Betriebswirtschaft,
Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder hat nach eingehenden
Beratungen am 20. Dezember 1989 das nachstehende Gutachten beschlossen, das die
Fachgutachten Nr. 45 und 47 ersetzt und die seither eingetretene Entwicklung sowie die
Empfehlung der UEC (FEE) TRC1 vom Dezember 1980 uber die Vorgangsweise von

Wirtschaftspriifern bei der Bewertung ganzer Unternehmen bericksichtigt.

Eingangs verweist der Fachsenat darauf, dass es sich bei diesem Gutachten um keine detaillierten
Anweisungen zur Unternehmensbewertung, sondern um die Wiedergabe von derzeit sowohl von
der Praxis als auch von der Forschung und Lehre anerkannten Grundséatzen zur
Unternehmensbewertung handelt. Die Verantwortung fir die Auswahl und Anwendung einer

bestimmten Methode liegt beim Gutachter.

2. Gegenstand der Unternehmensbewertung

Gegenstand der Unternehmensbewertung koénnen Unternehmen als Ganzes, abteilbare

Unternehmensbereiche, aber auch ein Unternehmensverbund sein.

Abteilbare Unternehmensbereiche (Teilbetriebe, eingegliederte Betriebe) muissen selbstandig
gefuhrt werden (kdnnen), d.h. dass sie in ihren Beziehungen zum Beschaffungs- und Absatzmarkt
und bei ihrer Leistungserstellung nicht der Eingliederung in einen anderen Betrieb oder des
Zusammenschlusses mit einem anderen Betrieb bedirfen, wenngleich diese Eingliederung oder

dieser Zusammenschluss méglich sind.

Auch ruhende Betriebe kénnen Gegenstand der Unternehmungsbewertung sein. In diesem Fall
sind neben den Uublichen laufenden Kosten auch die Kosten auch die Kosten der
Wiederingangsetzung zu berilcksichtigen. Ein Betrieb, dessen Tatigkeit saisonbedingt

unterbrochen ist (zB ein Campagnebetrieb), ist nicht als ruhend anzusehen.
Die Bewertungen von Anteilen an Unternehmen kann zusétzliche Uberlegungen erfordern.
In diesem Gutachten werden nicht behandelt:

* Falle vertraglicher oder auftragsgemafier Wertfeststellung, die sich nach abweichenden vorge-

gebenen Regelungen richten,

» vereinfachte Preisfindungen ohne Unternehmensbewertung (zB Anwendung marktublicher Mul-

tiplikatoren oder branchentypischer Kennzahlen),

* die Bewertung von Unternehmen, die nicht nach erwerbswirtschaftlichen Grundséatzen tatig

sind.
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3. Anléasse fur Unternehmensbewertungen
Anlasse fur Unternehmensbewertungen nach diesem Fachgutachten kdnnen sein:

* Ermittlung von Entscheidungswerten (zB Kauf, Verkauf, Verschmelzung, Entflechtung = Aus-

gliederung)

* Findung eines angemessenen Preises ohne vorhandene Entscheidungsfreiheit (zB Enteignung,
gerichtliche Uberprufung der Frage, ob das Abfindungsangebot einer Verschmelzung ange-

messen ist, gerichtliche Erbteilung, Pflichtabfindungen),

* sonstige Anlasse, die die Beurteilung der wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens erfordern
(zB Beurteilung der Kreditfahigkeit oder Sanierungsfahigkeit, Beurteilung bilanzieller Beteili-

gungsansatze).

4. Subjektiver und objektiver Unternehmenswert

Abhéngig vom Standpunkt, von dem aus die Wertermittlung vorgenommen wird, kénnen sich

verschiedene Unternehmenswerte ergeben.
4.1 Subjektiver Unternehmenswert

Erfolgt die Bewertung aus der Sicht eines bestimmten Verdul3erers oder Erwerbers unter
Berlcksichtigung von dessen Investitionsalternativen und persodnlichen (beispielsweise

steuerlichen) Verhaltnissen, wird ein subjektiver Unternehmenswert ermittelt.
4.2 Objektivierter Unternehmenswert

Der objektivierte Unternehmenswert driickt den Wert des im Rahmen des vorhandenen
Unternehmenskonzeptes fortgefiihrten Unternehmens, gemessen an einer alternativen
Investition am Kapitalmarkt, aus. Er wird mit Hilfe von Annahmen ermittelt, die fur das
Verhalten einer Mehrzahl potentieller Erwerber von Unternehmen im Sinne einer
rationalen Kapitalanlageentscheidung als reprasentativ angesehen werden. Anderungen
der Unternehmenstatigkeit, der Rechtsform und des Unternehmensverbundes sind nur
dann bei der Bewertung zu beriicksichtigen, wenn diese Anderungen sicher zu erwarten
sind, insbesondere wenn vom Unternehmen bereits MalRhahmen getroffen wurden, um

diese Anderung herbeizufiihren.

5. Funktionen des Gutachters

Bei der Bewertung von Unternehmen kann ein Gutachter in verschiedenen Funktionen téatig

werden, und zwar
e als neutraler Gutachter

* als Berater des Kaufers oder Verkaufers bei subjektiven Bewertungsiiberlegungen,
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* als Schiedsgutachter in der Vermittlungsfunktion.
Der neutrale Gutacher fungiert als unparteiischer Sachverstandiger.

Als Berater des Kaufers oder Verkaufers verbindet der Gutachter seine Feststellungen mit
subjektiven Vorstellungen und Gegebenheiten seines Auftraggebers und ermittelt so dessen
subjektiven Entscheidungswert; er hat in einem solchen Fall seine Beraterfunktion und die der

Bewertung zugrundegelegten Pramissen eindeutig offen zu legen.

In besonderen Fallen, vor allem in Konfliktsituationen zwischen den Parteien, kann der Gutachter
als Schiedsrichter tatig sein, der in angemessenem Umfang subjektive Wertvorstellungen der
Parteien gewichtet und diese in das Gutachten einflie3en lasst, um daraus einen Einigungswert zu

gewinnen.

6. Der Unternehmenswert als zukunftsbezogene Grolie

Unter der Voraussetzung ausschlieBlich finanzieller Ziele leitet sich der Wert eines Unternehmens
aus seinen nachhaltig erzielbaren Zukunftserfolgen ab. Er ergibt sich grundséatzlich als Barwert
dieser Zukunftserfolge (Ertragswert). Verfiigt das Unternehmen Uber nicht betriebsnotwendige
Vermdgensgegenstande, missen diese unter Beachtung der damit zusammenhéngenden
Schulden einer gesonderten Bewertung unterzogen werden. Der resultierende Wert ist dem

Ertragswert hinzuzufiigen.

Der Ertragswertermittiung kann ein zahlungsstromorientiertes oder ein periodenerfolgsorientiertes

Verfahren zugrundegelegt werden.

Bei Anwendung des zahlungsstromorientierten Verfahrens ergibt sich der Wert des Unternehmens

aus dem Barwert der zukinftigen Gelduberschiusse (Differenz aus Einnahmen und Ausgaben).

Ein Unternehmen ist jedoch im Gegensatz zu einem einzelnen Investitionsobjekt eine komplexe
Gesamtheit, deren kiinftige Zahlungsstrome nur fur einen kurzen Zeitraum genau geplant werden
kénnen. Da sich im Hinblick auf die Vielzahl der auf die Zahlungsstréme einwirkenden
EinflussgréRen haufig kompensatorische Effekte ergeben, sodass Periodenerfolge und
Gelduberschisse weitgehend Ubereinstimmen, bilden die aus den kinftigen Ertrdgen und
Aufwendungen abgeleiteten Periodenerfolge in der Regel eine geeignete Grundlage der
Ertragswertermittlung. Erkennbare Unterschiede zwischen Einnahmen und Ertradgen bzw. zwischen
Ausgaben und Aufwendungen in den einzelnen Perioden kénnen zu einer Kombination des
periodenerfolgsorientierten mit dem zahlungsstromorientierten Verfahren fiihren (zB Ersatz von

Abschreibungen durch Investitionsausgaben fir GroR3anlagen).
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7. Ermittlung der Zukunftserfolge

7.1 EinflussgrofRen

Sowohl die positiven als auch die negativen Einflussfaktoren auf die Zukunftserfolge

kénnen wegen ihrer Vielfalt nur beispielhaft aufgezahlt werden.

Zu den EinflussgréfRen zahlen vor allem:

* Unternehmensgegenstand, Rechtsform, Branche, Betriebsgrof3e, Standort
* Qualitat der Fihrungskrafte

* Ausbildungsstand, Motivation und Altersstruktur der Belegschaft, Betriebsklima, Sozi-

aleinrichtungen
* Betriebsorganisation
* Produktgestaltung und Produktlebenszyklus

* Forschungsaktivitaten, Know-how, Entwicklungsvorsprung bzw. -riickstand, beste-

hende und langer- oder kirzerfristig kiindbare Lizenzvertrage

* Marktanteile, Wettbewerbslage, Absatzvertrdge und deren Kiindbarkeit, Absatzmarkte

(In- und Ausland), drohende Substitutionsprodukte
* Mode und Geschmacksabhangigkeit der Produkte
* Kostenstruktur (Fixkostenanteil), Beschaffungsvorgénge und deren Kiindbarkeit
* Wahrungsrisiko
* Finanzierungsstruktur, verfligbares Kreditvolumen

* Konjunkturlage und erwartete Veranderungen
7.2 Grundséatze der Ermittlung (Schéatzung)

Die Prognose zukinftiger Erfolge ist in der Regel mit Unsicherheiten behaftet, die mit der
Entfernung vom Bewertungsstichtag zunehmen. Die Unsicherheiten kénnen durch eine
mdglichst vollstandige Informationsbeschaffung, die eine Bewertung und Gewichtung der
Chancen und Risiken ermdglicht, vermindert werden. Den Schwierigkeiten der Prognose
kann durch die Unterteilung des Planungszeitraumes in Phasen mit unterschiedlicher
Genauigkeit und Verlasslichkeit der Schatzung, durch die Aufspaltung der erwarteten
Zukunftserfolge nach der Wahrscheinlichkeit ihrer Nachhaltigkeit und durch Festlegung

von Bandbreiten fiir Berechnungsvarianten Rechnung getragen werden.

Bei der Ermittlung der Zukunftserfolge ist das Imparitatsprinzip nicht anzuwenden, dh. es

sind nicht nur Risiken, sondern auch Chancen zu bertcksichtigen.

Die Zukunftserfolge sind grundsétzlich unter der Annahme der Aufrechterhaltung der

Leistungsfahigkeit des Unternehmens zu ermitteln. Werden Anderungen der
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Unternehmenstétigkeit, der  Rechtsform oder des Unternehmensverbundes
berticksichtigt, so sind neben deren Auswirkungen auf die kinftigen laufenden Erfolge
auch die einmaligen Aufwendungen fiir diese Anderungen zu erfassen. Im Bericht (iber
die Unternehmensbewertung ist zu begriinden, warum die Bewertung unter der Annahme

dieser Anderungen vorgenommen wurde.

Die Zulassigkeit der Berlcksichtigung von Synergieeffekten, die anléasslich des
Uberganges eines Unternehmens entstehen oder untergehen, hangt von der

Aufgabenstellung der Funktion des Gutachters ab.

Werden den Zukunftserfolgen subjektive Erwartungen zugrundegelegt, die der Gutachter
nicht zumindest auf ihre Plausibilitéat Gberprifen kann, ist er jedenfalls verpflichtet, diesen

Umstand in seinem Bericht ausfihrlich darzustellen.
7.3 Die Ergebnisse der Vergangenheit als Orientierungshilfe

Kdnnen die kiinftigen Erfolge aus den Ergebnissen der Unternehmensplanung abgeleitet
werden, dienen die Erfolgsdaten der jingeren Vergangenheit dem Gutachter als Mittel

der Kontrolle der Verlasslichkeit und Brauchbarkeit der Plandaten.

Liegen keine geeigneten Plandaten vor, missen die Zukunftserfolge unmittelbar aus den
Ergebnissen der jungeren Vergangenheit abgeleitet werden. Dabei sind die
Vergangenheitserfolge um auf3erordentliche Komponenten und einmalige Einflisse, die
sich in Zukunft voraussichtlich nicht wiederholen werden, und um die im Zeitpunkt der
Unternehmensbewertung bereits eingetretenen oder erkennbaren Veranderungen der in
der Vergangenheit wirksam gewesenen Erfolgsfaktoren zu berichtigen. Dies gilt

insbesondere dann:

* wenn sich das Leistungsprogramm oder die Kapazitat des Unternehmens in jingster
Zeit erheblich gedndert haben oder solche Anderungen bereits in Durchfiihrung oder

beschlossen sind,

* wenn die Erfolge der Vergangenheit durch Strukturdnderungen negativ beeinflusst
waren, das Unternehmen in der Zwischenzeit aber an die geénderten strukturellen

Gegebenheiten angepasst wurde,

* wenn in den Vergleichsjahren der Vergangenheit aul3erordentlich giinstige oder un-
gunstige Konjunkturverhéltnisse bestanden haben und kiinftig mit Anderungen der

Konjunkturablage gerechnet werden muss,

* wenn sich die Wettbewerbverhéltnisse auf den Beschaffungs- oder Absatzmaérkten

gegeniber den Vergleichsjahren wesentlich verandert haben,

* wenn durch Einnahmen- oder Ausgabeniiberschiisse in den néachsten Jahren eine
Veranderung der Belastung mit Fremdkapitalaufwendungen zu erwarten ist, die nicht

durch Veranderungen sonstiger Erfolgskomponenten ausgeglichen wird,
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» wenn damit gerechnet werden muss, dass wesentliche Anderungen in den Fiihrungs-

kraften und im Mitarbeiterstab des Unternehmens eintreten,

* wenn in den Vergleichsjahren der Vergangenheit entweder besonders intensiv und mit
konkreter Aussicht auf erfolgbringende Innovationen geforscht oder die Forschung

vernachlassigt wurde.

Finden bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften Leistungen des
Unternehmers (eines Gesellschafters) fir das Unternehmen (Unternehmerlohn, Mieten,
Zinsen fur im Falle der VerduRBerung des Unternehmens riickzuzahlende
Gesellschafterdarlehen) keinen Niederschlag in der Erfolgsrechnung oder werden
Leistungen des Unternehmens an den Unternehmer (einen Gesellschafter) nicht in der
Erfolgsrechnung erfasst, sind die Vergangenheitserfolge um diese Erfolgskomponenten

zu bereinigen.

8. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

8.1 Bedeutung des Kapitalmarktzinssatzes

Einem Investor stehen alternativ. zum Erwerb des Unternehmens verschiedene
Anlagemdoglichkeiten offen. Aus subjektiver Sicht bildet der Ertrag der ginstigsten in
Betracht kommenden Alternativanlage im Verhéltnis zu deren Preis die Basis zur

Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes.

Befindet sich der Gutachter in einer beratenden Funktion und erhélt er vom Auftraggeber
entsprechende Angaben Uber eine derartige Alternativanlage, orientiert sich der

Kapitalisierungszinssatz am Ertrag dieser Investition.

In der Regel fehlen Angaben Uber Investitionsalternativen, weswegen sich als allgemein
verwendete Vergleichsveranlagung jene am Kapitalmarkt, und zwar in festverzinslichen
Anleihen von Schuldnern erster Bonitat, herausgebildet hat. Als Anhaltspunkt fir die
Feststellung der aus diesen Anleihen erflieBenden Ertrdge (Zinsen) kann die mittlere
Sekundarmarktrendite gemaR Tabelle 2.33 der Osterreichischen Nationalbank
(Einmalemissionen) herangezogen werden. Ist diese Rendite durch Sondereinflisse
(Kreditrestriktionen, voriibergehende Kapitaliberschiisse, Zinsbeeinflussungen durch die
Nationalbank) verzerrt, ist ein von diesen Einfliissen bereinigter Zinssatz heranzuziehen.

Die Abweichung ist zu begrunden.

8.2 Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes aus dem
Kapitalmarktzinssatz

Da sich Anleihenertrag und Unternehmenserfolg in mehrfacher Hinsicht unterscheiden,
kann der Kapitalmarktzinssatz nicht unmittelbar zur Ermittlung des Unternehmenswertes
herangezogen werden. Die Vergleichbarkeit ist insbesondere in folgenden Punkten durch

zu- und Abschlage herzustellen. Dabei ist zu beachten, dass bereits geringfiigige
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Veranderungen der Zu- und Abschlage zu sehr unterschiedlichen Unternehmenswerten

fuhren. Art und Héhe der angewendeten Zu- und Abschlége sind zu begrinden.

8.4 Sicherheit der zuklnftigen Unternehmenserfolge im Vergleich zu den
Kapitalmarktertragen

Die zukinftigen Unternehmenserfolge sind im Gegensatz zu den Anleiheertrdgen in der
Regel mit Unsicherheiten behaftet, die ihre Ursache in allgemeinen und speziellen

Unternehmerrisiken haben.

Das allgemeine Unternehmerrisiko (Unternehmerwagnis) ergibt sich generell aus der
Investition in ein Unternehmen; zu diesem Risiko gehéren die Gefahr von
Konjunkturschwankungen, nicht vorhersehbare Umwelteinflisse und Probleme, die sich
aus der Branche des Unternehmens ergeben. Es ist durch einen Zuschlag zum

Kapitalmarktzinssatz zu erfassen.

Im Gegensatz dazu ist das spezielle Unternehmerrisiko, welches sich aus der
besonderen Situation des zu bewertenden Unternehmens ergibt, bei der Ermittlung der

Zukunftserfolge zu berlicksichtigen.
8.5 Unterschiedliche Mobilitat der Investitionen

Unternehmen und nicht notierte Unternehmensanteile sind schwerer verkauflich als
Anleihen. Die geringere Mobilitat erfordert einen Zuschlag zum Kapitalmarktzinssatz.
Dieser Zuschlag hangt unter anderem von der Branche, der Unternehmensgréf3e, der
Rechtsform, dem Standort und der Standortgebundenheit sowie der Einbindung in einen

Unternehmensverbund ab.
8.6 Personliche Haftung

Fiur die personliche Haftung, di sich aus der Rechtsform des Unternehmens, aus der
Stellung des Unternehmers oder Gesellschafters als Vollhafter und aus vertraglichen
Vereinbarungen ergibt, ist in der Regel weder ein Abschlag von den Zukunftserfolgen
noch ein Zuschlag zum Zinssatz gerechtfertigt. Allenfalls kdnnen die Einmalkosten, die
mit einer Rechtsformanderung zusammenhéngen, bei der Ermittlung der Zukunftserfolge

angesetzt werden.

9. Steuern bei der Ertragswertermittlung

9.1 Allgemeine Grundséatze

Bei der Unternehmensbewertung ist es erforderlich, die Aquivalenz zwischen der
steuerlichen Belastung der Zukunftserfolge des zu bewertenden Unternehmens und der

Vergleichsinvestitionen herzustellen.

Unterschiede in der Belastung kénnen in den Steuern, in denen steuerlichen

Bemessungsgrundlagen und in den Steuerséatzen liegen.
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Die Steuerbelastung fir die entnommenen bzw. ausgeschitteten Erfolge eines
Unternehmens héangt davon ab, ob der jeweilige Eigentimer des Unternehmens bzw. Der
Geschéftsanteile eine natirliche oder juristische Person ist und ob der Eigentiimer seinen
Wohnsitz bzw. seinen Sitz im Inland oder Ausland hat; bei nattrlichen Personen hangt

die Steuerbelastung auch von der Héhe der anderen Einkiunfte dieser Personen ab.

Eine genaue Berlcksichtigung der kinftigen Steuerbelastung ist lediglich bei der
Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswertes moglich; in diesem Fall sind die
individuellen steuerlichen Verhaltnisse des jeweiligen VeraulRerers bzw. Erwerbers zu

berticksichtigen.

Far die Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes sind die steuerlichen
Verhéltnisse, dir fir eine Mehrzahl potentieller Erwerber als reprasentativ gelten kénnen,

mafgebend.

Der Ansatz der Steuern erfolgt grundsatzlich nach dem Stand der Gesetzgebung im

Bewertungszeitpunkt; eindeutig absehbare Anderungen sind zu beriicksichtigen.

9.2 Unterschiedliche Belastung des Unternehmenserfolges und des
Ertrages der Vergleichsinvestition mit Ertragssteuern

Sind die steuerlichen Belastungen des Unternehmenserfolges und des Ertrages der
Vergleichsinvestition dem Grunde und der Hohe nach — letzteres in Abhangigkeit von den
Bemessungsgrundlagen, die fir die Zukunft angenommen werden — unterschiedlich, sind
der Berechnung die Erfolge bzw. Ertrdge nach Steuern zugrunde zu legen. Der
Kapitalisierungszinssatz wird in diesem Fall aus dem Ertrag der Vergleichsinvestition

nach Steuern abgeleitet.

Die Berechnung auf Basis der Erfolge bzw. Ertrdge vor Steuern ist dann zuléssig, wenn
die steuerlichen Belastungen der erwarteten Zukunftserfolge und der Ertrdge der
Bergleichsinvestition gleich hoch sind oder die Belastungsdifferenz (zB

Gewerbeertragsteuer) bertcksichtigt wird.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswertes kann es empfehlenswert sein,
dass der Gutachter ausfihrt, welche Auswirkungen sich auf den Unternehmenswert
ergeben, wenn das Unternehmen auf einen Erwerber Ubergeht, dessen steuerliche
Verhéltnisse von den dem Bewertungsgutachten zugrundegelegten Verhaltnissen

abweichen.

9.3 Unterschiede  zwischen den Zukunftserfolgen und den
Bemessungsgrundlagen der Ertragsteuer

Diese Unterschiede kdnnen folgende Ursachen haben:

* Verminderung bzw. zeitliche Verlagerung der Steuerbelastung durch Inanspruchnah-

me von Investitionsbegiinstigungen und sonstigen Steuerbegilinstigungen,

* Verminderung der Sterbelastung (fur einen begrenzten Zeitraum) durch steuerliche

Verlustvorgénge,
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* Erh6hung der Steuerbelastung durch Nachversteuerung von unversteuerten Ruickla-

gen und Bewertungsreserven,

e Steuermehr- und -minderbelastungen aus steuerlich belasteten Aufwendungen und

steuerfreien Ertrdgen (Spenden, Teile der Aufsichtsratvergitungen, Forschungsforde-

rung, Beteiligungsertrage, Gewerbeertragsteuer von Dauerschuldzinsen, Vermébgens-

teuer usw.),

* Steuermehr- und -minderaufwendungen, die sich dadurch ergeben, dass die aus den

Buchwerten der Vermdgensgegenstande und Schulden in der Steuerbilanz abgeleite-

ten kiinftigen steuerwirksamen Aufwendungen von jenen Aufwendungen abweichen,

die bei der Berechnung der Zukunftserfolge angesetzt werden.

Die Steuermehr- oder -minderaufwendungen, die sich auf Grund der Abweichung der

Zukunftserfolge vor Steuern von den Bemessungsgrundlagen fur deren Besteuerung

ergeben, sind entsprechend zu bertcksichtigen.

Auch wenn der Ertragswert aus den kinftigen Zahlungsstromen abgeleitet wird, ist die

Steuerbelastung in den einzelnen Rechnungsperioden vom jeweiligen steuerlichen

Ergebnis zu berechnen.

10. Substanz und Substanzwert

10.1 Bedeutung der Substanz fur die Ermittlung der Zukunftserfolge

Die Substanz eines Unternehmens, zu der dessen Vermoégen und Lasten gehoren, ist

aus folgenden Griinden fir die Zukunftserfolge von Bedeutung:

Das Vermogen des zu bewertenden Unternehmens bildet eine wesentliche Grund-
lage fir dessen kunftige Ertragsfahigkeit. Das am Bewertungsstichtag vorhandene

Vermdgen fuhr zu kiinftigen Einnahmen oder zur Minderung kinftiger Ausgaben.

Bei der Ermittlung der zukinftigen Erfolge ist von der bestehenden Vermdgens-
substanz auszugehen; aller zur Erhaltung der Substanz erforderlichen Aufwendun-
gen bzw. Ausgaben (zB Abschreibungen, Instandhaltungen, Versicherungsprami-
en) sind zu berticksichtigen. Grundlage fir die Abschreibungen bilden die Werte

des Anlagevermdégens.

Die Investitionsausgaben fir die Erneuerung des vorhandenen Anlagevermégens
sind in eine ergédnzende Finanzbedarfsrechnung einzubeziehen, sodass bei Ausei-
nanderfallen von Investitionsausgaben und Abschreibungen die Auswirkungen auf

die Finanzierungsaufwendungen bzw. -ertrdge bertcksichtigt werden kénnen.

Ist das Vermdgen quantitativ oder qualitativ fiir die den Zukunftserfolgen zugrun-
degelegten Leistungen nicht geeignet, sind die Auswirkungen notwendiger Anpas-

sungen bei der Berechnung der Zukunftserfolge zu beriicksichtigen.
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Der Substanz kommt im Rahmen der Risikobeurteilung und der Beurteilung der Mobi-

litdt Bedeutung zu. Insbesondere bilden die H6he und die Sicherheit der Erfassung

und Bewertung der Lasten einen wesentlichen Risikofaktor fiir die zukunftige Entwick-

lung des Unternehmens.

Der (Netto) Substanzwert im Rahmen des Ubergewinnverfahrens

10.2.1

10.2.2

Umfang des Substanzwertes

(Netto) Substanzwert ist der aus der Bewertung des Vermdgens, der
Schulden und sonstigen Lasten resultierende Nettowert (Substanzwert des
Eigenkapitals). Bei Anwendung des Ubergewinnverfahrens wird aus dem
(Netto) Substanzwert der als nachhaltig angesehene Teil der

Zukunftserfolge abgeleitet.

In die Substanzwertermittiung werden nur solche Vermdgensgegenstande
aufgenommen, die Ublicherweise einzeln, dh losgelést von einem
Unternehmen, Betrieb oder Teilbetrieb, Gegenstand des wirtschaftlichen
Verkehrs sind. Immaterielles Vermodgen, welches keinen selbstéandigen
Verkehrswert hat, geht somit nicht in den Substanzwert ein, sondern findet
in der Regel im Zukunftserfolg seinen Niederschlag. Ausreichend
konkretisierbare  Erfolge aus schwebenden Geschaften sind zu

bertcksichtigen.

Bewertungsgrundsatze bei der Ermittlung des Substanz-
wertes

Bei der Bewertung des betriebsnotwendigen Vermdgens ist die
Weiterfihrung des Betriebes (going concern) zu unterstellen. Der

Niederstwertgrundsatz und das Imparitatsprinzip sind nicht anzuwenden.

Das Anlagevermdgen ist unter Beriicksichtigung seiner qualitativen Eignung
fur den Leistungsprozess, seines Alters und seiner Restnutzungsdauer unter

Bedachtnahme auf die Wiederbeschaffungskosten zu bewerten.

Anlagen, die auf Grund von Uberkapazititen oder auf Grund von
Anderungen der Betriebsleistung fiir die betriebliche Leistungserstellung
nicht mehr zu verwenden sind, sind mit dem VerauRerungspreis anzusetzen.
Bei Anlagen, deren Leistungsfahigkeit auf Grund der technischen
Entwicklung oder auf Grund von Anderungen des Leistungsprogramms des
Unternehmens geringer ist als die Leistungsféhigkeit wiederzubeschaffender
Anlagen, sind angemessene Wertabschlage vorzunehmen; die
Wertabschlage vorzunehmen; die Wertabschlage sollen so bemessen
werden, dass die kinftigen Mehrausgaben oder Mindereinnahmen, die sich

im Vergleich zum Einsatz moderner Anlagen ergeben, ausgeglichen werden.
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Das Sachumlaufvermdgen ist nach dem Grundsatz der verlustfreien
Bewertung anzusetzen. Wertmindernde Faktoren, wie technische oder
modische Entwertung, Qualitditsméngel, sind durch entsprechende

Abschlage zu berticksichtigen.

Nicht oder niedrig verzinsliche Forderungen und Verbindlichkeiten sind auf
den Bewertungsstichtag  abzuzinsen, Wertsicherungen sind zu

bertcksichtigen. Ruckstellungen sind in ausreichendem Maf3e zu bilden.

Sind in Einzelfragen besondere Spezialkenntnisse erforderlich, empfiehlt

sich die Beiziehung eines Sachverstandigen fur das betreffende Gebiet.

Steuern bei der Ermittlung des Substanzwertes

Sind bei der Berechnung des Substanzwertes die Ansatze von
Vermdgenswerten hoéher und jene von Schulden niedriger als die
Wertansatze in der Steuerbilanz, ist der Barwert der fir diese Unterschiede
kinftig anfallenden Ertragsteuern als Schuldposten anzusetzen; dasselbe
gilt fur die Ertragssteuern, die kinftig fir unversteuerte Riicklagen, welche
steuerpflichtig aufzulésen sein werden, anfallen werden. Bei der Ermittlung
des Barwertes der kiinftig anfallenden Steuern sind die Zeitpunkte, in denen
die Steuern voraussichtlich féllig werden, sowie allféllige steuerliche

Verlustvortrage zu bericksichtigen.

Sind dagegen die Anséatze von Vermdgenswerten niedriger und jene von
Schulden héher als die entsprechenden Wertanséatze in der Steuerbilanz, ist
der Barwert der kinftigen Steuerersparnisse insoweit anzusetzen, als die
Realisierung dieser kinftigen Steuerersparnisse mit ausreichender

Wahrscheinlichkeit erwartet werden kann.

Die Aussagen der beiden vorangehenden Abséatze gelten nur dann, wenn
die Unterschiede zwischen dem Substanzwert und den Wertanséatzen in der
Steuerbilanz durch die VerduRRerung des Unternehmens nicht beseitigt
werden. Fihrt die VerauRerung dazu, dass die mit den Wertunterschieden
verbundenen Steuern den VerdufRRerer und nicht den Erwerber treffen, so
gehen die steuerlichen Belastungen und allenfalls Entlastungen nur in die

subjektiven Wertvorstellungen des VeraulRerers ein.

Behandlung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens

Vermdgensteile, die fur die der Bewertung zugrundegelegte
Leistungserstellung nicht notwendig und somit vom Unternehmen abspaltbar
sind, zB betrieblich nicht genutzte Grundstiicke oder Uberbestiande an
liquiden Mitteln, missen gesondert erfasst und bewertet werden. Diese

Vermdgensteile sind in der Regel mit ihrem NettoverduRBerungserlds
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anzusetzen. Die steuerlichen Konsequenzen, die sich bei der VerduRerung

ergeben, sind zu berlcksichtigen.

11. Berechnung des Unternehmenswertes

111

11.2

11.3

Verwendete Symbole
Bei der nachfolgenden Darstellung der unterschiedlichen Methoden werden folgende

Symbole verwendet:

U = Unternehmenswert; E = Ertragswert; e, e,,....e, = Periodenerfolg (Jahreserfolg); t
= Zeitfaktor; i = p: 100 = Kapitalisierungsfaktor; v =1 : 1 + i = Abzinsungsfaktor; T jym
= Barwert einer auf m Jahre beschrankte Rente; S = (Netto) Substanzwert (ohne nicht
betriebsnotwendigen Vermogen); W = Wert des nicht betriebsnotwendigen

Vermdgens; L = Liquidationsiiberschuss.

Grundsatz

Grundsatzlich ergibt sich der Unternehmenswert als Barwert der zukinftigen Erfolge
(Ertragswert) zuzlglich des Wertes des nicht betreibnotwendigen Vermdgens: U = E +
w

Die Untergrenze des Ertragswertes bildet der Barwert des aus der Liguidation des

betriebsnotwendigen Vermogens erzielbaren Uberschusses (Liquidationsiiberschuss).

Der Ertragswert bei unbegrenzter Unternehmensdauer

11.3.1 Der Ertragswert als Ergebnis einer mehrphasigen Dis-
kontierung der zukunftigen Periodenerfolge (Mehrphasen-
methode)

Eine genaue Erfolgsplanung ist in der Regel nur fir einen beschrénkten
Zeitraum (etwa 3 bis 5 Jahre) mdglich. Liegt eine derartige Erfolgsplanung
vor bzw. ist sie erstellbar, werden fir den Zeitraum m die individuellen
Periodenerfolge kapitalisiert; fur alle nachfolgenden Perioden werden
gleichbleibende Erfolge angesetzt, die als ewige Rente kapitalisiert und auf

den Bewertungsstichtag abgezinst werden.

11.3.2 Der Ertragswert bei gleichbleibenden Periodenfolgen
Kdnnen fir die Zukunft gleichbleibende Periodenfolge unterstellt werden,

ergibt sich der Ertragswert als Barwert einer ewigen Rente.

11.3.3 Der Ertragswert nach der Ubergewinnmethode
Die Ubergewinnmethode stellt eine Sonderform der Mehrphasenmethode
dar, bei der die Erfolge, welche die Normalverzinsung ubersteigen, nur fur
einen begrenzten Zeitraum (Ubergewinndauer = m) angesetzt werden.
Dieser Methode liegt insbesondere die Uberlegung zugrunde, dass Erfolge,

die Uber eine normale Verzinsung des eingesetzten Kapitals hinausgehen,
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vielfach der Ausfluss uberdurchschnittlicher Unternehmerleistung, einer
guten Konjunkturlage oder einer Monopolstellung sind, und dass diese

Einflussfaktoren nur zeitlich begrenzt wirksam sind.

Bei Anwendung der Ubergewinnmethode ist es erforderlich, den
Substanzwert zu ermitteln, um jenen durch das eingesetzte Kapital

fundierten Erfolg abzuleiten, der als nachhaltig angesehen wird.

Die Ubergewinndauer héngt von der Beurteilung der im Abschnitt ,Ermittlung

der Zukunftserfolge" angefiihrten Einflussgré3en auf den Zukunftserfolg ab.

Erreicht der nachhaltige Zukunftserfolg nicht die Verzinsung des

Substanzwertes, ist die Ubergewinnmethode nicht anwendbar.

11.3.4 Der Ertragswert bei begrenzter Unternehmensdauer
Ist eine begrenzte Dauer des Unternehmens zu unterstellen (das
Unternehmen wird nur Gber den Zeitraum m, an dessen Ende die Liquidation
erfolgt, fortgefuhrt bzw. die weitere Fortfihrung des Unternehmens ist
ungewiss), ergibt sich der Ertragswert als Summe der Barwerte der

Zukunftserfolge zuzlglich des Barwertes des Liguidationsiiberschusses.

Liguidationsuberschuss ist die Differenz aus den Brutto-Liquidationserldésen
und den Schulden, sonstigen Lasten und Liquidationskosten. Bei der
Ermittlung der Brutto-Liquidationserldse sind fir die Vermdgenswerte die
erzielbaren Verkaufserlése anzusetzen. Die steuerlichen Auswirkungen des

Liguidationsergebnisses sind zu bertcksichtigen.

Vielfach wird eine allmahliche Verflissigung von Teilen des Vermdgens zu
bertcksichtigen sein. Die Teilliquidationserldse(-Uberschisse) sind diesfalls
in die Periodenerfolge einzubeziehen. Soweit Anlagen nicht mehr ersetzt

werden sollen, erhéhen deren Abschreibungen die Periodenerfolge.

12. Vollstandigkeitserklarung, Arbeitspapiere und Berichterstattung

Zur Absicherung des Gutachters soll dieser vom Auftraggeber und von jenen Personen, die ihm
gegeniiber zur Erteilung von Informationen verpflichtet waren, eine Erklarung Uber die
Vollstéandigkeit der ihm fur die Bewertung des Unternehmens bekannt gegebenen Daten und
erteilten Auskiinfte verlangen. Uberdies ist eine Erklarung einzuholen, in der die
Unternehmensleitung bestétigt, dass die von ihr vorgelegten Plandaten aus heutiger Sicht die

erwartete zukinftige Entwicklung zutreffend wiedergeben.

Die Arbeitspapiere dienen einerseits der Dokumentation Uber den Umfang der geleisteten
Arbeiten und andererseits der Ermdglichung des Nachvollzuges der vorgenommenen

Bewertungsschritte.
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Bei der Berichterstattung (Gutachtenstellung) hat der Gutachter auler der Angabe des
Bewertungsanlasses jedenfalls darzustellen, in welcher Funktion er tatig war. Neben der
Beschreibung des zu bewertenden Unternehmens ist der Darlegung der Einschatzung der der
Bewertung zugrundeliegenden Information besonderes Augenmerk zuzuwenden, da damit auch
die Sicherheit des Ergebnisses bzw. die Annahme von Bandbreiten begriindet werden. Das
Bewertungsverfahren und die vorgenommenen Bewertungsschritte sind anzugeben. Mit der

Darstellung des Ergebnisses samt allfélligen Bemerkungen schlief3t die Berichterstattung.

13. Quelle

Fachsenat fur Betriebswirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhander,

entnommen aus der Sammlung Fachgutachten, Richtlinien und Stellungnahmen.
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