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Randziffern ohne Bezeichnungen beziehen sich auf das neue Fachgutachten KFS/BW 1 vom 26.3.2014, altere
Gutachten werden mit Jahreszahl versehen. Léschungen wurden durchgestrichen, Hinzufligungen sind kursiv
gesetzt. Wichtige Hinweise sind Gelb unterlegt.

Die Randziffernvergleiche basieren auf den Folien von Dr. Viktor Purtscher vom Linde Forum Unterneh-
mensbewertung 2013 und 2014.

© Ing. Mag. Peter Hager, www.bewertungshilfe.at Stand Jénner 2015




4.4.1.6. Mangelhafte oder fehlende PlanungSreChNUNG .........ccccoiiiiiiiicii it 38

4.4.2. Finanzielle Uberschiisse bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts......... 40
4.4.2.1. UNterNENMENSKONZEPL .....c.iiviiiiiitiiitiite ettt ettt 40
4.4.2.2. Finanzierungs- und Ausschittungsannahmen ... 40
A B V= Vg = Lo T= T U= gL =1 S (0] (= o SRS 41
4.4.2.4. Berucksichtigung vON ErragStEUEIN .......c.vcviieieece et 41
4.4.2.5. SYNEIGIEEITEKIE ....viiiii ettt et e st e te e ae e s e e e et e e renre e 43

4.4.3. Finanzielle Uberschiisse bei der Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswerts............ 44
4.4.3.1. UNterNehMENSKONZEPL ......ceiiiiiicie ettt sttt st a e beaaeesae e et e e resee e 44
4.4.3.2. Finanzierungs- und Ausschittungsannahmen ... 44
4.4.3.3. ManagemMeNtFaKLOIEN ..........oiiiiiiie ettt bbbt e e see b e 45
4.4.3.4. BerUcksichtigung VON ErtragStEUEBIN ........cc.oviiiiiiiiirees e 45
4.4.3.5. SYNEIGIEETIIEKIE ..ot bbb 45

4.5. Diskontierung der kinftigen finanziellen Uberschisse.........cccoccvveevicveicicsicceseee s 46
A.5.1. GIUNGIAGEN .ottt bbbt b bbb bbb bbb st b bbbt r e 46
4.5.2. Renditeforderung der Eigenkapitalgeber bei Ermittlung eines objektivierten
UNEEINENMENSWEITS ... ittt ettt et et e e st e s et et e s besbesbeeneesee e enteseennenes 47
4.5.2.1. BerUcksichtigung des RISIKOS ...t 47
4.5.2.2. Renditeforderung der Eigenkapitalgeher..........coovviiiiie i 49

4.5.3. Renditeforderung der Eigenkapitalgeber bei Ermittlung eines subjektiven
UNEEINERNMENSWETTS ..ottt ettt b ettt b et b ettt s b et beeb et et e abeneebeabe e 54

4.5.4. Renditeforderung der FremdKkapitalgeber ..o 55

4.5.5. Wachstum in der RENENPNASE. ... e 55

4.6. Anwendung unterschiedlicher Diskontierungsverfahren ............cccoccvvieviciivic e 55

5. Plausibilitatsbeurteilung mit Multiplikatorverfahren ... 57
LT I (o] V4] o A PR P TR RTRR 57
5.2. Auswahl der BEZUGSGIOMBEN .........ccuiiiiie ittt ettt ettt re e s te s e be e e sresreenaenre s 57
5.3. Ermittlung und Anwendung der MUltipliKatoren ... 58

LT I Yo U] E= 1T oT g =31 iT=T o USSR 60
7. Besonderheiten bei der Bewertung bestimmter Unternehmen ..........cccccccevvieveveineicennn, 61
7.1. WachStuUMSUNTEINENMEN.........oiiii ettt sreenee e 61
7.2. Ertragsschwache UnterN@NMEN ..........oo it 61
7.3. Unternehmen mit bedarfswirtschaftlichem Leistungsauftrag..........cccccocvviiiieviciicinennn, 62
7.4. Unternehmen mit negativen finanziellen UDErschisSSen ............cccccoovoveveeeveveveeissssnsnans 62
7.5. Kleine und mittlere UNternehmen...........ocoiioiiiiiee e 63
7.5.0. KENNZEICNEN ...t bbbttt bbb ntenes 63

7.5.2. Abgrenzung des BewertUngSOhJEKES..........coi i 64

7.5.3. Bestimmung des UnternehmerionnS. ... 64

7.5.4. Analyse der Ertragskraft auf Basis von Vergangenheitsdaten.............ccccoovoiiiiiienc e 65

8. Bewertung von UnternenhmensSant@ilen ... 67
9. Dokumentation und BeriChterStattUng........ccocooiiiiiiiiei s 68
9.1. Dokumentation deS AUMIAGS......cccvi it sre e sraesnee e 68

S B N 01T 5] o L= o[ = SR 68
9.3. VOIIStANdIgKEItSEIKIAIUNG.......ccviiieie ettt nre s 68
9.4. BEWETITUNGSGULACKHTEN .....cviiiieie ettt ettt te e e be e e saestaenaesre s 69
[E= TaLo b4 N =T oL T o Lo [T SRR 70
LIteratur ZUI ANGEIUNG .cccvivveeceeeeteeeee ettt s sttt ettt s s ettt es e s et asenneees 72
SONSEIGE LITEIATUL ..oviiiiec ittt sttt e s teesa e s beete e besteesbesbesseesaesneenbenrens 72
SUICNRWOIIVEIZEICHNIS .ottt ste s reentenreene e e e 74

Vorwort

Der folgende Aufsatz soll die Anderungen durch die Neufassung des KFS/BW 1 vom 26.3.2014 ge-
gentiber dem KFS/BW 1 v. 26.2.2006 kurz darstellen, und ist mit Vertiefungshinweisen zu den einzel-
nen Kapiteln versehen. Sie richtet sich an Interessenten, die schon Grundkenntnisse der Unternehmens-
bewertung haben und ist daher mit Vertiefungshinweisen versehen.

Die nicht Ubernommenen Rz. des alten Fachgutachten KFS/BW 1 (2006) sind nicht vollstandig an-
gefiihrt.



,Die wesentlichen Anderungen sind:

Aufwertung der Multiplikatormethode (Plausibilisierung, objektivierter Unternehmenswert fiir
Kleinstunternehmen);

Ergdnzung bzw. Eingriffe bei mangelhafter oder fehlender Planung sind zulassig;

Einflihrung einer Grobplanungsphase;

Berlicksichtigung von Thesaurierung und Konvergenz in der ewigen Rente;

verstérkte Plausibilisierung;

Regelung der Synergien;

Vereinfachung der Berlicksichtigung der persénlichen Besteuerung bei der Bewertung von Perso-
nengesellschaften;

Anwendung alternativer Kapitalkostenkonzepte sowie eine Modifikation des Capital Asset Pricing

Model (CAPM) zur Ermittlung der Kapitalkosten.“3

Anderung der Gliederung

neu bisher
1. Vorbemerkungen 1. Vorbemerkungen
2. Grundlagen 2. Grundlagen

2.1.-2.2. (Bewertungssubjekt, Bewertungsobjekt)

2.3. Bewertungsverfahren | 2.3. Inhalt des Unternehmenswerts

2.4.- 2.5. (Bewertungsanlasse, Bewertungszwecke - Funktionen des Wirtschaftstreuhénders )

3. Grundsatze der Ermittlung von Unternehmenswerten
3.1. Malgeblichkeit des Bewertungszwecks 3.1. Maligeblichkeit des Bewertungszweck
3.2. Stichtagsprinzip 3.2. Stichtagsprinzip
3.3. Betriebsnotwendiges Vermogen 3.4. Betriebsnotwendiges Vermogen
3.4. Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen 3.5. Nicht betriebsnotwendiges Vermogen
3.5. Berticksichtigung von Transaktionskosten 3.8. Bertuicksichtigung von Transaktionskosten
und transaktionsbedingten Ertragsteuer- und transaktionsbedingten Ertragsteuer-
wirkungen wirkungen
4. Bewertung durch Diskontierungsverfahren 6. Bewertungsverfahren
4.2. DCF-Verfahren 6.1. Anwendung von Ertragswert- oder DCF-
4.3. Ertragswertverfahren Verfahren
6.2. Ertragswertverfahren
6.3. DCF-Verfahren
6.4. Ubergewinnverfahren
4.4, Ermittlung der kunftigen finanziellen 4. Ermittlung der kiinftigen finanziellen Uber-
Uberschiisse schiisse
4.5. Diskontierung der kunftigen finanziellen | 5. Kapitalisierung der kunftigen finanziellen
Uberschiisse Uberschiisse
4.6. Konsistenz der Bewertungsergebnisse
5. Plausibilisierung (Multiplikatorverfahren) 7. Anhaltspunkte flr Plausibilitatsbeurteilungen
7.1. Borsenkurse
7.2. Multiplikatormethoden
6. Liquidationswert 6.5. Liquidationswert
7. Besonderheiten bei der Bewertung bestimmter | 8. Besonderheiten bei der Bewertung bestimmter
Unternehmen Unternehmen
8. Bewertung von Unternehmensanteilen und 9. Bewertung von Unternehmensanteilen

Hager (2014a), S. 1121
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| Berichterstattung | 10.Dokumentation und Berichterstattung |

Die neue Gliederung zeichnet sich durch eine grofRe Klarheit ab, weicht aber von IDW S1 (2008)
ab. Die bisherige Gliederung entspricht dem deutschen Fachgutachten ,,Grundsétze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen®, IDW S1 vom 02.4.2008.



Vorbemerkung

1. Vorbemerkung

KFS/BW 1 (2014) \ KFS/BW 1 (2006)

1. Vorbemerkungen

(1) Der Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und (1) Der Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und
Organisation des Instituts fur Betriebs- Organisation des Instituts fur Betriebswirt-
wirtschaft, Steuerrecht und Organisation schaft, Steuerrecht und Organisation der
der Kammer der Wirtschaftstreuhander hat Kammer der Wirtschaftstreuh&nder hat
nach eingehenden Beratungen am 26. nach, eingehenden Beratungen am
Marz 2014 das vorliegende Fachgutachten 27.2.2006 das vorliegende Fachgutachten
beschlossen, welches das Fachgutachten beschlossen, welches das Fachgutachten
KFS/BW 1 vom 27. Februar 2006 ersetzt. KFS/BW 1 vom 20.12.1989 mit Wirkung
Das vorliegende Fachgutachten ist auf Be- ab 1.5.2006 ersetzt.
wertungen anzuwenden, die nach dem 30. Eine frihere Anwendung wird empfohlen.
Juni 2014 erstattet werden. Eine frihere
Anwendung ist zulassig.

(2) Dieses Fachgutachten legt vor dem Hinter- | (2)  Dieses Fachgutachten legt vor dem Hinter-
grund der in Theorie, Praxis und Recht- grund der in Theorie, Praxis und Recht-
sprechung entwickelten Standpunkte die sprechung entwickelten Standpunkte die
Grundsatze dar, nach denen Wirtschafts- Grundsatze dar, nach denen Wirtschafts-
treuhdnder Unternehmen bewerten. treuh&nder Unternehmen bewerten.

Dem Fachsenat war es ein Anliegen, die Dem Fachsenat war es ein Anliegen, die
derzeit international gangigen Methoden derzeit international gangigen Methoden
sowie die Besonderheiten bei der Bewer- sowie die Besonderheiten bei der Bewer-
tung von kleinen und mittleren Unterneh- tung von Klein- und Mittelunternehmen zu
men zu beriicksichtigen. berlcksichtigen.

(3) Der Fachsenat verweist darauf, dass es sich | (3)  Der Fachsenat verweist darauf, dass es sich
bei diesem Fachgutachten um allgemeine bei diesem Fachgutachten um allgemeine
Grundsatze zur Ermittlung von Unterneh- Grundsatze zur Ermittlung von Unterneh-
menswerten handelt. Diese Grund-satze menswerten handelt. Diese Grundsatze
kdnnen nur den Rahmen festlegen, in dem kdnnen nur den Rahmen festlegen, in dem
die fachgerechte Problemlésung im Einzel- die fachgerechte Problemlésung im Einzel-
fall liegen muss. Die Auswahl und Anwen- fall liegen muss. Die Auswahl und Anwen-
dung einer bestimmten Methode sowie dung einer bestimmten Methode sowie
Abweichungen von den vorgegebenen Abweichungen von den vorgegebenen
Grundsatzen liegen in der alleinigen Ent- Grundsatzen liegen in der alleinigen Ent-
scheidung und Verantwortung des Wirt- scheidung und Verantwortung des Wirt-
schaftstreuhanders. schaftstreuhanders.

(4) Falle vertraglicher oder auftragsgemafer (4)  Félle vertraglicher oder auftragsgemafier
Wertfeststellungen, die sich nach abwei- Wertfeststellungen, die sich nach abwei-
chenden vorgegebenen Regelungen richten, chenden vorgegebenen Regelungen richten,
bleiben insoweit von diesem Fachgutachten bleiben insoweit von diesem Fachgutachten
unberiihrt. " unberuhrt.

(5) Die Arbeitsgruppe Unternehmensbewer- neu
tung des Fachsenats fir Betriebswirtschaft
und Organisation gibt Empfehlungen zu
Fragen der Unternehmensbewertung von
allgemeiner Bedeutung ab.

" Wortwortlich
w

Wortwortlich
w

Wortwortlich




Vorbemerkung -6 -

Die Arbeitsgruppe ,,Unternehmfnsbewertung“ des Fachsenats fur Betriebswirtschaft und Organi-
sation hat mit seinen Empfehlungen schon bisher viel zur Kldrung von Fragen der Unternehmensbe-
wertung beigetragen, nunmehr wird seine Stellung auch im Fachgutachten (Rz. 5) verankert.

Das Fachgutachten wurde am 26.3.2014 beschlossen und ist nach dem 30. Juni 2014 in Kraft. Eine
frihere Anwendung ist zulassig. Im Gegensatz zum Fachgutachten KFS/BW 1 (2006) gibt es keine
Empfehlung zur friiheren Anwendung. Im Bewertungsgutachten soll daher der verwendete Standard

angeflhrt werden. °
Eine frihere Anwendung von Fachgutachten ist problematisch, da Werte so zu ermitteln sind wie sie

sich im Stichtag darstellten. Sofern eine Neufassung nur eine Klarstellung ist, stellt die rickwirkende
Anwendung kein Problem dar. Wenn die Neufassung einen Paradigmenwechsel darstellt, ist die riick-

wirkende Anwendung mE nicht zulf:issig.6

Die Empfehlungen finden sich soweit sie zugéanglich sind oder von der KWT fir die Finanzverwaltung zur
Verfiigung gestellt wurden auf der Wissensplattform Kapitel Steuern-Unternehmensbewertung bei Fachgut-
achten und Empfehlungen.

vgl. dazu Hager (2013)

vgl. dazu Hager (2014a), Zur riickwirkenden Anwendung von Fachgutachten: vgl. GrofRfeld (2012), Rz. 215ff,
Lenz: ,,Die Rickwirkung gednderter Grundsatze zur Unternehmensbewertung auf den Bewertungsstichtag®,
WPg 2006, 1160, Huttemann: ,,Zur "rickwirkenden" Anwendung neuer Bewertungsstandards®, WPg 2008,
822, Bungert: ,,Rickwirkende Anwendung von Methodenénderungen bei der Unternehmensbewertung®, WPg
2008, 811, Ruthardt / Hachmeister: ,,Zur Frage der riickwirkenden Anwendung von Bewertungsstandards®,
WPg 2011, 351.



Grundlagen

2. Grundlagen

2.1. Bewertungsobjekt’

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(6) Bewertungsobjekt (Gegenstand der Un- (5) Bewertungsobjekte (Gegenstand der Unter-
ternehmensbewertung) ist ein Unterneh- nehmensbewertung) sind Unternehmen.
men. Unter einem Unternehmen wird eine Unter einem Unternehmen wird eine als
als Gesamtheit zu betrachtende wirtschaft- Gesamtheit zu betrachtende wirtschaftliche
liche Einheit verstanden. In der Regel ist Einheit verstanden. In der Regel ist das ein
das ein rechtlich abgegrenztes Unterneh- rechtlich abgegrenztes Unternehmen, es
men, es kann aber auch ein Unternehmens- kann aber auch ein Unternehmensverbund,
verbund, eine Betriebsstatte, ein Teilbetrieb eine Betriebsstatte, ein Teilbetrieb oder ei-
oder eine strategische Geschaftseinheit ne strategische Geschéftseinheit sein.
sein.

(7) Die wirtschaftliche Einheit muss selbstan- | (6)  Die wirtschaftliche Einheit muss selbstan-
dig geflhrt werden kdnnen, dh dass sie in dig gefiihrt werden kdnnen, d.h. dass sie in
ihren Beziehungen zum Beschaffungs- und ihren Beziehungen zum Beschaffungs- und
Absatzmarkt und bei ihrer Leistungs- Absatzmarkt und bei ihrer Leistungserstel-
erstellung nicht der Eingliederung in einen lung nicht der Eingliederung in einen ande-
anderen Betrieb bedarf. ren Betrieb bedarf.

Teilbereiche der wirtschaftlichen Einheit Teilbereiche der wirtschaftlichen Einheit
(zB Beschaffung, Absatz, Forschung und (z.B. Beschaffung, Absatz, Forschung und
Organisation), die fiir sich allein keine fi- Organisation), die fiir sich allein keine fi-
nanziellen Uberschiisse erzielen, sind kein nanziellen Uberschiisse erzielen, sind keine
Bewertungsobjekt. Bewertungsobjekte.

Der Wert der wirtschaftlichen Einheit Der Wert der wirtschaftlichen Einheit
ergibt sich daher nicht aus dem Wert der ergibt sich daher nicht aus dem Wert der
einzelnen Faktoren, sondern aus dem Zu- einzelnen Faktoren, sondern aus dem Zu-
sammenwirken aller Faktoren. sammenwirken aller Faktoren.

(8) Das Bewertungsobjekt umfasst auch das (7) Das Bewertungsobjekt umfasst auch das
nicht betriebsnotwendige Vermdgen. nicht betriebsnotwendige Vermdgen.

2.2. Bewertungssubjekt ’

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(9)  Unternehmen sind immer aus der Sicht (8)  Unternehmen sind immer aus der Sicht

einer Partei oder mehrerer Parteien zu be-
werten. Diese Parteien werden als Bewer-

tungssubjekte bezeichnet. "

einer Partei oder mehrerer Parteien zu be-
werten. Diese Parteien werden als Bewer-
tungssubjekte bezeichnet.

Zur Vertiefung: Unterlage: Grundbegriffe auf Wissensplattform, Bachl (2011), S.9ff,
Wortwdrtlich
Wortwortlich
Wortwortlich
Zur Vertiefung: Unterlage: Grundbegriffe auf Wissensplattform, Bachl (2011), S. 10f
Wortwortlich




Grundlagen -8-
2.3. Bewertungsverfahren9

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(10) Die im Folgenden beschriebenen Bewer- (9)" Unter der Voraussetzung ausschlieglich
tungsverfahren gehen davon aus, dass der finanzieller Ziele ergibt sich der Unterneh-
Unternehmenswert unter Zugrundelegung menswert aus dem Barwert der mit dem
ausschliellich finanzieller Ziele zu be- Eigentum am Unternehmen verbundenen
stimmen ist. Nettozuflusse an die Unternehmenseigner

(11) Bei Diskontierungsverfahren ergibt sich (Nettoeinnahmen der Unternehmenseig-
der Unternge_hmenswert aus dem Barwert fi- ner), die aus der Fortfiihrung des Unter-
nanzieller Uberschiisse, die aus der Fort- nehmens und aus der VerauRerung etwai-
flhrung des Unternehmens und aus der gen nicht betriebsnotwendigen Vermégens
VerauBerung etwaigen nicht betriebsnot- erzielt werden (Zukunftserfolgswert).
wendigen Vermogens erzielt werden.

Die Berechnung des Barwerts erfolgt mit Die Berechnung des Barwerts erfolgt mit
jenem Diskontierungssatz, der der Rendite- jenem Kapitalisierungszinssatz, der der
forderung der Kapitalgeber entspricht. Rendite einer adaguaten-Alternativaniage
entspricht.
Zu den Diskontierungsverfahren zahlen die | (10)}—DerZukunftserfolgswert-kann-nach-dem
Discounted Cash-Flow-Verfahren (siehe Ertragswertverfahren{vgl-Abschn6-25
Rz 34ff) und das Ertragswertverfahren oder-nach-einem-der-Discounted-Cash-
(siehe Rz 48ff). Flow-Verfahren-{vgl-Abschn-6.3)-ermit-
telwerden

(12) Bei Marktpreisorientierten Verfahren neu
(Multiplikatorverfahren) wird der Unter-
nehmenswert als potentieller Marktpreis
unter Anwendung von Multiplikatoren er-
mittelt, die aus Borsenkursen vergleichba-
rer Unternehmen oder Transaktionspreisen
fur vergleichbare Unternehmen abgeleitet
werden oder Erfahrungssétzen entsprechen
(siehe Rz 118ff).

(13) Die Untergrenze fur den Unternehmenswert | (11) Die Untergrenze fir den Unternehmenswert
bildet der Liquidationswert (siehe Rz 132f), bildet grundsétzlich der Liquidationswert
sofern der Liquidation nicht rechtliche oder (vgl. Abschn. 6.5.).
tatsdchliche Zwéange entgegenstehen.

a) Grundsatzliches

In der Praxis werden viele Methoden angewandt, nicht alle entsprechen dem Stand der Wissenschaf-

ten.” Die im Fachgutachten angefiihrten Bewertungsmethoden gelten in der dsterreichischen Judikatur

und Verwaltungspraxis als betriebswirtschaftlich anerkannte Methoden."* Daher kommt der Aufzahlung
im Fachgutachten KFS/BW 1 groRe Bedeutung zu. KFS/BW 1 unterscheidet nun zwischen Diskontie-

10

11

12

Zur Vertiefung: Unterlage Methodeniibersicht, Bachl (2011), S. 13, zur Darstellung der angewandten Metho-
den in O: Nadvornik u.a.: ,Bestandsaufnahmen der aktuellen Unternehmensbewertungslandschaft in Oster-
reich*, RWZ 2012, 5, in D: Henselmann / Barth: ,, ,,Ubliche Bewertungsmethoden® — Eine empirische Erhe-
bung fur Deutschland, BP 2009, 11 9, Fischer-Winkelmann /Busch: ,,Die praktische Anwendung der verschie-
denen Unternehmensbewertungsverfahren I. “, FB 2009, 635, Fischer-Winkelmann /Busch: ,,Die praktische
Anwendung der verschiedenen Unternehmensbewertungsverfahren 11.“, FB 2009, 715.

Tz (10) und (11) neu entsprechen in etwa der alten Tz (9)
Einen Uberblick tiber die angewandten Methoden gibt: Kahr: ,,Unternehmensbewertungsverfahren in der Pra-
xis“, RWZ 1999, 39; Nadvornik u.a.: ,,Eine Bestandsaufnahme der aktuellen Unternehmensbewertungsland-

schaft in Osterreich - eine empirische Erhebung®, RWZ 2012/5; Henselmann / Barth: ,,Ubliche Bewertungs-
methoden — Eine empirische Erhebung fiir Deutschland®, BP 2009, S. 9

s0 z.B. Rz. 2241 und 2584 EStR 2000 betreffend Teilwertabschreibung und Zuschreibung, Rz. 680 UmgrStR
2002 hinsichtlich Verkehrswert. Zur Vertiefung: Unterlage Welche Werte auf Wissensplattform
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rungsverfahren (Ertragswert- und DCF—Verfahren)léJnd Multiplikatorverfahren. Das Substanzwertver-
fahren ist fr die Ermittlung des Liquidationswertes  zu beachten.

b) Diskontierungsverfahren14

Ertragswertverfahren und Discounted-Cash-Flow-Verfahren werden in Rz. 11 unter dem Begriff
Diskontierungsverfahren zusammengefasst und (sofern methodisch nicht unterschiedlicher Herange-
hensweise notwendig ist) gemeinsam erldutert.

Bei den DCF-Verfahren werden (iri)e in der Praxis gangigen Methoden angefiihrt
e WACC-Verfahren (Rz. 38ff) y
e Adjusted Present Value-Verfahren (APV-Verfahren) (Rz. 43ff)

e Equity-Ansatz (Rz. 46ff)
Eine bemerkenswerte Neuerung ist die Aussage der Rz. 116f Giber die Konsistenz der Bewertungs-
ergebnisse. Demnach missen alle Methoden das gleiche Ergebnis bringen. Dies ist hinsichtlich verein-

. . 19 . . . 20
zelter Literaturmeinung zum Methodenpluralismus und der Praxis erstaunlich.

Dass das Ertragswert- und DCF-Verfahren zum selben Ergebnis kommen, scheint an der Realitat
vorbeizugehen. Dabei ist zu beachten, dass die in der Praxis tbliche Berechnung des Ertragswertes auf
Basis des gesamten erzielten Gewinnes / Ertragstiberschusses nicht mit dem Begriff des Ertrages als der

finanzielle Uberschuss an den Unternehmenseigner in Rz. 48 (bereinstimmt. '

¢) Multiplikatorverfahren (Marktpreisorientierte Verfahren)22

Das Multiplikatorverfahren, das in KFS/BW 1 (2006) schon zur Plausibilisierung gedient hat kann
nunmehr auch fir die Ermittlung subjektiver Werte verwendet werden. Damit wird dem angloamerika-
nischen Vorbild gefolgt. Es bleibt zu hoffen, dass die Datenbasis die gleiche Qualitét erreicht. Auf die
Arbeitsgruppe ,,Unternehmensbewertung® wird jedenfalls noch viel Arbeit haben.

Die Arbeit mit den Mulitplikatorverfahren wird in Kapitel 5 erldutert, die Anwendung auf objekti-
vierte Werte wird in Kapitel 2.5.2.dargestellt.

»Multiplikatormethoden wurden bisher in der deutschsprachigen Literatur eher angefeindet. Als
Hauptgrinde fir die Ablehnung werden das fehlende theoretische Fundament und die zu geringe Da-
tenbasis fur den deutschsprachigen Raum angefiihrt. Im neuen Fachgutachten KFS/BW 1 wurde zum
einen der Plausibilisierung ein breiterer Raum eingerdumt, zum anderen kénnen objektivierte Werte von

. T . 23
»Kleinstunternehmen* durch Multiplikatoren ermittelt werden“

c) Liquidationswert24

Der Liquidationswert stellt beim Diskontierungsverfahren den Mindestwert dar, sofern keine rechtli-
chen oder faktischen Griinde fir eine Unternehmensfortfiihrung sprechen.

2 siehe Kapitel 7
s vgl. Kapitel 4
N vgl. Kapitel 4.2.2.2.
. vgl. Kapitel 4.2.2.3.
8 vgl. t(apitel 4.2.3.
B Zur Anderung des Tax Shields siehe Rz. 44
0 Barthel: ,,Unternehmenswert: Gewichtung, infolge Methodenpluralismus* in DB 2011, 719
" Zu den notwendigen formelmaRigen Anpassungen vgl.Rz. 117
» Zu den unterschiedlichen Ertragsbegriffen siehe Kapite. 4.3.
’s Zur Methode vgl. Kapitel 5.
”s Hager (2014a), S. 1121f
Zur Ermittlung vgl. Kapitel 6
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KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(14) Die Anlasse fur Unternehmensbewertungen
sind vielfaltig. Bewertungen kdnnen auf-
grund rechtlicher VVorschriften, aufgrund
vertraglicher Vereinbarungen oder aus
sonstigen Griinden erfolgen.

Als Beispiele seien genannt:

Erwerb und VerduBerung von Unternehmen
und Unternehmensanteilen, Ein- und Aus-
tritt von Gesellschaftern in ein bzw aus ei-
nem Unternehmen, Umgrindung (Ver-
schmelzung, Umwandlung, Einbringung,
Zusammenschluss, Realteilung und Spal-
tung), Abfindung, Borseneinflihrung, Priva-
tisierung, Erbteilung, Feststellung von
Pflichtteilsanspriichen, Enteignung, Kre-
ditwirdigkeitsprifung, Sanierung, wertori-

entierte Vergltung von Managern.S

(12) Die Anlasse fir Unternehmensbewertungen
sind vielfaltig. Bewertungen kdnnen auf
Grund rechtlicher VVorschriften, auf Grund
vertraglicher Vereinbarungen oder aus
sonstigen Griinden erfolgen.

Als Beispiele seien {ehne-Anspruch-auf
Volstandigkeit) genannt: Erwerb und Ver-
auflerung von Unternehmen und Unter-
nehmensanteilen, Ein- und Austritt von Ge-
sellschaftern in ein bzw. aus einem Unter-
nehmen, Umgrindung (Verschmelzung,
Umwandlung, Einbringung, Zusammen-
schluss, Realteilung und Spaltung), Abfin-
dung, Borseneinfihrung, Privatisierung,
Erbteilung, Feststellung von Pflichtteilsan-
sprichen, Enteignung, Kreditwirdigkeits-
prafung, Sanierung, wertorientierte Vergu-
tung von Managern.

2.5. Bewertungszwecke und Funktionen des Wirtschaftstreuhdnders

2.5.1. Bewertunqszwecke26

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(15) Aus der Gesamtheit der in der Realitét vor-
kommenden Bewertungsanldsse kdnnen fur
die Praxis des Wirtschaftstreuhanders fol-
gende bedeutsame Zwecksetzungen abge-
leitet werden:

a) Ermittlung eines objektivierten Unter-
nehmenswerts

b) Ermittlung eines subjektiven Unter-
nehmenswerts

¢) Ermittlung eines Schiedswerts

(13) Aus der Gesamtheit der in der Realitét vor-
kommenden Bewertungsanlasse kdnnen fur
die Praxis des Wirtschaftstreuhanders fol-
gende bedeutsame Zwecksetzungen abge-
leitet werden:

Ermittlung von objektivierten Unterneh-
menswerten,

Ermittlung von subjektiven Unterneh-
menswerten,

Ermittlung von Schiedswerten

2.5.2. Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts’’

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(16) Der objektivierte Unternehmenswert wird {14} Derobjektivierte Unternehmenswertistein
unter typisierenden Annahmen mit Hilfe 2esi- typisierter-Zukunftserfolgswert-dersich-bei
nes Diskontierungsverfahrens ermittelt. Fortfihrung-des-Unternehmens-auf-Basis
Er reprasentiert jenen Unternehmenswert, des-bestehenden-Unternehmenskonzepts

der sich bei Fortfiihrung des Unternehmens

tall listiscl kunf

25

zur Vertiefung: Unterlage Grundbegriffe auf Wissensplattform Bachl (2011), S. 4ff, Aschauer / Purtscher

(2011), S. 100f

sinngeman
26

Zur Vertiefung: Unterlage Grundbegriffe auf Wissensplattform, Bachl (2011), S. 11ff, Aschauer / Purtscher

(2011), S. 101ff

Wortwortlich
27

Zur Vertiefung: Unterlage Grundbegriffe auf Wissensplattform, Bachl (2011), S. 12f, Wollny (2010)

Objektivierter Unternehmenswert nur durch Diskontierung zu ermitteln, entspricht der alten Auffassung. Ist
eine Klarstellung zur Offnung des Fachgutachtens zur Mulitplikatormethode in Tz 12. Allerdings ist die Aus-

28

nahme fir Kleinstunternehmen in Rz. 18 zu beachten
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auf Basis des bestehenden Unternehmens- gen im Rahmen der Marktchancen und -
konzepts mit allen realistischen Zu- risiken-derfinanziellen-Méglichkeiten-des
kunftserwartungen im Rahmen der Markt- Unternehmens-sowie-dersonstigen-Ein-
chancen und -risiken, der finanziellen Mog- Hussfaktoren-ergibt.

lichkeiten des Unternehmens sowie der
sonstigen Einflussfaktoren ergibt.

Bestehen rechtliche Vorgaben fiir die
Wertermittlung, richten sich der Blickwin-
kel der Bewertung sowie der Umfang der
erforderlichen Typisierungen und Objekti-
vierungen nach den flr die Wertermittlung
relevanten rechtlichen Regelungen.

Bestehen rechtliche VVorgaben fir die Wer-
termittlung, richten sich der Blickwinkel
der Bewertung sowie der Umfang der er-
forderlichen Typisierungen und Objektivie-
rungen nach dem Zweck der fiir die Wer-
termittlung relevanten rechtlichen Rege-

lungen.

(17) Die Plausibilitat des auf Basis eines Dis- 12)-Bei-bdrsennotierten-Unternehmen-sind-die
kontierungsverfahrens ermittelten Ergeb- Borsenkurse zur Plausibilitatsbeurteilung
nisses ist zu beurteilen. Dies kann ua durch des nach den Grundsatzen dieses Fachgut-
Anwendung eines Multiplikatorverfahrens achtens-ermittelten-Unternehmenswerts
erfolgen. Notieren Anteile am zu bewerten- heranzuziehen. Wesentliche Abweichungen
den Unternehmen an einer Borse oder lie- sind-zu-analysieren-und-darzustellen{z.B-
gen fir das zu bewertende Unternehmen In- geringer-Anteil-bérsengehandelter Anteile;
formationen uber realisierte Transaktions- fehlende-Markigangigkeit—Manipulation
preise in zeitlicher Nahe zum Bewertungs- des Borsenkurses). Sachlich nicht begrind-
stichtag vor, ist die Plausibilitat des Bewer- bare-Abweichungen-solitenzum-Anlass-ge-
tungsergebnisses durch eine Analyse dieser nommen-werden—die-der-Bewertung-zu-
Borsenkurse oder Transaktionspreise zu grunde-Hegenden-Ausgangsdatenund-Pri-
beurteilen. Fuhrt die Plausibilitatsbeurtei- missen-kritisch-zu-tberprifen:
lung zu wesentlichen Abweichungen vom {113} Preisfindungen-mittels-ergebnis--umsatz-
Bewertungsergebnis auf Basis eines Dis- oder produktmengenorientierter Multiplika-
kontierungsverfahrens, sind die Abwei- toren konnen im Einzelfall Anhaltspunkte
chungen zu analysieren und die Plausibili- for-eine-Plausibilitatsheurtelung-der Be-
tat des Bewertungsergebnisses zu wiirdi- wertungsergebaisse-bieten:
gen.

(18) Bei sehr kleinen Unternehmen kann der 14 n-derPraxis-wird-gelegentlich-zur Preis-
objektivierte Unternehmenswert verein- findung-insbesondere fir kleine-und-mittle-
fachend durch die Anwendung eines Multi- re Unternehmen (z.B. freiberufliche Pra-
plikatorverfahrens auf Basis von Erfah- xen) die Multiplikatormethode angewendet.
rungssatzen ermittelt werden, wenn sich Eine-derartige-Vorgangsweise-kannjedoch

Uber die auf das Bewertungsobjekt anzu-
wendenden Erfahrungsséatze eine feste all-
gemeine Verkehrsauffassung gebildet hat
und die Anwendung dieser Erfahrungssatze
nach der Einschatzung des Wirtschafts-
treuhdnders mit ausreichender Sicherheit
eine verlassliche Grundlage der Werter-
mittlung darstellt. Als sehr kleine Unter-
nehmen gelten solche, die die Buchfiih-
rungsgrenze des 8 189 Abs 1 Z 2 UGB
nicht Uberschreiten.

Der objektivierte Unternehmenswert ist durch ein Diskontierungsverfahren zu ermitteln, bei sehr
kleinen Unternehmen besteht unter bestimmten Voraussetzungen die Mdglichkeit den Wert durch ein

Multiplikatorverfahren zu ermitteln.29

9
Zur Anwendung der Multiplikatormethode fur Verkehrswert siehe Hager (2014)
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Im Steuerrecht ist der objektivierte Wert mal3geblich fiir:
e gemeiner Wert
o Teilwert

. Verkehrswert30

Das Ergebnis ist zwingend zu plausibilisieren (Kap. 5), dabei kommt dem Multiplikatorverfahren
groRe Bedeutung zu. Wenn Boérsenkurse oder Transaktionspreise vorliegen, kdnnen diese verwendet
werden, ansonsten ist eine Multiplikatorverprobung vorzunehmen (Rz. 17).

a) Muliplikatorverfahren und objektivierter Wert

,Die Anforderungen an eine ordnungsmaliige Unternehmensbewertung und die damit verbundenen
Kosten werden immer groRer. Die Praxis verlangt daher Vereinfachungen. In Rz. 18 des Fachgutach-
tens wurde daher fur Kleinstunternehmen die Maoglichkeit der Ermittlung des objektivierten Werts mit

der Multiplikatormethode eingefiihrt. .

L~Anwendungsvoraussetzungen dafir sind:

1. Das Bewertungsobjekt ist ein Kleinstunternehmen.

2. Eine feste allgemeine Verkehrsauffassung lber den Multiplikator muss sich gebildet haben.

3. Der Multiplikator muss mit ausreichender Sicherheit eine verlassliche Grundlage der Wertermitt-
lung darstellen.

¢ Kileinstunternehmen: Als sehr kleine Unternehmen gelten solche, die die Buchfiihrungsgrenze des
§ 189 Abs. 1 Z 2 UGB nicht tberschreiten. Nicht ersichtlich ist, wie bei den Ausnahmebestimmun-
gen zur Buchflihrungspflicht (z. B. Land- und Forstwirtschaft, Freiberufler) und Kapitalgesellschaf-
ten (die unabhangig von der Buchfiihrungsgrenze des 8 189 Abs. 1 Z 2 UGB immer buchfiihrungs-
pflichtig sind) zu verfahren ist.

o Feste allgemeine Verkehrsauffassung: Diese Wortwahl deutet auf ein sehr hohes Ausmal} der
Bestimmtheit hin. Wiinschenswert fiir den Gutachtensersteller und -adressaten wére eine Liste der
Branchen und Hohe der Multiplikatoren.

e Verlassliche Grundlage der Wertermittlung: Die Ergebnisse der Multiplikatormethode und der
Wert des Unternehmens sollen korrelieren. Vergleichsbasis ist primar der Wert, d. h. der objekti-
vierte Wert (durch Diskontierungsverfahren). Streng genommen musste man zur Sicherheit immer
ein Diskontierungsverfahren vornehmen, was dann keine Vereinfachung mehr wére. Die zweite
Madglichkeit, die Validitat des Ergebnisses zu Uberprifen, sind Studien Gber die tatsachlich erzielten
Preise in einer Branche.8) Die Anwendung stellt ein Wahlrecht dar. Bei der Vielzahl der offenen
Fragen wirde ich eine praktische Anwendung erst empfehlen, wenn diese durch Literatur oder

Empfehlung der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung abgeklart sind.” .

b) Ergebnisplausibilisierung

»Bereits bisher war in den Rz. 112 ff. des Fachgutachtens KFS/BW 1 (2006) eine zwingende Plausi-
bilisierung und in Rz. 138 des Fachgutachtens KFS/BW 1 (2006) eine PlausibiIitatsbegsrteilung vorge-
sehen. In der Praxis kam diese bisher jedoch zu kurz oder war sehr allgemein gehalten.*

»Eine Plausibilisierung ist explizit sowohl fur den objektivierten (Rz. 17 des Facsugutachtens) als
auch fiir den subjektiven Unternehmenswert (Rz. 19 des Fachgutachtens) vorgesehen.*

»Madglichkeiten dazu bieten:
e Multiplikatorverfahren,
e Borsekurse,

o Transaktionspreise.“35

30

" vgl. Hager (2014), S. 202

, Hager (2014a), 5. 1122

, Hager (2014a), 5. 1122

" Hager (2014a), S. 1125

Hager (2014a), S. 1125



Grundlagen -13-

»Sofern Borsenkurse oder Transaktionspreise vorliegen, sind diese zur Plausibilisierung heranzuzie-
hen. Fihrt die Plausibilisierung zu wesentlichen Abweichungen vom Bewertungsergebnis auf Basis
eines Diskontierungsverfahrens, sind die Abweichungen zu analysieren, und die Plausibilitat des Be-
wertungsergebnisses ist zu wirdigen. Die Plausibilititsbeurteilung des Bewertungsergebnisses ist gem.

Rz. 155 des Fachgutachtens im Bericht anzugeben.* *

2.5.3. Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswerts.

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(19) Der subjektive Unternehmenswert ist ein
Entscheidungswert und wird mit Hilfe ei-
nes Diskontierungsverfahrens ermittelt. In
ihn flieRen die subjektiven Vorstellungen
und persénlichen Verhaltnisse sowie sons-
tige Gegebenheiten (zB Synergieeffekte)
des Bewertungssubjekts ein. Fir einen po-
tentiellen K&ufer bzw Verkéufer soll dieser
Wert die relevante Preisober- bzw Preisun-
tergrenze aufzeigen.

(15) Der subjektive Unternehmenswert ist ein
Entscheidungswert. In diesen flie3en die
subjektiven Vorstellungen und persénli-
chen Verhéltnisse sowie sonstige Gegeben-
heiten (z.B. Synergieeffekte) des Bewer-
tungssubjekts ein. Flr einen potenziellen
Kaufer bzw. Verkéufer soll dieser Wert die
relevante Preisober- bzw. Preisuntergrenze
aufzeigen.

Die Plausibilitat des auf Basis eines Dis-
kontierungsverfahrens ermittelten Ergeb-
nisses ist unter sinngemaler Anwendung
der in Rz 17 festgelegten Grundsétze zu be-
urteilen. Rz 18 ist sinngemal anzuwenden.

Der subjektive Wert (Entscheidungswert) ist durch Diskontierung zu ermitteln. Das Ergebnis ist zu
plausibilisieren (Rz. 17). Fir Kleinstunternehmen gilt die Mdoglichkeit der Ermittlung durch Multipli-

katorverfahren (Rz. 19).

2.5.4. Ermittlung eines Schiedswerts’

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(20) Der Schiedswert wird in einer Konfliktsitu-
ation unter Berlicksichtigung der unter-
schiedlichen Wertvorstellungen der Partei-
en ausschliellich nach sachlichen Ge-
sichtspunkten festgestellt oder vorgeschla-
gen.

Indem er die Investitionsalternativen und
die personlichen Verhéltnisse der Bewer-
tungssubjekte in angemessenem Um-fang
einbezieht, stellt der Schiedswert einen fai-
ren und angemessenen Interessenausgleich
zwischen den betroffenen Bewertungssub-

jekten dar. "

(16) Der Schiedswert wird in einer Konfliktsitu-
ation unter Berlicksichtigung der unter-
schiedlichen Wertvorstellungen der Partei-
en ausschliel3lich nach sachlichen Ge-
sichtspunkten festgestellt oder vorgeschla-
gen.

Indem er die Investitionsalternativen und
die personlichen Verhéltnisse der Bewer-
tungssubjekte in angemessenem Umfang
einbezieht, stellt der Schiedswert einen fai-
ren und angemessenen Interessenausgleich
zwischen den betroffenen Bewertungssub-
jekten dar.

35
Hager (2014a), S. 1125

Hager (2014a), S. 1125

36

37

Zur Vertiefung: Unterlage Grundbegriffe auf Wissensplattform, Bachl (2011), S. 11
Zur Vertiefung: Unterlage Grundbegriffe auf Wissensplattform, Bachl (2011), S. 13, Aschauer / Purtscher

38

(2011), S. 103, Aschauer (2009), S. 90f, 159ff
Wortwortlich
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2.5.5. Funktionen des Wirtschaftstreuhanders’

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(21) Der Wirtschaftstreuhénder kann in der
Funktion eines neutralen Gutachters, eines
Beraters einer Partei oder eines Schiedsgut-

achters/Vermittlers tatig werden. "

(17) Der Wirtschaftstreuh&nder kann in der
Funktion eines neutralen Gutachters, eines
Beraters einer Partei oder eines Schiedsgut-
achters/Vermittlers tatig werden.

Die Tatigkeit des Gutachters ergibt sich nach KFS/BW 1 aus dem Bewertungszweck.

9
zur Vertiefung Unterlage Grundbegriffe auf Wissensplattform, Aschauer / Purtscher (2011), S. 105

" Wortwortlich
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3. Grundséatze der Ermittlung von Unternehmenswerten
3.1. MaRgeblichkeit des Bewertungszwecks"

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(22) Da mit einem Bewertungsanlass unter-

schiedliche Bewertungszwecke verbunden
sein konnen, ist die Aufgabenstellung fir
die Unternehmensbewertung allein aus dem
mit der Bewertung verbundenen Zweck ab-
zuleiten. Dieser bestimmt die Vorgangs-
weise bei der Unternehmensbewertung,
insbesondere die Auswahl des geeigneten
Bewertungsverfahrens und die Annahmen
hinsichtlich Planung und Diskontierung der
kiinftigen finanziellen Uberschiisse. Eine
sachgerechte Unternehmenswertermittiung
setzt daher voraus, dass im Rahmen der
Auftragserteilung der Bewertungszweck
und die Funktion, in der der Wirtschafts-

treuhdnder tatig wird, festgelegt werden. N

(18)

Da mit einem Bewertungsanlass unter-
schiedliche Bewertungszwecke verbunden
sein konnen, ist die Aufgabenstellung fur
die Unternehmensbewertung allein aus dem
mit der Bewertung verbundenen Zweck ab-
zuleiten. Dieser bestimmt die Vorgangs-
weise bei der Unternehmensbewertung,
insbesondere die Auswahl des geeigneten
Bewertungsverfahrens und die Annahmen
hinsichtlich Pregrese und Kapitalisierung
der kiinftigen finanziellen Uberschiisse. Ei-
ne sachgerechte Unternehmenswertermitt-
lung setzt daher voraus, dass im Rahmen
der Auftragserteilung der Bewertungs-
zweck und die Funktion, in der der Wirt-
schaftstreuhénder tatig wird, festgelegt
werden.

Nur wenn der Bewertungszweck mit dem Anlass der Bewertung tbereinstimmt, kann das Gutachten
die geforderten Aussagen treffen. Ein Gutachten tiber den nicht passenden Zweck (z.B. Entscheidungs-
wert zum Nachweis des Verkehrswertes) hat rH.E. keine Indizwerkung, sondern kann bestenfalls als

Basis fiir eine Schéatzung herangezogen werden.

3.2. Stichtagsprinzip®

KFS/BW 1 (2014)

KFES/BW 1 (2006)

(23) Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen.

Bewertungsstichtag ist jener Zeitpunkt, fur
den der Wert des Unternehmens festgestellt
wird; er ergibt sich aus dem Auftrag oder
aus vertraglichen oder rechtlichen Rege-
lungen. Ab diesem Zeitpunkt sind die fi-
nanziellen Uberschiisse in die Unterneh-

. . S
mensbewertung einzubeziehen.

(19)

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen.
Bewertungsstichtag ist jener Zeitpunkt, fir
den der Wert des Unternehmens festgestellt
wird; er ergibt sich aus dem Auftrag oder
aus vertraglichen oder rechtlichen Rege-
lungen. Ab diesem Zeitpunkt sind die fi-
nanziellen Uberschiisse (Nettozuflisse-an
die-Eigner) in die Unternehmensbewertung
einzubeziehen.

(24)

Bei der Ermittlung eines Unternehmens-
werts sind alle flir die Wertermittlung be-
achtlichen Informationen, die bei angemes-
sener Sorgfalt zum Bewertungsstichtag hat-
ten erlangt werden kdnnen, zu berlicksich-
tigen. Anderungen der wertbestimmenden
Faktoren zwischen dem Bewertungsstich-
tag und dem Abschluss der Bewertung sind

(20)

Alle fir die Wertermittlung beachtlichen
Informationen, die bei angemessener Sorg-
falt zum Bewertungsstichtag hatten erlangt
werden konnen, sind zu beriicksichtigen.
Anderungen der wertbestimmenden Fakto-
ren zwischen dem Bewertungsstichtag und
dem Abschluss der Bewertung sind nur
dann zu bertcksichtigen, wenn-sich-dies

40

41

42

zur Vertiefung: Aschauer / Purtscher (2011), S. 105, Moxter (1990), S. 5ff

Wortwortlich

Dies ergibt sich aus der Judikatur des VWGH, wonach ein VVerkehrswertgutachten nicht als Nachweis fir eine

Teilwertabschreibung geeignet ist.

zur Vertiefung: Unterlage: Grundbegriffe, Moxter (1990), S. 169ff

sinngeman
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nur dann zu berticksichtigen, wenn ihre "
Wurzel vor dem Bewertungsstichtag liegt.

aus-dem-Bewertungszweck-ergibt

Der Wert eines Unternehmens und der Stichtag, zu dem dieser Wert ermittelt wurde, sind ein un-
trennbares Datenpaar. Der Stichtag definiert im Konzept der Zukunftsbezogenheit der Unternehmens-

: . . .. 44
bewertung, welcher Zeitraum als VVergangenheit und welcher Zeitraum als Zukunft gilt.

In Rz. 24 wurde das Wurzelprinzip45 verdeutlicht.

3.3. Betriebsnotwendiges Vermégen™

KFS/BW 1 (2014)

KFES/BW 1 (2006)

(25) Das betriebsnotwendige Vermdgen umfasst
die Gesamtheit der immateriellen und ma-
teriellen Gegensténde sowie Schulden, die
dem Unternehmen fir seine Leistungser-
stellung notwendigerweise zur Verfigung

stehen.

(22) Deas betriebsnotwendige Vermdgen umfasst
die Gesamtheit jener immateriellen und
materiellen Gegenstéande sowie Schulden,
die dem Unternehmen fir seine Leistungs-
erstellung notwendigerweise zur Verfiigung
stehen.

nicht dbernommen

lung-erhebliche Bedeutung:

(26) Dem Substanzwert, verstanden als Rekon-
struktionszeitwert (Vermogen abziiglich
Schulden) des betriebsnotwendigen Ver-
maogens, kommt bei der Ermittlung des Un-
ternehmenswerts keine eigenstandige Be-

deutung zu. "

(24) Dem Substanzwert, verstanden als Rekon-
struktionszeitwert (Vermdogen abziglich
Schulden) des betriebsnotwendigen Ver-
mdgens, kommt bei der Ermittlung des Un-
ternehmenswerts keine eigenstéandige Be-

deutung zu.

Das Bewertungsobjekt hat neben dem notwendigen Betriebsvermdgen das zur Leistungserstellung
notwendig ist noch nicht betriebsnotwendiges Vermdogen. Ersteres wird im Zuge der Gesamtbewertung
z.B. durch Diskontierung kunftiger Cash-Flows ermittelt. Letzteres wird gesondert ermittelt. In der

Praxis wird die Abgrenzung gerne tibersehen.

3.4. Nicht betriebsnotwendiges Vermégen™

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(27) Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen sind
jene Vermdgensteile, die fur die Fort-
flhrung des Bewertungsobjekts nicht not-
wendig sind (zB betrieblich nicht genutzte

(25) Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen sind
jene Vermdgensteile, die fur die Fortfih-
rung des Bewertungsobjekts nicht notwen-
dig sind (z.B. betrieblich nicht genutzte

j: Letzter Satz Verdeutlichung, Rest sinngemaf
" Wollny (2010) S. 126
46 vgl. Wollny (2010), S. 130f

Eine Unterlage zur Abgrenzung notwendiges und nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist in VVorbereitung

Wortwortlich
47

Zur Planung Kap. 4.4., zum Kapitalstrukturrisiko Rz. 107f

Wortwortlich
48

Eine Unterlage zur Abgrenzung notwendiges und nicht betriebsnotwendiges VVermdgen ist in Vorbereitung
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Grundstiicke und Gebaude oder Uberbe-
stdnde an liquiden Mitteln).W

Grundstiicke und Gebaude oder Uberbe-
stdnde an liquiden Mitteln).

(28) Die Bewertung des nicht betriebsnotwendi-
gen Vermogens erfolgt grundsatzlich zum
Barwert der daraus resultierenden kiinftigen

finanziellen Uberschiisse. Untergrenze ist
. . . S
der Liquidationswert.

(26) Die Bewertung des nicht betriebsnotwendi-
gen Vermdgens erfolgt grundsétzlich zum

Barwert der daraus resultierenden kinftigen
Nettozufhisse. Untergrenze ist der Liquida-

tionswert.

3.5. Beriicksichtigung von Transaktionskosten und transaktionsbedingten Ertragsteuer-

wirkungen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(29) Bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts hat eine Bertcksichti-
gung von Transaktionskosten und transak-
tionsbedingten Ertragsteuerwirkungen
grundsétzlich zu unterbleiben.

Eine Beriicksichtigung derartiger Faktoren
ist nur dann geboten, wenn sich dies aus
rechtlichen Vorgaben fiir den Bewertungs-
anlass oder aus dem Auftrag ergibt,

(34) Bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts hat eine Bertcksichti-
gung von Transaktionskosten und transak-
tionsbedingten Ertragsteuerwirkungen
grundsatzlich zu unterbleiben.

Eine Beriicksichtigung derartiger Faktoren
ist nur dann geboten, wenn sich dies aus
rechtlichen Vorgaben fir den Bewertungs-
anlass oder aus dem Auftrag ergibt.

etwa bei der Ermittlung eines subjektiven
Unternehmenswerts.

Transaktionskosten sind Kosten in Verbin-
dung mit dem Kauf bzw Verkauf des Unter-
nehmens, zB Verkehrsteuerbelastungen bei
der Ubernahme von Grundstiicken. Zu den
transaktionsbedingten Ertragsteuerwirkun-
gen zahlen insbesondere Ertragsteuerer-
sparnisse aus einem erhdhten Abschrei-
bungspotential aus aufgedeckten stillen Re-
serven und Firmenwertkomponenten bzw
Ertragsteuerbelastungen aus einem Ver&u-
Rerungsgewinn.

(30)

(33) Bei der Ermittlung eines subjektiven Un-
ternehmenswerts aus dem Blickwinkel ei-
nes potenziellen Kaufers bzw. Verkaufers
zur Bestimmung der Preisobergrenze bzw.
Preisuntergrenze sind Transaktionskosten,
das sind Kosten in Verbindung mit dem
Kauf bzw. Verkauf des Unternehmens, zu
berlicksichtigen, z.B. Verkehrsteuerbelas-
tungen bei der Ubernahme von Grundstii-
cken. Gleiches gilt fiir transaktionsbedingte
Ertragsteuerwirkungen wie Ertragsteuerer-
sparnisse aus einem erhdhten Abschrei-
bungspotenzial aus aufgedeckten stillen
Reserven und Firmenwertkomponenten
bzw. Ertragsteuerbelastungen aus einem

Veraullerungsgewinn.
5 Z.H' Berbeksic tlgung_ulen & |sale_t|e|nsbfe

Unbeachtlichkeit des bilanziellen Vorsichtsprinzips (bisher 3.6.)"

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)
nicht ibernommen B32)—Das-in-den-handelsrechtlichen-Rechnungs-
- .
Ieg_u |_gs.ue||se.lnlllte -ent |allte| e-Vorsichis
nichtzu-heachten-

Wortwortlich

4o sinngeman
. sinnbemaR gleich, nur anders zusammengefasst
vgl. Wollny (2010), S. 170
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Das Prinzip der Unbeachtlichkeit des bilanziellen Vorsichtsprinzips ist in der Literatur und Judikatur
allgemein anerkannt. Die Nichtiibernahme ins neue Fachgutachten bedeutet nicht, dass das Prinzip nicht
zu beachten ist.
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4. Bewertung mit Diskontierungsverfahren

4.1. Grundlagen

4.1.1. Anwendung des Ertraqswert-51 oder eines DCE-Verfahrens'

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(31) Das Ertragswertverfahren und die DCF-
Verfahren (Discounted Cash-Flow-
Verfahren) beruhen insoweit auf der glei-
chen konzeptionellen Grundlage, als sie
den Unternehmenswert als Barwert kinfti-
ger finanzieller Uberschiisse ermitteln (Ka-
pitalwertkalkl).

Diese Verfahren werden als Diskontie-
rungsverfahren bezeichnet.

Sie eignen sich zur Bestimmung sowohl
von objektivierten als auch von subjektiven

S
Unternehmenswerten.

(85) Das Ertragswertverfahren und die DCF-
Verfahren beruhen insoweit auf der glei-
chen konzeptionellen Grundlage, als sie
den Unternehmenswert als Barwert kinfti-
ger finanzieller Uberschiisse ermitteln.

Diese-\erfahren eignen sich zur Bestim-
mung sowohl von objektivierten als auch
von subjektiven Unternehmenswerten uné
fiihron boi identiscl i
53
. i B.'e’I‘ESIEI |H||g|9|fl_.|n

DCF-Verfahren und Ertragswertverfahren werden unter dem Oberbegriff Diskontierungsverfahren
zusammengefasst, dadurch wird ihre Gemeinsamkeit klarer hervorgestrichen.

4.1.2. Brutto- und Nettoverfahren

KFS/BW 1 (2014)

KFES/BW 1 (2006)

(32) Bei den Bruttoverfahren (Entity-Ansatz)
wird vorerst der Wert des Gesamtkapitals
aus der Sicht der Eigen- und Fremdkapital-
geber bestimmt. Danach wird durch Abzug
des Marktwerts des verzinslichen Fremd-

(83) Bei der Bruttokapitalisierung (Entity-
Ansatz) wird der Unternehmenswert zwei-
stufig ermittelt. In der ersten Stufe wird der
Wert des Gesamtkapitals aus der Sicht von
Eigen- und Fremdkapitalgebern bestimmt.

51

Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 15, Aschauer / Purtscher (2011), S. 108, sowie Kapitel. 4.3.
Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 16, Aschauer / Purtscher (2011), S. 111, sowie Kapitel. 4.2.

52

s sinngeman
o nunmehr in Rz. 116

Im neuen Fachgutachten kommt der Umstand dass die Bewertung auf Basis der Zufllisse an den Eigentlimer

s erfolgt m.E. nicht mehr so klar hervor.

Hinweis auf integrierte Planungsrechnung findet sich in Rz. 58.
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kapitals der Wert des Eigenkapitals ermit-
telt.

In der zweiten Stufe wird durch den Abzug
des Marktwerts des verzinslichen Fremd-
kapitals der Wert des Eigenkapitals als Un-
ternehmenswert ermittelt.

Zu den Bruttoverfahren gehéren das
WACC-Verfahren (Weighted Average Cost
of Capital-Verfahren) und das APV-
Verfahren (Adjusted Present Value-
Verfahren) als Varianten der DCF-

Verfahren. °

(84) Der Bruttokapitalisierung entsprechen das
Weighted Average Cost of Capital
(WACC)-Konzept und das Adjusted
Present Value (APV)-Konzept als Varian-
ten der DCF-Verfahren.

Bei den Nettoverfahren wird der Wert des
Eigenkapitals direkt durch Diskontierung
der den Unternehmenseignern zuflieRenden
kuinftigen finanziellen Uberschiisse (Flows
to Equity) ermittelt. Zu den Nettoverfahren
gehdren das Ertragswertverfahren und der
Equity-Ansatz als Variante der DCF-

Verfahren.

(33)

(82) Bei der Nettokapitalisierung wird der Unter-
nehmenswert in einem einstufigen Verfah-
ren durch Kapitalisierung der den Eignern
kiinftig zuflieRenden Zahlungsstréme er-
mittelt. Die Nettokapitalisierung erfolgt
entweder nach dem Ertragswertverfahren
oder nach dem Equity-Ansatz als einer Va-
riante der Discounted Cash-Flow (DCF)-
Verfahren.

Sofern der Wert des Elgenkapltals (= Nettowert) sofort ermittelt wird, spricht man von Nettoverfah-

ren (Ertragswertverfahren , Equity- _Ansatz”’ ). Beim Bruttoverfahren wird zuerst der Wert des Gesam-
tunternehmens (=Bruttowertg ermittelt und davon die Verbindlichkeiten abgezogen (WACC-

Verfahrensa; APV-Verfahren5 ).

sinngeman

. sinngeman

- vgl. Kap. 4.3.

. vgl. Kap. 4.2.3.

o vgl. Kap. 4.2.2.2.
vgl. Kap. 4.2.2.3.
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Bezeichnung in KFS/BW 1

Synonym

mein Vorschlag

APV-Verfah ren62

APV-Verfahren

WACC—Verfahren63

Free-Cash—Flowe—s\/erfahren64
Bruttoverfahren

66
Entity-Approach
DCF-Methode mittels Entity-

67
Ansatzes

WACC-Verfahren

68

TCF-Verfahren69

70
Bruttoverfahren auf Basis von TCF

TCF-Verfahren

Equity-Ansatz

FTE-Verfah ren;l
Nettoverfahren

Equity—Approach73
DCF—Meg}ode mittels Equity-

Ansatzes

FTE-Verfahren

4.2.1. Grundsatzliches

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(34) Bei Anwendung von DCF-Verfahren wird

(90) Die DCF-Verfahren ermitteln den Unter-

der Unternehmenswert durch Diskontie-
rung von Cash-Flows ermittelt, die je nach
Verfahren unterschiedlich definiert werden.
DCF-Verfahren werden im Allgemeinen
zur Bewertung von Kapitalgesellschaften
herangezogen.

Im Folgenden wird daher auf die Bewer-
tung von Kapitalgesellschaften abgestellt.

Dabei wird es in der Regel als” zuléssig
erachtet, vereinfachend auf die Berticksich-
tigung der persdnlichen Ertragsteuern so-
wohl bei den zu diskontierenden Cash-
Flows als auch im Diskontierungssatz zu
verzichten (vgl Rz 84).

nehmenswert durch Kapitalisierung von
CashFlows, die je nach Verfahren unter-
schiedlich definiert werden. Sie werden im
Allgemeinen zur Bewertung von Kapitalge-
sellschaften herangezogen.

Im Folgenden wird daher auf die Bewer-
tung von Kapitalgesellschaften abgestellt.
Dabei wird es als zuldssig erachtet, verein-
fachend auf die Berlicksichtigung der per-
sonlichen Einkommensteuer sowohl bei
den zu kapitalisierenden Cash-Flows als
auch im Kapitalisierungszinssatz zu ver-
zichten (vgl. Abschn. 5.3.5.).

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

Eine Unterlage zu den DCF-Verfahren ist in VVorbereitung

zur Vertiefung: Aschauer / Purtscher (2011), S. 111ff, Bachl (2011), S. 51ff
Ballwieser (2011), S. 134, Bachl (2011), S. 55, Aschauer / Purtscher (2011), S. 121

Aschauer / Purtscher (2011), S. 126
Ballwieser (2011), S. 161,

Mandl / Rabel (1997), S. 38

Mandl / Rabel (1997), S. 38

Bachl (2011), S. 52

nicht in KFS/BW 1

Ballwieser (2011), S. 184

Mandl / Rabel (1997), S. 365
Ballwieser (2011), S. 187

Aschauer / Purtscher (2011), S. 131, Mandl / Rabel (1997), S. 40,
Aschauer / Purtscher (2011), S. 131, Mandl / Rabel (1997), S. 40

Bachl (2011), S. 51
Klarstellung
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(35) Die Anwendung von DCF-Verfahren erfor- | (91) Die DCF-Verfahren erfordern Informatio-
dert Informationen bzw Annahmen Uber die nen bzw. Annahmen Uber die Eigenkapital-
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber kosten (Renditeforderung der Eigenkapital-
(Eigenkapitalkosten) sowie (ber die Fin7a}5n7-7 geber).—Daz—u—\Ang—m-der—Regel-da&GAFlM
zierungspolitik des Bewertungsobjekts. herangezogen.

4.2.2. Bruttoverfahren (Entity-Ansatz)

4.2.2.1. Ermittlung der Free Cash-Flows

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(36) Bei den Bruttoverfahren wird der Markt-
wert des Gesamtkapitals (Enterprise Value)
durch Diskontierung von Free Cash-Flows
ermittelt.

Die Free Cash-Flows werden unter der (95) Die kinftigen Free Cash-Flows werden

Fiktion vollstandiger Eigenfinanzierung
berechnet

Aus einer integrierten Planungsrechnung,
die explizite Annahmen Uber die Entwick-
lung des verzinslichen Fremdkapitals ent-
halt, l1asst sich der Free Cash-Flow indirekt
wie folgt errechnen:

Unternehmensrechtliches Jahresergebnis

unter der Fiktion vollstandiger Eigenfinan-
zierung ermittelt.

Bei Vorliegen einer integrierten Pla-
nungsrechnung, die explizite Annah-

men Uber die Entwicklung des ver-
zinslichen Fremdkapitals enthalt,
lasst sich der Free Cash-Flow indi-

rekt wie folgt errechnen (Sehema-1):

Handelsrechtliches Jahresergebnis

+  Fremdkapitalzinsen +  Fremdkapitalzinsen

- Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit der - Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit der
Fremdkapitalzinsen (Tax Shield) Fremdkapitalzinsen

=  Ergebnis vor Zinsen nach angepassten Er- = Ergebnis vor Zinsen nach angepassten Er-
tragsteuern tragsteuern

+/- Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgan- +/- Aufwendungen/Ertrage aus Anlagenabgan-
gen gen

+/-  Abschreibungen/Zuschreibungen +/-  Abschreibungen/Zuschreibungen

+/- Bildung/Auflosung langfristiger Rickstel- +/- Bildung/Auflosung langfristiger Rickstel-
lungen und sonstige zahlungsunwirksame lungen und sonstige zahlungsunwirksame
Aufwendungen/Ertrage Aufwendungen/Ertrage

-/+ Erhéhung/VVerminderung des Nettoumlauf- -/+ Erhéhung/Verminderung des Nettoumlauf-
vermogens (ohne kurzfristige verzinsliche vermdgens (ohne kurzfristige verzinsliche
Verbindlichkeiten) Verbindlichkeiten)

-/+ Cash-Flow aus Investitio- -/+ Cash-Flow aus Investitio-
nen/Desinvestitionen nen/Desinvestitionen

= Free Cash-Flow (FCF)" = Free Cash-Flow (FCF)

37) Dadie Free Cash-Flows unter der Fiktion | (96) Da die Free Cash-Flows unter der Fiktion

vollstandiger Eigenfinanzierung ermittelt
werden, sind — ausgehend vom unterneh-
mensrechtlichen Jahresergebnis — zundchst
die Fremdkapitalzinsen hinzuzurechnen
und die mit der steuerlichen Absetzbarkeit

vollstandiger Eigenfinanzierung ermittelt
werden, sind die Fremdkapitalzinsen hin-
zuzurechnen und die mit der steuerlichen
Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen ver-
bundene Steuerersparnis (Tax Shield) ab-

76

- neu Bezug auf konkrete Finanzierungspolitik des Unternehmens

Zur Finanzierungspolitik vgl. Rz. 41, 116

8
. Gestrichen der explizite Verweis auf CAPM, vgl. jedoch Rz. 101
zur Vertiefung Aschauer / Purtscher (2011), S. 122f

sinngeman




Diskontierungsverfahren

-23-

der Fremdkapitalzinsen verbundene Steu-
erersparnis (Tax Shield) abzuziehen.

zuziehen.

nicht tbernommen

nicht tbernommen

nicht dbernommen

nicht tbernommen

Der Free-Cash-Flow (FCF) ist fur das WACC-Verfahren und das APV-Verfahren mafgeblich. Der
FCF kann ausgehend vom EBIT oder retrograd vom unternehmensrechtlichen Ergebnis berechnet wer-
den. Rz. 36 sieht eine retrograde Ermittlung vor. Die vereinfachte Berechnung in Rz. 97 KFS/BW
1 (2006) wurde nicht Gibernommen, da ein Finanzplan aufgestellt werden muss.

WO Wortwdortlich
Siehe Ausfiihrungen im Text unten
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Ausschittungssperren waren schon im Geltungsbereich des KFS/BW 1 (2006) zu beachten, deren

Rz. 98 stand in (scheinbaren81) Widerspruch zur Rz. 36 betreffend Finanzierungs- und Ausschittungs-
annahmen, wonach Ausschittungsrestriktionen zu beachten sind.

4.2.2.2. WACC-Verfahren -

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(38) Beim WACC-Verfahren wird der Markt-

wert des Gesamtkapitals (Enterprise Value)
durch Diskontierung der Free Cash-Flows
mit dem WACC ermittelt. Der Marktwert
des Eigenkapitals (Equity Valuess) ergibt
sich, indem vom Marktwert des Gesamtka-
pitals der Marktwert des verzinslichen

Fremdkapitals abgezogen wird. °

(92)

Nach dem WACC-Konzept mit Free Cash-
Flows wird der Marktwert des Gesamtkapi-
tals durch Kapitalisierung-der Free Cash-
Flows mit dem WACC ermittelt. Der
Marktwert des Eigenkapitals (Unterneh-
menswert) ergibt sich, indem vom Markt-
wert des Gesamtkapitals der Marktwert des
verzinslichen Fremdkapitals abgezogen
wird.

(39) Der WACC ist ein gewichteter Mischzins- | (93) Der WACC ist ein nach-derKapitalstruktur
satz aus Eigenkapitalkosten (Renditeforde- gewichteter Mischzinssatz aus Eigen- und
rung der Eigenkapitalgeber) und Fremdka- Fremdkapitalkosten. Die Gewichtung er-
pitalkosten (Renditeforderung der Fremd- folgt nach dem Verhaltnis der Marktwerte
kapitalgeber). Die Gewichtung erfolgt nach von Eigen- und Fremdkapital.
dem Verhaltnis derBNarktwerte von Eigen-
und Fremdkapital.

Die Fremdkapitalkosten sind um die Steu-
erersparnis aus der Fremdfinanzierung zu
vermindern, weil diese Steuerersparnis im
Free Cash-Flow nicht bericksichtigt wird.
Zur Ermittlung der dem Verschuldungsgrad
entsprechenden Eigenkapitalkosten wird
auf gjge Ausfihrungen in Rz 107 verwie-
sen.

(40) Der Marktwert des verzinslichen (94) Der Marktwert des verzinslichen Fremdka-
Fremdkapitals entspricht bei marktkon- pitals entspricht bei marktiblicher\erzin-
former Verzinsung in der Regel dem Nomi- suhg dem Buchwert des Fremdkapitals.
nalwert des Fremdkapitals. Wird das Wird das Fremdkapital niedriger oder ho-
Fremdkapital niedriger oder héher verzinst, her verzinst, als es dem marktublichen
als es dem Marktzins entspricht, ergibt sich Zinssatz entspricht, ergibt sich der Markt-
der Marktwert des Fremdkapitals aus den wert des Fremdkapitals aus den mit dem
mit dem Marktzins diskontierten Zahlungen marktiblichen Zinssatz kapitalisierten
an die Fremdkapitalgeber. s Fremdfinanzierungszahlungen.

(41) Werden die Free Cash-Flows auf der (103) Wie-ausgefihrt; werden die Free Cash-

Grundlage einer integrierten Unterneh-
mens-planung ermittelt, fiihrt die Planung
bzw Vorgabe der Fremdkapitalbestande in
der Finanzplanung (autonome Finanzie-
rungspolitik) in der Regel dazu, dass der
Verschuldungsgrad in der Detailplanungs-
phase von Periode zu Periode schwankt,
sodass sowohl der WACC im Zeitablauf

Flows nach-Sehema-1 auf der Grundlage
einer vollstdndigen Unternehmensplanung
ermittelt. Die Planung bzw. Vorgabe der
Fremdkapitalbestande in der Finanzplanung
fuhrt in der Regel dazu, dass die Kapital-
struktur von Periode zu Periode schwankt,
sodass der WACC im Zeitablauf nicht kon-
stant bleibt. Auf-Grund-der-dann-erforderh-

81

82

83

S

Rz. 97f KFS/BW 1 (2006) betrafen die vereinfachte Berechnung wenn keine Finanzplanung vorhanden war.

Klarstellung

Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 52ff. Aschauer / Purtscher (2011), S. 126ff

o sinngeman
. Verdeutlichung
5
Verdeutlichung, siehe unten
S

sinngeman
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nicht konstant bleibt als auch perioden- chenatbwendigeren-Berechnungenkann-es
spezifische Anpassungen der Eigenkapital- in-derartigen-Fallenzweckmalig-sein;-an-
kosten bzw des Beta-Faktors (vgl Rz 103ff) stelle-des WALCC-Konzepts-das-APV-
aufgrund des sich &ndernden Kapitalstruk- Konzept oder den Eguity-Ansatz anzuwen-
turrisikos notwendig werden. den-

(42) Eine vereinfachte Anwendung des WACC-
Verfahrens besteht darin, eine im Zeitab-
lauf konstante Kapitalstruktur (Zielkapital-
struktur) auf Basis von Marktwerten vorzu-
geben, sodass auch der WACC im Zeitab-

lauf konstant bleibt.

(102) Der WACC kann einfach berechnet wer-
den, wenn das Verhaltnis Fremdkapital zu
Eigenkapital auf Basis von Marktwerten als
periodenunabhéngige Zielkapitalstruktur
vorgegeben wird. Damit erhalt man einen
im Zeitablauf konstanten WACC. Die-Ei-

genkapitalkosten-haben-der Kapitalstruktur
zu-entsprechen:

Mit der Annahme einer im Zeitablauf kon-

stanten Kapitalstruktur wird implizit unter-

stellt, dass der Bestand an verzinslichem

Fremdkapital bei einer Anderung des

Marktwerts des Gesamtkapitals im Zeitab-

lauf entsprechend angepasst wird (wertori-

entierte Finanzierungspolitik). Um die

Plausibilitat dieser Finanzierungspolitik

beurteilen zu kdnnen, hat der Wirtschafts-

treuh&ander die im Zeitablauf implizit unter-

stellten Anpassungen der Besténde des ver-

zinslichen Fremdkapitals sowie die aus die-

ser Finanzierungspolitik resultierenden

Flows to Equity fur die einzelnen Perioden

zu ermitteln und in seinem Bericht offenzu-

legen. Die Plausibilitat dieser Finanzie-

rungspolitik ist auf dieser Grundlage durch

den Wirtschaftstreuhander zu beurteilen.

nicht tbernommen (101) Der WACC hangt von den Kosten des

Verschuldungsgrad ab. Die Kosten des
SFEFSPAFIS duireh 'e."'g““ ARZISHIRG weil
i Free Gashi Ig.‘”’ d'.e Steue.nelsaeu s
d_uleln_l |e' mdleaplta_lzmsen HehtberBoksion
Hgtwire-—Zur Ermittlung de de"'.“ e
sellluldu |gsg||.ad|_entsplﬁe"ell enden E |g9|llsap|

Die Fremdkapitalkosten sind um die Steuerersparnis aus der Fremdfinanzierung zu vermindern,
weil diese Steuerersparnis im Free Cash-Flow nicht berlicksichtigt wird. Dies ist schon in Rz. 36 darge-
stellt und héatte daher mE nicht extra erwahnt werden missen und stellt auch keine Neuerung dar.

Marktwert Fremdkapital: In der Praxis wird oft der Fehler gemacht, dass nur die Bankverbind-
lichkeiten vom Bruttowert abgezogen werden, Rz. 40 (= Rz. 94 KFS/BW 1 (2006)) stellt klar, dass das
gesamte Fremdkapital abzuziehen ist. Es ist nur bei niedrigerer oder hoherer Verzinsung eine Adaptie-

rung vorzunehmen.

Bei Vorliegen einer Finanzplanung kann der Kapitalbestand berechnet werden (autonome Finanz-
planung) der Verschuldensgrad (FK/EK) schwankt, es muss daher fiir jedes Jahr der WACC neu be-
rechnet werden (Rz. 41). Vereinfachend kann laut Rz. 42 eine konstante Kapitalstruktur (wertorientierte
Finanzierungspolitik) unterstellt werden. Es muss dann das WACC nicht jedes Jahr extra gerechnet
werden. Diese Vereinfachung machte das WACC-Verfahren so beliebt.
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Bei der wertorientierten Finanzpolitik kann es jedoch zu unplausiblen Finanzierungsannahmen
kommen (Kreditaufnahme bei Wertsteigerung des Unternehmens). Weshalb die Plausibilitat durch den
Gutachter beurteilt werden muss. ME wird dies aber nicht so weit gehen mussen, eine vollstandige Fi-

nanzplanung zu erstellen.

4.2.2.3. APV-Verfahren'

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(43) Nach dem APV-Konzept wird zunéchst (104) Nach dem APV-Konzept wird zunéchst
unter der Annahme vollstandiger Eigen- unter der Annahme vollstandiger Eigenfi-
finanzierung der Marktwert des (fiktiv) un- nanzierung der Marktwert des (fiktiv) un-
verschuldeten Unternehmens ermittelt. Da- verschuldeten Unternehmens ermittelt. Da-
zu werden die Free Cash-Flows mit den Ei- zu werden die Free Cash-Flows mit den Ei-
genkapitalkosten des unverschuldeten Un- genkapitalkosten des unverschuldeten Un-
ternehmens diskontiert. Der Marktwert des ternehmens kapitalisiert. Der Marktwert
unverschuldeten Unternehmens wird um des unverschuldeten Unternehmens wird
die durch die Verschuldung bewirkten dis- um die durch die Verschuldung bewirkte
kontierten Steuerersparnisse aus den kapitalisierte Steuerersparnis aus den
Fremdkapitalzinsen (Tax Shields) erhéht. Fremdkapitalzinsen(Tax Shield) erhéht.
Die Summe aus Marktwert des unverschul- Die Summe aus Marktwert des unverschul-
deten Unternehmens und Wertbeitrag der deten Unternehmens und Tax Shield ergibt
Tax Shields ergibt den Marktwert des Ge- den Marktwert des Gesamtkapitals. Nach
samtkapitals. Nach Abzug des Marktwerts Abzug des Marktwerts des Fremdkapitals
des Fremdkapitals verbleibt der Marktwert verbleibt der Marktwert des Eigenkapitals
des Eigenkapitals (Equity Value). (Unternehmenswert).

Barwert der Free Cash-Flows bei Diskon- Barwert der Free Cash-Flows bei Kapitali-
tierung mit r(EK), sierung mit r(EK)u

+ Marktwert des nicht betriebsnotwendigen + Marktwert des nicht betriebsnotwendigen
Vermogens Vermdgens

= Marktwert des unverschuldeten Unterneh- | = Marktwert des unverschuldeten Unterneh-
mens mens

+ Marktwerterh6hung durch Fremdfinanzie- | + Marktwerterhhung durch Fremdfinanzie-
rung (Wertbeitrag der Tax Shields) rung (Tax Shield)

= Marktwert des Gesamtkapitals des ver- = Marktwert des Gesamtkapitals des ver-
schuldeten Unternehmens schuldeten Unternehmens

- Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals | - Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

= Marktwert des Eigenkapitals (Equity Valu- | = Marktwert des Eigenkapitals (Unterneh-

e) menswert)
r(EK), = Eigenkapitalkosten fiir das unver- r(EK)u = Eigenkapitalkosten fiir das unver-
schuldete Unternehmen schuldete Unternehmen

(44) Die Marktwerterhohung durch Fremdfinan- | (105) Bei geplanten bzw. vorgegebenen Fremd-
zierung (Wertbeitrag der Tax Shields) kapitalbestdnden kann angenommen wer-
wird durch Diskontierung der Steuererspar- den, dass die Steuerersparnis aus der Ab-
nisse aus der steuerlichen Abzugsfahigkeit setzbarkeit der Fremdkapitalzinsen sicher
der Fremdkapitalzinsen (Tax Shields) er- ist. Die Steuerersparnisse sind dann mit
mittelt. Zur Diskontierung der Tax Shields dem risikelosen-Zinssatz zu kapitalisieren.
ist ein risikoaddquater Zinssatz zu verwen-
den. Die diesbezuglich getroffenen Annah-
men sind im Bewertungsgutachten zu erlau-
tern und zu begriinden.

(45) Beim APV-Verfahren werden die Free (106) Beim APV-Konzept wirken sich Anderun-
Cash-Flows unabh&ngig von der Kapital- gen der Kapitalstruktur des zu bewertenden
struktur des zu bewertenden Unternehmens Unternehmens nicht auf die Héhe der Ei-
mit den Eigenkapitalkosten flir das unver- genkapitalkosten aus, sodass das Erforder-
schuldete Unternehmen diskontiert, sodass nis der Verwendung periodenspezifischer

6
Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 55ff, Aschauer / Purtscher (2011), S. 121ff
sinngeman
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das Erfordernis der Verwendung perioden- Kapitalisierungszinssatze entfallt.
spezifischer Diskontierungssatze entféllt. °

Allerdings mussen die Eigenkapitalkosten Allerdings mussen die Eigenkapitalkosten
flr das unverschuldete Unternehmen be- fiir das unverschuldete Unternehmen be-
kannt sein bzw mittels Anpassungsformeln kannt sein bzw. mittels Anpassungsformeln
aus den auf dem Markt erhobenen Eigen- aus den auf dem Markt erhobenen Eigen-
kapitalkosten fur das verschuldete Unter- kapitalkosten fur das verschuldete Unter-
nehmen abgeleitet werden. " nehmen abgeleitet werden.

a) Diskontierung Tax-Shield

,»Beim APV-Verfahren ist gem. Rz. 44 des Fachgutachtens der Tax Shield mit einem risikoadaqua-
ten Zinssatz zu diskontieren. Gegeniber der bisherigen Diskontierung mit dem Basiszinssatz fuhrt dies
zu einer Wertminderung. Die diesbeziiglich getroffenen Annahmen sind im Bewertungsgutachten zu

. . W87
erlautern und zu begriinden.

Maogliche Diskontierungssétze fir den Tax Shield:™

e risikoloser Zins

e Fremdkapitalzinssatz

¢ Renditeforderung des Eigenkapitalgebers fiir das unverschuldete Unternehmen (Rex)

Folgende Parameter bestimmen Risikogehalt:89

e Finanzierungspolitik

e Erwartungen hinsichtlich der Hohe des Fremdkapitalzinssatzes

e Erwartungen hinsichtlich der Hohe des Steuersatzes

e Einschrankungen der Abzugsfahigkeit und Verwertbarkeit infolge einer ausreichend hohen Bemes-
sungsgrundlage vor Zinsen

Eine Diskontierung mit dem risikolosen Zinssatz wird infolge der Unsicherheiten i.d.R. nicht ver-
tretbar sein. In der Praxis finden sich vermehrt der Ansatz von Fremdkapitalzins bzw. Rendite EK-

90
Geber des unverschuldeten Unternehmens.

Je héher der Zinssatz, umso geringer ist der Wertbeitrag des Tax Shields.

4.2.3. Equitv-Ansatz91

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(46) Beim Equity-Ansatz werden die den Unter- (107) Beim Nettoverfahren werden die Nettozu-
nehmenseignern zuflieRenden finanziellen flasse- an die Unternehmenseigner (Flows
Uberschiisse (Flows to Equity) mit den Ei- to Equity) mit den Eigenkapitalkosten fiir
genkapitalkosten flr das verschuldete Unter- das verschuldete Unternehmen kapitatisiert.
nehmen diskontiert. In-derRegel-bleiben-dabei-die-persontichen

ErtregstedernauierAnsatzbugk-Absehne
.. .. . R 92
Ristkebericksichtigong:

(47) Ausgehend vom Free Cash-Flow lasst sich neu

der Flow to Equity wie folgt ermitteln:

sinngeman

Wortwortlich
87

., Hager (2014a), . 1122f

. vgl. Enzinger / Pellet (2013), Fol 22

o vgl. Enzinger / Pellet (2013), Fol 23

o vgl. Enzinger / Pellet (2013), Fol 23

o zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 51f, Aschauer / Purtscher (2011), S. 131ff

Zu den personlichen Ertragsteuern im Allgemeinen vgl. Rz. 83ff, beim DCF-Verfahren Rz. 36
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Free Cash-Flow (FCF)
Fremdkapitalzinsen

Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit der
Fremdkapitalzinsen (Tax Shield)
Erhohung/Verminderung des verzinslichen
Fremdkapitals

Flow to Equity (FTE)

Der Flow to Equity entspricht den im Rah-

men der integrierten Unternehmensplanung
ermittelten Zahlungsstrémen zwischen dem
Bewertungsobjekt und den Eigenkapitalge-

bern.

-28 -

Die Ermittlung des FTE wurde bisher nicht extra erldutert. Die neue Rz. 47 entspricht der Praxis.

4.3. Ertragswertverfahren” *

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(48) Beim Ertragswertverfahren wird der Unter-

nehmenswert durch Diskontierung der den
Unternehmenseignern zuflieRenden finan-

ziellen Uberschiisse ermittelt. °

(86)

Das Ertragswertverfahren ermittelt den

Unternehmenswert durch Kapitalisierung
der Nettozuflisse- an die Unternehmens-

eigner.

(49)

Bei identen Annahmen betreffend die finan-

ziellen Uberschiisse und die Ableitung der
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
entspricht das Ertragswertverfahren dem
Equity-Ansatz der DCF-Verfahren.

neu

(50)

Anders als bei den DCF-Verfahren, bei
denen die Renditeforderung der Eigen-
kapitalgeber stets kapitalmarktorientiert
abgeleitet wird, kann der Diskontierungs-
satz beim Ertragswertverfahren auch auf
Basis der individuellen Verhéltnisse oder
Vorgaben des Bewertungssubjekts festge-
legt werden. Die Festlegung des Diskontie-
rungssatzes auf Basis von individuellen
Verhéltnissen oder Vorgaben fuhrt zur Er-
mittlung eines subjektiven Unternehmens-

werts (siehe dazu Rz 113). )

(89)

Bei der Ermittlung eines subjektiven Un-
ternehmenswerts wird der Kapitalisie-
rungszinssatz durch die individuellen Ver-
héltnisse bzw. VVorgaben des jeweiligen In-
vestors bestimmt. Als Kapitalisierungszins-
satz kénnen individuelle Renditevorgaben,
die Renditeerwartung der besten Alternati-
ve oder aus Kapitalmarktdaten abgeleitete
Renditen (z.B. Gber das CAPM) dienen.
Auch in diesem Fall ist das Erfordernis der
Laufzeitdquivalenz zu beachten; gegebe-
nenfalls ist ein Wachstumsabschlag zu be-

rUckgﬁchtigen.

= g

Ertragswert- und DCF-Verfahren beruhen auf der gleichen konzeptionellen Grundlage (Kapitalwert-
kalkil), daher sollten sie das gleiche Ergebnis ergeben.

93

Eine Unterlage zum Ertragswertverfahren ist in VVorbereitung

94

zur Vertiefung: Mandl / Rabel (1997), S. 31ff
sinngeman
sinngeman
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In der Praxis wird das Ertragswertverfahren auf Basis des Periodenertrages ermittelt. Jedoch wurde
schon im KFS/BW 1 (2006) der Nettozufluss an den Unternehmenseignern die mafgebliche Berech-
nungsgrundlage. Dieser erfordert jedoch einen wesentlich héheren Prognoseaufwand.

Gegenuberstellung der unterschiedlichen Ertragsbegriffe:95

CF/PE Orientie- | Finanzplan Ausschiittung
rung erforderlich
Netto Cash-Flow beim Eigner CF ja Prognose
Netto Ausschiittung des Unternehmens | CF ja Prognose
Eiinzahlungsiberschiisse des Untern. CF ja VAF
Netto-Einnahmen des Unternehmens CF eingeschr. VAF
Periodenerfolg des Unternehmens PE nein VAF
CF Cash-Flow
PE Periodenergebnis

VAF  Vollausschittungsfiktion

Meine Empfehlung, wenn der Periodenerfolg nicht die erforderliche Genauigkeit ergibt, wére ein
DCF-Verfahren anzuwenden, da durch die systematische Erfassung die Fehlergenauigkeit vermindert
wird.

4.4. Ermittlung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

4.4.1. Planung der finanziellen Uberschiisse™
4.4.1.1. Uberblick

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(51) Die Planung der finanziellen Uberschiisse | (47) Die Pregnese der finanziellen Uberschiisse

stellt ein zentrales Element jeder Unter-
nehmensbewertung dar. Sie erfordert eine
umfangreiche Informationsbeschaffung und
darauf aufbauende vergangenheits-, stich-
tags- und zukunftsorientierte Unterneh-
mensanalysen und ist durch Plausibilitéts-
uberlegungen hinsichtlich ihrer Angemes-
senheit émd Widerspruchsfreiheit zu iber-

prufen.

stellt das zentrale Problem jeder Unterneh-
mensbewertung dar. Sie erfordert eine um-
fangreiche Informationsbeschaffung und
darauf aufbauende vergangenheits-, stich-
tags und zukunftsorientierte Unterneh-
mensanalysen, die durch Plausibilitatstiber-
legungen hinsichtlich ihrer Angemessenheit
und Widerspruchsfreiheit zu tberprifen
sind.

Planung beschreibt die menschliche Fahigkeit die gedankliche VVorwegnahme von Handlungsschrit-
ten, die zur Erreichung eines Zielesggotwendig scheinen. Dabei entsteht ein Plan, gemeinhin als eine

zeitlich geordnete Menge von Daten.

Prognoseg;st die Beurteilung einer kunftigen Entwicklung auf Grund kritischer Beurteilung des Ge-
genwaértigen.

* vgl. Mandl / Rabel (1997), S. 35f

zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 21ff, Neis / Leis: ,,Anforderungen an Unternehmensplanungen®, BP 2011, 12,
Grbenic, St / Grbenic St.A ,,Die Stellung des Gutachters bei mangelhaften bis fehlenden Planungsrechnungen
in  Osterreich“, BP 2011“, 16, BDU ,Grundsitze ordnungsgemaler Planung (GoP)“,
(http://www.bdu.de/bdu/anspruch/standards/unternehmensplanung.aspx), Kuhner ,,Prognosen in der Betriebs-
wirtschaftslehre®, AG 2006, 713, Henselmann ,, Technik der Bereinigung von Sondereinfliissen“, BP 2005, 6
sinngeman

Wikipedia, abgefragt 22.7.2014

Dudenverlag: Fremdworterbuch 1982, S. 625

96

97

98
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KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(52) Grundsétzlich sind alle Informationen zu
erheben, die fir die Planung der finanziel-
len Uberschiisse des Unternehmens von
Bedeutung sind. Dazu gehdren in erster Li-
nie zukunftsbezogene unternehmens- und
marktorientierte Informationen. Unterneh-
mensbezogene Informationen sind insbe-
sondere interne Plandaten sowie Analysen
der Stérken und Schwéchen des Unterneh-
mens und der von diesem angebotenen
Leistungen. Marktbezogene Informationen
sind unter anderem Daten (ber die Ent-
wicklung der Branche, der Konkurrenzsitu-
ation und der bearbeiteten Absatzmarkte,
aber auch langfristige gesamtwirtschaftli-
che sowie lander- und branchenspezifische

Trendprognosen. °

(48) Grundsétzlich sind alle Informationen zu
erheben, die flr die RPreghese der finanziel-
len Uberschiisse des Unternehmens von
Bedeutung sind. Dazu gehoren in erster Li-
nie zukunftsbezogene unternehmens- und
marktorientierte Informationen. Unterneh-
mensbezogene Informationen sind insbe-
sondere interne Plandaten sowie Analysen
der Starken und Schwéchen des Unterneh-
mens und der von diesem angebotenen
Leistungen. Marktbezogene Informationen
sind unter anderem Daten Uber die Ent-
wicklung der Branche, der Konkurrenzsitu-
ation und der bearbeiteten Absatzmérkte,
aber auch langfristige gesamtwirtschaftli-
che sowie lander- und branchenspezifische
Trendprognosen.

(53) Vergangenheits- und stichtagsbezogene (49) Vergangenheits- und stichtagsbezogene
Informationen dienen als Orientierungs- Informationen dienen als Orientierungs-
grundlage fur die Planung kunftiger Ent- grundlage fur die Prognese kiinftiger Ent-
wicklungen und fir die Vornahme von wicklungen und fir die Vornahme von
Plausibilitatskontrollen. Plausibilitatskontrollen.

(54) Der Wirtschaftstreuhénder hat die Voll- (50) Der Wirtschaftstreuhander hat die Voll-
standigkeit und die Verlasslichkeit der standigkeit und die Verlasslichkeit der
verwendeten Planungsunterlagen zu beur- verwendeten Planungsunterlagen zu beur-
teilen. teilen.

4.4.1.3. Vergangenheitsanalyse

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(55) Die Vergangenheitsanalyse soll auf der
Grundlage der Jahresabschlisse, der Geld-
flussrechnungen sowie der internen Ergeb-
nisrechnungen konkrete Anhaltspunkte fur
die Planung der Unternehmenserfolge lie-
fern.

Die Vergangenheitsdaten sind dabei um
einmalige, aperiodische und auferordentli-
che Faktoren zu bereinigen bzw zu norma-
lisieren.

Erfolgsfaktoren der Vergangenheit sind
insbesondere darauf-hin zu analysieren,
inwieweit sie auch kiinftig wirksam sein

(51) Die Vergangenheitsanalyse soll auf der
Grundlage der Jahresabschliisse, der Geld-
flussrechnungen sowie der internen Ergeb-
nisrechnungen konkrete Anhaltspunkte fur
die Pregnese der Unternehmenserfolge lie-
fern.

Erfolgsfaktoren der VVergangenheit sind
insbesondere daraufhin zu analysieren, in-
wieweit sie auch kinftig wirksam sein wer-

werden (siehe dazu auch Rz 147f) und ob den (wol—die-dieshezbighchen-Austibrun-
sie das nicht betriebsnotwendige Vermdgen gen-tm-Absehn—8.5:4-2.) und ob sie das
betreffen.” nicht betriebsnotwendige Vermdgen betref-
fen.
S
sinngeman
) sinngeman
" Wortwértlich

Good practice
sinngeman
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(56) Die unternehmensbezogenen Informationen | (52) Die unternehmensbezogenen Informationen
sind um eine Analyse der Unternehmen- sind um eine Analyse der Unternehmen-
sumwelt in der (jlngeren) Vergangenheit sumwelt in der (jlingeren) Vergangenheit
zu erganzen. Hierzu gehdren die Entwick- zu ergénzen. Hiezu gehdren die Entwick-
lung der Marktstellung des Unternehmens lung der Marktstellung des Unternehmens
und sonstige Markt- und Umweltentwick- und sonstige Markt- und Umweltentwick-
lungen (zB Entwicklungen in politischer, lungen (z.B. Entwicklungen in politischer,
rechtlicher, 6konomischer, technischer, rechtlicher, 6konomischer, technischer,
6kologischer und sozialer Hinsicht)." okologischer und sozialer Hinsicht).

100

4.4.1.4. Planung (Phasenmethode)

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(57) Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse (74) Die kiinftigen finanziellen Uberschiisse
kénnen nl%rlninell oder real, drl kaufkraft- koénnen nominell oder real geplant werden.
bereinigt , geplant werden.

. 9 . 102
Morgangswetsenzam-setbenErgebnis-
Der Anwendung der Nominalrechnung, bei Der Nominalrechnung wird in Theorie und
der nominell geplante finanzielle Uber- Praxis der VVorzug gegeben.
schiisse mit nominellen Diskontierungssat-
zen abgezinst werden, wird 1Q3Theorie und
Praxis der Vorzug gegeben.

(58) Die Unternehmensbewertung basiert (53) Die Unternehmensbewertung basiert
grundsatzlich auf einer moglichst umfas- grundsatzlich auf einer moglichst umfas-
senden von der Unternehmensleitung er- senden vom Management erstellten Pla-
stellten integrierten Planungsrechnung, die nungsrechnung, die ihre Zusammenfassung
ihre Zusammenfassung in Plan-Bilanzen, in integrierten Plan-Bilanzen, Plan-
Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Gewinn- und Verlustrechnungen und Fi-
Finanzplénen findet. Die Planungsrechnung nanzplénen findet. Die Planungsrechnung
hat die prognostizierte leistungs- und fi- hat die prognostizierte leistungs- und fi-
nanzwirtschaftliche Entwicklung im Rah- nanzwirtschaftliche Entwicklung im Rah-
men der erwarteten Markt- und Umwelt- men der erwarteten Markt- und Umweltbe-
bedingungen zu reflektieren. Unter Berlick- dingungen zu reflektieren. Unter Beriick-
sichtigung der beschafften Informationen sichtigung der beschafften Informationen
und der Erkenntnisse aus der vergangen- und der Erkenntnisse aus der vergangen-
heits- und stichtagsorientierten Unterneh- heits- und stichtagsorientierten Unterneh-
mensanalyse sind aus dieser Planungsrech- mensanalyse sind aus dieser Planungsrech-
nung die kiinftigen finanziellen Uber- nung die kiinftigen finanziellen Uberschiis-
schiisse abzuleiten. Thesaurierungen finan- se abzuleiten. Thesaurierungen finanzieller
zieller Uberschiisse des Unternehmens und Uberschiisse des Unternehmens und deren
deren Verwendung sind in der Planungs- Verwendung sind in der Planungsrechnung
rechnung zu beriicksichtigen.” zu berucksichtigen.

(59) Die finanziellen Uberschiisse des zu bewer- | (54) Da-mitzunehmenderEntfernungvom-Be-
tenden Unternehmens werden in der Regel wertungsstichtag-der-Grad-der-Prognosesi-
in mehreren Phasen geplant (Phasenme- cherheit-abnimmit-werden—bei-untersteliter
thode). unbegrenzter- Lebensdaver-des-Unterneh-

Wortwortlich

10 Vertiefungshinweise in den Unterkapiteln.
o Erldauterung
, sinngeman
, Trotz Streichung keine Anderung.
letzter Satz Verdeutlichung
sinngeman
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o h TARHT hissoind
Regelin-mehreren-Phasen-geplantund
N I hode).

Die Phasen kénnen in Abhé&ngigkeit von
Grofe, Struktur, Branche und Lebensdauer
des zu bewertenden Unternehmens unter-
schiedlich lang sein. In den meisten Fallen
wird die Planung in zwei bis drei Phasen

vorgenommen.

Die Phasen kdénnen in Abhangigkeit von
Grofe, Struktur und Branche des zu bewer-
tenden Unternehmens unterschiedlich lang
sein. In den meisten Féllen wird die Pla-
nung in zwei Phasen vorgenommen.

(60) Die Detailplanungsphase, flr die eine peri- | (55) Der Detailprognosezeitratim {(hahere-oder
odenspezifische Planung der finanziellen erste-Phase-biszum-Plarungshorizentfir
Uberschiisse erfolgen kann, ist in Abhan- den-eine periodenspezifische Progrose der
gigkeit von GroRe, Struktur und Branche finanziellen Uberschisse erfolgen kann, ist
des Unternehmens h&ufig auf drei bis finf in Abh&ngigkeit von GroRe, Struktur und
Jahre begrenzt (Phase 1). ° Branche des Unternehmens in der Regel

auf drei bis fiinf Jahre begrenzt.

(61) Die Detailplanungsphase ist um eine DerDetailprognosezeitraum-ist-auszudeh-
Grobplanungsphase (Phase I1) zu ergan- nen-wennanf Grund-vor-tnvestitionszyk-
zen, wenn die Annahme, das Unternehmen lendie-vereinfachende-Annahmedass-Ab-
gehe unmittelbar nach der Detailplanungs- schreibungen-und-lnvestitionen-einander
phase in einen Gleichgewichts- und Behar- entsprechen, nicht plausibel erscheint.
rungszustand tber, nicht plausibel er- AuchlangerfristigeProduktlebenszyklen
scheint. Dies kann beispielsweise der Fall kénnen-eine-Verschiebung-des-Planungsho-
sein, wenn Investitionszyklen noch nicht rizonts-erfordern:
abgeschlossen sind; auch langerfristige
Produktlebenszyklen, tiberdurchschnittliche
Wachstumsraten, Steuer- oder andere Son-
dereffekte kdnnen eine Grobplanungsphase
erfordern.

(62) In der Regel kann sich die Planung der {76)-In-derPhase biszum-Planungshorizont-kén-
Grobplanungsphase auf die periodenspezi- nen-anhand-von-Detailplanungen-Absatz-
fische Entwicklung der wesentlichen unter- und Kostenentwicklungen sowie unter-
nehmensspezifischen Werttreiber konzent- schiedliche-Preisanderungen-auf Beschaf-
rieren. fungs-—und-Absatzmarkten-rechnerisch-in

) .
dlet I.zelglel elllme glel .S.E I |e.ble|ne H sllen H
se_l lag-finden Nomi |al|e_el AAG) EIESE"
e zeln_ ge.pleu ter I".'& ziellen u'be.ls.e HSSe
sind FRILeiRe-Ro! theller Eapltalls_le
i Igsz_l |s|s_a_tz aull den-Bewertungsstichtag

(63) Fur die Zeit nach dem Planungshorizont (56) Fur die Zeit nach dem Planungshorizont
konnen bei unterstellter unbegrenzter Le- {fernere-oderzweite-Phase) konnen ledig-
bensdauer des zu bewertenden Unterneh- lich globale bzw. pauschale Annahmen ge-
mens lediglich globale bzw pauschale An- troffen werden. In der Regel wird eine Un-
nahmen getroffen werden. ternehmensentwicklung mit gleichbleiben-
In der Regel wird hier auf Basis von An- den oder konstant wachsenden finanziellen
nahmen Uber das Ausschiittungsverhalten Uberschiissen unterstellt, die den Perioden-
und das Rentabilitatsniveau eine Unter- erfolgen entsprechen. Wegen des oft star-
nehmensentwicklung mit gleichbleibenden ken Gewichts der finanziellen Uberschiisse
oder konstant wachsenden finanziellen in der zweiten Phase kommt der kritischen
Uber-schiissen unterstellt (Rentenphase Uberpriifung der zugrunde liegenden An-
bzw Phase I11). ° nahmen besondere Bedeutung zu.

sinngeman
sinngeman

sinngeman
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Quellen des Wachstums der finanziellen
Uberschisse kénnen neben Preissteigerun-
gen auch Kapazitatsausweitungen sein.

(64)

Uber die zu erwartende langfristige Ent-
wicklung des Rentabilitatsniveaus des zu
bewertenden Unternehmens in der Renten-
phase sind unter Berticksichtigung der da-
fir relevanten Einflussfaktoren wie die Wi-
derstandsfahigkeit des Unternehmens ge-
gen den Abbau von Uberrenditen (Konver-
genzprozesse) geeignete Annahmen zu tref-
fen. Dabei kann unterstellt werden, dass die
Rendite (hach Unternehmenssteuern) aus
der Wiederveranlagung thesaurierter Be-
trage langfristig den Kapitalkosten ent-
spricht (Konvergenzannahme). Ist davon
abweichend zu erwarten, dass die Rendite
langfristig ber den Kapitalkosten liegen
wird, sind die dafiir malRgeblichen Griinde
anzugeben. Generell ist in der Rentenphase
auf die Konsistenz der Annahmen zu Rendi-
teerwartungen, Wachstumsrate und The-
saurierung zu achten.

(65)

Wegen des oft starken Gewichts der Wert-
beitrage der finanziellen Uberschiisse in
der Rentenphase kommt der kritischen
Uberpriifung der zugrunde liegenden An-
nahmen besondere Bedeutung zu. In diesem
Zusammenhang kann es zweck-maRig sein,
die integrierte Planungsrechnung tber ei-
nen langeren Zeitraum fortzuschreiben, um
die Auswirkungen insbesondere von
Wachstums- und Thesaurierungsannahmen
darzustellen und auf Konsistenz zu uber-
prifen.

neu

(66)

Die zu diskontierenden kiinftigen finanziel-
len Uberschiisse sollen Erwartungswerte
reprasentieren. Die Erwartungswerte kon-
nen auch aus Szenarien abgeleitet werden,
denen Eintrittswahrscheinlichkeiten zuge-
ordnet werden. Der wahrscheinlichste Wert
(Modalwert) der kiinftigen finanziellen
Uberschiisse kann vom Erwartungswert
abweichen.

(67)

Bei der Ermittlung der Erwartungswerte ist
zu untersuchen, inwieweit das Unterneh-
men Insolvenzrisiken ausgesetzt ist. Die
Beriicksichtigung von bewertungsrelevan-
ten Insolvenzrisiken kann durch den Ansatz
von Insolvenzwahrscheinlichkeiten erfol-
gen, die ua aus Ratings abgeleitet werden
konnen.

neu
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a) Kaufkraftanderung u. Planung104 o

Bei Planung kiinftiger Uberschiisse stellt sich die Frage wie Kaufkraftanderung zu berticksichtigen
ist. Dabei wird zwischen Inflation (= Kaufkraftminderung, d.h. die Preise steigen) und Deflation (=
Rickgang des Preisniveaus). Die Kaufkraftanderungen sind sowohl im Ertrag als auch bei den Alterna-
tivanlagen zu berticksichtigen, sie betrifft die Absatz- aber auch die Beschaffungsseite des Unterneh-
mens. Das Unternehmen wird bestrebt sein, die Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite auf die
Kunden uberzuwdlzen. Die Berlicksichtigung hangt davon ab, inwieweit dies dem Unternehmen ge-
lingt.

Nominal- und Realrechnung fiihren zum selben Ergebnis.
Erfahrungsgemar sind die meisten Planungen sind Nominalrechnungen.

In der Detailplanungsphase wird die Kaufkraftdnderung direkt in die Ertrage/Aufwendungen einflie-
Ren. In der Ewigen Rente ist dies nicht mdglich, weshalb die Inflation als Wachstum im Zinssatz be-

ricksichtigt wird (inflationsbedingtes Wachstum)los.

b) Planungsrechnung107

Eine Unternehmensbewertung wird nie besser sein, als die Planungsrechnung auf der sie beruht. Nur
eine integrierte Planungsrechnung, in der Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und
Finanzplanen sich nicht widersprechen, hat eine tber eine Schéatzung hinausgehende Aussagekraft.

C) Mehrphasenmethode108

Da die Genauigkeit der Planung mit der Anzahl der Jahre abnimmt, werden Planungen i.d.R. in
mehreren Phasen vorgenommen.
1. Detailplanungsphase (3-5 Jahre)

2. Grobplanungsphase (bis zum Erreichen desl,,eingeschwungenen Zustandes“)109
3. Ewige Rente (= Terminal Value, Phase I11)

d) Grobplanungsphase

,Haufig wird in der Praxis nach einer Detailplanungsphase von drei bis fiinf Jahren eine ewige Ren-
te auf Basis des letzten Jahres angehangt. Dabei findet man oft in der Detailplanungsphase ein Wachs-

. R . 111
tum das Uber dem des Vergleichszeitraums liegt.”

»Wenn das Unternehmen nach Ende der Detailplanungsphase noch nicht den Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand erreicht hat, ist gem. Rz. 61 des Fachgutachtens die Planung um eine Grobpla-
nungsphase zu erganzen. In dieser konzentriert sich die Planung auf die wesentlichen Werttreiber (z. B.
Umsatz, WES) der Rest wird aus Kennzahlen abgeleitet. Die Anforderungen an die Widerspruchsfrei-
heit sind sicher %gringer als in der Detailplanungsphase und werden sich am ehesten an der ewigen Ren-

te orientieren. “

0
. Zur Vertiefung: Nominalrechnung vgl. Mandl / Rabel (1997), S. 192ff, Realrechnung Mandl / Rabel (1997), S.
201ff

12: Eine Vertiefungsunterlage ist in VVorbereitung
- Kritik und Lésung: Rabel (2014)
108 Eine Vertiefungsunterlage soll noch erstellt werden., zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 21ff,
10 Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 21ff
o vgl. Hager (2014a), S. 1123
" vgl. Rabel (2014),
b Hager (2014a), S. 1123
Hager (2014a), S. 1123
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,Grunde fir die Notwendigkeit einer Grobplanungsphase kénnen z. B. sein:
e (berdurchschnittliches Wachstum in der Detailplanungsphase,

o Investitionszyklen, Produktlebenszyklen, s

e Steuereffekte (z. B. Verlustvortrage noch nicht ausgeglichen)*

e) Konvergenz und Wachstum in der ewigen Rente'

Kein Unternehmen kann ewig tber dem Branchendurchschnitt wachsen. Dies wird als Konvergenz
bezeichnet. Es gibt kein Wachstum ohne Finanzierung, diese wird i.d.R. durch (teilweise) Thesaurie-
rung erfolgen.

f) Thesaurierung und Wachstum

,»In der Regel haben Unternehmen eine unbegrenzte Lebensdauer, d. h., nach der Detailplanungspha-
se und Grobplanungsphase (Phase 1) ist noch eine Rentenphase (Phase I11) anzuhéngen. In der Vergan-
genheit wurden in der Praxis oftmals die Wachstumsraten der Detailplanungsphase unreflektiert in die

Rentenphase Ubertragen, was zu berechtigter Kritik gefiihrt hat. i

,Das Wachstum wurde bisher durch einen Abschlag vom Diskontierungszinssatz beriicksichtigt.
Dabei wurde ein Wachstum ohne Thesaurierung unterstellt, und es ergaben sich stetig steigende Rendi-
ten. Da dies nicht der Realitat entsprechen kann, wurde in Rz. 64 des Fachgutachtens eingefligt, dass in
der Rentenphase auf die Konsistenz der Annahme zu Renditenerwartung, Wachstumsrate und Thesau-

. . 116
rierung zu achten ist.

g) Konvergenz

,»In den meisten Gutachten finden sich im Bereich der ewigen Rente hohe Renditen. Fraglich ist, ob
langfristig nicht die Renditen den Kapitalkosten entsprechen. Nach der neoklassischen Theorie sind
langfristig keine Uberrenditen moglich. Nach dem industrieékonomischen Ansatz sehr wohl. Die An-
néherung der Rendite an die Kapitalkosten wird als ,,Konvergenz* bezeichnet. Die Widerstandsfahig-
keit des Unternehmens gegen die Konvergenz wird von verschiedenen branchen- und unternehmens-

spezifischen Faktoren (z. B. Marketingintensitat, Unternehmensgrofie) beeinflusst. wtt?

,Die Widerstandsfihigkeit des Unternenmens gegen den Abbau von Uberrenditen (Konvergenz) ist
zu untersuchen. Laut Rz. 64 des Fachgutachtens ist davon auszugehen, dass Ialqgfristig die Rendite den

Kapitalkosten entspricht. Davon abweichende Annahmen sind zu begriinden.

. . 9
h) Insolvenzrisiken'
Bei KMU ist das Risiko der Insolvenz des Bewertungsobjektes nicht zu unterschéatzen.

4.4.1.5. Plausibilitatsbeurteilung der Planung 120

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(68) Die Planung der finanziellen Uberschiisse | (58) Die Planung bzw—Pregnese der finanziellen
ist auf ihre Plausibilitat hin zu beurteilen. Uberschiisse ist auf ihre Plausibilitat hin zu
Dabei ist zwischen der Beurteilung der beurteilen. Zu-beachten-ist-insbesondere;
formellen und der materiellen Plausibilitét dass-die-einzelnen-Erfolgsposten-zueinan-
zu differenzieren. derim-Zeitablauf nachvollziehbarund-die

ij Hager (2014a), S. 1123f
e Vgl. Rz. 115, zur Vertiefung: Rabel (2014), Knoll (2014)
. Hager (2014a), S. 1124
s Hager (2014a), S. 1124
, Hager (2014a), S. 1124
., Hager (2014a), S. 1124
o vgl. Hager (2014a), S. 1126, GleiRner (2011)

vgl. Aschauer / Purtscher (2013), Pellet (2014), Bertl / Fattinger (2010), Pellet (2014), eine Vertiefungsunter-
lage ist in VVorbereitung
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(69)

Im Zuge der Beurteilung der formellen
Plausibilitat hat der Wirtschaftstreuhénder
zunéchst die Dokumentation der Planung
sowie den Prozess zur Erstellung der Pla-
nung zu analysieren. Dabei ist insbesonde-
re darauf einzugehen, zu welchem Zeit-
punkt, zu welchem Zweck und von wem die
Planung erstellt wurde, ob diese von einem
Aufsichtsorgan genehmigt wurde und wel-
che Verbindlichkeit sie hat. Ebenso ist zu
bertcksichtigen, ob die Planung anlassbe-
zogen fiir Zwecke der Unternehmensbewer-
tung oder im Rahmen eines standardisier-
ten, beispielsweise jahrlichen, Planungs-
prozesses erstellt wurde.

neu

(70)

Aus formeller Sicht ist weiters zu beurtei-
len, ob die Planung rechnerisch nach-
vollziehbar und richtig ist sowie den me-
thodischen Anforderungen einer integrier-
ten Planungsrechnung entspricht. Dabei ist
insbesondere darauf einzugehen, ob die
einzelnen Teilplane (Plan-Bilanzen, Plan-
Gewinn- und Verlustrechnungen und Fi-
nanzplane sowie gegebenenfalls weitere
Teilplane wie bspw Absatzplane, Perso-
nalpléne, Investitionsplane) vollstandig und
miteinander abgestimmt sind.

neu

(1)

Im Rahmen der Beurteilung der materiel-
len Plausibilitat sind die der Planung zu-
grunde liegenden Annahmen kritisch zu
wirdigen. Dabei empfiehlt es sich, in einem
ersten Schritt die wesentlichen wertbeein-
flussenden Annahmen zu identifizieren. In
einem weiteren Schritt sind die Nachweise
bzw Argumente, die diese Annahmen un-
termauern, zu analysieren. Letztendlich ist
zu beurteilen, ob die Planung schliissig und
widerspruchsfrei aus den getroffenen An-
nahmen abgeleitet wurde und alle Konse-
guenzen dieser Annahmen bertdicksichtigt
wurden.

neu

(72)

Wesentliche Grundlagen fiir die Beurtei-
lung der materiellen Plausibilitat lassen
sich aus der Vergangenheitsanalyse ablei-
ten, die sich sowohl auf unternehmens-
bezogene Informationen als auch auf eine
Analyse der Unternehmensumwelt in der
(jungeren) Vergangenheit erstreckt (vgl Rz
55f). Der Wirtschaftstreuhénder hat zu
analysieren, ob die Annahmen der Planung
in Widerspruch zu den Ergebnissen der

neu
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Vergangenheitsanalyse stehen.

Fir die Beurteilung der Verlasslichkeit der
Planung der finanziellen Uberschiisse kann
auch ein Soll-Ist-Vergleich von in der Ver-
gangenheit vom Unternehmen erstellten
Planungsrechnungen dienlich sein.

(73) Die Einholung einer Vollstandigkeitserkla- | neu
rung (vgl Rz 154) entbindet den Wirt-
schaftstreuhander nicht davon, sich selbst
ein Urteil Uber die Plausibilitat der Pla-
nung der finanziellen Uberschiisse zu bil-
den.

a) Planplausibilisierung

al. Detailplanungsphase
»Viele Gutachten enthielten kaum Aussagen Uber die Plausibilitat der Planungsannahmen. Das neue
Fachgutachten widmet der Beurteilung der Planung 2erht')hte Aufmerksamkeit. Dabei wird zwischen
. T . 121
formeller und materieller Plausibilitat unterschieden.

al.l. Formelle Plausibilitat

,Die formelle Plausibilitat befasst sich mit der Uberpriifung der rechnerischen Richtigkeit der Pla-
nungsrechnung, der Widerlszpz)ruchsfreiheit des Gesamtplans in sich und in Bezug auf die Detailplane und
das Entstehen des Plans. “

al.2. Materielle Plausibilitat

,,Bei der materiellen Plausibilitat geht es um die Frage, ob die Planergebnisse plausibel sind. Dies er-
folgt durch Uberpriifung der wesentlichen Planungsannahmen auf Plausibilitat, Schliissigkeit und Wi-
derspruchsfreiheit und Vollstandigkeit der Konsequenzen. Hilfsmittel sind die Vergangenheitsanalyse

sowie Branchen- und Marktuntersuchungen. 22

,Die Giite der friiheren Planungen kann als MaRstab fur die Qualitat der aktuellen Planung herange-
zogen werden. Wenn also in friiheren Jahren Pléne nicht eingleztlalten wurden, spricht das nicht fir Pla-
nungsqualitat. Dieses Pauschalurteil kann widerlegt werden. “

a2. Plausibilisierung der ewigen Rente

»,Da ein Gutteil des Unternehmenswerts aus der ewigen Rente stammt, kommt deren Plausibilisie-
rung besondere Bedeutung zu. Laut Rz. 65 des Fachgutachtens sind insbesondere die Annahmen Gber

. .. . 125
Wachstum und Thesaurierung zu Uberprufen.

b Berichterstattung

T .. . . . 126
»Plausibilisierungsiberlegungen sind nachvollziehbar im Gutachten darzustellen.”

2 vgl. Hager (2014a), S. 1124
s vgl. Hager (2014a), S. 1124
- vgl. Hager (2014a), S. 1125
s vgl. Hager (2014a), S. 1125
s vgl. Hager (2014a), S. 1125

vgl. Hager (2014a), S. 1125




Diskontierungsverfahren

¢) Vollstandigkeitserklarung

-38-

»Ein wichtiges Hilfsmittel fur Gutachter und Gutachtensadrfzgsaten stellt m. E. das ,,Muster einer
Vollstdndigkeitserklarung fur Unternehmensbewertungen® dar.

4.4.1.6. Mangelhafte oder fehlende Planungsrechnung

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(74)

Stellt der Wirtschaftstreuh@nder bei der
Beurteilung der formellen Plausibilitat (vgl
Rz 69 f) Mangel fest, ist zunachst die Un-
ternehmensleitung aufzufordern, die Pla-
nungsrechnung zu vervollstandigen bzw zu
tberarbeiten. Eine Mitwirkung des Wirt-
schaftstreuhanders bei der Vervollstandi-
gung bzw Uberarbeitung der Planungs-
rechnung ist zulassig, sofern sich diese
ausschliel3lich auf die rechnerische Rich-
tigkeit sowie auf die Methodik einer inte-
grierten Planungsrechnung erstreckt.

neu

(75)

Stellt der Wirtschaftstreuhdnder im Zuge
der Beurteilung der materiellen Plausibili-
tat (vgl Rz 71 f) Méangel fest, ist die Unter-
nehmensleitung aufzufordern, die Pla-
nungs-rechnung anzupassen. Wenn die
aufgezeigten Mangel dadurch nicht besei-
tigt werden konnen, sind vom Wirtschafts-
treuhdnder entsprechende Anpassungen
vor-zunehmen. Die vom Wirtschaftstreu-
hander vorgenommenen Anpassungen bzw
eigenstandig getroffenen Annahmen sind im
Bewertungsgutachten explizit zu beschrei-
ben.

neu

Der Wirtschaftstreuhénder hat auf die
Mangelhaftigkeit der von der Unterneh-
mensleitung erstellten Planungsrechnung
und eine damit allenfalls verbundene ein-
geschrankte Verlasslichkeit des Bewer-
tungsergebnisses im Bewertungsgutachten
hinzuweisen.

(76)

Liegt eine ausreichend dokumentierte
Planungsrechnung nicht vor, ist die Un-
ternehmensleitung zu veranlassen, unter
Zugrundelegung ihrer Vorstellungen tber
die kunftige Entwicklung des Unterneh-
mens eine Erfolgs-, Finanz- und Bilanzpla-
nung zu erstellen.

Dabei sind neben den verfligharen externen
Informationen (zB Branchenanalysen,
Marktstudien) als weitere Grundlage fir die
Planung der Zukunfts-ertrage die im Rah-
men einer Vergangenheitsanalyse festge-
stellten Entwicklungs-linien zu beachten

(siehe dazu Rz 55f). °

(128) Liegt eine ausreichend dokumentierte Pla-
nungsrechnung nicht vor, ist die Unterneh-
mensleitung zu veranlassen, unter Zugrun-
delegung ihrer Vorstellungen uber die
kiinftige Entwicklung des Unternehmens
eine Erfolgs- und Finanzpregnese zu erstel-
len. Dabei sind neben den verfiigbaren ex-
ternen Informationen (z.B. Branchenanaly-
sen, Marktstudien) als weitere Grundlage
fiir die Prognese der Zukunftsertrége die im
Rahmen einer Vergangenheitsanalyse fest-
gestellten Entwicklungslinien zu beriick-
sichtigen (vgl. dazu Abschn. 8.5.4.2.). Im

o o <i ol

2
e vgl. Hager (2014a), S. 1125
S

sinngeman




Diskontierungsverfahren

-39-

(77)

Sofern von der Unternehmensleitung eine
fur Zwecke der Unternehmensbewertung
geeignete Unternehmensplanung nicht zu
erhalten ist, kann der Wirtschaftstreuhan-
der auf Basis der Vergangenheitsanalyse,
der von ihm hierbei festgestellten Entwick-
lungslinien und der (brigen verfligbaren
Informationen (siehe Rz 52ff) eine Planung
der finanziellen Uberschiisse nach MaRga-
be der unter Rz 58 definierten Anforderun-
gen (integrierte Planungsrechnung) erstel-
len. Dabei sind die Ausfiihrungen in den Rz
147f zu beachten. Es empfiehlt sich, eine
Szenarioanalyse durchzufiihren.

neu

Die vom Wirtschaftstreuh&nder eigenstan-
dig getroffenen Annahmen sind im Bewer-
tungsgutachten explizit zu beschreiben. Der
Wirtschaftstreuhander hat auf das Fehlen
einer Planungsrechnung und eine damit al-
lenfalls verbundene eingeschrénkte Ver-
lasslichkeit des Bewertungsergebnisiszegs im

Bewertungsgutachten hinzuweisen.

(78)

Unsicherheiten, die ausschlieBlich auf
Méngel der oder das Fehlen einer Pla-
nungsrechnung zurlickzufthren sind, dir-
fen bei der Bewertung weder durch Ab-
schldge von den zu diskontierenden finan-
ziellen Uberschiissen noch durch Zuschlage
zum Disvl§ontierungssatz bericksichtigt

werden.

129) Unsicherheiten, die ausschliellich auf

Méngel der oder das Fehlen einer Pla-
nungsrechnung zuriickzufihren sind, dir-
fen bei der Bewertung weder durch Ab-
schldge von den zu kapitalisierenden finan-
ziellen Uberschiissen noch durch Zuschlage
zum Kapitalisierungszinssatz berucksichtigt
werden.

Das alte Fachgutachten ging davon aus, dass die Planung ausschlie3lich vom Unternehmen erstellt
wird. Der Gutachter durfte diese keinesfalls erstellen. Dies hatte m.E. ausschlielich Haftungsgrinde

und fand auch keine Entsprechung im Fachgutachten IDW S1 (2008).130

KFS/BW 1 (2014) geht grundsatzlich von einer vom Management erstellten integrierten Plalrllegs—
rechnung aus. Liegt diese vor kann der Gutachter diese erstellen, hat dann aber Berichtspflichten.

Sofern durch die Qualitat der Planungsunterlagen sich Unsicherheiten ergeben, diirfen diese nicht
durch eine Verringerung des Gewinnes oder eine Erhdhung des Risikos fuihren. Diese Unsicherheiten
sind ausschlieflich verbal zu dokumentieren. ME sollte jedoch die Bandbreite jedoch angepasst werden,
bzw. keine obere Bandbreite ausgewiesen werden.

e bisher bei folgender Rz. Hinweis auf Fehlen oder Mangelhaftigkeit der Planung
Wortwortlich

zz siehe vorherige FN.

a1 Vgl. Grbenic / Grbenic (2011), zur Auswirkung auf die Beweiskraft des Gutachtens: Hager (2013), S. 358f
vgl. Hager (2014a)
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4.4.2. Finanzielle Uberschiisse bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-

werts

4.4.2.1. Unternehmenskonzept132

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(79)

Es ist darauf zu achten, dass die Planungs-
rechnung mit den darin zum Ausdruck
kommenden Erfolgs- und Finanzplanun-
gen auf dem zum Bewertungsstichtag be-

stehenden Unternehmenskonzept aufbaut. )

(35)

Es ist darauf zu achten, dass die Unterneh-
mensplanungsrechnung mit den daraus re-
sultierenden Erfelgsprogneosen auf dem
zum Bewertungsstichtag bestehenden Un-
ternehmenskonzept aufbaut.

Dies bedeutet, dass Manahmen, die zu
strukturellen Veranderungen des Unter-
nehmens fuhren sollen, nur dann beriick-
sichtigt werden dirfen, wenn sie zu diesem
Zeitpunkt bereits eingeleitet bzw hinrei-
chend konkretisiert sind.

Dies bedeutet, dass Malinahmen, die zu
strukturellen Verdnderungen des Unter-
nehmens fuhren sollen, nur dann beriick-
sichtigt werden durfen, wenn sie zu diesem
Zeitpunkt bereits eingeleitet bzw. hinrei-
chend konkretisiert sind.

4.4.2.2. Finanzierungs- und Ausschittungsannahmen

133

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(80)

In der Detailplanungsphase ist von der
Ausschiittung derjenigen finanziellen Uber-
schiisse auszugehen, die entsprechend der
Planungsrechnung weder fir Investitionen
noch fuir Fremdkapitaltilgungen benétigt
werden und unter Berticksichtigung recht-
licher Restriktionen zur Ausschiittung
zur Verfligung stehen.

In der Grobplanungs- und Rentenphase ist
auf die Konsistenz der Annahmen zu Rendi-
te-erwartungen, Wachstum und Thesaurie-
rung zu achten.

(36)

Es ist von der Ausschittung derjenigen
finanziellen Uberschiisse auszugehen, die
entsprechend der Planungsrechnung unter
Bertcksichtigung des zum Bewertungs-
stichtag dokumentierten Unternehmens-
konzepts und rechtlicher Restriktionen zur
Ausschittung zur Verfugung stehen.

(37)

Unterscheidet die Planung zwei Phasen
(vgl. Abschn. 4.3.4.), ist das Ausschiit-
tungsverhalten in der ersten Phase (Detail-
prognosezeitraum) aus dem zum Bewer-
tungsstichtag dokumentierten Unterneh-
menskonzept abzuleiten (Finanzplanung).

132

Wollny (2010), S. 167
S
- sinngeman

Wollny (2010), S. 233
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KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(81) Im Rahmen der objektivierten Unterneh- (38) Im Rahmen der objektivierten Unterneh-
mensbewertung ist grundsatzlich von einem mensbewertung ist grundsétzlich von einem
unveranderten Management oder fiir den unverénderten Management oder furr den
Fall des Wechsels des Managements von Fall des Wechsels des Managements von
durchschnittlichen Managementleistungen durchschnittlichen Managementleistungen
auszugehen (typisierte Managementfakto- auszugehen (typisierte Managementfakto-
ren)." ren).

(82) Soweit bei personenbezogenen Unterneh- (39) Soweit bei personenbezogenen Unterneh-
men die in der Person des Unternehmens- men die in der Person des Eigners (der Eig-
eigners (der Unternehmenseigner) begriin- ner) begriindeten Erfolgsbeitrdge in Zu-
deten Erfolgsbeitrdge in Zukunft nicht rea- kunft nicht realisiert werden kénnen, sind
lisiert werden kénnen, sind sie bei der Pla- sie bei der Prognese der finanziellen Uber-
nung der finanziellen Uberschiisse auer schiisse auBer Acht zu lassen. Ebenso sind
Acht zu lassen. Ebenso sind Einfliisse aus Einflisse aus einem Unternehmensverbund
einem Unternehmensverbund oder aus oder aus sonstigen Beziehungen personeller
sonstigen Beziehungen personeller oder oder familidrer Art zwischen Management
familiarer Art zwischen Management und und dritten Unternehmen, die bei einem Ei-
dritten Unternehmen, die bei einem Eigen- gentlmerwechsel nicht mit tbergehen wiir-
timerwechsel nicht mit Gbergehen wiirden, den, zu eliminieren.
zu eliminieren.

4.4.2.4. Berucksichtigung von Ertraqsteuern135

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(83) Bei der Ermittlung der kiinftigen finanziel- | A—lm-Rahmen-derErmittlung-des-Unterneh-
len Uberschiisse sind grundsétzlich sowohl menswerts-wird-grundsatzlich-auf die-kinf-
die Ertragsteuern des Unternehmens als tigenfir-das Bewertungssubjeld-verfigba-
auch die aufgrund des Eigentums am Un- ren-Uberschiisse-abgestelit—Bei-deren Er-
ternehmen entstehenden Ertragsteuern der mittlung-sind-dahersowohl die Ertragsteu-
Unternehmenseigner (personliche Ertrag- erp-des-Unternehmensalsadeh-dieatd
steuern) zu beriicksichtigen. Grund-desEigentimsam-Unterrehmen

entstehenden-Ertragstevern-derEigher{per-
Welche Ertragsteuern im Rahmen der Pla- | (40) Fr die Beantwortung der Frage, welche

nung der finanziellen Uberschiisse zu be-
riicksichtigen sind, richtet sich nach den
Verhaltnissen zum Bewertungsstichtag, die
sich aus der Rechtsform des Bewertungsob-
jekts in Verbindung mit der Rechtsform des
Bewertungssubjekts ergeben.

Rechtsforménderungen sind zu berticksich-
tigen, wenn diese Anderungen zum Bewer-
tungsstichtag zu erwarten sind, insbesonde-
re wenn bereits Malnahmen getroffen wur-
den,lstém diese Anderungen herbeizufiih-

ren.

Ertragsteuern im Rahmen der Pregrose der
finanziellen Uberschisse zu beriicksichti-
gen sind, ist grundsatzlich auf die Verhalt-
nisse zum Bewertungsstichtag abzustellen,
die sich aus der Rechtsform des Bewer-
tungsobjekts in Verbindung mit der Rechts-
form des Bewertungssubjekts ergeben.
Rechtsforménderungen sind zu bertcksich-
tigen, wenn diese Anderungen sicher zu
erwarten sind, insbesondere wenn bereits
Malinahmen getroffen worden sind, um
diese Anderungen herbeizufiihren.

" Wollny (2010), S. 167

" Wortwaértlich

- sinngeman

- vgl. Hager (2014a), S. 1127
Sprachlich Kklarer, Bezug auf Stichtag
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(84) Bei der Bewertung von Kapitalgesell-
schaften mindert die Kdrperschaftsteuer
die finanziellen Uberschiisse auf Unter-
nehmensebene. Da bei der Bewertung von
Kapitalgesellschaften in der Regel davon
ausgegangen werden kann, dass eine Be-
wertung vor personlichen Ertragsteuern an-
néhernd zum gleichen Bewertungs-ergebnis
flhrt wie eine Bewertung nach personli-
chen Ertragsteuern, kann auf eine Beriick-
sichtigung der persdnlichen Ertragsteuern
auf den Unternehmenseignern zuflieRende
finanzielle Uberschiisse vereinfachend ver-
zichtet werden.

In diesem Fall hat die Diskontierung mit
den Kapitalkosten vor persdnlichen Ertrag-

S
steuern zu erfolgen.

(80)

Bei der Bewertung von Kapitalgesellschaf-
ten kann in der zweiten Phase unter der
Annahme der Ausschiittungsaquivalenz
zwischen dem zu bewertenden Unterneh-
men und der Alternativanlage von der
Wertneutralitat der persdnlichen Besteue-
rung ausgegangen werden. In der zweiten
Phase kann daher die personliche Besteue-
rung aufler Ansatz gelassen werden d.h.
Basis fur die Kapitalisierung-sind der aus-
schuttbare Gewinn (Jahresiiberschuss) und
die Alternativrendite vor personlicher Ein-
kommensteuer.

Vereinfachend kann auch in der ersten Pha-
se auf die Berlcksichtigung der persénli-
chen Besteuerung verzichtet werden.

Wird bei der Bewertung von Kapitalgesell-
schaften eine Auskehr von nicht betriebs-
notwendigem Vermdgen (etwa von Uber-
bestanden an liquiden Mitteln) an die Ge-
sellschafter unterstellt, kommt die vereinfa-
chende Nichtberlicksichtigung der person-
lichen Ertragsteuern insoweit nicht in Be-

tracht.137

(85) Bei der Bewertung von Einzelunterneh-
men oder Personengesellschaften aus
dem Blickwinkel nattrlicher Personen sind
die finanziellen Uberschiisse grundsétzlich
um die beim jeweiligen Bewertungssubjekt
entstehende Ertragsteuerbelastung, die aus
den steuerpflichtigen Einkiinften aus dem

(81)

Bei der Bewertung von Einzelunternehmen
und Personengesellschaften aus dem
Blickwinkel naturlicher Personen sind die
finanziellen Uberschiisse nach Einkom-
mensteuer mit der Alternativrendite nach
personlichen Ertragsteuern zu kapitalisie-
ren—Da-das-CAPM Renditen-bzw - Risiko-

zu bewertenden Unternehmen resultiert, zu zasehlige-vorpersonhicherEinkommens-
kiirzen. tever-liefert—missen-diese-in-Renditen-bzw-
il i solick :
kommenstedertmgerechnetwerden—Dabet
. beriicksichtigendass die Divid
sinngeman

137
Klarstellung
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(86) Bei Einzelunternehmen oder Personenge-
sellschaften kann die Bewertung im Hin-
blick auf die Ertragsbesteuerung vereinfa-
chend so vorgenommen werden, als lage
eine Kapitalgesellschaft vor. Damit kann
der Bewertung vereinfachend die fiir Kapi-
talgesellschaften geltende Ertragsbesteue-
rung zugrunde gelegt werden. In diesem
Fall ist auch der vereinfachende Verzicht
auf die Bertcksichtigung der persdnlichen
Ertragsteuern (vgl Rz 84) zulassig.

neu

Bei den Ertragsteuern ist zwischen Unternehmenssteuern und personlichen Ertragsteuern zu unter-
scheiden. Erstere ist immer zu beriicksichtigen (d.h. Gewinn nach Steuer). Dabei ist zu beachten, dass
das CAPM den Zinssatz nach Unternehmenssteuern ergibt (vgl. Rz. 109).

Im alten Fachgutachten bestand die Mdglichkeit bei Kapitalgesellschaften die persdnlichen Ertrag-

steuern aulRer Ansatz zu lassen.

Im KFS/BW 1 (2014) wurde die Mdglichkeit geschaffen Einzelunternehmen und Personengesell-

schaften wie Kapitalgesellschaften zu bewerten (d.h.

KSt/KESt-Abzug statt ESt).

In Rz. 84 wurde klargestellt, dass bei der Liquidationswertermittlung von nicht betriebsnotwendi-

gem Vermdgen die personliche Steuer abzuziehen
generell.

4.4.2.5. Svnerolieeffekte138

ist. Dies gilt bei Liquidationswertermittlung m.E.

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(87) Unter Synergieeffekten versteht man die
Veranderung der finanziellen Uberschiisse,
die durch den wirtschaftlichen Verbund
zweier oder mehrerer Unternehmen ent-
steht und dazu fiihrt, dass der Gesamtbe-
trag der finanziellen Uberschiisse von der
Summe der isoliert entstehenden Uber-
schiisse abweicht.

neu

(88) Soweit sich nicht aus rechtlichen Vorgaben
fir den konkreten Bewertungsanlass etwas
anderes ergibt, sind bei der Ermittlung ei-
nes objektivierten Unternehmenswerts nur
solche Synergieeffekte zu bertcksichtigen,
deren Realisierung zum Bewertungsstich-
tag bereits eingeleitet oder im Unterneh-
menskonzept dokumentiert ist (realisierte
Synergieeffekte). Nicht zu bertcksichtigen
sind hingegen solche Synergieeffekte, die
sich nur bei Umsetzung der konkreten, den
Bewertungsanlass bildenden Unterneh-
menskombination realisieren lassen (nicht
realisierte Synergieeffekte).

neu

138
vgl. Hager (2014a), S. 1126f, Wollny (2010), S. 177ff
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KFS/BW 1 (2006) enthielt zwar in Rz. 15 und 42 Aussagen uber die Beriicksichtigung von Syner-
gien, erklarte jedoch nicht, was darunter zu verstehen sei. Die Praxis orientierte sich daher an den Be-
griffsbestimmungen des Fachgutachtens IDW S1 (2008), die zwischen echten und unechten Synergien
unterscheiden. Das neue Fachgutachten enthalt nun Aussagen zum Begriff und den Arten der Synergie-
effekte. Wobei die Begriffspaare realisiert und nicht realisierte Synergien deckungsgleich mit unechten

und echten Synergien sind.

Berticksichtigung bei
Synergieeffekte Regelung obj. Wert subj. Wert
echte Rz.50 S1 nein ja
unechte Rz. 34 S1 ja ja
nicht realisierte Rz. 88 BW1 nein ja
realisierte Rz. 88 BW1 ja ja

4.4.3. Finanzielle Uberschiisse bei der Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswerts

4.4.3.1. Unternehmenskonzept139

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(89) Bei der Ermittlung eines subjektiven Un-
ternehmenswerts (Entscheidungswerts)
werden die bei der Ermittlung objektivier-
ter Unternehmenswerte erforderlichen Ty-
pisierungen durch individuelle auftragsbe-
zogene Konzepte bzw Annahmen ersetzt.
Daher kdnnen auch geplante, aber zum
Bewertungsstichtag noch nicht eingeleitete
oder noch nicht im Unternehmenskonzept
dokumentierte MaBnahmen strukturveran-
dernder Art wie Erweiterungsinvestitionen,
Desinvestitionen, Bereinigungen des Pro-
duktprogramms oder Veranderungen der
strategischen Geschéftsfelder berticksich-
tigt werden.

(42) Bei der Ermittlung eines subjektiven Un-
ternehmenswerts (Entscheidungswerts) er-
setzt der Wirtschaftstreuhander in der Bera-
terfunktion die bei der Ermittlung objekti-
vierter Unternehmenswerte erforderlichen
Typisierungen durch individuelle auftrags-
bezogene Konzepte bzw. Annahmen. Daher
sind auch geplante, aber zum Bewertungs-
stichtag noch nicht eingeleitete oder noch
nicht im Unternehmenskonzept dokumen-
tierte Malnahmen strukturverandernder Art
wie Erweiterungsinvestitionen, Desinvesti-
tionen, Bereinigungen des Produktpro-
gramms oder Veranderungen der strategi-
schen Geschéftsfelder zu beriicksichtigen.
Synergieeffekte sind je nach der konkreten
Situation des Bewertungssubjekts (Kaufer
bzw. Verkaufer) einzubeziehen.

4.4.3.2. Finanzierungs- und AusschUttunqsannahmen14

0

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(90) Die Annahmen Uber die kiinftige Finanzie-
rungs- und Ausschittungspolitik (Kapital-
struktur) sind auf Basis der VVorgaben bzw
Vorstellungen des Bewertungssubjekts un-
ter Beachtung rechtlicher Restriktionen (zB
gesetzlicher oder vertraglicher Ausschit-

tungsbeschrankungen) zu treffen. "

(43) Die Annahmen Uber die kiinftige Finanzie-
rungs- und Ausschittungspolitik (Kapital-
struktur) sind auf Basis der VVorgaben bzw.
Vorstellungen des Bewertungssubjekts un-
ter Beachtung rechtlicher Restriktionen
(z.B. gesetzlicher oder vertraglicher Aus-
schuttungsbeschrankungen) zu treffen.

139
. Literatur siehe obj. Wert
14
Literatur siehe obj. Wert
w
Wortwortlich
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4.4.3.3. Manaqementfaktoren141

=45 -

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(91) Aus der Sicht eines Kéaufers sind jene fi-
nanziellen Uberschiisse anzusetzen, die mit
dem geplanten Management erwartet wer-
den konnen (individuelle Managementfak-

(44) Aus der Sicht eines Kéufers sind jene fi-
nanziellen Uberschiisse anzusetzen, die mit
dem geplanten Management erwartet wer-
den kénnen (individuelle Managementfak-

toren). ° toren), wobeije-nach-Bewertungszweeck-un-
P
tmsellueelll_l_ehe I.Ia HiRgsannanmen-getroffel
(92) Die Preisuntergrenze eines potentiellen (45) Die Preisuntergrenze eines potenziellen
Verkaufers berlcksichtigt nicht nur die Verkaufers berlcksichtigt nicht nur die
Ubertragbare Ertragskraft des Bewertungs- Ubertragbare Ertragskraft des Bewertungs-
objekts, sondern zB auch persénliche Ma- objekts, sondern z.B. auch personliche Ma-
nagementfaktoren. nagementfaktoren.
4.4.3.4. Bericksichtigung von Ertraqsteuern142
KFES/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(93) Die Ertragsteuerbelastung der finanziellen
Uberschiisse ist nach MaRgabe der Rechts-
form des Bewertungsobjekts unter Berlick-
sichtigung der individuellen steuerlichen
Verhaltnisse (zB Steuersatze, steuerliche
Verlustvortrédge) des Bewertungs-subjekts
zu ermitteln. Rechtsforménderungen sind
auf Basis der Vorgaben bzw Vorstellungen
des l%ewertungssubjekts zu berucksichti-

gen.
Vereinfachungen (siehe zB Rz 84 und 86)
sind auftragsbezogen zuldssig.

(46) Die Ertragsteuerbelastung der finanziellen
Uberschiisse ist nach MaRgabe der Rechts-
form des Bewertungsobjekts unter Berlick-
sichtigung der individuellen steuerlichen
Verhéltnisse (z.B. Steuersatze, steuerliche
Verlustvortrége) des Bewertungssubjekts
zu ermitteln.

Rechtsformanderungen sind auf Basis der
Vorgaben bzw. Vorstellungen des Bewer-
tungssubjekts zu berlicksichtigen.

4.4.3.5. Synerqieeffekte143

KFS/BW 1 (2014)

KFES/BW 1 (2006)

(94) Noch nicht realisierte Synergieeffekte (vgl
Rz 88) kdnnen je nach der konkreten Situa-
tion des Bewertungssubjekts (Kiﬂfer bzw

Verkéaufer) einbezogen werden.

neu

141 Literatur siehe obj. Wert
sinngeman

" Wortwbrtlich

e Literatur siehe obj. Wert
sinngeman

1:4 Literatur siehe obj. Wert
bisher Rz. 97
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4.5. Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

45.1. Grundlagen '

45 146

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(95) Der Unternehmenswert ergibt sich bei Dis- | (59) Der Unternehmenswert ergibt sich grund-
kontierungsverfahren grundsétzlich aus der sdtzlich aus der Kapitakisierung-der kunfti-
Diskontierung der kinftigen finanziellen gen Nettozufllisse an die Unternehmens-
Uberschiisse unter Verwendung eines dem eigner unter Verwendung eines dem ange-
angewendeten Bewertungsverfahren ent- wendeten Bewertungsverfahren entspre-
sprechenden Diskontierungssatzes (siehe chenden Kapitalisierungszinssatzes.
dazu Rz 31ff).

(96) Wenn die Planung der kiinftigen finanziel- | neu
len Uberschiisse auf nomineller Grundlage
beruht, sind diese mit einem nominellen
Diskontierungssatz zu diskontieren (Nomi-
nalrechnung, vgl Rz 57). Die nachfolgen-
den Aussagen beziehen sich auf die Ermitt-
lung nomineller Diskontierungssatze.

(97) Bei unbegrenzter Lebensdauer entspricht | (60) Bei unbegrenzter Lebensdauer entspricht
der Unternehmenswert grundsétzlich dem der Unternehmenswert grundsétzlich dem
Barwert der kiinftig den Unternehmenseig- Barwert der kiinftig den Eignern fiir eine
nern fir eine unbegrenzte Zeit zuflieRenden unbegrenzte Zeit zuflieRenden finanziellen
finanziellen Uberschiisse. Uberschisse.

(98) Ist eine begrenzte Dauer des Unterneh- (61) Ist eine begrenzte Dauer des Unternehmens

mens zu unterstellen, ergibt sich der Unter-
nehmenswert aus dem Barwert der kinfti-
gen finanziellen Uberschiisse bis zur Been-
digung des Unternehmens zuzuglich des
Barwerts der finanziellen Uberschiisse aus
der Beendigung des Unternehmens (zB der

Liquidation).”

zu unterstellen, ergibt sich der Unterneh-
menswert als Summe der Barwerte der
kiinftigen Nettezuflisse- bis zur Aufgabe
des Unternehmens zuziglich des Barwerts
der Nettozufhisse- aus der Aufgabe des Un-
ternehmens (z.B. der Liquidation).

Grundsatzlich geht man in der Unternehmensbewertung von einer unbegrenzten Unternehmens-
dauer aus. Ausnahmeweise kann es vorkommen, dass von einer nur begrenzten Unternehmensdauer

auszugehen ist (z.B. konkrete Liquidationsplane liegen schon vor).14

Bei einer Nominalrechnung sind die finanziellen Gberschiisse mit dem nominellen Zinssatz (= Basis-

zinssatz + Risikozuschlag)149. Fur die Realrechnung empfiehlt Mandl / Rabel (1997), S. 196 die Ablei-
tung des langfristigen Inflation aus der Renditestruktur quasisicherer Anleihen.

Im Bereich der ewigen Rente kann Inflation zu einem Wachstum furllsréan, das unter Beachtung der
Thesaurierungserfordernisse als Abzug vom Zinssatz berlicksichtigt wird.

ij: Zur Vertiefung Nominal-/Realrechnung Kap. 4.4.1.4.
Zur Vertiefung Lebensdauer eines Unternehmens Mandl / Rabel (1997), S. 89ff, Bachl (2011), S. 22
Wortwortlich

- sinngeman

e vgl. Bachl (2011), S. 22

” Zum Mobilitatszuschlag bei begrenzer Unternehmensdauer siehe Rz. 102

- vgl. Mandl / Rabel (1997), S. 195
Zum Wachstum und Thesaurierung vgl. Rz. 63ff u. 115

S
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4.5.2. Renditeforderung der Eigenkapitalgeber bei Ermittlung eines objektivierten Un-

ternehmenswerts

4.5.2.1. Berucksichtiqung des Risikos151

KFS/BW 1 (2014)

(99) Jede Investition in ein Unternehmen ist mit
dem Risiko verbunden, dass kiinftige finan-
zielle Uberschiisse nicht im erwarteten Um-
fang anfallen, dh sie kénnen sowohl niedri-
ger als auch hoher ausfallen als erwartet.

KFS/BW 1 (2006)

(62)

Jede Investition in ein Unternehmen ist mit
dem Risiko verbunden, dass kunftige Ertra-
ge nicht im erwarteten Umfang anfallen.

(100) Das Risiko kann entweder in Form der
Sicherheitsaquivalenzmethode durch einen
Abschlag vom Erwartungswert der finanzi-
ellen Uberschiisse oder in Form der Risiko-
zuschlagsmethode durch einen Risikozu-
schlag zum risikolosen Zinssatz (Basiszins-
satz) berlicksichtigt werden.

Da die Risikozuschlagsmethode national
und international gebrauchlich ist, wird im
Folgenden von ihrer Anwendung ausge-
gangen.

(65)

(66)

Abgrenzungzwischen-dem-unternehmens-
! inen-Unterneh-
mensrisiko ist das gesamte Unternehmens-
risiko einheitlich entweder in Form der Si-
cherheitsaquivalenzmethode durch einen
Abschlag vom Erwartungswert der finanzi-
ellen Uberschiisse oder durch einen Risiko-
zuschlag zum risikolosen Zinssatz (Basis-
zinssatz) zu beriicksichtigen.
National und international geht die Ten-
denz dahin, die Risikozuschlagsmethode
anzuwenden. Im Folgenden wird daher von
der Risikozuschlagsmethode ausgegangen.

(101) Werden die Risikozuschlage aus Kapital-
marktdaten abgeleitet, spricht man von
marktorientierten Risikozuschlagen bzw Ri-
sikopramien. Sie werden in der Regel auf
Grundlage des Capital Asset Pricing Model
(CAPM) ermittelt.

(69)

Fur die konkrete Hohe des Risikozuschlags
sind auf dem Markt beobachtete Risi-
koprdmien geeignete Ausgangsgrofien, die
den speziellen Gegebenheiten des Bewer-
tungsobjekts und des Bewertungssubjekts
anzupassen sind.

Risikopramien nach dem CAPM enthalten
nur eine Abgeltung flr das systematische Ri-
siko, weil unterstellt wird, dass das unsyste-
matische Risiko durch vollstandige Diversifi-
kation des Investors eliminiert wird.

Eine-Anpassung-in-der\ergangenheit-be-
I icikonrimion folgen

fiir dlie Zukunft \/ors
wartet werden-

151
- Vertiefungshinweise in den Unterkapiteln.
nunmehr in Rz. 102 KFS/BW 1 (2014)
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(102) Ein allfalliges Risiko aus einer vergleichs-
weise geringeren Mobilitat der Veranla-
gung in das zu bewertende Unternehmen ist
nur dann zu berdicksichtigen, wenn von ei-
nerlgel%genzten Behaltedauer auszugehen

Ist.

a) Risiko

Das Risiko kann im Ertrag (= Sicherheitsdquivalenzmethode) oder beim Zinssatz
(=Risikozuschlagsmethode) berlicksichtigt werden (Rz. 100). Der Risikozuschlag kann einerseits indi-
viduell, bzw. It. Vorgabe des Auftraggebers (Rz. 50) oder andererseits kapitalmarktorientiert ermittelt
werden. Ersteres ist nur beim Ertragswertverfahren zur Ermittlung eines subjektiven Wertes zul&ssig.
Die kapitalmarktorientierte Ermittlung wird i.d.R. auf Basis CAPM vorgenommen. Die Anwendung
anderer Methoden ist zu begrinden (Rz. 112 iVvm 111).

b) CAPM ™

Das Capital Alsss7et Pricing Model (CAPM) wird wegen seiner restriktiven (quI8 daher unrealisti-
schen) Annahmen  kritisiert, die Alternativen (Arbitrage Pricing Theorie (APT)  und Ansatz der

1: bisher Rz 62 KFS/BW 1 (2006)
- zum Mobilitatszuschlag vgl. Kap. 4.5.2.2.f4
Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 28ff, Aschauer / Purtscher (2011), S. 78ff, eine Unterlage ist in VVorbereitung

156
Zur Vertiefung CAPM: Bachl (2011), S. 34f, Aschauer / Purtscher (2011), S. 139ff, eine Unterlage zur Zins-
zuschlagsmethode ist in Vorbereitung

Z vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 20
vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 38ff
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. . .. . . . . 159 . .
zukunftsorientierten Schatzmiglog von Eigenkapitalkosten (Implied Cost of Capital) )bringen keine Vor-
teile gegentiber dem CAPM , sie sind kritisch hinterfragen. Zu den Anpassungen siehe Kapitel. 5.2.2.

Generell sind bei Ermittlung der Kapitalkosten 2 Aspekte zu beachten:
e Objektivierbarkeit:

Der Ermessenspielraum ist offenzulegen
¢ Nachvollziehbarkeit

die Ableitungsschritte sind zu dokumentieren.

c) Tax-CAPM ™™

Eine Erweiterung des CAPM stellt das Tax-CAPM dar, das flr Diskontierungen nach persénlichen
Steuern Anwendung findet.

Durch die Vereinfachung bei der Beriicksichtigung der persénlichen Ertragsteuer (Rz. 84ff) sollte
das Tax-CAPM kaum zur Anwendung kommen.

Aschauer / Purtscher (2011), S. 156 empfehlen die Anwendung des deutschen Tax-CAPM."

3

4.5.2.2. Renditeforderung der Eiqenkapitalqeber164

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(103) Der Diskontierungssatz nach dem CAPM (67) Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich im
setzt sich aus der risikolosen Verzinsung AHgemeinen aus einem Basiszinssatz und
(Basiszinssatz) und dem marktorientierten einem Risikozuschlag zusammen.
Risikozuschlag in Form des Produkts aus
Marktrisillégpramie und Beta-Faktor zu-

sammen.

9
1:0 vgl. Dorschell u.a. (2012), S.41f
161 vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 43f
- vgl. Dorschell u.a. (2012), S. 44

zur Vertiefung: Aschauer / Purtscher (2011), S. 156f, Dorschell u.a. (2012), S.28ff, fiir O: Sylle: ,,Das Osterrei-
chische TAX-CAPM unter Beriicksichtigung des besonderen Steuersatzes auf Kursgewinne®, OStZ 2012/680

163
- Zur Durchfiihrung vgl. Doérschell ua (2012), S. 28ff; Baetge u.a. (2012), S. 361ff
] Vertiefungshinweise in den Unterkapiteln.
Weg vom Wachstum
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: hermativa Iage_l HeiR :Istlenp.enteleull.le
'S_t d. a.; o del_Ba5|szn||ssat_z (“.gl ’ tbse_ '.'I'
und-gegebenenfalls-um-einen-Wachstums-
wiesen:

(104) Bei der Bestimmung des Basiszinssatzes (68) Bei der Bestimmung des Basiszinssatzes ist
ist von einer risikolosen Kapitalmarktanla- von einer risikolosen Kapitalmarktanlage
ge auszugehen. Der Basiszinssatz ist unter auszugehen. Der Basiszinssatz kann unter
Berlicksichtigung der Laufzeitdquivalenz Berlicksichtigung der Laufzeitaquivalenz
zum zu bewertenden Unternehmen aus der zum zu bewertenden Unternehmen aus der
zum Bewertungsstichtag %JUItigen Zins- zum Bewertungsstichtag gultigen Zins-
strukturkurve abzuleiten. strukturkurve abgeleitet werden. Alternativ
SIELEALSA S . ;

Iia' ' ﬁ?'el an Beulu_eltu_ngssuel tag belst_ellle -
) ol bi I I
gezogen-werden:

(105) Zur Hohe der Marktrisikopramie wird auf | neu
die einschlagigen Empfehlungen der Ar-
beitsgruppe Unternehmensbewertung des
Fachsenats fur Betrietigyvirtschaft und Or-
ganisation verwiesen.

(106) Bei der Bewertung bérsennotierter Unter- | {70)—Marktorientierte-Risikozuschldgekénnen
nehmen kénnen unternehmensindividuelle au-Grundlage-des-Capital-Asset-Pricing
Beta-Faktoren aus den Borsenkursen des Model (CAPM) oder auf Grund anderer
zu bewertenden Unternehmens berechnet kapitalmarktorientierter Methoden-ermittelt
werden. werden—Auf-Basis-des-CAPM-ergibtsich
Sie werden auch von Finanzdienstleistern der Risikozuschlag flr das zu bewertende
erhoben bzw kénnen einschlagigen Publi- Unternehmen-durch-Multiplikation-der
kationen entnommen werden. Ist der unter- Markirisikopramie-mit-dem-unternehmens-
nehmensindividuelle Beta-Faktor nicht individuelen-BetaFaktor—Markirisikopra-
aussagekraftig, ist ein Beta-Faktor ver- ien-undurternehmensindividueHe Beta-
gleichbarer Unternehmen heranzuziehen Faktoren-werdenvon-Finanzdienstleistern
(Peer Group-Beta). erhoben-bzw—kénnen-einschlagigen-Publi-

lkationen-entnommen-werden:
Bei der Auswahl der Peer Group-
Unternehmen ist auf die Vergleichbarkeit
des Geschéftsrisikos zu achten (vgl Rz
126).
Bei der Bewertung nicht borsennotierter Bei der Bewertung nicht bérsennotierter
Unternehmen kdnnen vereinfachend Beta- Unternehmen kdnnen vereinfachend Beta-
Faktoren fir vergleichbare Unternehmen Faktoren bzw. Risikoprdmien fiir ver-
(Peer Group-Beta) oder flr Branchen her- gleichbare Unternehmen oder fiir Branchen
angezogen werden. herangezogen werden.

(107) Risikopramien nach dem CAPM erfassen | (71) Risikoprdmien nach dem CAPM erfassen

neben dem Geschéftsrisiko (Business Risk)
auch das Kapitalstrukturrisiko (Financial
Risk). Der Beta-Faktor flr ein verschulde-
tes Unternehmen ist héher als jener fir ein
unverschuldetes Unternehmen, weil er auch
das Kapitalstrukturrisiko berticksichtigt.

das Geschaftsrisiko (Business Risk) und
das Kapitalstrukturrisiko (Financial Risk).
Der Beta-Faktor fur ein verschuldetes Un-
ternehmen ist héher als jener flr ein unver-
schuldetes Unternehmen, weil er auch das
Kapitalstrukturrisiko beriicksichtigt. Ver-

166
- Ableitung aus Staatsanleihe gel6scht
bisher Empfehlung oder Damodaran
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Verénderungen in der Kapitalstruktur er-
fordern daher eine Anpassung der Risi-

kopramie.

anderungen in der Kapitalstruktur erfordern
daher eine Anpassung der Risikopramie.

Zur Anpassung des Beta-Faktors an die
Kapitalstruktur wurden Anpassungsformeln
entwickelt. Diese Anpassungsformeln erfas-
sen teilweise auch das Beta des Fremdkapi-
tals (Debt Beta). Die Berticksichtigung des
Debt Betas ist erforderlich, wenn die zum
Basiszinssatz laufzeitaquivalenten Fremd-
kapitalkosten des Unternehmens wesentlich
vom Basiszinssatz abweichen.

(108)

Die Planung bzw Vorgabe der Fremdkapi-
talbesténde in der Finanzplanung fihrt in
der Regel dazu, dass sich die Kapitalstruk-
tur in der Detailplanungsphase von Periode
zu Periode veréandert. Die daraus resultie-
rende Verdnderung des Kapitalstrukturrisi-
kos erfordert eine periodenspezifische An-
passung der Eigenkapitalkosten (zu den
Anpassungen der Eigenkapitalkosten bzw
der Beta-Faktoren siehe Rz 107).

(108) Die Planung bzw. Vorgabe der Fremdkapi-

talbesténde in der Finanzplanung fiihrt in
der Regel dazu, dass sich die Kapitalstruk-
tur im Detailplanungszeitraum von Periode
zu Periode veréndert. Die daraus resultie-
rende Verdnderung des Kapitalstrukturrisi-
kos erfordert grundsétzlich eine perioden-
spezifische Anpassung der Eigenkapital-
kosten.

Verandert sich die Kapitalstruktur im Zeit-
ablauf nur unwesentlich, kann auf eine pe-
riodenspezifische Anpassung der Eigenka-

pitalkosten verzichtet werden. °

Verandert sich die Kapitalstruktur im Zeit-
ablauf nur unwesentlich, kann auf eine pe-
riodenspezifische Anpassung der Eigenka-
pitalkosten verzichtet werden.

(109)

Die auf Basis des CAPM ermittelten Rendi-
teforderungen bzw Risikozuschldge sind
Renditeforderungen bzw Risikozuschlage
nach Korperschaftsteuer, jedoch vor per-
sonlichen Ertragsteuern. Diese Renditefor-
derungen sind zur Diskontierung von fi-
nanziellen Uberschiissen nach Korper-
schaftsteuer, jedoch vor personlichen Er-
tragsteuern heranzuziehen. Eine solche
Vorgangsweise kommt zum Tragen, wenn
bei der Bewertung von Kapitalgesellschaf-
ten vereinfachend auf die Berticksichtigung
persdnlicher Ertragsteuern verzichtet wird

(vgl Rz 84). "

(41)

Soll der objektivierte Unternehmenswert
einheitlich fir mehrere Anteilseigner unab-
héngig von deren tatséchlicher Steuerbelas-
tung gelten, ist von typisierten steuerlichen
Verhaltnissen auszugehen. Soweit bei der
Bewertung von Kapitalgesellschaften #a-ty-

pisterenderBetrachtong-AHssehbrtungs-

un-
terstellt wird, kann vereinfachend auf eine
Berucksichtigung der personlichen Ertrag-
steuern auf Gewinnausschittungen verzich-
tet werden. In diesem Fall hat die Kapitahi-
sterung-mit der Alternativrendite vor per-
sonlicher Einkommensteuer zu erfolgen
(vgl. Abschn. 5.3.5.).

sinngeman
. sinngeman
gestrichen Typisierung und Ausschittungsaquivalenz
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(110) Werden der Wertermittlung finanzielle (78)  Wie im Abschn. 3.6. ausgefuhrt, mussen
Uberschiisse nach persénlichen Ertragsteu- die-in-die Bewertung-einthieRenden-Unter-
ern zugrunde gelegt, hat die Diskontierung nehmens--und-Alternativertrage-in-Bezug
mit der Renditeforderung nach personli- auf die Berticksichtigung von Ertragsteu-
chen Ertragsteuern zu erfolgen. In diesem erwirkungen-dquivalentsein,-sodass-diese
Fall kann die Renditeforderung auf Basis sowohl-bei-den-Nettozuflissen-an-die Un-
des Tax-CAPM ermittelt werden. Das Tax- ternehmenseigner-als-auch-im-Kapitalisie-
CAPM erweitert das Standard-CAPM um rungszinssatzzu-berticksichtigen-sind-
die personlichen Ertragsteuern. {79)-Die-aut Basis-des CAPM-ermittelten-Rendi-
tel Ia.z“_ f HS'IEQZHS..EI tige 5"'E.|.I enditen
baw ,I .z|s:|;e|2bselnlage" ale_ II I ;elp_e;sel akis
menstener
(111) Trotz seiner restriktiven Pramissen stellt F2)—Die-Angemessenheit-der-auf-Basis-des
das CAPM das bei der Ermittlung objekti- CARPM-ermittelten Ristkopramie fivdas
vierter Unternehmenswerte vorrangig an- konkretzu-bewertende-Unternehmen-ist
zuwendende Kapitalkostenkonzept dar. Ist vom-Wirschaftstreuhanderzu-wirdigen:
jedoch nach den Umsténden des konkreten allenfalls sind Anpassungen vorzunehmen.
Bewertungsanlasses davon auszugehen,
dass eine davon abweichende Bestimmung
der Eigenkapitalkosten vorzuziehen ist,
konnen die Eigenkapitalkosten auch nach
anderen Gblichen undl%Qerkannten Verfah-
ren bestimmt werden.
(112) Der Wirtschaftstreuhander hat die Auswahl | neu

seiner Vorgangsweise zur Bestimmung der
Eigenkapitalkosten zu begriinden, die auf
dieser Grundlage ermittelten Eigen-
kapitalkosten nachvollziehbar abzuleiten
und die daftir maRgeblichen Annahmen
vollsténdig darzustellen.

a) Kapitalmarktorientierte Ermittlung

Zur Risikobewdltigung, individuellen bzw. kapitalmarktorientieren Ermittlung der Zinsen vgl. Kap.
4.5.1. Zum CAPM und ihren alternativen Berechnungen ebenfalls Kap. 4.5.1.

. . 170
b) Basiszinssatz

,Der Basiszinssatz ist gem. Rz. 104 des Fachgutachtens aus risikolosen Kapitalmarktanlagen unter
Berlicksichtigung der Laufzeitdquivalenz aus der zum Bewertungsstichtag giltigen Zinsstrukturkurve
abzuleiten. Diese Berechnung erfolgt nach der Svensson- Formel. Die dazu erforderlichen Daten sind u.
a. auf der Website der deutschen Bundesbank zu finden. Die Ergebnisse der (umfangreichen) Berech-
nung werden von der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung im Mitgliederbereich der KWT verof-

fentlicht.«"

,»Nicht Gbernommen wurde die Mdglichkeit, die am Bewertungsstichtag bestehende Effektivrendite
einer Staatsanleihe mit einer Laufzeit von zehn bis 30 Jahren als alternative Berechnung heranzuziehen.
Diese weisen nur geringe Abweichungen gegeniiber der Berechnung auf. Da die Ableitung einen hohen

169
- Neben CAPM sollen weitere Methoden zuldssig werden, fraglich ist welche
Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 33ff, Aschauer / Purtscher (2011), S. 161ff, eine Unterlage zum Zinssatz ist

1 in Vorbereitung
Hager (2014a), S. 1128
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Aufwand mit sich bringt und der Mitgliederbereich der KV\1/7'I2' nicht offentlich zugénglich ist, wird eine
Anwendung als Naherung m. E. nicht zu beanstanden sein."

C) Risikozuschlag173

,Die marktorientierten Risikozuschldge werden gem. Rz. 101 des Fachgutachtens in der Regel auf
Grundlage des CAPM ermittellt7.4Der Risikozuschlag besteht im CAPM aus der Marktrisikoprdmie mul-
tipliziert mit dem Betafaktor.*

d) Marktrisikopréimie175

,Durch die Marktrisikopramie wird das hohere Risiko des Marktportefeuilles abgegolten, das sich
mit der Invels}gtion in risikobehaftete Anlagen gegentlber einer Veranlagung zum risikofreien Basiszins-
satz ergibt.”

»Zur Hohe der Marktrisikopramie wird in Rz. 105 des Fachgutachtens auf die einschldgigen Emp-
fehlungen der Arbeitsgruppe ,,Unternehmensbewertung“ verwiesen. Damit wird dieser der VVorzug vor
anderen Quellen, z. B. Damodaran, geget;7e7n, die bisher in der Praxis haufiger angewendet und zumin-

dest als gleichwertig angesehen wurden.*

e) Beta-Faktor

,Der Beta-Faktor driickt das Risiko eines speziellen Wertpapiers (Aktie) aus. Das Risiko umfasst
positive wie negative Abweichungen.

Der Beta-Faktor kann ermittelt werden (ber:

e Bodrsenotierung des zu bewertenden Unternehmens (eigene Berechnung oder bei Finanzdienstleis-
tern oder einschlagigen Publikationen);

o Vergleichsgruppen (mangels Zugang zu Daten wird man hier immer auf Finanzdienstleister oder
einschldgige Publikationen zugreifen miissen);

e Branchen-Betas (nur bei nicht-bdrsenotierten Unternehmen).* e

) Sonstige Anpassungen180

»Laut Rz. 111 des Fachgutachtens ist das CAPM das vorrangig anzuwendende Kapitalkostenkon-
zept. Wenn konkrete Umsténde des Bewertungsanlasses fiir eine alternative Bestimmung der Eigenka-
pitalkosten sprechen, kénnen auch andere Ubliche und anerkannte Verfahren angewandt werden. Der
Gutachter hat dies zu begriinden, die Ermittlung nachvollziehbar abzuleiten und die mageblichen An-

181
nahmen darzustellen.”

172

17s Hager (2014a), S. 1128

- Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 38, eine Unterlage zum Zinssatz ist in Vorbereitung
e Hager (2014a), S. 1128

Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 38f, Aschauer / Purtscher (2011), S. 172ff, eine Unterlage zum Zinssatz ist in
Vorbereitung

176
- Hager (2014a), S. 1129
- Hager (2014a), S. 1129

Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 39ff, Aschauer / Purtscher (2011), S. 177ff, eine Unterlage zum Zinssatz ist
in Vorbereitung

179

o0 Hager (2014a), S. 1129

o1 Zur Vertiefung Mandl (2013), S. 176ff
Hager (2014a), S. 1130



Diskontierungsverfahren -54 -

,Welche anderen Verfahren konnten ,,iblich und anerkannt* sein?
e GroRenpramie (size premium),

Landerrisikopramie (country risk premium),

build-up method,

Anpassung wegen mangelnder Mobilitat,

Total-Beta.

. . . 182
e ratingbasierte Kapitalkostenmodelle.”

f1. GroRRenpramie (Size Premium)

»Empirische Untersuchungen auf dem amerikanischen Aktienmarkt zeigen, dass die realisierten Ak-
tienrenditen mit abnehmenden Unternehmensgréfen steigen. Deshalb wird die Beriicksichtigung einer
GroRenprémie gefordert. Entsprechend den Untersuchungsergebnissen am deutschen und 6sterreichi-

schen Aktienmarkt ist dies jedoch abzulehnen. e

f2. Landerrisikopramie (Country Risk Premium)
»Diese von Damodaran empfohlene Adaptierung stoRt in der Literatur auf Kritik und ist nicht zu

empfehlen. o

3. Build-up Method

Kapitalkosten werden modular aus Einzelkomponenten zusammengestellt:
Risikoloser Zins

allgemeine Marktrisikopramie

grolRenbedingte Zuschlage

Zuschlége fir Branchenrisiko

weitere Zuschlage fur unsystematische Risiken

Eigenkapitalkosten

N+ + + +

Eine Methode, bei der die Bestimmung der Kapitalkosten wesentlich auf dem Ermessen des I?agwer—
ters beruht, scheidet insbesondere bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts aus.*
f4. Anpassung wegen mangelnder Mobilitéat

,»Geméalk Rz. 102 des Fachgutachtenf,g(sist ein Zuschlag fur mangelnde Mobilitat nur bei begrenzter
Behaltedauer der Beteiligung zulassig.*
5. Total-Beta

,Der Total-Beta-Ansatz geht von einem Investor ohne vollstidndige Diversifilfgl?tion aus, und scheint
damit speziell fur KMU gut geeignet zu sein. Die Anwendbarkeit ist umstritten.”

45.3. Renditef%gderunq der Eigenkapitalgeber bei Ermittlung eines subjektiven Unter-
1
nehmenswerts

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)
(113) Bei der Ermittlung eines subjektiven Un- (89) Bei der Ermittlung eines subjektiven Un-
ternehmenswerts wird der Diskontierungs- ternehmenswerts wird der Kapitalisie-

satz durch die individuellen Verhaltnisse
bzw Vorgaben des jeweiligen Bewertungs-
subjekts bestimmt. Als Diskontierungssatz
kénnen individuelle Renditevorgaben, die
Renditeerwartung der besten Alternative

rungszinssatz durch die individuellen Ver-
héltnisse bzw. VVorgaben des jeweiligen In-

vestors bestimmt. Als Kapitatisierungszins-

satz konnen individuelle Renditevorgaben,
die Renditeerwartung der besten Alternati-

1:2 Hager (2014a), S. 1130
o Hager (2014a), S. 1130
- Hager (2014a), S. 1130
. Hager (2014a), S. 1131
- Hager (2014a), S. 1131
- Hager (2014a), S. 1131

Literatur vgl. Kap. 4.5.2.
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oder aus Kapitalmarktdaten abgeleitete
Renditen (siehe dazu Rz 103 ff) dienen.

ve oder aus Kapitalmarktdaten abgeleitete
Renditen (z.B. Uber das GAPM) dienen.
hindi List d corderni

DU ;
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4.5.4. Renditeforderung der Fremdkapitalgeber
KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)
(114) Die Renditeforderung der Fremdkapitalge- | neu
ber kann eine Risikopramie enthalten, der
gegebenenfalls bei der Bestimmung der
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
durch Bertuicksichtigung eines Debt Betas
Rechnung zu tragen ist (siehe Rz 107).
4.5.5. Wachstum in der Rentenphase’
KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)
(115) Kann im konkreten Bewertungsfall in der (77) Kann im konkreten Bewertungsfall in der
Rentenphase auf der Grundlage der ge- Phase-nach-dem-Planungshoerizent auf der
troffenen Annahmen Uber das Ausschiit- Grundlage einereingehenden-Analyse ein

tungsverhalten und das Rentabilitatsniveau
ein nachhaltiges Wachstum der den Un-
ternehmenseignern zuflieenden finanziel-
len Uberschiisse angenommen werden, ist
dies in dieser Phase durch den Abzug der
Wachstumsrate vom Diskontierungssatz zu
beriicksichtigen. Die weitere Abzinsung
des Rentenbarwerts auf den Bewertungs-
stichtag hat hingegen mit dem Diskontie-
rungssatz vor Abzug der Wachstumsrate zu
erfolgen.

nachhaltiges Wachstum angenommen wer-
den, ist dies in dieser Phase durch einen

entsprechenden Wachstumsabschlag-vom
el alici X 2u be-

ricksichtigen. Die weitere Abzinsung auf

den Bewertungsstichtag hat mit dem nemi-

nellen-Kapitalisierungszinssatz zu erfolgen.

4.6. Anwendung unterschiedlicher Diskontierungsverfahren™

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(116) Bei der Anwendung der Diskontierungsver- | neu
fahren sind geeignete Annahmen uber die
Finanzierungspolitik des Bewertungsob-
jekts (zB wertorientiert oder autonom, (vgl
Rz 41f) sowie Uber den Risikogehalt der
Steuerersparnisse aus der Abzugsfahigkeit
der Fremdkapitalkosten (Tax Shields) zu
treffen. Diese Annahmen sind im Bewer-
tungsgutachten anzugeben und zu begriin-
den.

(117) Bei identen Annahmen fiir die Bewertungs- | neu
parameter, insbesondere betreffend die Fi-

S - .
sinngeman

189
100 Vgl. Rz. 107, zur Vertiefung: Enzinger u.a. (2014), S. 212ff.
101 Vgl. Rz. 63ff, und die dort angefiihrte Literatur

Zur Vertiefung: Enzinger u.a. (2014)
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nanzierung und den Risikogehalt der Tax

Shields, sowie bei Verwendung geeigneter
Formeln zur Anpassung des Beta-Faktors
an die Kapitalstruktur sollte die Wahl des
Diskontierungsverfahrens das Bewer-

. . . 92
tungsergebnis nicht beeinflussen .

,Bei identen Annahmen fur die Bewertungsparameter, insbesondere betreffend die Finanzierung und
den Risikogehalt der tax shields, sowie bei Verwendung geeigneter Formeln zur Anpassung des Beta-
Faktors an die Kapitalstruktur sollte die Wahl des Diskontierungsverfahrens das Bewertungsergebnis

nicht beeinflussen (Konsistenz der Bewertungsergebnisse).“193

Welche formelméRigen Anpassungen fir die DCF-Verfahren notwendig sind, wurde von Enzinger /
Kofler: ,,DCF-Verfahren: Anpassung der Beta-Faktoren zur Erzielung konsistenter Bewertungsergeb-
nisse” in RWZ 2011/16, 52 und Hdolscher / Helms: ,,Konvergenz von APV- und WACC-Verfahren un-
ter Auflosung des Zirkularitatsproblems®, in WiSt 2013, 231 und 286 ausfuhrlich erldutert.

192
m.E. war der Entwurf KFS/BW 1 v. Entwurf vom 1.10. 2013 deutlicher: ,,Bei Anwendung des CAPM sind
geeignete Formeln zur Anpassung des Beta-Faktors an die Kapitalstruktur zu verwenden, die eine Konsistenz
der Bewertungsergebnisse sicherstellen.*

193
Hager (2014a), S. 1123



Plausibilitatsbeurteilung

5. Plausibilitatsbeurteilung mit Multiplikatorverfahren™

9.1. Konzept
KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)
(118) Multiplikatorverfahren ermitteln den Un- neu

ternehmenswert als potentiellen Marktpreis
durch Multiplikation des Multiplikators mit
einer BezugsgroBe (UberschussgroRe) als
ReferenzgrolRe. Das Ergebnis der Bewer-
tung ist entweder der potentielle Markt-
preis des Eigenkapitals oder der potentielle
Marktpreis des Gesamtkapitals. Durch Ab-
zug der Nettofinanzverbindlichkeiten (Net
Debt) vom potentiellen Marktpreis des Ge-
samtkapitals erhalt man den potentiellen
Marktpreis des Eigenkapitals.

5.2. Auswahl der Bezugsgrélien

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)
(119) Als BezugsgréRen kommen insbesondere in | neu

Frage:

a) Umsatz

b) Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT)

¢) Gewinn vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA)

d) Jahresuberschuss

(120) Bei der Auswahl der Bezugsgrofien sind neu
deren unterschiedliche Vor- und Nachteile
sowie branchenspezifische Besonderheiten
zu berticksichtigen. Die parallele An-
wendung mehrerer BezugsgroRen wird
empfohlen.

Auf die Konsistenz der Ermittlung der Be-
zugsgrolien fur das Bewertungsobjekt und
die Peer Group-Unternehmen (vgl Rz 126)
ist zu achten.

(121) Die unterschiedlichen BezugsgroRen flhren | neu
entweder zum potentiellen Marktpreis des
Gesamtkapitals oder zum potentiellen
Marktpreis des Eigenkapitals:
Bezugsgrofle Ergebnis

Umsatz potentieller Marktpreis des
Gesamtkapitals
EBIT potentieller Marktpreis des

Gesamtkapitals
EBITDA potentieller Marktpreis des
Gesamtkapitals
Jahresiiber- potentieller Marktpreis des
schuss Eigenkapitals

(122) Da der Wert eines Unternehmens entschei- | neu
dend durch seine Fahigkeit bestimmt wird,

194
Zur Vertiefung: Purtscher (2010), eine Vertiefungsunterlage ist in VVorbereitung
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im operativen Geschéft Gewinnlegémd Uber-
renditen Ober die Kapitalkosten  zu er-
wirtschaften, wird fur produzierende und
dienstleistende Unternehmen die vorrangi-
ge Anwendung von Gesamtkapital-
basierten Multiplikatoren, insbesondere mit
den BezugsgréRen EBIT und EBITDA,
empfohlen.

Bei Umsatzmultiplikatoren ist zu beachterk96
dass ihre Anwendung eine Umsatzrendite
des Bewertungsobjekts unter-stellt, die mit
jener der Peer Group-Unternehmen ver-
gleichbar ist.

(123)

Die BezugsgroRen kénnen sich auf ver-
schiedene Zeitrdume beziehen. ,,Trailing
Multiples* verwenden historische Daten,
wahrend bei ,,Forward Multiples* zukiinf-
tig erwartete GrolRen einbezogen werden.

neu

(124)

Die verwendeten BezugsgroRen sollten als
dauerhaft erzielbare Grofen anzusehen
sein, was Bereinigungen um Sondereffekte
wie einmalige Ertrage und Aufwendungen
erfordert.

Bei der Herleitung der BezugsgréRen aus
Vergangenheitsdaten sind die Rz 55f sinn-
geman anzuwenden.

Durchgefiihrte Bereinigungen sind offenzu-
legen und zu begriinden.

neu

5.3. Ermittlung und Anwendung der Multiplikatoren

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

125)

Der Multiplikator ergibt sich grundsatzlich
als Quotient aus dem Marktpreis des Ei-
genkapitals bzw dem Marktpreis des Ge-
samtkapitals eines vergleichbaren Unter-
nehmens und der BezugsgroRe eines ver-
gleichbaren Unternehmens.

Diese Marktpreise werden aus der
Marktkapitalisierung vergleichbarer bor-
sennotierter Unternehmen (Bérsenmulti-
plikatoren) oder aus Transaktionspreisen
fir vergleichbare Unternehmen (Transak-
tionsmultiplikatoren) gewonnen.

neu

126)

Zur Ermittlung der Multiplikatoren ist in
einem ersten Schritt eine Gruppe ver-
gleichbarer Unternehmen (Peer Group) zu
identifizieren. Diese Unternehmen sollten
in ihren wesentlichen Eigenschaften mit
dem zu bewertenden Unternehmen tberein-
stimmen. Als Auswahlkriterien dienen hau-
fig Branche bzw Vergleichbarkeit des Ge-
schaftsmodells, geografische Abdeckung,

neu

195 .
106 Begriff erklart
Begriff mit Kennzahl umschrieben
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Profitabilitat und Wachstum.

127)

Die Anzahl der Multiplikatoren aus den
vergleichbaren Unternehmen (Peer Group)
ergibt in der Regel eine Bandbreite, die zu
einer Grolie verdichtet werden kann.

Dazu werden in der Regel das arithmeti-
sche Mittel oder der Median herangezogen.
Zu beachten ist, dass das arithmetische
Mittel stark von AusreiRern beeinflusst
wird, sodass vor seiner Berechnung eine
Bereinigung um diese AusreilRer vorge-
nommen werden sollte.

neu

128)

Kann eine Gruppe vergleichbarer Unter-
nehmen nicht identifiziert werden, kann auf
Branchen-Multiplikatoren abgestellt wer-
den.

Dabei ist zu beachten, dass diese Multipli-
katoren bei Heterogenitét der einbezogenen
Unternehmen von nur geringer Aussage-
kraft sein kénnen.

neu

129)

Da die Anwendung von Bérsenmultiplika-
toren auf Marktpreisen fiir einzelne Aktien
basiert, ist das Bewertungsergebnis als po-
tentieller Marktpreis fuir einen fungiblen
Minderheitsanteil am zu bewertenden Un-
ternehmen zu interpretieren. Paketzuschl&-
ge oder Kontrollpramien sind darin nicht
enthalten.

neu

130)

Bei der Anwendung von Transaktionsmul-
tiplikatoren ist zu untersuchen, ob diese auf
Transaktionen betreffend Minderheits- oder
Mehrheitsanteile beruhen.
Transaktionsmultiplikatoren, die aus
Transaktionen betreffend Mehrheitsanteile
abgeleitet werden, fiihren zu potentiellen
Marktpreisen fiir Mehrheitsanteile, die all-
fallige Kontrollpramien bereits beinhalten.

neu

131)

Bei sehr kleinen Unternehmen kénnen
unter bestimmten Voraussetzungen Multi-
plikatoren in Form von Erfahrungssatzen
zur Anwendung gelangen (vgl Rz 18). In
der Berichterstattung ist anzugeben, auf
welcher Grundlage diese Erfahrungssatze
gewonnen wurden.

neu
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197

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

132) Ubersteigt der Barwert der finanziellen
Uberschiisse, die sich bei Liquidation des ge-
samten Unternehmens ergeben, den Fortfiih-
rungswert, bildet der Liquidationswert die
Untergrenze fur den Unternehmenswert. Be-
stehen jedoch rechtliche oder tatsachliche
Zwange zur Unternehmensfortfiihrung, ist
abweichend davon auf den Fortfihrungswert

w
abzustellen.

(110) Ubersteigt der Barwert der finanziellen
Uberschiisse, die sich bei Liquidation des
gesamten Unternehmens ergeben, den Fort-
fuhrungswert, bildet der Liquidationswert
die Untergrenze fur den Unternehmenswert.
Bestehen jedoch rechtliche oder tatséchli-
che Zwange zur Unternehmensfortfiihrung,
ist abweichend davon auf den Fortfiih-
rungswert abzustellen.

133) Der Liquidationswert ergibt sich als Barwert
der finanziellen Uberschiisse aus der Verau-
Rerung der Vermdgenswerte und der Bede-
ckung der Schulden unter Beriicksichtigung
der Liquidationskosten und der mit der Li-
quidation verbundenen Steuer-wirkungen.
Die Abhangigkeit des Liquidationswerts von
der Zerschlagungsintensitat und der Zer-
schlagungsgeschwindigkeit ist zu beachten.

(111) Der Liquidationswert ergibt sich als Bar-
wert der finanziellen Uberschiisse aus der
Veraullerung der Vermogenswerte und der
Bedeckung der Schulden unter Berticksich-
tigung der Liquidationskosten und der mit
der Liquidation verbundenen Steuerwir-
kungen.

»Sofern nicht rechtliche oder tatséchliche Griinde fir eine Fortfiihrung sprechen, stellt der Liquidati-
onswert (und nicht der Buchwert) den Mindestwert der Bewertung dar. Die H6he des Liquidationserlo-

ses h&ngt von der Zerschlagungsintensitit und der Zerschlagungsgeschwindigkeit ab.”

197
zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 14, Aschauer / Purtscher (2011), S. 109f, Eine Unterlage ist in VVorbereitung

vlv% Wortwortlich
Hager (2014a), S.
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/. Besonderheiten bei der Bewertung bestimmter Unternehmen

Z.1. Wachstumsunternehmen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

134) Wachstumsunternehmen sind Unternehmen
mit erwarteten Uberdurchschnittlichen
Wachstumsraten der Umsatze. Sie sind ins-
besondere durch Produktinnovationen ge-
kennzeichnet, die mit hohen Investitionen
und Vorleistungen in Entwicklung, Produkti-
on und Absatz, begleitet von wachsendem
Kapitalbedarf, verbunden sind. Vielfach be-
finden sich derartige Unternehmen erfolgs-
maRig zum Zeitpunkt der Bewertung in einer
Verlustphase, sodass eine Vergangenheits-
analyse fur Plausibilitatsiiberlegungen im
Hinblick auf die kinftige Entwicklung des
Unternehmens in der Regel nicht geeignet

LW
Ist.

(115) Wachstumsunternehmen sind Unternehmen
mit erwarteten Uberdurchschnittlichen
Wachstumsraten der Umsatze. Sie sind ins-
besondere durch Produktinnovationen ge-
kennzeichnet, die mit hohen Investitionen
und Vorleistungen in Entwicklung, Produk-
tion und Absatz, begleitet von wachsendem
Kapitalbedarf, verbunden sind. Vielfach be-
finden sich derartige Unternehmen er-
folgsméaRig zum Zeitpunkt der Bewertung
in einer Verlustphase, sodass eine Vergan-
genheitsanalyse fur Plausibilitatsiiberle-
gungen im Hinblick auf die kiinftige Ent-
wicklung des Unternehmens in der Regel
nicht geeignet ist.

135) Die Planung der finanziellen Uberschiisse
unterliegt in diesem Fall erheblichen Unsi-
cherheiten, weshalb vor allem die nachhalti-
ge Wettbewerbsfahigkeit des Produkt- und
Leistungsprogramms, das Marktvolumen, die
Ressourcenverfiigbarkeit, die wachstumsbe-
dingten Anpassungsmafinahmen der internen
Organisation und die Finanzierbarkeit des
Unternehmenswachstums analysiert werden
mussen. Besonderes Augenmerk ist auf die

S

Risikoeinschétzung zu legen.

(116) Die Prognese der finanziellen Uberschiisse
unterliegt in diesem Fall erheblichen Unsi-
cherheiten, weshalb vor allem die nachhal-
tige Wettbewerbsféahigkeit des Produkt-
und Leistungsprogramms, das Marktvolu-
men, die Ressourcenverfugbarkeit, die
wachstumsbedingten AnpassungsmafRnah-
men der internen Organisation und die Fi-
nanzierbarkeit des Unternehmenswachs-
tums analysiert werden miissen. Besonde-
res Augenmerk ist auf die Risikoeinschat-
zung zu legen.

136) Bei der Planung der finanziellen Uberschis-
se erscheint es sinnvoll, die Planung in meh-
reren Phasen (Anlaufphase, Phase mit iber-
durchschnittlichem Umsatz- und Ertrags-
wachstum und Phase mit normalem Wachs-
tum) vorzunehmen und Ergebnisbandbreiten
abzuleiten (vgl Rz 59ff). ° Die Durchfihrung
von Szenarioanalysen unter Bertcksichti-
gung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten
wird empfohlen.

(117) Bei der Prognese der finanziellen Uber-
schusse erscheint es sinnvoll, die Planung
in mehreren Phasen (Anlaufphase, Phase
mit Gberdurchschnittlichem Umsatz- und
Ertragswachstum und Phase mit normalem
Wachstum) vorzunehmen und Ergebnis-
bandbreiten abzuleiten (vgl. Abschn.
4.3.4.).

7.2. Ertragsschwache Unternehmen

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

137) Die Ertragsschwéche eines Unternehmens
zeigt sich darin, dass seine Rentabilitat nach-

haltig geringer ist als die Kapitalkosten. )

(118) Die Ertragsschwache eines Unternehmens
zeigt sich darin, dass seine Rentabilitét
nachhaltig geringer ist als der Kapitalisie-
rungszinssatz.

Wortwortlich
sinngeman
sinngeman
sinngeman
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138)

Bei der Bewertung ertragsschwacher Unter-
nehmen ist neben der Beurteilung von Fort-
fiihrungskonzepten auch die Beurteilung von
Zerschlagungskonzepten erforderlich. Fihrt
das optimale Zerschlagungskonzept zu einem
héheren Barwert finanzieller Uberschiisse als
das optimale Fortfihrungskonzept, entspricht
der Unternehmenswert grundsétzlich dem
Liquidationswert (vgl Rz 132f). Erweist sich
die Fortfuhrung des Unternehmens aufgrund
der zur Verbesserung der Ertragskraft ge-
planten MalRnahmen als vorteilhaft, hat der
Wirtschaftstreuhander diese Mal3-nahmen
hinsichtlich ihrer Plausibilitat und Realisier-

barkeit kritisch zu beurteilen.”

(119)

Bei der Bewertung ertragsschwacher Un-
ternehmen ist neben der Beurteilung von
Fortfihrungskonzepten auch die Beurtei-
lung von Zerschlagungskonzepten erforder-
lich. Fuhrt das optimale Zerschlagungskon-
zept zu einem hoéheren Barwert finanzieller
Uberschiisse als das optimale Fortfiih-
rungskonzept, entspricht der Unterneh-
menswert grundsatzlich dem Liquidations-
wert (vgl. Abschn. 6.5.). Erweist sich die
Fortfihrung des Unternehmens auf Grund
der zur Verbesserung der Ertragskraft ge-
planten MalRnahmen als vorteilhaft, hat der
Wirtschaftstreuhénder diese Malinahmen
hinsichtlich ihrer Plausibilitat und Reali-
sierbarkeit Kritisch zu beurteilen.

7.3. Unternehmen mit bedarfswirtschaftlichem L eistungsauftrag

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

139) Unternehmen mit bedarfswirtschaftlichem (120) Unternehmen mit bedarfswirtschaftlichem
Leistungsauftrag (Non-Profit-Unternehmen) Leistungsauftrag (Non- Profit-
erhalten diesen entweder vom Unterneh- Unternehmen) erhalten diesen entweder
menstrager (zB bestimmte kommunale Insti- vom Unternehmenstrager (z.B. bestimmte
tutionen, Sozialwerke, Genossenschaften, kommunale Institutionen, Sozialwerke,
gemeinniitzige Vereine) oder von einem Genossenschaften, gemeinndtzige Vereine)
Subventionsgeber (zB Gemeinde, Land, oder von einem Subventionsgeber (z.B.
Bund). " Gemeinde, Land).

140) In solchen Unternehmen hat das Kostende- (121) In solchen Unternehmen hat das Kostende-

ckungsprinzip zwecks Sicherung der Leis-
tungserstellung VVorrang vor einer (begrenz-
ten) Gewinnerzielung. Da nicht-finanzielle
Ziele dominieren, ist als Unternehmenswert
nicht der Zukunftserfolgswert anzusetzen,
sondern der Rekonstruktionszeitwert, wobei
zu bertcksichtigen ist, ob die Leistungser-
stellung allenfalls mit einer effizienteren
Substanz oder Struktur erreicht werden kann.
Wegen der Dominanz des Leistungserstel-
lungszwecks kommt bei unzureichender Er-
tragskraft eine Liquidation als Alternative
zur Fortflhrung des Unternehmens nicht in
Frage, es sei denn, die erforderliche Kosten-
deckung (einschlieBlich aller Zuschiisse) ist

kinftig nicht mehr gewéhrleistet. "

ckungsprinzip zwecks Sicherung der Leis-
tungserstellung VVorrang vor einer (begrenz-
ten) Gewinnerzielung. Da nicht-finanzielle
Ziele dominieren, ist als Unternehmenswert
nicht der Zukunftserfolgswert anzusetzen,
sondern ein Rekonstruktionszeitwert, wobei
zu bertcksichtigen ist, ob die Leistungser-
stellung allenfalls mit einer effizienteren
Substanz oder Struktur erreicht werden
kann. Wegen der Dominanz des Leistungs-
erstellungszwecks kommt bei unzureichen-
der Ertragskraft eine Liquidation als Alter-
native zur Fortfiihrung des Unternehmens
nicht in Frage, es sei denn, die erforderliche
Kostendeckung (einschliellich aller Zu-
schusse) ist kiinftig nicht mehr gewéhrleis-
tet.

7.4. Unternehmen mit negativen finanziellen Uberschiissen

KFS/BW 1 (2014)

KFES/BW 1 (2006)

(141) Ergibt die Unternehmensplanung negative

(122)

Ergibt die Unternehmensplanung negative

sinngeman
w

Wortwortlich
w

Wortwortlich
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finanzielle Uberschiisse, ist zunéchst zu un-
tersuchen, inwieweit diese durch Fremdka-
pitalaufnahmen oder Gewinnthesaurierun-
gen ausgeglichen werden kénnen bzw sol-
len. Sieht zB die Planung bei Kraftwerken,
Abbau- oder Deponieunternehmen fir die
Nachsorgephase negative finanzielle Uber-
schiisse vor, muss sie in der Regel dahinge-
hend Uberarbeitet werden, dass dafir in der
Aktivphase durch ausreichende Ruckstel-
lungsbildung und Einbehaltung finanzieller

Mittel vorgesorgt wird.”

finanzielle Uberschisse, ist zunachst zu
prifen, inwieweit diese durch Fremdkapi-
talaufnahmen oder Gewinnthesaurierungen
ausgeglichen werden kénnen bzw. sollen.
Sieht z.B. die Planung bei Kraftwerken,
Abbau- oder Deponieunternehmen fir die
Nachsorgephase negative finanzielle Uber-
schiisse vor, muss sie in der Regel dahinge-
hend Uberarbeitet werden, dass dafir in der
Aktivphase durch ausreichende Ruickstel-
lungsbildung und Einbehaltung finanzieller
Mittel vorgesorgt wird.

(142) Weist eine nach Rz 141 adaptierte Pla-
nungsrechnung negative finanzielle Uber-
schiisse aus, die durch entsprechende Ein-
zahlungen der Unternehmenseigner zu be-
decken sind, ist bei der Ermittlung subjek-
tiver Unternehmenswerte der Diskontie-
rungssatz fur diese Einzahlungen durch
VVornahme eines Risikoabschlags vom Ba-
siszinssatz zu ermitteln. Bezieht man je-
doch den Kapitalmarkt in die Bewertung
ein, wie es fir die Ermittlung des objekti-
vierten Unternehmenswerts vorgesehen ist
(vgl Rz 103ff), dann ist davon auszugehen,
dass sowohl fiir positive als auch fiir nega-
tive finanzielle Uberschiisse in der Regel

(123) Verbleiben auf Grundlage der Unterneh-
mensplanung negative finanzielle Uber-
schisse, d.h. von den Unternehmenseignern
sind Einzahlungen zu leisten, dann ist unter
Zugrundelegung einer individuellen Bewer-
tung bei der Abzinsung dieser Einzahlun-
gen ein Risikoabschlag vom Basiszinssatz
vorzunehmen. Bezieht man jedoch den Ka-
pitalmarkt in die Bewertung ein, wie fur die
Ermittlung des objektivierten Unterneh-
menswerts vorgesehen (vgh-Absehn:
6-2:2.), dann ist davon auszugehen, dass
sowohl fur positive als auch fir negative
finanzielle Uberschiisse in der Regel ein
Risikozuschlag zum Basiszinssatz anzuset-

ein marktorientierter Risikozuschlag zum zen ist.
Basiszinssatz anzusetzen ist.

7.5. Kleine und mittlere Unternehmen™

7.5.1. Kennzeichen

KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

143) Kennzeichen vieler kleiner und mittlerer
Unternehmen (KMU) sind insbesondere ein
begrenzter Kreis von Unternehmenseignern,
Unternehmenseigner mit geschéafts-fihrender
Funktion, Mitarbeit von Familienmitgliedern
des Unternehmenseigners (der Unterneh-
menseigner) im Unternehmen, keine eindeu-
tige Abgrenzung zwischen Betriebs- und Pri-
vatvermogen, wenige Geschéftsbereiche, ein-
faches Rechnungs-wesen und einfache inter-
ne Kontrollen. Bei diesen Unternehmen re-
sultieren daher Risiken insbesondere aus den
unternehmerischen Féahigkeiten des Unter-
nehmenseigners (der Unternehmenseigner),
der Abhangigkeit von nur wenigen Produk-
ten, Dienstleistungen oder Kunden, einer feh-
lenden bzw nicht dokumentierten Unterneh-

(124) Kennzeichen vieler kleiner und mittlerer
Unternehmen (KMU) sind insbesondere ein
begrenzter Eignerkreis, Eigner mit ge-
schaftsfihrender Funktion, Mitarbeit von
Familienmitgliedern des Eigners (der Eig-
ner) im Unternehmen, keine eindeutige
Abgrenzung zwischen Betriebs- und Pri-
vatvermdégen, wenige Geschaftsbereiche,
einfaches Rechnungswesen und einfache
interne Kontrollen. Bei diesen Unterneh-
men resultieren daher Risiken insbesondere
aus der unternehmerischen Fahigkeit des
Eigners (der Eigner), der Abhéngigkeit von
nur wenigen Produkten, Dienstleistungen
oder Kunden, einer fehlenden bzw. nicht
dokumentierten Unternehmensplanung, ei-
ner ungenigenden Eigenkapitalausstattung

Wortwdrtlich
109 sinngeman
Zur Vertiefung: Ihlau u.a. (2013)
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mensplanung, einer ungeniigenden Eigenka-
pitalausstattung und eingeschrénkten Finan-
zierungsmoglichkeiten. Aufgrund dieser spe-
zifischen Risikofaktoren hat der Wirtschafts-
treuhander besonderes Augenmerk auf die
Abgrenzung des Bewertungsobjekts, die Be-
stimmung des Unternehmerlohns und die
Zuverlassigkeit der vorhandenen Informati-

. S
onsquellen zu richten.

und eingeschrankten Finanzierungsmaog-
lichkeiten. Auf Grund dieser spezifischen
Risikofaktoren hat der Wirtschaftstreuhdn-
der besonderes Augenmerk auf die Ab-
grenzung des Bewertungsobjekts, die Be-
stimmung des Unternehmerlohns und die
Zuverlassigkeit der vorhandenen Informa-
tionsquellen zu richten.

7.5.2. Abgrenzung des Bewertungsobjekts

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(144) Bei personenbezogenen, von den Eigentu-
mern dominierten Unternehmen ist bei der
Abgrenzung des Bewertungsobjekts auf ei-
ne korrekte Trennung zwischen betriebli-
cher und privater Sphére zu achten. Dabeli
kann zB die Heranziehung steuerlicher
Sonderbilanzen fir die Identifikation von
nicht bilanziertem, aber betriebsnotwendi-
gem Vermdgen hilfreich sein. Werden we-
sentliche Bestandteile des Anlagevermo-
gens (insbesondere Grundstlicke und Paten-
te) im Privatvermdgen gehalten, missen sie
in das betriebsnotwendige Vermdgen ein-
bezogen oder anderweitig (zB durch den
Ansatz von Miet-, Pacht- oder Lizenzzah-

lungen) beriicksichtigt werden. 0

(125) Bei personenbezogenen, von den Eigenti-
mern dominierten Unternehmen ist bei der
Abgrenzung des Bewertungsobjekts auf ei-
ne korrekte Trennung zwischen betriebli-
cher und privater Sphére zu achten. Dabei
kann z.B. die Heranziehung steuerlicher
Sonderbilanzen fir die Identifikation von
nicht bilanziertem, aber betriebsnotwendi-
gem Vermdgen hilfreich sein. Werden we-
sentliche Bestandteile des Anlagevermo-
gens (insbesondere Grundstiicke und Paten-
te) im Privatvermdgen gehalten, miissen sie
in die zu bewertende Vermdgensmasse ein-
bezogen oder anderweitig (z.8. durch den
Ansatz von Miet-, Pacht- oder Lizenzzah-
lungen) beriicksichtigt werden.

(145) Bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts sind typisierende An-
nahmen Uber die kinftige Innen- und Au-
Renfinanzierung bzw Kapitalstruktur zu
treffen, wenn dafir kein dokumentiertes
Unternehmenskonzept vorliegt.

Im Fall der Beibringung von Sicherheiten
aus dem Privatbereich von Unternehmens-
eignern sind in der Planung der finanziellen
Uberschiisse entweder entsprechende Auf-
wendungen fur Avalprovisionen oder
Fremdkapitalzinsen, die ohne diese Si-
cherheiten anfallen wiirden, anzusetzen.

(126) Bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts sind typisierende An-
nahmen Uber die kiinftige Innen- und Au-
Renfinanzierung bzw. Kapitalstruktur zu
treffen, wenn daftir kein dokumentiertes
Unternehmenskonzept vorliegt.

Im Fall der Beibringung von Sicherheiten
aus dem Privatbereich von Unternehmens-
eignern sind entsprechende Aufwendungen
fiir Avalprovisionen anzusetzen.

7.5.3. Bestimmung des Unternehmerlohns

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

146) Bei KMU sind die personlichen Kenntnisse,
Fahigkeiten und Beziehungen sowie das per-
sonliche Engagement der Unternehmenseig-
ner oft von herausragender Bedeutung fur die
Hohe der finanziellen Uberschiisse. Es ist
daher darauf zu achten, dass diese Erfolgs-

sinngeman

(127) Bei KMU sind die personlichen Kenntnis-
se, Fahigkeiten und Beziehungen sowie das
personliche Engagement der Unterneh-
menseigner oft von herausragender Bedeu-
tung fir die Hohe der finanziellen Uber-
schusse. Es ist daher darauf zu achten, dass
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faktoren durch einen angemessenen Unter-
nehmerlohn beriicksichtigt werden.

Die Hohe des Unternehmerlohns wird nach
den Aufwendungen bestimmt, die fiir eine

Fremdgeschaftsfiihrung anfallen wiirden.”"
Soweit Familienangehdorige des Unterneh-
menseigners (der Unternehmenseigner) oder
andere nahestehende Personen im Unterneh-
men unentgeltlich tétig sind, ist ein angemes-
sener Lohnaufwand anzusetzen.

diese Erfolgsfaktoren durch einen ange-
messenen Unternehmerlohn bericksichtigt
werden.

Soweit Familienangehérige des Eighers
(der Eigner) im Unternehmen unentgeltlich
tétig sind, ist ein angemessener Lohnauf-
wand anzusetzen.

7.5.4. Analyse der Ertragskraft auf Basis von Vergangenheitsdaten

KFS/BW 1 (2014)

KFES/BW 1 (2006)

(147) Bei der Bewertung von KMU ist im Ver-

gleich zu grof’en Unternehmen die Zuver-
lassigkeit der vorhandenen Informationen
stérker zu hinterfragen. Da Jahresabschliis-
se dieser Unternehmen in der Regel nicht
geprift werden oder steuerlich ausgerichtet
sind, muss sich der Wirtschaftstreuhander
im Rahmen der Feststellung der Ertrags-
kraft durch eine Analyse der Vergangen-
heitsergebnisse von der Plausibilitat der
wesentlichen Basisdaten tiberzeugen. Dabei
sind die Vergangenheitserfolge um aufer-
ordentliche Komponenten und einmalige
Einflisse, die sich kunftig voraussichtlich
nicht wiederholen werden, zu bereinigen.
Zu beachten ist ferner, dass bei langen In-
vestitionsintervallen die Gewinn- und Ver-
lustrechnungen der néchstzurtickliegenden
Perioden die Ergebnisse moglicherweise

nicht zutreffend widerspiegeln. "

(130) Bei der Bewertung von KMU ist im Ver-

gleich zu grofien Unternehmen die Zuver-
lassigkeit der vorhandenen Informationen
stérker zu hinterfragen. Da Jahresabschliis-
se dieser Unternehmen in der Regel nicht
geprift werden oder steuerlich ausgerichtet
sind, muss sich der Wirtschaftstreuhander
im Rahmen der Feststellung der Ertrags-
kraft durch eine Analyse der Vergangen-
heitsergebnisse von der Plausibilitat der
wesentlichen Basisdaten tiberzeugen. Dabei
sind die Vergangenheitserfolge um aufer-
ordentliche Komponenten und einmalige
EinflUsse, die sich kiinftig voraussichtlich
nicht wiederholen werden, zu bereinigen.
Zu beachten ist ferner, dass bei langen In-
vestitionsintervallen die Gewinn- und Ver-
lustrechnungen der néchstzurtickliegenden
Perioden die Ergebnisse mdglicherweise
nicht zutreffend widerspiegeln.

(148)

b)

c)

Die bereinigten Vergangenheitserfolge sind
weiters um die bei Durchftihrung der Un-
ternehmensbewertung bereits eingetretenen
oder erkennbaren Veranderungen der fir
die Vergangenheit wirksam gewesenen Er-
folgsfaktoren zu berichtigen. Derartige
Veranderungen liegen insbesondere vor,
wenn sich das Leistungsprogramm oder die
Kapazitat des Unternehmens in der jinge-
ren Vergangenheit erheblich gedndert hat
oder solche Anderungen bereits in Durch-
fuhrung oder beschlossen sind,

wenn die Erfolge der Vergangenheit durch
Strukturédnderungen negativ beeinflusst wa-
ren, das Unternehmen in der Zwischenzeit
aber an die ge&nderten strukturellen Gege-
benheiten angepasst wurde,

wenn in den Vergleichsjahren der Vergan-

(131)

Die bereinigten Vergangenheitserfolge sind
weiters um die bei Durchflihrung der Un-
ternehmensbewertung bereits eingetretenen
oder erkennbaren Veranderungen der flr
die Vergangenheit wirksam gewesenen Er-
folgsfaktoren zu berichtigen. Derartige
Veranderungen liegen insbesondere vor,
wenn sich das Leistungsprogramm oder die
Kapazitat des Unternehmens in der jiinge-
ren Vergangenheit erheblich gedndert hat
oder solche Anderungen bereits in Durch-
fiihrung oder beschlossen sind,

wenn die Erfolge der Vergangenheit durch
Strukturédnderungen negativ beeinflusst wa-
ren, das Unternehmen in der Zwischenzeit
aber an die gednderten strukturellen Gege-
benheiten angepasst wurde,

wenn in den Vergleichsjahren der Vergan-
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d)

f)

genheit auBerordentlich gunstige oder un-
gunstige Konjunkturverhéltnisse vorlagen
und kiinftig mit Anderungen der Konjunk-
turlage gerechnet werden muss,

wenn sich die Wettbewerbsverhéltnisse auf
den Beschaffungs- oder Absatz-mérkten
gegentiber den Vergleichsjahren wesentlich
verandert haben,

wenn damit gerechnet werden muss, dass
wesentliche Anderungen bei den Fithrungs-
kraften und im Mitarbeiterstab des Unter-
nehmens eintreten werden, und

wenn in den Vergleichsjahren der Vergan-
genheit entweder besonders intensiv und
mit konkreter Aussicht auf erfolgbringende
Innovationen geforscht oder die Forschung

. . w
vernachléssigt wurde.
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genheit aulRerordentlich giinstige oder un-
gunstige Konjunkturverhaltnisse vorlagen
und kiinftig mit Anderungen der Konjunk-
turlage gerechnet werden muss,

wenn sich die Wettbewerbsverhéltnisse auf
den Beschaffungs- oder Absatzmérkten ge-
genuber den Vergleichsjahren wesentlich
verandert haben,

wenn damit gerechnet werden muss, dass
wesentliche Anderungen bei den Filhrungs-
kraften und im Mitarbeiterstab des Unter-
nehmens eintreten werden, und

wenn in den Vergleichsjahren der Vergan-
genheit entweder besonders intensiv und
mit konkreter Aussicht auf erfolgbringende
Innovationen geforscht oder die Forschung
vernachlassigt wurde.

Wortwortlich
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8. Bewertung von Unternehmensanteilen®™

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(149)

Der objektivierte Wert eines Unterneh-
mensanteils ergibt sich in der Regel aus der
Multiplikation des objektivierten Gesamt-
werts des Unternehmens mit dem jeweili-
gen Beteiligungsprozentsatz (indirekte Me-
thode). Die Beruicksichtigung von Min-
derheitsab- oder -zuschléagen ist unzulas-
sig. Einer unterschiedlichen Ausstattung
von Unternehmensanteilen mit Vermdgens-
rechten (zB Vorzugsaktien) ist allerdingvsv

bei der Bewertung Rechnung zu tragen.

(132) Der objektivierte Wert eines Unterneh-
mensanteils ergibt sich in der Regel aus der
Multiplikation des objektivierten Gesamt-
werts des Unternehmens mit dem jeweili-
gen Beteiligungsprozentsatz (indirekte Me-
thode). Die Berticksichtigung von Minder-
heitsab- oder -zuschldgen ist unzulassig.
Einer unterschiedlichen Ausstattung von
Unternehmensanteilen mit Vermdgensrech-
ten (z.B. Vorzugsaktien) ist allerdings bei
der Bewertung Rechnung zu tragen.

(150)

Im Rahmen der Bewertung von Unterneh-
mensanteilen borsennotierter Unternehmen
ist zu beurteilen, inwieweit der Borsenkurs

R w
als Wertuntergrenze relevant ist.

(133) Im Rahmen der Bewertung von Unterneh-
mensanteilen borsennotierter Unternehmen
ist zu prufen, inwieweit der Borsenkurs als
Wertuntergrenze relevant ist.

(151)

Die Ermittlung eines subjektiven Anteils-
werts erfolgt unter Berticksichtigung der
spezifischen Mdoglichkeiten des (potentiel-
len) Anteilseigners zur Einflussnahme auf
das Unternehmen durch Abstellen auf die
flr den konkreten Anteilseigner erwarteten
Nettoeinnahmen (direkte Methode). Die
Anwendung der indirekten Methode ist in-
soweit problematisch, als in diesem Fall in
der Regel subjektive Zu- und Abschlége
zum bzw vom quotalen Wert vorzunehmen

. w
sind.

(134) Die Ermittlung eines subjektiven Anteils-
werts erfolgt unter Berticksichtigung der
spezifischen Mdglichkeiten des (potenziel-
len) Anteilseigners zur Einflussnahme auf
das Unternehmen durch Abstellen auf die
fiir den konkreten Anteilseigner erwarteten
Nettoeinnahmen (direkte Methode). Die
Anwendung der indirekten Methode ist in-
soweit problematisch, als in diesem Fall in
der Regel subjektive Zu- und Abschlége
zum bzw. vom quotalen Wert vorzunehmen
sind.

Die Werte von Unternehmensanteilen konnen direkt, d.h. auf Basis der anteiligen Zufllisse an den
Eigentlimer oder indirekt, d.h. als Quotient des Gesamtunternehmenswertes, ermittelt werden.

202

Zur Vertiefung: Bachl (2011), S. 63, Mandl / Rabel (1997), S. 242ff
Wortwortlich
Wortwdrtlich
Wortwortlich




Dokumentation und Bericht

-68 -

9. Dokumentation und Berichterstattung™

9.1. Dokumentation des Auftrags

KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(152) Bei Beginn der Arbeiten zu einer Unter-
nehmensbewertung soll der Wirtschafts-
treuhander einen schriftlichen Auftrag mit
folgendem Mindestinhalt einholen:
Auftraggeber, Auftragnehmer, Auftragsbe-
dingungen, Bewertungsobjekt, Bewertungs-
subjekt, Bewertungsanlass, Bewertungs-
zweck, Funktion des Wirtschaftstreuhdn-
ders, Bewertungsstichtag, eventuelle Wei-
tergabebeschréankungen fur das Bewer-
tungsgutachten, Hinweis auf die Einholung
einer Vollstandigkeitserklarung vor Ausfer-

(135) Bei Beginn der Arbeiten zu einer Unter-
nehmensbewertung soll der Wirtschafts-
treuhander einen schriftlichen Auftrag mit
folgendem Mindestinhalt einholen:
Auftraggeber, Auftragnehmer, Auftragsbe-
dingungen, Bewertungsobjekt, Bewer-
tungsanlass, Bewertungszweck, Funktion
des Wirtschaftstreuhanders, Bewertungs-
stichtag, eventuelle Weitergabebeschrén-
kungen fur das Bewertungsgutachten, Hin-
weis auf die Einholung einer Vollstandig-
keitserklarung vor Ausfertigung des Bewer-

tigung des Bewertungsgutachtens. tungsgutachtens.
9.2. Arbeitspapiere
KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(153) Bei der Ermittlung von Unternehmenswer-
ten sind die berufsiiblichen Grundsétze in
Bezug auf die Anlage von Arbeitspapieren
entsprechend anzuwenden. Die Arbeitspa-
piere dienen einerseits der Dokumentation
des Umfangs der geleisteten Arbeiten und
sollen andererseits einem sachverstandigen
Dritten den Nachvollzug der Bewertungs-
schritte und des Bewertungsergebnisses

(136) Bei der Ermittlung von Unternehmenswer-
ten sind die berufstblichen Grundsétze in
Bezug auf die Anlage von Arbeitspapieren
entsprechend anzuwenden. Die Arbeitspa-
piere dienen einerseits der Dokumentation
des Umfangs der geleisteten Arbeiten und
sollen andererseits einem sachverstandigen
Dritten den Nachvollzug der Bewertungs-
schritte und des Bewertungsergebnisses

erméglichen. ermdglichen.
9.3. Volistédndigkeitserklarung
KFS/BW 1 (2014) KFS/BW 1 (2006)

(154) Der Wirtschaftstreuh&nder hat vom Unter-
nehmen (Bewertungsobjekt) eine Vollstan-
digkeitserklarung (siehe dazu das in der
Anlage beigeschlossene Muster) einzuho-
len. Darin ist auch zu erklaren, dass die
vorgelegten Plandaten den aktuellen Erwar-
tungen der Unternehmensleitung entspre-
chen, plausibel abgeleitet sind und alle er-
kennbaren Chancen und Risiken ber{ick-

sichtigen. °

(137) Der Wirtschaftstreuhander hat vom Unter-
nehmen (Bewertungsobjekt) eine Vollstan-
digkeitserklarung einzuholen. Darin ist
auch zu erklaren, dass die vorgelegten
Plandaten den aktuellen Erwartungen der
Unternehmensleitung entsprechen, plausi-
bel abgeleitet sind und alle erkennbaren
Chancen und Risiken berticksichtigen.
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KFS/BW 1 (2014)

KFS/BW 1 (2006)

(155) Das Bewertungsgutachten hat Aussagen zu
folgenden Punkten zu enthalten:

(138) Das Bewertungsgutachten hat Aussagen zu
folgenden Punkten zu enthalten:

a) Auftrag (siehe Rz 152),

- Auftrag (siehe Abschn. 10.1.),

b) Beschreibung des Bewertungsobjekts,
insbesondere in wirtschaftlicher, recht-
licher und steuerlicher Hinsicht,

- Beschreibung des Bewertungsobjekts,
insbesondere in wirtschaftlicher, rechtli-
cher und steuerlicher Hinsicht,

¢) erhaltene und verwendete Unterlagen
(einschlieBlich Gutachten Dritter) so-
wie sonstige verwendete Informatio-
nen,

- erhaltene und verwendete Unterlagen
(einschlie3lich Gutachten Dritter) sowie
sonstige verwendete Informationen,

d) Entwicklung des Bewertungsobjekts in
der Vergangenheit und Vergangen-
heitsanalyse,

- Entwicklung des Bewertungsobjekts in
der Vergangenheit und Vergangenheits-
analyse,

e) Planungsrechnungen,

- Planungs-und-Pregreserechnungen, .

f)  Plausibilitatsbeurteilung der Planung,

- Plausibilitatsbeurteilung der Planung,

g) angewandte Bewertungsmethode und
Begrindung ihrer Anwendung,

- angewandte Bewertungsmethode und
Begrundung ihrer Anwendung,

h) Bewertungsschritte,

- Bewertungsschritte und Plausibilitatsbe-
urtetlungen

i)  Darstellung und Bewertung des nicht
betriebsnotwendigen Vermaogens,

- Darstellung und Bewertung des nicht
betriebsnotwendigen Vermdogens,

j)  Bewertungsergebnis,

- Bewertungsergebnis.

k) Plausibilitatsbeurteilung des Bewer-
tungsergebnisses.

(156) Sofern vertrauliche Unternehmensdaten zu
schitzen sind, kann die Berichterstattung
dergestalt erfolgen, dass das Bewertungs-
gutachten nur eine verbale Darstellung ein-
schlieflich des Bewertungsergebnisses ent-
halt und in einem getrennten Anhang die
geheimhaltungsbediirftigen Daten ange-

fuhrt werden. v

(139) Sofern vertrauliche Unternehmensdaten zu
schiitzen sind, kann die Berichterstattung
dergestalt erfolgen, dass das Bewertungs-
gutachten nur eine verbale Darstellung ein-
schlieflich des Bewertungsergebnisses ent-
hélt und in einem getrennten Anhang die
geheimhaltungsbedurftigen Daten ange-
fuhrt werden.

" Wortwortlich
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Randziffernfinder

Der Aufsatz ist nach den Rz. des neuen Fachgutachten KFS/BW 1 (2014) gegliedert. Diese Tabelle
hilft ausgehend von KFS/BW 1 (2006) die entsprechende Rz. in KFS/BW 1 (2014) zu finden.
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