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Peter Hager:
Wozu braucht man Unternehmensbewertung

Vorwort

Unternehmensbewertung ist wohl eines der schwetstgitel aus dem Schnittbereich von Be-
triebswirtschaft und Recht, und es stellt sich liage, warum ein Finanzbeamter sich das antun soll.
Der folgende Aufsatz versucht diese Frage zu klégedmebt dabei aber keinen Anspruch auf Vollstan-
digkeit der aufgezeigten Probleme und Losungerdesonsoll nur sensibilisieren.

1. Wert

1.1. Wert in der Betriebswirtschaft

Wert in der Betri wirtschaft;
In der Betriebswirtschaft versteht man unter Wem @rad der Brauchbarkeit eines Gutes zur Hrfll-

lung eines bestimmten Zecks.

Bewerten heildt, die Bedeutung eines Gutes im Hiklaluf einen zu spezifizierenden Zweck zu cha-
rakterisieren, indem man den Umfang eines andetges@Geld) angibt, der fir diesen Zweck aquiva-

.2
lent ist.

1.2. im Steuerrecht

Der Wert tritt uns im Steuerrecht in verschiedeAespragungen entgegén:
* Gemeiner Wert i.S.d. § 10 Abs. 2 BewG

* Teilwerti.S.d. 8§ 12 BewG

* Verkehrswert i.S.d. Judikatur des VwGH

* Verkehrswert i.S.d. UmgrStG

Die Definition der Werte lie3e den Schluss zu, dessich um Preise und nicht um Werte handelt,
z.B. wird der gemeiner Wert laut 8 10 Abs. 2 Bew@cth den Preis bestimmt der bei seiner Veraulie-
rung erzielbar ware. Der Gesetzgeber geht davondass der Marktpreis und der Wert Gbereinstim-
men. Es ist fur alle Werte daher stets der inneegt\Whd der erzielbare Verkaufspreis (unter Bertick-

sichtigung von Nebenbedingungen) zu beachten.

2. Wertermittlung
2.1. Wertermittlung durch Preisvergleich

Preis:
ist das konkrete Austauschverhaltnis von Gltergedrgickt in Geld.

vgl. Gablers Wirtschaftslexikon (1983) Bd. 6, 3p22
Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 95

Vgl. Unterlage ,Welcher Wert"

Vgl. Unterlage ,Welcher Wert"

Vgl. Aschauer / Purtscher (2011), S. 95
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Der Preis ergibt sich aus der Verhargdlung von Kéufel Verkaufer. Aus einer Vielzahl von Ver-
handlungen ergibt sich fir homogene GutarMarktpreis .

Sinnvollerweise wird niemand einen hoheren Prembken als das Gut Wert an sich hat.

Unternehmen sind keine homogenen Giter, Pepsicist €ola und PepsiCo Inc. nicht die TheCo-
caColaCompany. Es gibt daher keinen Marktwert fiitechehmen. Aber Unternehmensanteile (= Ak-
tien) werden gehandelt — an dirse

Es gibt daher einen Marktpreis fur Anteile an besiten Unternehmen und somit an diesen Unter-
nehmen insgesamt. Dies wird z.B. auch in § 13 AlBBewG berticksichtigt, demnach ist der Wert von
Wertpapieren mit Kurswert im Inland in Hohe des $&itkurswertes anzunehmen.

Nur wenige Unternehmen werden aber an der Borsanglett, fir die anderen gibt es auch fur die
Anteile keinen Marktwert (in diesem Fall Borsenkuest).

Man kann jetzt versuchen den Preis aus zeithaheké\fen anderer Unternehmen abzuleiten. Die
im Investmentbanking und dem angloamerikanischamiReerbreitete Multiplikatormethode versucht
dies. Die zweite Moglichkeit ist es, die Werte Alexkdufen des gleichen Unternehmens abzuleiten.
Dies ist fur die Ermittlung des gemeinen Werteshn&d 0 Abs. 2 BewG zwingend vorzunehmen wenn

mehrere Verkéufe vorliegen. Bezlglich des zeiticahmens weist der VwGHier eine betriebs-
wirtschaftlich nicht nachvollziehbare Grof3zigighkasit.

Sofern es sich beim Gegenstand der Wertermittlen@dwertungsobjekt) um ein Unternehmen,
Unternehmensverbund, (Teil-)Betrieb, Kapitalanteihdelt wird daher meist eine Unternehmensbe-
wertung erforderlich sein.

2.2. Wertermittlung durch Wertschatzung

Der Wert kann auch geschatzt werden, indem mafakéoren des betriebswirtschaftlichen Wertes
ermittelt. Die Wertermittlung ist dann eine Frage Betriebswirtschaft.

Die bekannteste Schéatzung fur Anteilswerte istHillanzbeamte da#/iener Verfahren. Es stellt
ein Mittelwertverfahren dar. Dieses basiert auf d&iand der Betriebswirtschaft in den funfziger Jah-
ren des vergangenen Jahrhunderts — sie wird zwarWwwGH noch fir die Ermittlung des gemeinen
Wertes anerkannt, ist laut Rz. 681 UmgrStR abdrtrgeeignet einen positiven Verkehrswert nachzu-
weisen.

In der Unternehmensbewertung hat sich als Untereabwert folgender Begriff durchgesetzt

Unternehmenswert:
Unter der Voraussetzung ausschlie3lich finanzidiete bestimmt sich der Wert eines Unternehnjens

nach den Zahlungsstrémen zwischen Unternehmen igedﬂ‘n':'lmerrf.

Unter der Voraussetzung ausschlie3lich finanziélete ergibt sich der Unternehmenswert aus dem
Bargvert der mit dem Eigentum am Unternehmen vereoed Nettozuflisse an die Unternehmenseig-

ner.

Aus der zweiten Definition erkennt man die Prafereler Betriebswirtschaft fir den ,Income-
Approach®. Der entsprechende Zahlungsflussman terEimer kann vereinfacht Gber den Gewinn
oder genauer Uber den Cash-Flow ermittelt werden.

Homogenes Gut: die auf einem Markt angebotenennaichgefragten Giter, die in jeder Hinsicht gleity
und vollig substituierbar sind. Gabler, Bd. 3 Spr2.

It. VWGH 95/15/0117 v. 25.6.1997 sind 6 MonaténkBroblem; It. 90/15/0085 v. 20.1.1992 sind sobjar
Monate akzeptabel, wenn eine ausreichende Aussaftbkisteht.

WP-Handbuch, Band 11, 1998, A 4
Rz. 9 KFS/BW 1 ,Unternehmensbewertung”“ v. 26.220weiter kurz KFS/BW 1
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Zusammenfassung

Fur die Wertermittlung im Steuerrecht ist fur viBewertungsgegenstéande eine Unternehmenfbe-
wertung erforderlich. Aus dem Preis kann auf dentWeschlossen werden ebenso wie aus dem WVert
auf den Preis. Fur die Ermittlung des Unternehment®s gibt es verschiedene Methoden der Urjter-
nehmensbewertung. Betriebswirtschaftlich anerkaimt die Ertragswertmethode und die Discounted-
Cash-Flow-Verfahren.

Vorschau

Fur eine Unternehmensbewertung werden ausgeplendbefmimmten Bewertungsfall:

e die Elemente des Bewertungsprlgzesses festgeleqt,

« die angewandte Methode bestimmt

« die maRRgeblichen Daten ermittelt und plausibilisier

« der Wert des notwendiges Vermdgen entsprechengedeihlten Methode und der maf3geblichen
Daten ermittelt

e der Wert des nicht betriebsnhotwendiges Vermdagerittetn

e der Gesamtvxllsert des Unternehmens ermittelt und ipiéisiert

* ein Gutachten erstellt.
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