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Der persénliche Kontakt zu unseren Mandaten ist integraler Bestandteil
unseres ganzheitlichen Beratungskonzepts. Nur so kann ein Vertrauensver-
héltnis aufgebaut und gepflegt werden. Am besten, Sie lUberzeugen sich bei
einem gemeinsamen Gedankenaustausch davon, was wir fir Sie tun kénnen

und wie unser Weg ist, das zu tun.

Rufen Sie uns einfach an oder schicken Sie uns eine E-Mail.




Anldsse der Unternehmensbewertung

Handels- und

Familien- und

Steuerrecht Erbrecht
Gesellschaftsrecht Vertraglich vereinbarte
e Kauf und Verkauf Bewertung einzelner

von Unternehmen Vermogenswerte

e Fusion oder Kooperation * Bewertung von Software

von Unternehmen e Lizenzen, Patente und

e Gesellschafterwechsel Markenrechte

e Kundenstamm und

Handels- und Steuerrecht Kundenbeziehungen
e Bewertung von Beteiligungen e  Grundstiicks- und
e  Werthaltigkeitsprufung Immobilienbewertung

(Imparment Test)

« Kaufpreisallokation Familien- und Erbrecht

. .. ° i
e Steuerliche Anlasse Erbauseinandersetzungen

e Abfindungsfalle im Familien-

recht (insb. Scheidung)




Was ist ein Unternehmen wert?

Preis ist, was man zahlt - Wert ist, was man dafiir erhalt

Der betriebswirtschaftlich ermittelte Wert und der im Rahmen einer Trans-
aktion erzielbare Preis mussen nicht zwingend Ubereinstimmen. Die

Gestaltung von Verkaufsprozess, Verhandlungsfihrung und Unternehmens-

kaufvertrag haben erheblichen Einfluss auf den Kaufpreis.

Gibt es einen ,richtigen™ Wert ?

Der Wert eines Unternehmens spiegelt sich in den zuklnftigen Zahlungsstro-
men wider, die der Eigentimer eines Unternehmens erzielen kann. Auch wenn
haufig von ,objektivierten Unternehmenswerten™ gesprochen wird, ist der Wert

eines Unternehmens stets subjektiv.

So hat ein Unternehmen flir dessen Eigentimer einen anderen Wert als flr
einen strategischen Investor oder einen Finanzinvestor. Strategische Inves-
toren erhoffen sich Synergien in Bezug zu Markten, Kunden oder operativen
Prozessen. Finanzinvestoren streben haufig operative Verbesserungen oder
die aktive Begleitung eines Unternehmens in Wachstumsphasen an.




Grundlagen der Unternehmensbewertung

Bewertungsanlass

Haufig sind gesetzliche oder vertragliche Regelungen sowie wirtschaftli-
che Uberlegungen im Zusammenhang mit Unternehmenstransaktionen aller
Art der Anlass flr eine Bewertung. Weiterhin kénnen familienrechtliche und

erbrechtliche Auseinandersetzungen Anlass flr Bewertungen sein.

In Abhangigkeit vom Bewer-
tungsanlass werden wir flir Sie
gerne als Berater, neutraler
Gutachter oder als Schiedsgut-
achter tatig.

So kénnen wir flir Sie jederzeit
eine zweckgerechte Bewertungs-
[6sung entwickeln.

Auftragsgegenstand und Auftragsumfang

Gegenstand einer Unternehmensbewertung ist ein Unternehmen als Ganzes,
Unternehmensanteile oder eine Unternehmensgruppe. In besonderen Fallen
kdnnen dabei auch einzelne immaterielle oder materielle Vermdgenswerte zu

bewerten sein.

Bei unseren Gutachten beachten wir die Standards des Instituts der Wirt-
schaftsprifer in Deutschland (IDW) sowie selbstverstandlich auch den aktuel-
len Stand der Rechtsprechung und der gangigen Bewertungspraxis.

Wir bieten Ihnen aber gerne auch anlass- und zweckorientiert skalierte Auf-
tragsumfange fur Bewertungen an. Dies kann eine vereinfachte Wertindikation

oder ein Kurzgutachten sein.




Vereinfachte Wertindikation

Multiplikatorverfahren

Das Multiplikatorverfahren ist ein vereinfachtes Verfahren zur Unternehmens-
bewertung. Zur Ermittlung des Unternehmenswerts wird eine BezugsgréBe
des Bewertungsobjekts (z.B. Umsatz oder EBIT) mit einem aus Vergleichsda-
ten abgeleiteten Multiplikator (meistens ein Branchenfaktor) multipliziert. Die
Einfachheit dieses Rechenschemas ermdglicht es, mit geringem Aufwand eine
Wertindikation zu erlangen. Eine detaillierte Analyse des Bewertungsobjektes
bleibt jedoch unerlasslich. Zu groB sind haufig die Schwankungen in Profita-
bilitat, Wachstumsaussichten und der Gewichtung der unterschiedlichen Ge-

schaftsfelder innerhalb einer Branche.

Die Eignung des Multiplikatorverfahrens bleibt allerdings auf die Verwendung
flr eine schnelle erste Wertindikation beschrankt. Ein Ersatz flr eine fundierte
Bewertung kann es nicht sein. Eine Bewertung nach dem Standard ,Grund-
satze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen” des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW S 1) verlangt explizit die Bewertung mittels der Dis-
kontierung kinftiger finanzieller Uberschiisse (DCF-Verfahren oder Ertrags-
wertverfahren) und sieht das Multiplikatorverfahren lediglich als Option zur
Plausibilitatsbeurteilung vor.




Rechtssichere Bewertungsmethoden

Kapitalmarktorientierte Verfahren zur Wertermittiung

In der Bewertungspraxis werden kapitalwertorientierte Verfahren am haufigsten

angewandt. International ist die DCF-Methode (Discounted Cashflow) vorherr-

schend. In Deutschland ist nach wie vor das Ertragswertverfahren der Regelfall.

Discounted Cashflow Methode

Beim DCF-Verfahren
Zahlungsstrome an alle Kapitalge-

werden die
ber (Fremd- und Eigenkapital) in
Form der freien Cashflows mit den
gewichteten Kapitalkosten (WACC -
Weighted Average Cost of Capital)
diskontiert. Daraus erhalt man einen
Unternehmenswert, der das operati-
ve Geschaft reprasentiert. Um zum
Wert des Eigenkapitals bzw. der Ge-
sellschaftsanteile zu gelangen, wer-
den dann die Nettofinanzschulden

abgezogen.

Ertragswertverfahren

Beim Ertragswert werden die zu-
kinftigen Zahlungsstrome an die
Eigenkapitalgeber mit dem Eigenka-
pitalkostensatz des Unternehmens
diskontiert, und man erhalt unmittel-
bar den Wert der Anteile.
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Bewertungsgrundlagen

Geschaftsplanung als Bewertungsgrundlage

Unabhangig von der Methode ist stets die Geschaftsplanung zu Grunde zu
legen, die idealerweise einen Zeitraum von drei bis funf Jahren berlck-
sichtigt.

Wichtig fur die Bewertung sind die Plausibilitat der Geschaftsplanung und der
weiteren in die Bewertung einflieBenden Pramissen. Neben internen missen
auch externe Faktoren wie das Markt- und Wettbewerbsumfeld einflieBen, um

ein schlUssiges Bild der geplanten Unternehmensentwicklung widerzuspiegeln.

Da die Laufzeit eines Unternehmens nicht auf die zeitlich begrenzte Geschafts-
planung beschrankt ist, wird in den kapitalwertorientierten Bewertungsver-
fahren die nachhaltige Entwicklung Uber die sogenannte ewige Rente abge-
bildet. Diese stellt die nachhaltig zu erwartenden Ertrage bzw. Cashflows des
Unternehmens dar und macht haufig 70% bis 90% des Unternehmenswertes
aus. Insofern kommt der Ableitung der ,ewigen Rente" eine besonders hohe

Bedeutung zu.




Kaufpreisverhandlung und Due Diligence

Due Diligence

Der Kauf von Unternehmen bietet Chancen und enthalt Risiken. Der Kaufinter-
essent kennt die wirtschaftliche Situation des Zielunternehmens oft nicht aus-
reichend. Fir die eigene Kaufpreisfindung und Finanzierung durch externe Dritte
sowie die spatere Integration des Zielunternehmens ist das Zielunternehmen
grindlich zu untersuchen. Eine sogenannte Due Diligence (,,sorgfaltige Priifung”)
dient diesem Erkenntnisgewinn und ist eine wesentliche Voraussetzung flr eine

erfolgreiche Transaktion mit folgenden Teilbereichen:

e Wirtschaftliche Risiken
(Financial Due Diligence)

e Steuerliche Risiken
(Tax Due Diligence)

e Rechtliche Risiken
(Legal Due Diligence)

e Markt und Wettbewerb
(Commercial Due Diligence)

Kaufpreisableitung im Rahmen der Financial Due Diligence

Eine aussagekraftige Financial Due Diligence identifiziert die wesentlichen
Erfolgsfaktoren fur die kinftige Entwicklung. Hierflir erfolgt eine Analyse von
Erlés- und Kostenkomponenten, die Ermittlung des normalisierten operativen
Ergebnisses (EBIT) durch Eliminierung von Sondereffekten sowie die Untersu-

chung der Finanzierungsstruktur.

Auf Basis der Planungsrechnungen und der Ergebnisse der Due Diligence er-
mitteln wir fir das Zielunternehmen einen indikativen Unternehmenswert fir

Zwecke Ihrer Kaufpreisverhandlung.




Unsere Vorgehensweise

Vorbereitung der Bewertung

e \Vorbesprechung

e Bewertungsanlass

e Bewertungsobjekt

e Bewertungsstichtag

e Funktion des Gutachters
- Neutraler Gutachter (objektivierter Wert)
- Schiedsgutachter (Einigungswert)
- Berater (Preisober- und Preisuntergrenze)

e Auftragsplanung und Bewertungsmethode

e Anforderung von Unterlagen (Fragebogen)

Annahmen zum Bewertungsansatz

Rechtliche Grundlagen und Unternehmensverbindungen

Wirtschaftliche Grundlagen

Steuerliche Verhaltnisse

Analyse und Bereinigung der Vergangenheitswerte

Annahmen zur Ergebnisverwendung




Unsere Vorgehensweise

Ermittlung des Unternehmenswerts

Bilanzanalyse zum Bewertungsstichtag

Plausibilisierung der Annahmen zur zuklnftigen Entwicklung

Risikoanalyse und Kapitalisierungszins

Berucksichtigung von Sondereinfllissen
- Wachstumsstarke Unternehmen
- Ertragsschwache Unternehmen
- Junge Unternehmen

- Inhabergefiihrte Unternehmen

Berichterstattung und Gutachten

e Entwurf des Bewertungsgutachtens
e Schlussbesprechung

e Analyse des Bewertungsergebnisses

e Gutachten in unterzeichneter Fassung
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