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1. Einleitung

Unternehmen sind haufig mehr als einmal mit Akquisitionen und Umstrukturierung
beschaftigt. Fur derartige unternehmerische Aktivitaten ist es haufig erforderlich, Un-
ternehmenswerte zu ermitteln. In der Theorie wurde die Frage nach dem Wert eines
Unternehmens daher auch schon vielfach diskutiert. Mittlerweile gibt es hierzu Ver-
fahren und Modelle, die sich in Wissenschaft und Praxis etabliert haben und bei der
Bewertung von Unternehmen in der ganzen Welt herangezogen werden. Diesen Mo-
dellen ist zum Grol3teil gemein, dass sie einen Kapitalmarktbezug herstellen. Die
Verfahren und Modelle sind daher besonders auf die Bewertung von kapitalmarktori-
entierten, oder zumindest von der Grof3e und Struktur vergleichbaren Unternehmen
ausgerichtet. Die deutsche Unternehmenslandschaft ist jedoch maligeblich durch
kleine und mittelgroRe Unternehmen gepragt, die haufig nicht eine derartige Ver-
gleichbarkeit aufweisen. Als Beleg dafur kdnnen Statistiken des Statistischen Bun-
desamts (2010a, 2010b) herangezogen werden, die die Anzahl der Groldunterneh-
men (Uber 249 Beschaftigte oder Uber € 50 Mio. Jahresumsatz) mit 11.700 ausweist.
Setzt man dies ins Verhaltnis zu den 3.794.937 Unternehmen, die es insgesamt in
Deutschland gibt, erhalt man fur diese Unternehmensklasse einen Anteil von etwas
mehr als 0,3%. Das bedeutet, dass ca. 99,7% aller Unternehmen als kleine und mit-

telgroRe Unternehmen auszuweisen sind.

Die vorliegende Diplomarbeit zielt daher darauf ab, konkrete Probleme und Mal}-
nahmen zu benennen, mit denen der Bewertende von kleinen und mittleren Unter-
nehmen in der Praxis in der Regel konfrontiert wird. Die Arbeit konzentriert sich dabei
auf eine Unternehmenstransaktion als Anlass der Bewertung. Davon ausgehend
werden Verfahren zur Bestimmung der Kapitalkosten vorgestellt und deren Zweck-

mafigkeit diskutiert.

Die deutsche Bewertungspraxis ist sehr stark durch Wirtschaftsprifer gepragt. Um
diesem Umstand Rechnung zu tragen, stellt diese Arbeit an vielen Stellen auf den
Standard "Grundsatze zur Durchfuhrung von Unternehmensbewertungen” des Insti-

tuts der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V. ab.

Um dem begrenzten Umfang einer Diplomarbeit Rechnung zu tragen und dabei

trotzdem eine angemessenen Tiefe der Untersuchungen zu gewahrleisten, liegt der



Schwerpunkt dieser Arbeit auf der Ermittlung der Kapitalkosten' und den speziellen

Anforderung an deren Ermittlung.

Der Aufbau der Arbeit lasst sich in drei wesentliche Abschnitte unterteilen. Der erste
Teil (Kapitel 2) beschaftigt sich mit kleinen und mittleren Unternehmen. Es wird dabei
analysiert, nach welchen Kriterien eine sinnvolle, allgemeingultige und gleichzeitig
bewertungsorientierte Abgrenzung kleiner und mittlerer Unternehmen erfolgen kann.
Weiter wird versucht eine allgemeingultige Definition solcher Unternehmen abzulei-

ten und deren Bedeutung fur die deutsche Wirtschaft aufzuzeigen.

Im zweiten Teil (Kapitel 3) werden die wesentlichen Grundlagen der Unternehmens-
bewertung erlautert und gangige Verfahren und Grundmodelle im Detail vorgestellt,
bevor im dritten Teil (Kapitel 4) auf die Probleme und Losungsansatze dieser Verfah-
ren im Zusammenhang mit der Bewertung kleiner und mittlerer Unternehmen einge-

gangen wird.

Zum Abschluss (Kapitel 5) werden die Erkenntnisse aus Kapitel 4 noch einmal einer
kritischen Wurdigung unterzogen, bevor die Arbeit mit einem Fazit (Kapitel 6) ab-
schlieft.

! Eine Definition des Begriffes "Kapitalkosten" im Kontext der Unternehmensbewertung erfolgt in Kapitel 3.3.



2. Kleine und mittlere Unternehmen in Deutschland

Bevor im weiteren Verlauf auf die Unternehmensbewertung von ,kleinen und mittle-
ren Unternehmen® (KMU) eingegangen wird, muss zunachst definiert werden, was im
Folgenden unter dem Begriff KMU im Rahmen dieser Arbeit verstanden wird. Zuerst
wird in Anlehnung an mehrere Autoren (u.a. Knackstedt, 2009; Behringer, 2009;
Busch, 2008) bei der Definition zwischen quantitativen und qualitativen Merkmalen
unterschieden. In einem zweiten Schritt wird dann kurz auf die Bedeutung von KMU

auf die deutsche Wirtschaft eingegangen.

In der gangigen Literatur werden fur KMU mehrere Bezeichnungen verwendet. Ne-
ben der fur diese Arbeit verwendeten Definition ,kleine und mittlere Unternehmen®,
die sich u.a. bei Busch (2008), Helbling (2009) und Zieger/Schutte-Biastoch (2008)
wiederfindet, existieren die Begriffe ,Mittel- und Kleinbertriebe“ (Behringer, 2009)
,Klein- und Mittelunternehmen® (Knackstedt, 2009) sowie ,Privatunternehmen”
(Dodel, 2008). Es wird an dieser Stelle darauf verzichtet, die Unterschiede, die den
verschiedenen Bezeichnungen zugrunde liegen, herauszuarbeiten. Vielmehr werden
im Folgenden die offensichtlichen Gemeinsamkeiten der unter diese Definitionen fal-
lenden Unternehmen herausgearbeitet. Uber die Auswertung der quantitativen und

qualitativen Merkmale ergibt sich in der Folge ein genaues Bild einer KMU.

Eine Abgrenzung zwischen KMU und dem Begriff ,Familienunternehmen® liefert
bspw. Wallau (2009, S. 33). Im Gegensatz zu den KMU sind Familienunternehmen
qualitativ definiert und unterliegen keinen Grol3engrenzen. Gemaf der Definition des
Instituts flr Mittelstandsforschung (IfM) sind Familienunternehmen diejenigen Unter-
nehmen, die durch Einheit von Eigentum und Leitung gepragt sind. Wie sich spater
herausstellen wird, liegen durch dieses Merkmal groe Uberschneidungen mit KMU

vor. Der Begriff Familienunternehmen kann jedoch noch viel weiter gehen.

2.1 Quantitative Merkmale

Als ein mogliches Kriterium zur Definition bzw. Abgrenzung eines KMU bieten sich

aus betriebswirtschaftlichen Kennzahlen gewonnene quantitative Merkmale bzw. Kri-



terien an (Behringer, 2009, S. 30). Knackstedt (2009, S.16) merkt hierzu kritisch an,
dass diese Kennzahlen bzw. Grenzen haufig politisch motiviert sind, da sie im We-
sentlichen bei der Entscheidung Uber Struktur- und Fordermal3nahmen genutzt wer-
den. Bewertungsrelevante Zwecke spielen bei dieser Klassifizierung keine Rolle
(ebenda). Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass quantitative Merkmale fur KMU &ahnlich
vielfaltig wie die unterschiedlichen Bezeichnungen fir KMU ausfallen. Dies gilt fir die
Literatur und Gesetzestexte gleichermallen (Behringer, 2009, S. 31; Knackstedt,
2009, S. 16).

Im Folgenden werden exemplarisch einige gangige quantitative Abgrenzungen dar-

gestellt.

2.1.1 Definition der Europaischen Union

Die Europaische Union (EU) hat sich vorrangig fur Zwecke der Europaischen Investi-
tionsbank und des Europaischen Investitionsfonds mit der Frage nach der quantitati-
ven Abgrenzung von KMU befasst. Die folgenden Schwellenwerte gelten seit dem 1.
Januar 2005 in der gesamten EU (Knackstedt, 2009, S. 16-17).

UnternehmensgroBe Zahl d. Beschaftig- und Umsatz €/Jahr oder Bilanzsumme
ten €/Jahr

Kleinst <10 < 2 Millionen < 2 Millionen

Klein <50 < 10 Millionen < 10 Millionen

Mittel <250 < 50 Millionen < 43 Millionen

Tabelle 1 - Quantitative Definition EU (vgl. www.ifm-bonn.org, April 2010)

Die Einteilung dieser GrofRenklassen erfolgt dabei vor dem Hintergrund, eine fur die
Forderaktivitaten auf dem europaischen Binnenmarkt einheitliche Definition zu schaf-
fen, um mdgliche Wettbewerbsverzerrungen aufgrund unterschiedlicher Definitionen
zu verhindern (Europaische Kommission, 2003, Tz. 1). Eine Begrindung fir die
quantitative Hohe der Grenzen wird in der Empfehlung nicht gegeben. Es wird nur
dargelegt, dass die ,Zahl der Beschaftigten“ als Hauptkriterium dienen soll. Das Hin-

zuziehen der finanzwirtschaftlichen Kennzahlen (Umsatz oder Bilanzsumme) soll le-



diglich eine Einordnung der Bedeutung des Unternehmens ermdglichen (ebenda, Tz.
4).

Als zusatzliches, eher qualitatives Kriterium gilt, dass in der Definition der EU ein
KMU unabhangig sein muss, d.h. dass kein anderes Unternehmen einen Anteil von
mehr als 25% des betreffenden Unternehmens besitzen darf (Busch, 2008, S.12; IfM,
2010).

2.1.2 Definition nach Handelsgesetzbuch

In Anlehnung an Busch (2008, S. 9-10) leitet sich aus dem Handelsgesetzbuch
(HGB) eine weitere Einteilung in GroRenklassen (kleine, mittelgrofde und grof3e Kapi-
talgesellschaften) ab. Es wird aber zugleich darauf hingewiesen, dass fur Personen-

gesellschaften keine GroéReneinteilung erfolgt.

Die Einteilung nach HGB, die sich in § 267 wiederfindet, kann aus der folgenden Ta-

belle entnommen werden.

UnternehmensgréoBe @ Zahl d. Beschaf- und Umsatz oder Bilanzsumme
einer Kapitalgesell- tigten pro Jahr 2% €/Jahr ? €/Jahr nach Abzug
schaft eines Fehlbetrags ?
Klein <50 < 8,03 Millionen < 4,015 Millionen
Mittel < 250 < 16,06 Millionen < 32,12 Millionen
Bemerkungen: 2) Die GroRenmerkmale miissen an den Abschlussstichtagen zweier aufeinander folgender

Geschéftsjahre erreicht werden
3) Die durchschnittliche Zahl der Arbeitnehmer wird als Jahresdurchschnittswert der

Beschaftigten zum jeweiligen Quartalsende ermittelt.

Tabelle 2 - Quantitative Definition gem. § 267 HGB (vgl. Busch, 2008, S.10)

Nach dem Gesetzesentwurf der Bundesregierung zum Entwurf eines Gesetzes zur
Modernisierung des Bilanzrechts (2008, S. 8 und S. 63), folgte die Einteilung in die
GroRenklassen des HGB vor allem zu Zwecken der Erleichterung (u.a. bei der Frist
fur die Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts, bei der Gliederung
der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung) und zu Zwecken der Befreiungen

bei der Anschlussprifung sowie beim Konzernabschluss und Konzernlagebericht.
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Aus dieser Interpretation wird deutlich, dass die Einteilung hier erneut nicht durch
betriebswirtschaftliche Besonderheiten oder bewertungsrelevante Gegebenheiten

begrundet ist.

2.1.3 Definition des Instituts fiir Mittelstandsforschung

Laut Knackstedt (2009, S.17-18) ist in Deutschland die Definition fur KMU des IfM
malfigebend und wird u.a. von der Bundesregierung, dem Wirtschaftsministerium, der
Industrie- und Handelskammer sowie etlichen Wirtschaftsverbanden als Referenz

angesehen. Das IfM unterteilt Unternehmen nach den folgenden quantitativen Merk-

malen:

Unternehmensgrofe Zahl der Beschaftigten Umsatz € / Jahr
Klein bis 9 bis unter 1 Million
Mittel 10 bis 499 1 bis unter 50 Millionen

Mittelstand (KMU) zusammen bis 499 bis unter 50 Millionen
Grol3 500 und mehr 50 Millionen und mehr

Tabelle 3 - Quantitative Definition KMU (vgl. www.ifm-bonn.org, April 2010)

Im Gegensatz zu den Definitionen gem. HGB und der EU bezieht sich die Definition
des IfM nur auf die Zahl der Beschaftigten sowie auf die Umsatzhohe. Auf die Bilanz-
summe, als eine Grenze, wird verzichtet. Eine Begrindung fur die Wahl der Grenzen
wird auch vom IfM nicht veroffentlicht. Auffallig ist, dass die Gruppe der KMU hin-
sichtlich der Mitarbeiter weiter gefasst ist, als bei der Definition der EU und dass die
Gruppe der mittleren Unternehmen deutlich gréRer ist. Mittlere Unternehmen begin-
nen gem. IfM bereits bei einem Umsatz von € 1 Mio. (EU: ab € 10 Mio.; HGB: ab 8,03
Mio.) und ab 10 Mitarbeitern (EU: ab 50; HGB: ab 50).

Hinzu kommt, dass das IfM nach Knackstedt (2009, S.17-18) seine Definition, ahn-
lich wie das HGB, bereits um qualitative Merkmale erweitert. Wesentlich ist demnach
bei KMU, dass Leitung, Eigentum, Risiko und Haftung in einer Hand sind. Dadurch

sind im Sinne des IfM Familienunternehmen, anders als beispielsweise gemaf der
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Abgrenzung im HGB, unabhangig von ihrer GroRe qualitativ als KMU einzustufen
(ebenda).

Bereits durch die Erweiterung des IfM um Kiriterien, die Leitung, Eigentum, Haftung
und Risiko betreffen, wird deutlich, dass es bei der Definition von KMU von zentraler
Bedeutung ist, sich auch und vor allem mit qualitativen Merkmalen zu beschaftigen.
Das isolierte Abstellen auf quantitative Merkmale ist nicht zweckmallig. Besonders
fur die Bewertungspraxis ist nach Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 591) die quanti-
tative Abgrenzung von KMU zwar eindeutig, als alleiniges Merkmal jedoch nicht
sinnvoll, da weder eine geringere Anzahl an Beschaftigten noch eine niedrigere Bi-
lanzsumme oder ein geringerer Umsatz eine Anderung in der Bewertungsmethodik

rechtfertigen.

Die vorliegende Arbeit schlie3t sich durch die maRgebende Stellung hinsichtlich der
quantitativen Merkmale der Definition des IfM an, wobei festgehalten werden soll,
dass quantitative Abgrenzungskriterien insgesamt wenig aussagekraftig sind. Dies
zeigt sich vor allem durch die fehlenden Begrundungen zur Festlegung der definitori-
schen Grenzen. Weder in den Veroéffentlichungen des IfM noch der Europaischen
Kommission wird ersichtlich, warum eine Abgrenzung an den vorgegebenen Gren-

zen sinnvoll und zweckmaRig sein konnte.

2.2 Qualitative Merkmale

Wie bereits im Kapitel 2.1 gezeigt wurde, ist eine Einteilung von Unternehmen in
GroRenklassen bzw. die Klassifizierung von Unternehmen als KMU unter Zuhilfe-
nahme von rein quantitativen Merkmalen haufig nicht ausreichend. Im Nachfolgen-
den werden daher zusatzliche qualitative Merkmale herausgearbeitet, die eine zutref-

fendere Typisierung von KMU erméglichen.

Eine recht allgemeine Definition qualitativer Merkmale findet sich in Dodels Arbeit
(2008, S.3) in Anlehnung an die Definition der qualitativen Kriterien des IfM. Sie defi-
niert KMU ,(...) als rechtlich und finanziell selbstandige Unternehmen, die sich mehr-
heitlich im Besitz von einer oder mehreren Privatpersonen oder Familien befinden.*

In dieser Definition wird vor allem auf den Unterschied von KMU auf der einen Seite

12



und (bdérsennotierten) GroRunternehmen auf der anderen Seite hinsichtlich der Ei-
gentumsverhaltnisse abgezielt. Auch der bereits skizzierte Gedanke des IfM hinsicht-
lich der Beteiligungsbeschrankung von Drittunternehmen (Knackstedt, 2009, S.17-

18) stutzt die Wesentlichkeit der Eigentumsverhaltnisse.

Wie sich im Laufe des Kapitels zeigen wird, gibt es eine Reihe von qualitativen
Merkmalen, die KMU auszeichnen. Knackstedt (2009, S. 22-42) beispielsweise ver-
weist auf insgesamt 17 verschiedene qualitative Merkmale, die zur Definition von
KMU herangezogen werden kdnnen. Die Merkmale von Busch (2008, S. 13-18), der
ahnlich viele Merkmale aus dem Bewertungsstandard des Instituts der Wirtschafts-
prufer in Deutschland e.V. (IDW) ,IDW Standard: Grundsatze zur Durchfuhrung von
Unternehmensbewertungen® (IDW S 1) ableitet, und die Merkmale anderer Autoren
uberschneiden sich in den wesentlichen qualitativen Merkmalen mit denen
Knackstedts. Im Folgenden werden daher exemplarisch die meistgenannten, wesent-
lichen Merkmale aufgefuhrt und je nach der Bedeutung fur die weiteren Untersu-
chungsschwerpunkte dieser Arbeit naher erlautert oder um weitere Fundstellen er-

ganzt.?

Sowohl Knackstedt (2009, S.22-28) als auch Busch (2008, S. 14) sind sich hinsicht-
lich der Merkmale Eigentum und Leitung einig. KMU zeichnen sich demnach durch
die Einheit von Leitung und Eigentum (Eigentimer-Unternehmer®) aus, wobei der
Eigentimerkreis auf einige Privatpersonen bzw. Familien begrenzt ist (ebenda). Die-
ses fuhrt oftmals zu einem weiteren Merkmal, das die Finanzierung- und Investitions-
formen von KMU betrifft. Bei KMU ist oftmals ein flieRender Ubergang zwischen der
Unternehmens- und Privatsphare, vor allem hinsichtlich der Trennung zwischen Be-
triebs- und Privatvermogen, vorherrschend (Busch, 2008, S. 15; Helbling, 2009,
S.709; Knackstedt, 2009, S. 29).

Die Einheit von Leitung und Eigentum hat auch unmittelbare Auswirkungen auf die
Kontrolle eines KMU. Das Management der KMU wird definitionsgemal selten, an-
ders als in grof3en, borsennotierten Unternehmen Ublich, von unabhangigen Kontroll-
organen uUberwacht (Busch, 2008, S. 14; Knackstedt, 2009, S. 30). Diese Konstellati-

2 Eine detaillierte Auflistung der von Busch (2008, S. 14) aus dem IDW S 1 abgeleiteten qualitativen Merkmale
mit Verweisen auf die entsprechenden Stellen im IDW S 1 kann dem Anhang (Nr. (1)) entnommen werden.
*Im Folgenden werden die Begriffe ,,Eigentiimer-Unternehmer”, ,Eigner”, ,Eigentiimer” u.a. synonym verwen-
det
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on wirkt sich nach Helbling (2009, S. 709) oftmals positiv aus, kann sich aber durch
mangelnde Investitionsbereitschaft des Eigentiimers auch nachteilig auf die Innovati-
onskraft und den Erfolg des Unternehmens auswirken. Es bedeutet aber vor allem,
dass sich die Entscheidungsmacht auf eine (oder wenige) Personen konzentriert
(Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 591).

Die besondere Abhangigkeit des Unternehmens vom Eigner wird von Busch (2008,
S. 17, S. 20) noch weiter herausgestellt. Es wird darauf hingewiesen, dass bei KMU
die Kenntnisse, Fahigkeiten und das Engagement der Eigentimer, sofern diese
gleichzeitig Manager sind, einen aufRerordentlich gro3en Einfluss auf den Unterneh-
menserfolg haben (Busch, 2008, S. 17). Damit wird ein weiteres qualitatives Merkmal
deutlich gemacht. Viele KMU sind hinsichtlich der zukiinftigen finanziellen Uber-
schiisse und der Uberlebensfahigkeit am Markt in hohem MaRe vom Eigentiimer ab-
hangig, da dieser u.a. fur die Positionierung des Unternehmens an den Beschaf-
fungs- und Absatzmarkten von hoher Bedeutung ist (ebenda, S. 20-21). Im IDW S 1
(i.d.F. 2008, Tz. 39) wird fur diese Abhangigkeit des Unternehmens vom Eigentimer
der Begriff ,personenbezogen” gepragt. Nach Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 591)
ist ein Unternehmen personenbezogen, wenn ,(...) die zur Erfullung bestandskriti-
scher Aufgaben notwendigen Eigenschaften konkreter, unternehmensinterner Per-

sonen nicht in angemessener Zeit substituiert werden kénnen.*

Laut Knackstedt (2009, S. 29-30) spiegelt sich der Personenbezug auch im Unter-
nehmerlohn wieder. Er behauptet, dass dieser, in KMU typischerweise der Hohe
nach sowohl nach unten als auch nach oben, die individuellen Kenntnisse, Bezie-
hungen, Fahigkeiten sowie das personliche Engagement des KMU-Eigners nicht an-
gemessen bericksichtigt. Die Unangemessenheit des Unternehmerlohnes ist damit
ein weiteres Merkmal einer KMU. Knackstedt (2009, S. 41-42) sowie Zieger/Schitte-
Biastoch (2008, S. 596) erklaren daruber hinaus auch, dass KMU nicht nur durch die
Abhangigkeit vom Eigner, sondern auch durch die Abhangigkeit von Mitarbeitern, die
einen wesentlichen Teil des Unternehmenserfolg und somit des Unternehmenswert

ausmachen, gepragt sind.

Ein weiteres, anerkanntes und sehr wesentliches qualitatives Merkmal von KMU
ergibt sich aus den bereits erwahnten Besitzverhaltnissen und hat vor allem Auswir-

kungen auf die Finanzierung. Viele KMU haben keinen oder nur einen eingeschrank-
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ten Zugang zum Kapitalmarkt bzw. der Borse und koénnen sich nicht Uber diese fi-
nanzieren (Busch, 2008, S. 16-17; Dodel, 2008, S. 2; Helbling, 2009, S. 709;
Knackstedt, 2009, S. 28; Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S.591). Zieger/Schutte-
Biastoch (ebenda) begrinden dies u.a. mit der Rechtsform. In Anlehnung an das IfM
(2010) sind 83% aller KMU Einzelunternehmen oder Personengesellschaften und

daher qua Rechtsform ohne Kapitalmarktzugang.

Betrachtet man die unternehmerischen und operativen Seiten einer KMU, fallt auf,
dass sich KMU haufig auf Kernkompetenzen konzentrieren bzw. spezialisieren
(Knackstedt, 2009, S. 32-34) und dadurch nur in wenigen Geschaftsfeldern tatig sind
(Busch, 2008, S. 28). Mit dieser fehlenden (Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 591)
bzw. geringeren (Helbling, 2009, S. 709) Diversifikation befinden sich KMU laut
Knackstedt (2009, S. 33) und Behringer (2004, S. 21) nicht in der im Portfolio-Ansatz
der Kapitalmarkttheorie geforderten Situation ein branchenspezifisches Risiko mog-
lichst zu vermeiden. In der Beurteilung der Auswirkungen der Spezialisierung gehen
die Meinungen der Autoren jedoch auseinander. Im Gegensatz zu Behringer (2004,
S.21) sieht Knackstedt (2009, S. 33) in der fehlenden Diversifikation keine Erhéhung
des unternehmensspezifischen Risikos. Eine mogliche Diversifikation von KMU stuft
er eher als ,(...) hoch riskante Strategie (...)“ ein, da KMU mit den neuen Zielgruppen
und mit den neuen Produkten bzw. Dienstleistungen keine Erfahrungen besitzen und

sich auf neue Felder begeben (ebenda).

Mit der geringen Diversifikation fallt die Abhangigkeit von nur wenigen Produkten,
Dienstleistungen oder Kunden zusammen, die Busch (2008, S. 28) als weiteres
Merkmal von KMU ausmacht. Knackstedt (2009, S. 40-41) macht dafur vor allem das

begrenzte Beziehungsnetzwerk einer KMU verantwortlich.

Helbling (2009, S. 716) fuhrt an, dass KMU in manchen Fallen nur Uber ein ungenu-
gendes bzw. beschrankt aussagefahiges Rechnungswesen verfligen. Hierbei nennt
er vor allem einen mangelnden Ausweis von aufderordentlichen Ertrdgen und Auf-
wendungen, Reserveveranderungen in den Vorraten sowie fehlende Rechnungsabg-

renzungsposten.

Die soeben aufgefuhrten Merkmale sind vor dem Hintergrund dieser Arbeit beson-
ders entscheiden. Die nachfolgenden Merkmale werden daher nur nachrichtlich auf-
gefuhrt.
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Nach Busch (2008, S. 28), Knackstedt (2009, S.22-43) und Zieger/Schutte-Biastoch
(2008, S. 591-592) sind weitere Merkmale von KMU:

Uberschaubare Organisation und kurze Informations- und Entscheidungswege
Nicht dokumentierte Unternehmensplanung, -strategie und -philosophie
Unterschiedliche Innovationsdynamik bzw. lange Innovationszyklen

Variable Kapitalstruktur und oftmals geringe Eigenkapitalausstattung

Erhohtes Insolvenzrisiko

Geringe Festigkeit des Goodwills

Geringer Schutz von Minderheitsanteilen

Geringe Formalisierung

Grole Flexibilitat

Finanzierung richtet sich nach den Moglichkeiten des Haupteigentiumers

YV V.V V V V V V V V

Die Vielzahl an aufgefiihrten qualitativen und quantitativen Merkmalen kénnen in An-
lehnung an Behringer (2009, S. 35) zu vier wesentlichen Merkmalen zusammenge-

fasst werden. Ein KMU ist demnach:

> ,(...) ein rechtliches und wirtschaftlich (konzernunabhangiges) selbststandiges
Unternehmen

» mit weniger als 500 Beschaftigten,

> bei dem es einen Eigentimer-Unternehmer gibt, flir den das Unternehmen ei-
ne wichtige Existenzgrundlage darstellt, und

» das keinen Zugang zur Borse hat.”

2.3 Wirtschaftliche Bedeutung der KMU

Nachdem eine Vielzahl qualitativer Merkmale von KMU dargestellt und zu vier we-
sentlichen Eigenschaften verdichtet worden sind, die in Kombination mit quantitativen
Merkmalen eine genaue Klassifizierung von KMU zulassen, wird im Folgenden auf
die Bedeutung der KMU flr die deutsche Wirtschaft eingegangen. Durch die Einord-
nung der Bedeutung von KMU wird auch die Relevanz der Untersuchung von Be-
sonderheiten bei der Bewertung von KMU belegt. Dabei wird in Kapitel 2.3.1 auf die

Bedeutung fur die Wirtschaft im Allgemeinen eingegangen. Kapitel 2.3.2 verschafft
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dann einen Uberblick iber die fiir KMU besonders relevanten Transaktionsaktivita-
ten.

2.3.2 Alilgemeine Bedeutung

Zunachst wird die makrodkonomische Bedeutung von KMU in Deutschland veran-
schaulicht. Um hierfur statistische Auswertungen heranzuziehen, muss man jedoch
die zuvor diskutierten qualitativen Merkmale von KMU ausblenden (Behringer, 2009,

S. 50) und sich auf die rein quantitativen Kriterien beschranken.

Legt man die KMU-Definition des IfM zu Grunde, so zahlen in Deutschland 99,7%
aller Unternehmen zu den kleinen und mittleren Unternehmen. Auf sie entfallen
37,5% aller Umsatze und 70,6% aller bzw. 65,8% aller sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten. Ihr Anteil an den Auszubildenden belauft sich auf 83,1%. An der Net-
towertschopfung der Unternehmen halten sie einen Anteil von 47,3% (IfM, 2010).

In der folgenden Abbildung sind diese Dimensionen noch einmal dargestellt.

Unternehmen 2006 in Deutschland nach Beschaftigten- und UmsatzgroRenklassen

Alle Wirtschaftszweige
Unternehmen mit Umsatz ) Ur.lternehmen r.nlt s b ... e Unternehmen
. 1 sozialversicherungspflichtig Beschaftigten ] 2)
von ... bis ... Euro 3) insgesamt
0-9 10 - 49 | 50 - 249 250 - 499 [500 und mehr|
Anzahl
bis 1 Mio. 3.119.903 95.202 3.229.566
Uber 1 Mio. - 2 Mio. 81.716 56.896 140.807
Uber 2 Mio. - 10 Mio. 43.666 75.243 136.035
Gber 10 Mio. - 25 Mio. 25.043
Uber 25 Mio. - 50 Mio. 9.586
Giber 50 Mio. 10.203
insgesamt 3.250.928 237.636 3.551.240

" Umsatz fiir Organnkreismitglieder geschatzt
2 Unternehmen mit steuerbarem Umsatz und/oder mit sozialversicherungspflichtig Beschéftigten im Berichtsjahr 2006

%) EinschlieBlich Unternehmen ohne sozialversicherungspflichtig Beschiftigte 2006, aber mit steuerbarem Umsatz

Abbildung 1 - Beschéftigte in Unternehmen 2006 in Deutschland nach Beschaftigten- und Umsatzgro-
Renklassen (vgl. Wallau, 2009, S. 38)
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Nicht nur in Deutschland tragen KMU stark zur Wirtschaftsleistung bei. Nach Verof-
fentlichungen der EU (2010) waren 2006 99.8% aller Firmen der EU-27-Lander im
nichtfinanziellen Sektor der gewerblichen Wirtschaft* der Gruppe der KMU zuzuord-
nen. Diese Unternehmen beschaftigten in diesem Jahr zwei Drittel aller Arbeitnehmer
(67.4%) und erwirtschafteten 57.7% der Nettowertschdpfung (ebenda).

Auch hinsichtlich der Innovationen spielen KMU eine wichtige Rolle. Empirische Stu-
die haben ergeben, dass kleinere Unternehmen — falls ihre Struktur Innovationen er-
modglichen bzw. erfordern — eine grofere Innovationsdynamik besitzen, als groRere
Unternehmen (Behringer, 2009, S. 48). Zudem sind KMU nicht nur innovativer, sie

besetzen und pragen auch junge Industriezweige (ebenda).

Als spezialisierte Dienstleister profitieren KMU auch von aktuellen Management-
trends wie ,lean management” und ,lean production®, die von Unternehmen die Kon-
zentration auf ihre Kernkompetenzen und die Vergabe von bisher intern abgewickel-
ten Prozessen an externe Produzenten oder Dienstleister verlangen (Behringer,
2009, S. 49). Diese Externen sind haufig (hochspezialisierte) KMU (ebenda), die den
grolien Unternehmen somit die Umstellung auf die neuen Managementkonzepte er-
mdglichen und dadurch zur verbesserten, globalen Wettbewerbsfahigkeit der grol3en,
deutschen Unternehmen beitragen. Behringer (2009, S. 50) erklart aulRerdem, dass
KMU eine wichtige Rolle in der Marktwirtschaft spielen, da sie den Wettbewerb auf-

recht erhalten und Konzentrationsprozesse gro3er Unternehmen begrenzen.

2.3.3 Transaktionsaktivitaten der KMU

Eine weitere Bedeutung fur wirtschaftliche Prozesse in Deutschland spielen die ver-
mehrt bzw. gebindelt auftretenden Unternehmensibertragungen deutscher KMU,
vor allem im Zuge von Nachfolgeregelungen. Das IfM rechnete 2002 fir Deutschland
mit ca. 355.000 Ubertragungen von Unternehmen mit mehr als € 0.5 Mio. Umsatz
(Behringer, 2009, S. 183). Jacobs/Runge (2010, S. 313) erwarten in Anlehnung an
Rolf/Pankoke (2009) jahrlich ca. 71.000 Unternehmensnachfolgen. Auch Knackstedt
(2009, S. 44) geht gegenwartig von dieser Grof3enordnung aus.

* hach Definition tiber die , Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Europdischen Gemeinschaft”
(NACE-Abschnitte C bis | und K) (Eurostat, 2008)
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Das IfM geht laut Knackstedt (ebenda) davon aus, dass sich die Unternehmensnach-

folge wie in der folgenden Abbildung darstellen wird.

an Familienmitglieder
(44%)
31.000 Unternehmen
mit ca. 351.000
Beschaftigten

an Konkurrenten / Stilllegung mangels
Investoren Nachfolger
(21%) (8%)
15.000 Unternehmen 5 900 Unternehmen
mit ca. 114.000 70.900 iibergabereife mit ca. 33.500
Beschaftigten Unternehmenmit ca. Beschftigten
678.000 Beschiftigten
an fremde an eigene
Fiihrungskrafte Fithrungskrafte
(17%) (10%)
11.700 Unternehmen 7.300 Unternehmen
mit ca. 107.000 mit ca. 72.500
Beschaftigten Beschaftigten

Abbildung 2 - Nachfolgeregelung in KMU (vgl. Knackstedt, 2009, S. 44)

Diese Ubersicht macht deutlich, dass KMU im Bereich der Fusionen und Unterneh-
mensubernahmen (M&A) und allen angeschlossenen Dienstleistungen stark an Be-
deutung gewinnen. Behringer (2009, S. 52) stellt dazu fest, dass die Relevanz der
Unternehmensbewertungen bei KMU durch den anstehenden Generationenwechsel
zukunftig noch verstarkt wird. Die Problemstellungen, denen die Kaufer und Verkau-
fer bei den verschiedenen Ubertragungsphasen und -arten begegnen, erfordern da-
bei eine professionelle, unabhangige Beratung und Begleitung (Knackstedt, 2009, S.
45). In diesem Zusammenhang fallt der Bewertung der Unternehmen eine Schllssel-

rolle zu (ebenda).

AbschlieRend lasst sich die (gesamtwirtschaftliche) Bedeutung von KMU am besten
mit den Worten von Knackstedt (2009, S. 43) festhalten: ,(...) [KMU] sorgen fur wirt-
schaftliche Dynamik: Sie schaffen und sichern Arbeitsplatze, zudem fordern sie

durch ihre lokale Verwurzelung die regionale Wirtschaftsentwicklung.®
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2.4 Zwischenfazit

Zum Abschluss des zweiten Kapitels, das sich im Wesentlichen mit den definitori-
schen Abgrenzungen der KMU sowie deren Bedeutung fur die Wirtschaft beschaftigt
hat, sollen die wesentlichen Inhalte und Erkenntnisse noch einmal in Form eines

Zwischenfazits zusammengefasst werden.

In Kapitel 2.1 und 2.2 wurde dargestellt, dass sich die Abgrenzung von KMU Uber

quantitative, vor allem aber Uber qualitative Merkmale erreichen lasst.

Als quantitative Grenzen fur eine Einordnung als KMU wurden die Kriterien des IfM
gewahlt (Umsatz von weniger als € 50 Mio. und weniger als 500 Beschaftigte). Es
bleibt jedoch festzuhalten, dass diese Grenzen nach Auswertung der vorliegenden
Veroffentlichungen nicht begriindet wurden. Von einer besonderen Bedeutung dieser

Grenzen fur Bewertungen kann daher nicht ausgegangen werden.

Bei qualitativen Merkmalen wurde auf eine Festlegung verzichtet, da sich in der Lite-
ratur eine Vielzahl verschiedener Merkmale findet. Exemplarisch sollen an dieser
Stelle einige Merkmale genannt werden, die weitgehend akzeptiert und fir den Ver-
lauf der Arbeit von Bedeutung sind: Einheit von Eigentum und Leitung, Abhangigkeit
vom Eigentumer, geringe Diversifikation der Eigentimer und fehlender Zugang zum

Kapitalmarkt (Borse).

Des Weiteren wurde die herausragende wirtschaftliche Bedeutung der KMU in
Deutschland angesprochen. Uber 99% aller Unternehmen sind nach quantitativen
Gesichtspunkten KMU. Sie sind fur knapp 40% aller Umsatze verantwortlich und be-

schaftigen Uber zwei Drittel aller Angestellten.
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3. Grundlagen der Unternehmensbewertung

Nachdem im vorangegangen Kapitel kleine und mittlere Unternehmen sowohl in
quantitativer als auch qualitativer Hinsicht definiert worden sind und die Bedeutung
dieser Unternehmensklasse in Deutschland und der EU kurz dargestellt worden ist,
befasst sich dieses Kapitel mit grundsatzlichen Fragestellungen zur Unternehmens-
bewertung. Im ersten Unterkapitel werden Bewertungsanlasse und deren Bedeutung

dargestellt.

Zunachst soll der Begriff ,Unternehmensbewertung“ kurz geklart werden. Nach
Peemodller (2009, S. 3) dient eine Unternehmensbewertung zur Ermittlung potentieller
Preise fur (Teile von) Unternehmen. Zu diesem Zweck sind alle zukunftigen Erfolgs-
potentiale sowie alle Einflusse auf diese Erfolgspotentiale und das Unternehmen zu
bertcksichtigen. Diese Nutzenpotentiale sind meist finanzielle Nettozuflisse. Der
Unternehmenswert bestimmt sich nach dem IDW S 1 (i.d.F. 2008, Tz. 4) daher als

Barwert der Nettozuflisse und reprasentiert die Ertragskraft des Unternehmens.

3.1 Anlasse der Bewertung und Bewertungszweck

Der Bewertungsanlass wirkt sich nach Peemdller (2009a, S. 19) auf den Bewer-
tungszweck aus. Diese Bewertungszwecke sind bspw. die Ermittlung von Entschei-
dungswerten oder die Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten (vgl.
Mandl/Rabel, 2009, S. 52). Da Anlasse zur Bewertung von Unternehmen jedoch sehr
vielfaltig sind, lassen sie sich auf verschiedene Weise klassifizieren (Behringer, 2009,
S. 59; Busch, 2008, S. 49; Knackstedt, 2009, S. 49; Peemdller, 2009a, S. 19).

So kann Peemoller (2009a, S. 19) zufolge unterschieden werden nach:

> Lebensphasen eines Unternehmens (von der Grindung bis zur Liquidation)

> Art der Regelung (z.B. gesetzliche Vorschriften, vertragliche Vereinbarungen
oder sonstige Griunde)

> Interessenlage von Gesellschaftern bzw. Investoren (z.B. Kauf und Verkauf,

Aufnahme und Ausscheiden eines Gesellschafters)
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» Entscheidungsbezug (entscheidungsabhangige und entscheidungsunabhan-

gige Anlasse).

Behringer (2009, S. 59), Busch (2008, S. 49, in Anlehnung an Matschke, 1979) und
Knackstedt (2009, S. 49, in Anlehnung an Matschke/Brosel, 2007) schlagen als An-
satze zur Systematisierung eine Unterscheidung in Anlasse mit und ohne beabsich-
tigter Eigentumsanderung am bewerteten Unternehmen vor. Eine solche (unvollstan-
dige) Klassifizierung von KMU-relevanten Anlassen kann der folgenden Tabelle ent-

nommen werden.

Anlasse mit beabsichtigter Anlasse ohne beabsichtige
Eigentumséanderung Eigentumsanderung

-_—
-_—

. Verkauf bzw. Kauf . Zufihrung von Fremdkapital
2. Grindung mit Unternehmen als Sach- | 2. ,Wertorientierte Vergitung® des Perso-
einlage nals
3. Eintritt und Austritt oder Ausscheiden | 3. ,Wertorientierte Unternehmensflihrung®
eines Gesellschafters (z.B. §§ 327a bis f Vertragliche Absicherung des Unterneh-
AktG, § 738 BGB) menswerts zu Pachtbeginn
4. Bar- und andere Abfindungen (z.B. §§ Verpfandung von Anteilen
305, 320 AktG) Ermittlung von Besteuerungsgrundlagen
5. Nachfolgeregelung Kreditwurdigkeitsprifungen
6. Erbauseinandersetzungen (§§ 1922 bis Sanierungsprifung
2385 BGB) . Insolvenzprifung
7. Ehescheidungen (§§ 1564 bis 1587p | 10. Bewertung im Rahmen der Bilanzierung
BGB) (z.B. nach HGB oder IFRS)
8. Privatisierung
9. Schadensersatz (§ 249 BGB)
10. Umwandlung (z.B. Fusion, Spaltung)
11. Enteignung (Art. 14 Abs. 3 GG)

s

© NG

Tabelle 4 - Beispiele fiir wesentliche KMU-Bewertungsanlasse (vgl. Knackstedt, 2009, S. 49)

Anlasse mit beabsichtigtem Eigentumswechsel werden haufig noch in dominierte und
nicht dominierte Anlasse unterschieden. Nicht dominierte Anlasse zeichnen sich im
Gegensatz zu dominierten Anlassen dadurch aus, dass die involvierten Parteien frei
uber die Durchfihrung der Transaktion entscheiden, bzw. keine Partei in der Lage
ist, die eigenen Vorstellungen gegen den Willen der anderen Partei durchzusetzen
(Behringer, 2009, S. 60; Busch, 2008, S. 49; Knackstedt, 2009, S. 49-50).

Laut Knackstedt (2009, S. 51) stellen Kauf und Verkauf, auch im Rahmen der in Ka-

pitel 2.3 erwahnten Nachfolgeregelung, den haufigsten Anlass fur eine Unterneh-
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mensbewertung dar. Da die beteiligten Parteien i.d.R. frei entscheiden kénnen, han-
delt es sich dabei um einen nicht dominierten Anlass (ebenda; Busch, 2008, S. 52).
Durch die nicht dominierenden Positionen des Verkaufers und des Kaufers missen
sich beide Parteien auf eine oder mehrere Bewertungsmethode(n) einigen. Dadurch
konnen ,grundsatzlich alle Unternehmensbewertungsverfahren zur Anwendung
kommen® (Busch, 2008, S. 52). Auf Basis der vorgenommenen Bewertung gilt es
dann im Zuge der Verhandlungen einen Kaufpreis abzuleiten. Preis und Wert sind
hierbei nicht notwendigerweise identisch. Der Wert ermittelt sich auf Basis eines auf
Pramissen basierenden Algorithmus, wohingegen der Preis das Ergebnis einer Ver-
handlung zwischen mindestens zwei transaktionswilligen Parteien darstellt (IDW S 1
i.d.F. 2008, Tz. 13). Der Unternehmenswert stellt daher nur den potentiellen Preis
des Unternehmens dar (Moxter, 1983, S. 5).

Aus diesen Uberlegungen hinsichtlich der nicht dominierenden Positionen und der
Verhandlung zwischen mehreren transaktionswilligen Parteien, die sich aus der Fest-
legung auf eine Bewertung hinsichtlich einer Kaufs-/Verkaufssituation ergibt, kann
davon ausgegangen werden, dass der Bewertende in der Funktion des neutralen
Gutachters im Sinne des IDW S 1 (i.d.F. 2008, Tz. 12) auftritt und einen objektivier-
ten Unternehmenswert ermittelt. Der so gewahlte Zweck ,Ermittlung von objektivier-
ten Unternehmenswerten® beinhaltet die Ableitung eines Wertes, der unabhangig von

individuellen Wertvorstellungen der involvierten Parteien zustande kommt (ebenda).

Die Unterteilung der Anlasse der Unternehmensbewertung, die aus dem IDW S 1
abgeleitet werden konnen, sind laut Peemoller (ebenda) unter anderem bei der Be-
rucksichtigung von Ertragssteuern der beteiligten Eigner relevant. Auf die Auswir-
kungen auf die Bewertung bei dem in dieser Arbeit berlcksichtigten Anlass

Kauf/Verkauf wird in Kapitel 3.3.1 eingegangen.

Da eine tiefer gehende Analyse der Klassifizierung fur den weiteren Verlauf der Ar-
beit nicht zielfihrend ist, soll darauf an dieser Stelle verzichtet werden. Es bleibt aber
festzuhalten, dass die beteiligten Parteien bei einen Unternehmenskauf bzw. -
verkauf auf Grund des nicht dominierenden Charakters des Anlasses bzw. der Ei-
nordnung als freiwillige Unternehmensbewertung im Rahmen unternehmerischer Ini-

tiativen im Sinne des IDW S 1 das Bewertungsverfahren frei wahlen kénnen.
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Im folgenden Unterkapitel werden die Grundsatze der Unternehmensbewertung nach
IDW S 1 erklart, bevor dann die Bewertungstheorie und verschiedene Bewertungs-

verfahren dargestellt werden.

3.2 Grundsatze der Unternehmensbewertung nach IDW S 1

An dieser Stelle der Arbeit sollen zunachst grundséatzliche Uberlegungen zur Bewer-
tung von Unternehmen diskutiert werden. Die Grundsétze® der Unternehmensbewer-
tung nach IDW S 1 haben grundlegende Bedeutung fur die Arbeit der Wirtschaftspru-
fer und die Unternehmensbewertung insgesamt (Peemdller, 2009b, S. 32). Der
Standard ist dabei allgemeingultig, also auch fur die Bewertung von KMU. Busch
(2008, S. 59) schreibt zur Bedeutung der Grundsatze des IDW, dass diese den
Rahmen fur die Bewertung eines Unternehmens bilden. Sie gelten dabei sowohl fur
das Ertragswert- als auch die Discounted Cashflow(DCF)-Verfahren® (ebenda,
Peemdller, 2009b, S.32).

Die Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbewertungen im Sinne des IDW

S 1 in der Fassung von 2008 sind:

(1) MaRgeblichkeit des Bewertungszwecks (Tz. 17)

(2) Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit (Tz. 18-21)
(3) Stichtagsprinzip (Tz. 22-23)

(4) Bewertung des betriebsnotwendigen Vermdgens (Tz. 24-58)

(5) Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens (Tz. 59-63)
(6) Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips (Tz. 64-65)
(7) Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansatze (Tz. 66-67)

(1) MaRgeblichkeit des Bewertungszwecks (Tz. 17)

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes ist der festgestellte Bewertungszweck

fur die Annahmen Uuber die prognostizierten Nettozuflisse, die Hoéhe des

> Die Begriffe ,Grundsatze” und ,,Prinzipien” sollen nachfolgend synonym verwendet werden
® Das Ertragswertverfahren wird in Kapitel 3.3.1, die DCF-Verfahren in den Kapiteln 3.3.2 naher erldutert.
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Abzinsungsfaktors und andere Annahmen entscheidend. Wie bereits festgestellt
wurde, ergibt sich aus der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswertes, dass
individuelle Wertvorstellungen nicht bertcksichtigt werden. Weiterhin ist zu beachten,
dass der Unternehmenswert intersubjektiv nachprufbar sein muss (Mandl/Rabel,
2009, S. 53).

(2) Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit (Tz. 18-21)

Alle Bereiche des Unternehmens, die gemeinsam zu den finanziellen Uberschiissen
beitragen, bilden die wirtschaftliche Unternehmenseinheit und sind daher bei der Ab-
grenzung des Bewertungsobjekts zu berucksichtigen. Das Bewertungsobjekt muss
jedoch nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unternehmens identisch sein. Bei
der Bewertung von KMU kommt diesem Prinzip eine besondere Bedeutung bei. In
Tz. 20 in Verbindung mit Tz. 157 wird im IDW S 1 (i.d.F. 2008) explizit darauf verwie-
sen, dass bei KMU als Unternehmen mit einer dominierenden Stellung des Eigentu-
mers die Abgrenzung zwischen Privat- und Betriebsvermogen verstarkt berucksich-
tigt werden muss (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 157). Es wird dabei vorgeschlagen ggf.
Sonderbilanzen zu erstellen, in denen das betriebsnotwendige Vermdgen, dass sich
in Privatbesitz befindet und daher nicht bilanziert worden ist, erfasst wird (ebenda). In
diesem Zusammenhang sollen auch die Aufwendungen und Ertrage entsprechend

angepasst werden.
(3) Stichtagsprinzip (Tz. 22-23)

Das Stichtagsprinzip besagt, dass der zu ermittelnde Unternehmenswert zeitpunkit-
bezogen ermittelt wird. MalRgeblich ist hierfur der Bewertungsstichtag. Die zeitliche
Abgrenzung der Uberschiisse und Informationen, die in die Unternehmensbewertung
einflieRen durfen, werden daher nur dann bericksichtigt, wenn sie bereits am Stich-
tag zuganglich waren. Finanzielle Uberschiisse nach dem Stichtag sind demnach

auch den zukunftigen Eigentumern zuzurechnen (Edel, 2007, S. 123).
(4) Bewertung des betriebsnotwendigen Vermdgens (Tz. 24-58)

Fir die Bewertung von Unternehmen erfolgt in der Regel” eine Prognose der zukdinf-
tigen, dauerhaft erzielbaren finanziellen Uberschiisse, die an die Eigentimer ausge-

schittet bzw. durch diese entnommen werden kénnen (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 24-

7 Ausnahmen hierzu sind bspw. substanzorientierte Verfahren.
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26). Die Ermittlung der finanziellen Uberschiisse erfolgt tiblicherweise durch die Er-
stellung von Plan-Bilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Finanzpla-

nungen (ebenda, Tz. 27).

Hinsichtlich der finanziellen Uberschiisse bei der Ermittlung von objektivierten Unter-
nehmenswerten gibt der IDW S 1 (i.d.F. 2008, Tz. 29-47) gesonderte Hinweise. Es
wird geregelt, dass nur solche Erfolgschancen zu bertcksichtigen sind, die sich aus
bereits eingeleiteten oder dokumentierten Handlungen ergeben (ebenda, Tz. 38).
Weiterhin wird aufgeflihrt, dass Synergieeffekte nur zu beriicksichtigen sind, sofern
diese bereits eingeleitet sind (ebenda, Tz. 33-34). Synergien, die sich aus den Mal3-
nahmen ergeben, die dem Bewertungsprozess zugrunde liegen (hier: Kauf/Verkauf),
sind daher nicht zu bewerten. Unter der Ausschittungsannahmen ist festgehalten,
dass die finanziellen Uberschisse, die nach Beriicksichtigung rechtlicher Mafigaben
sowie unternehmenspolitischer Vorgaben zur Verfugung stehen (ebenda Tz. 35-37)
ausgeschuttet werden. AulRerdem ist vermerkt, dass bei der Bewertung von typisier-

ten Steuersatzen auszugehen ist (ebenda, Tz. 43-47).

Neben den eben genannten Hinweisen gibt es noch einen weiteren Verweis hinsicht-
lich der Managementfaktoren, der gerade im Zusammenhang mit der festgestellten
Personenbezogenheit und dem Eigentumer-Unternehmer bei KMU eine gewichtige
Rolle spielt. Es ist gesondert festzustellen, ob das Management weiterhin fur das Un-
ternehmen tatig ist (ebenda, Tz. 38). Sollte das alte Management das personenbe-
zogene Unternehmen verlassen, sind alle negativen und positiven Einflisse dieser
Entscheidung entsprechend zu berucksichtigen (ebenda, Tz. 40-41). Zu diesem

Grundsatz wird am Ende von Kapitel 4.2 kurz Stellung bezogen.
(5) Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermégens (Tz. 59-63)

Zu dem ,nicht betriebsnotwendigen Vermogen® sind alle Vermogenswerte zu zahlen,
die nicht unmittelbar dem Betriebszweck dienen und veraul3ert werden kdnnen, ohne
dass der eigentliche Unternehmenszweck beeintrachtigt wird. Dieses Vermdgen,
einschlieBlich der dazugehoérigen Verbindlichkeiten, ist entweder zum sofortigen Li-

quidationswert® oder, bei zeitlicher verschobener Verwertung, zum Barwert der ent-

® Der Liquidationswert bildet den Betrag ab, den der Eigentlimer bei Verkauf der einzelnen Vermoégenswerte
abziglich aller steuerlichen Folgen und liquidationsbedingten Anspriiche (z.B. Sozialplane) erzielen kénnte
(IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 141).
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sprechenden finanziellen Uberschiisse (Liquidationserlds abziiglich der -kosten) ge-
sondert zu bewerten. Bei der Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens
gilt es sicher zu stellen, dass in den finanziellen Uberschiissen, die zur Bewertung
des betriebsnotwendigen Vermdgens herangezogen werden, keine Effekte aus dem

gesondert bewerteten nicht betriebsnotwendigen Vermégen enthalten sind.®
(6) Unbeachtlichkeit des (bilanziellen) Vorsichtsprinzips (Tz. 64-65)

Der Bewertende darf als neutraler oder Schiedsgutachter'® keine Partei bevorzugen
oder benachteiligen. Daher darf das bilanzielle, aus § 253 HGB abgeleitete Vor-
sichtsprinzip, welches zur Zwecke der handelsrechtlichen Jahresabschlusserstellung
angewendet werden muss, bei der Darstellung von Vermogen und Verbindlichkeiten
nicht zur Anwendung kommen, da es den bisherigen Unternehmenseigner einseitig
benachteiligen wirde. Das Risiko des finanziellen Engagements, das trotzdem vor-
handen ist, wird nicht durch das Glaubigerschutzprinzip der handelsbilanziellen
Rechnungslegung sondern ausschliel3lich im Diskontierungszinssatz berucksichtigt
(Peemdller, 2009b, S. 44)"".

(7) Nachvollziehbarkeit der Bewertungsansatze (Tz. 66-67)

Der Gutachter bzw. Bewertende muss die getroffenen wesentlichen Annahmen, auf
denen die gutachtliche Bewertung basiert, aufzeigen. Dabei muss er die von ihm ge-

troffenen Annahmen von denen Dritter abgrenzen.

3.3 Ausgewabhlte Verfahren zur Bewertung von Unternehmen

Nachdem in den vorangegangenen Kapiteln die Bewertungsanlasse und die Grund-
satze der Unternehmensbewertung nach IDW S 1 dargestellt wurden, beschaftigt
sich dieses Kapitel mit unterschiedlichen Bewertungsverfahren, von denen das Er-

tragswert- und ein DCF-Verfahren im Detail erlautert werden.

° Typische Beispiele sind hier Mieteinnahmen auf gesondert bewertete Wohnungen im Unternehmenseigen-
tum oder Zinsertrage auf nicht betriebsnotwendige Liquiditdt im Unternehmen.

" per Schiedsgutachter stellt in einer Konfliktsituation unter Beriicksichtigung der verschiedenen Wertvorstel-
lungen der Beteiligten einen Einigungswert fest (IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 12)

' Zur Beriicksichtigung des Risikos in der Unternehmensbewertung sei auf Kapital 3.3 (besonders 3.3.3) ver-
wiesen.
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Einleitend soll darauf hingewiesen werden, dass in der Theorie und Praxis eine gro-
Re Vielfalt an Methoden existiert (Drukarczyk/Schuler, 2007, S. 7-8; Mandl/Rabel,
2009, S. 52), die teilweise parallel zu Bewertungszwecken eingesetzt werden
(Drukarczyk/Schuler, 2007, S. 8). Mandl/Rabel (2009, S. 52) gehen davon aus, dass
diese Methodenvielfalt aus neuen Erkenntnissen in der Betriebswirtschaftslehre, der
daraus resultierenden Entwicklung neuer Konzeptionen und Verfahren und den ge-

anderten Anforderungen resultiert.

In der Fachliteratur werden i.d.R. vier Verfahrenstypen unterschieden. Mandl/Rabel
(2009, S. 54ff) und Ballwieser (2004, S. 184-190) fassen das Ertragswert- und die
DCF-Verfahren unter dem Begriff ,Gesamtbewertungsverfahren sowie das Sub-
stanzwert- und das Liquidationswertverfahren unter dem Begriff ,Einzelbewertungs-
verfahren“ zusammen. Gleichzeitig wird von ihnen das ,Mischverfahren sowie das
,Uberschlagsverfahren“ erganzt. Gesamtbewertungsverfahren bewerten das Unter-
nehmen in seiner Gesamtheit, eine explizite Berucksichtigung einzelner betriebsnot-
wendiger Vermogenswerte erfolgt hier i.d.R. nicht. Einzelbewertungsverfahren neh-
men dahingegen eine Bewertung auf Grundlage einzelner Vermogenswerte vor. Von
einem Mischverfahren spricht man, wenn beide Verfahren miteinander kombiniert

werden.

Ein Uberblick Uber die Verfahren und deren systematische Einteilung, an der sich

auch die vorliegende Arbeit orientiert, bildet die folgende Abbildung.

Bewertungsverfahren
Gesamt- Einzel- Misch- Uberschlags-
bewertungs- bhewertungs- verfahren rechnung
verfahren verfahren

ANWANA

Ertrags- DCF Liquida- Substanz- Mittelwert- Ubergewinn- Marktpreis-
wert tionswert wert verfahren verfahren arientierte
Verfahren

Abbildung 3 - Bewertungsverfahren (vgl. Ballwieser, 2004, S. 8)
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Insgesamt kdnnen alle genannten Verfahren zur Bewertung von Unternehmen in der
Praxis herangezogen werden. Entscheidend fur die Wahl der konzeptionell unter-
schiedlichen Verfahren ist jedoch in erster Linie der Bewertungsanlass (Mandl/Rabel,
2009, S. 52; vgl. auch Kapitel 3.1).

Da das IDW im Standard IDW S 1 die verschiedenen DCF-Verfahren sowie das Er-
tragswertverfahren als adaquate Methode zur Ermittlung von Unternehmenswerten
anerkennt (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 7) und diese Einschatzung auch von einer Reihe
von Autoren geteilt wird (u.a. Edel, 2007, S. 162; Peemoller, 2009b, S. 43;
Peemoller/Kunowski, 2009, S. 271), dienen diese beiden Verfahren als Grundlage fur
die weiteren Untersuchungen und werden daher im weiteren Verlauf der vorliegen-
den Arbeit ausfihrlicher betrachtet (vgl. Kapitel 3.3.1 und 3.3.2). Fir die Ubrigen Ver-
fahren sei auf die gangige Bewertungsliteratur verwiesen. Einen guten Uberblick
hierzu liefert bspw. das Standardwerk zur Unternehmensbewertung von Peemoller
(2009c).

Auf  die Bedeutung der  Gesamtbewertungsverfahren gehen auch
Peemdller/Kunowski (2009, S. 269) ein. Sie zeigen, dass Uber zwei Drittel der Teil-
nehmer einer Studie Ertragswert- und DCF-Verfahren anwenden. Auch im Rahmen
internationaler Transaktionsprozesse spielen die Gesamtbewertungsverfahren eine
herausragende Rolle (ebenda, S. 271-272). So werden DCF-Verfahren in 95% der
Falle und damit am haufigsten angewandt. Das Ertragswertverfahren nach den Pra-
missen des IDW folgt auf dem dritten Rang und wird in rund der Halfte aller Falle zur

Ermittlung des Unternehmenswertes genutzt (46%).

An dieser Stelle werden nun die grundsatzlichen Uberlegungen zum Gesamtbewer-

tungsverfahren und zu den drei anderen Verfahren kurz vorgestellt.
Gesamtbewertungsverfahren

Bei der Bewertung nach den Gesamtbewertungsverfahren wird das Unternehmen als
Bewertungseinheit betrachtet (Mandl/Rabel, 2009, S. 53). Den Bewertungen des Ge-
samtbewertungsverfahrens liegt dabei das Kapitalwertkalkil der Investitionstheorie
zu Grunde (Ballwieser, 2004, S. 8). Dabei wird der heutige Wert von spateren Zah-
lungen/Erfolgen (Barwert (BW)) liber den Abzinsungsfaktor (AbF: (1 + i)~¢) ermittelt.
Formal stellt sich dieser Zusammenhang wie folgt dar (Zischg, 2009, S. 52):
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() BW=Cx(1+0)"

mit: Endwert der Zahlung

sicherer Zinssatz/Basiszins

- H
I

Das bedeutet, dass bei der Unternehmenswertermittlung auf zuklnftige Mittelzuflis-
se und Ausgabenersparnisse bzw. Ertrage aus dem Unternehmen abgestellt wird
(ebenda). Das Unternehmen wird bei dem Gesamtbewertungsverfahren als Investiti-
onsobjekt angesehen. Die Ertrage aus dem Investitionsobjekt Unternehmen werden
auf den Bewertungsstichtag diskontiert, um den Bruttokapitalwert der Investition zu
errechnen (ebenda). Zu bertcksichtigen ist, dass der Diskontierungssatz (die Kapi-
talkosten) zur Kapitalisierung der Ertragsuberschisse einen wesentlichen Einfluss
auf den Unternehmenswert hat (haben). Im Laufe der vorliegenden Arbeit wird auf

die Ermittlung dieser Kapitalkosten noch im Besonderen eingegangen.
Einzelbewertungsverfahren

Bei der Einzelbewertung sind der Substanzwert und der Liquidationswert zu unter-
scheiden. Der Substanzwert geht von der Fortfihrung, der Liquidationswert geht von

der Zerschlagung des Unternehmens aus (Ballwieser, 2004, S. 10)

Wie bereits in Kapitel 3.2 bei den Erklarungen zur Bewertung des nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens verdeutlicht, bildet der Liquidationswert den Betrag ab, den der
Eigentimer bei Verkauf der einzelnen Vermogenswerte abziglich aller steuerlichen
Folgen und liquidationsbedingten Anspriiche (z.B. Sozialplane) erzielen kénnte (IDW
S 1i.d.F. 2008, Tz. 141). Der Liquidationswert bildet nach IDW (ebenda, Tz. 140) bei

Unternehmensbewertungen grundsatzlich die Wertuntergrenze.

Zur Ermittlung des Substanzwertes wird von einem Unternehmensnachbau in der
bilanziellen Struktur ausgegangen (Ballwieser, 2004, S. 10). Solch ein Nachbau ist
jedoch unrealistisch und bertcksichtigt den selbstgeschaffenen Geschafts- oder Fir-
menwert nicht (ebenda). Das IDW S 1 (i.d.F. 2008, Tz. 170) gibt dazu zu bedenken,

dass die Werte von nicht bilanzierungsfahigem, immateriellen Vermoégen nur schwie-
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rig zu ermitteln sind. Insgesamt verweist das IDW (ebenda, Tz. 172) darauf, dass

Substanzwerte nur nach ausdricklichen Auftragen zu ermitteln sind.
Mischverfahren

Die Mischverfahren bauen auf dem Substanzwert auf und mischen diesen mit dem
Ertragswert (Ballwieser, 2004, S. 10). Beispielhaft kann hier das Mittelwertverfahren
genannt werden, welches den Unternehmenswert als Mittelwert zwischen Ertrags-
und Substanzwert errechnet (Wohe/Daoring, 2002, S. 664).

Uberschlagsrechnung

Uberschlagsrechnungen oder Marktwertverfahren (auch Multiplikatormethode) ermit-
teln Unternehmenswerte anhand von Marktdaten (Ballwieser, 2004, S. 10). Es wird
versucht, den Wert eines Unternehmens Uber BezugsgrofRen (z.B. EBIT, EBITDA)
aus den am Markt tatsachlich bezahlten Preisen abzuleiten (Gabler, 2010, S. 3126).
Dabei wird auf ahnliche Unternehmenskaufe oder Kurswerte vergleichbarer borsen-
notierter Unternehmen zurlckgegriffen (ebenda). Das IDW (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz.
143) empfiehlt, diese Multiplikatoren zur Plausibilitdtskontrolle der Ergebnisse aus

den Gesamtbewertungsverfahren zu nutzen.

3.3.1 Ertragswertverfahren

Die dem Ertragswertverfahren zu Grunde liegende Uberlegung ist, dass fiir den Wert
eines Unternehmens der mit dem Unternehmen erzielbare Nutzen ausschlaggebend
ist (Peemoller/Kunowksi, 2009, S. 272). Schon Moxter (1983, S. 9) ging davon aus,
dass bei diesem Verfahren die Summe aller Vorteile fur den Grenzpreis eines Unter-
nehmens anzusetzen sind. Peemoller (2009, S. 3) erganzt, dass bei einer Unter-
nehmensbewertung alle Nutzenbetrage berlcksichtigt werden sollen. Das Verfahren
basiert dabei auf dem Kapitalwertkalkul der Investitionstheorie (Ballwieser, 2004, S.
8)'2. Es werden daher zukiinftige, erwartete Zahlungsmittelzufliisse und zukiinftige,
ersparte Zahlungsmittelabflisse des Eigentimers — also im weiteren Sinne Ertrage —
diskontiert (Ballwieser, 2004, S. 12; Mandl/Rabel, 2009, S. 54). Peemdller/Kunowski

v Vgl. Kapitel 3.2
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(2009, S. 272) erganzen, dass das Ertragswertverfahren ein primar finanzwirtschaft-
lich orientiertes Verfahren ist, da es nichtfinanzielle Nutzenkomponenten, wie z.B.
Prestige und Macht, nicht abbildet.

Da die Entnahmen aus dem Unternehmen als finanzieller Nutzen fur die Bewertung
maldgeblich sind (Mandl/Rabel, 2009, S. 54), ergibt sich als Grundform der Ertrags-

wertermittlung:

(1) BW = %

mit: E Entnahmen aus dem Unternehmen (Ertrag).
Es ist jedoch zu beachten, dass an dieser Stelle davon ausgegangen wird, dass die
Zahlungen (Ertrage) sicher sind, d.h. dass diese Annahmen unter Sicherheit getrof-

fen werden (ebenda).

Ausgehend von Gleichung (ll), und um die bereits oben erwahnten Annahmen (In-
vestitionstheorie als Grundlage, Sicherheit der Annahmen, Abzinsung auf den heuti-
gen Wert) erweitert, ergibt sich nach Ballwieser (2004, S. 54) fir den Ertragswert

(EW) eines Unternehmens bei variabler Ausschuttung:

4 E
_ t
(II) EW = t=E1—(1 ot

mit:  E; = Ertrag in der Periode t,
T = Planungshorizont, wobei T auch das Ende des Detailpla-
nungszeitraums darstellt,
t = Periodenindex.

Aus der Gleichung (lll) lasst sich ablesen, dass sich der Wert nach der Ertragswert-
methode aus der Diskontierung der zukinftigen Nettozahlungen an die Eigentimer
ergibt (Ballwieser, 2004, S. 16). Ballwieser (ebenda) merkt dazu an, dass die Schat-
zung dieser Zahlungen ein beachtliches Prognoseproblem darstellt. Dieses Problem

erfordert eine Vergangenheitsanalyse sowie eine Lageanalyse, bevor die Ertrage
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prognostiziert werden konnen (ebenda). Bei der Ertragsprognose sind die Ge-
schaftspolitik (bezogen auf Produkte und Markte, Produktion, Forschung und Ent-
wicklung, Beschaffung u.a.) sowie die Umweltbedingungen (Verbraucher, Wettbe-
werber, Wirtschaftsentwicklung u.a.) zu berucksichtigen, da sich diese auf die zu-
kinftig erwarteten Ertrdge auswirken (Ballwieser, 2004, S. 47-49; Mandl/Rabel,
2009, S. 59).

Aufgrund dieser vielfaltigen, dynamischen und leicht veranderbaren Parameter, die
auf Ertrage wirken, wird nach Mandl/Rabel (2009, S. 59) bei der Ertragsprognose in
der Praxis der gesamte Zeitraum, fur den eine Prognose abgegeben werden soll, in
Phasen mit unterschiedlicher Schatzgenauigkeit zerlegt (sog. Phasenmethode).
Nach IDW S 1 (i.d.F. 2008, Tz. 72-80) sind grundsatzlich zwei Phasen zu wahlen. In
der ersten Phase (Detailplanungsphase) sind Uber einen Zeitraum von in der Regel
drei bis funf Jahren unter Berucksichtigung zahlreicher Einflussgrof3en detaillierte
Planungsrechnungen zu verwenden (ebenda, Tz. 76-77). In der zweiten Phase wer-
den auf Grundlage der Detailplanung die Uberschiisse — gegebenenfalls um kon-
stante Wachstumsraten erganzt — als langfristige Trends fortgeschrieben (ebenda,
Tz. 78). Diese Trend-Annahmen sind jedoch besonders kritisch zu prufen (ebenda,
Tz.79).

Aus der Anwendung des Phasenmodells und der Unterstellung einer konstanten
Wachstumsrate (w) ergibt sich fir die Zeit nach der Detailplanung eine konstante
Rente (Ballwieser, 2004, S. 62-63; Mandl/Rabel, 2009, S. 59). Erganzt man Glei-
chung (lll) um die Rente (zweiter Summand), so erhalt man:

T
E Eryq
IV) EW = + iti > w.
() Zt=1(1+i)f i-w@a+or TtV

Hierbei bezeichnet Et.4 die ab der Periode T+1 konstante Ertragsgrofe.

Wird Gleichung (IV) noch durch den Barwert der erwarteten Liquidationserlése aus
der VerauRBerung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens (No) erganzt
(Mandl/Rabel, 2009, S. 54), erhalt man:
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T
E Eryq
V) EW = + + N, iti > w.
V) Z_l A+0f G-w)@+0pr oMW

Die Anwendung der Gleichung (V) setzt nach Ballwieser (2004, S. 60-65) voraus,
dass die Ertrage sicher zu prognostizieren sind. Dies ist in der Praxis aber nicht der
Fall (ebenda, S. 66). Vielmehr entstehen durch die Unsicherheit Gber Zukunftsszena-
rien Risiken, die es gesondert zu bertcksichtigen gilt (Peemdller/Kunowski, 2009, S.
304). Unsicherheiten konnen Peemodller/Kunowski (ebenda) zu Folge “(...) als Sum-
me der moglichen positiven und negativen Abweichungen vom Erwartungswert der

zukilinftigen finanziellen Uberschiisse (...)“ verstanden werden.

Ballwieser (2004, S. 66ff), Peemdller/Kunowski (2009, S. 304-306) und das IDW
(IDW S 1, i.d.F. 2008, Tz. 88/89) empfehlen zur Berucksichtigung der Unsicherheit

zwei verschiedene Ansatze.

(1) Berlicksichtigung in der KapitalisierungsgroRe (Sicherheitsaquivalenzmethode
bzw. Erfolgsabschlagsmethode):
Bei dieser Methode werden in einem ersten Schritt mehrere Zukunftsszenari-
en mit jeweils sicheren Ertragen geplant, dann die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lungen der Szenarien geschatzt und anschlielend aggregiert (Ballwieser,
2004, S. 66). Ballwieser (ebenda) sowie Peemdller/Kunowski (2009, S. 305)
schlagen daflr die Nutzung von Sicherheitsaquivalenten vor, die abschlie3end
mit sicheren Zinsfiflen diskontiert werden. Dem Verfahren liegt zugrunde,
dass ein Investor unsichere Zahlungen je nach individueller Risikoneigung in
sichere Sicherheitsaquivalente umrechnet (Peemoller/Kunowski, ebenda). Vo-

raussetzung dafur ist jedoch, dass man diese individuelle Neigung kennt.

(2) Berlicksichtigung im Kapitalisierungszinssatz (Zinszuschlagsmethode, Risiko-
zuschlagsmethode):
Die Erwartungswerte werden mit risikoangepassten ZinsfulRen diskontiert
(Ballwieser, 2004, S. 66). Der risikoangepasste Zinssatz ist der um einen Zu-

schlag erhohte risikofreie Zinssatz (Peemoller/Kunowski, 2009, S. 305).
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Aufgrund der schwer nachprufbaren Ableitung der Risikoneigung des Investors berei-
tet die praktische Anwendung der Sicherheitsaquivalenzmethode Schwierigkeiten
(Peemoller/Kunowski, 2009, S. 305). Die Zinszuschlagsmethode ist daher die in der
Praxis bevorzugte Methode (Ballwieser, 2004, S. 79; Peemdller/Kunowski, 2009, S.
305), auch weil sich die Risikoberucksichtigung aus verschiedenen empirischen Ana-
lysen ableiten lasst (Peemoller/Kunowski, 2009, S. 305). Aus der héheren Verzin-
sung (sog. Uberrendite) von Anlagen in Unternehmen im Gegensatz zu Anlagen in
festverzinsliche Wertpapiere, deren Ertrage als weitestgehend sicher angesehen
werden, lasst sich empirisch ein Risikozuschlag ableiten, um den der risikolose Ba-
siszinssatz erhdht wird (ebenda). Ballwieser (2004, S. 89) begrindet den Zuschlag
dadurch, dass unsichere Unternehmensertrage nicht mit sicheren Effektivverzinsun-
gen einer Staatsanleihe diskontiert bzw. verglichen werden konnen und eine Risiko-
aquivalenz hergestellt werden muss. Der Zuschlag bildet das hoéhere Risiko der In-
vestition in ein Unternehmen im Gegensatz zur Investition in eine sichere festverzins-

liche Anlage ab.

Da die Empirie die Zuschlagsmethode unterstutzt und diese Methode national und
international bevorzugt wird (Mandl/Rabel, 2009, S. 63), bildet diese im weiteren Ver-

lauf die Grundlage zur Diskussion um die Risikoerfassung.

Nach den vorangegangenen Uberlegungen zur Berilicksichtigung der Unsicherheit
der Ertrage ergibt sich bei Anwendung der Risikozuschlagsmethode flr den Unter-

nehmenswert unter Unsicherheit:

T
B E(E,) E(Er+1)
e EW_;(1+i+z)f+(i—W+Z)(1+i+Z)T

+ Ny miti>w

mit: z = Risikozuschlag,
E(E;) Erwartungswert der Ruckflusse in Periode t,

E(Ersq1) Erwartungswert der ab der Periode T+1 konstanten
Ertrage.

An dieser Stelle soll noch einmal festgehalten werden, das sich der Wert des Unter-

nehmens durch die Diskontierung der zuklnftigen Ertrage auf den Bewertungsstich-

35



tag ergibt (Peemdller/Kunowski, 2009, S. 306). Hinzuzuflgen ist, dass die Basis flr
die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes dabei der Alternativanlagegedanke und

damit die Alternativanlage ist (ebenda).

Dieses greift einerseits den Grundgedanken Moxters (1983, S. 79) auf — ,(...) be-
werten heildt vergleichen (...)" —, andererseits wirft es die Frage nach den Renditen
mdglicher Vergleichsinvestitionen auf, die als Vergleichsmalistab herangezogen
werden kénnen (Peemodller/Kunowski, 2009, S. 306). Im Speziellen stellt sich die
Frage nach der Hohe des Basiszinssatzes (i), des Risikozuschlags (z) sowie des
Wachstumszuschlags (w) und wie diese Parameter abzuleiten sind. Da der Wachs-
tumsabschlag fur die weitere Betrachtung in dieser Arbeit unwesentlich ist, wird auf
eine Ableitung dieses Abschlags verzichtet. Bei der Ermittlung des Abzinsungs-
faktors muss bericksichtigt werden, dass Zahler (Ertrage) und Nenner (Diskontie-
rungszinssatzes) hinsichtlich Wahrung, Laufzeit, Kapitaleinsatz, Geldwert, Risiko und
Verfugbarkeit aquivalent sein mussen, d.h. sich nach diesen Kriterien entsprechen
mussen (Ballwieser, 2004, S. 82).

Der stichtagsbezogene Basiszins (i) soll unter Berucksichtigung der Laufzeitaquiva-
lenz (Laufzeitstruktur der Ertrage der Unternehmens- und der Alternativinvestition
sollen vergleichbar sein) nach Mandl/Rabel (2009, S. 60) der Rendite einer risikolo-
sen Investition gleicher Laufzeit auf dem Kapitalmarkt entsprechen. Laufzeitaquiva-
lenz bedeutet dabei, dass die Laufzeitstruktur der Ertrage der Unternehmens- und
der Alternativinvestition vergleichbar sind. Daher erfolgt die Bestimmung des Basis-
zinssatzes uber Renditen von laufzeitgleichen Nullkuponanleihen zum Bewertungs-
stichtag. Die Schatzung dieser Renditen in Abhangigkeit von der gewahlten Laufzeit
erfolgt mit dem Modell nach Svensson. Mit der Svensson-Methode werden Zinsstruk-
turkurven (laufzeitabhangige Zinssatze) geschatzt’ (Pankoke/Petersmeier, 2009, S.
114). Die Anwendung der Methode erfolgt unter Bertucksichtigung der Empfehlungen
des IDW und unter Zuhilfenahme von Parametern, die die Deutsche Bundesbank zur

Verfiigung stellt (ebenda)™.

3 Ausfiihrlich siehe: Svensson, Lars E. O. Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-
1994, IMF Working Paper No. 94/114, 1994

" Auf eine detaillierte Analyse zur Ableitung des BasiszinsfuRes wird an dieser Stelle verzichtet, da es den Rah-
men dieser Arbeit ibersteigen wirde.

36



Zur Ermittlung des Risikozuschlags (z) und der Herstellung der Risikoaquivalenz mit
einer Alternativanlage empfehlen Peemoller/Kunowski (2009, S. 313-316) sowie
Ballwieser (2004, S. 92) und das IDW (IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 118ff.) die Anwen-
dung des Capital Asset Pricing Model (CAPM). Da dieses Modell auch fur die DCF-
Verfahren von Bedeutung und Gegenstand der Untersuchungen in Kapitel 4 ist, wird
das CAPM in Kapitel 3.3.3 gesondert analysiert.

Um einen belastbaren Zinsfuld zu ermitteln, ist es aullerdem notwendig, die Auswir-
kungen von Inflation (Geldwertaquivalenz) und Steuern (Verfugbarkeitsaquivalenz)
zu berucksichtigen (Ballwieser, 2004, S. 82).

Die Berucksichtigung von Inflation erfolgt Uber den landesublichen Zinsfuld und die
nominal geplanten Aufwands- und Ertragsgro3en und muss daher nicht durch einen
Abschlag gesondert eingerechnet werden (Ballwieser, 2004, S. 88;
Peemdller/Kunowski, 2009, S. 317).

Die Berucksichtigung der personlichen Ertragsteuern erfolgt einerseits Uber die Be-
rucksichtigung der zuklnftigen Steuerbelastung in den zu diskontierenden Zahlungs-
stromen, andererseits ist die Alternativinvestition um den Steuersatz des Investors zu
korrigieren (ebenda). Es ist festzuhalten, dass im Kapitalisierungszinssatz personli-
che Ertragssteuern anzusetzen sind, sofern die Ertrage im Zahler um personliche
Ertragssteuern vermindert worden sind (ebenda, S. 318). Sofern im Einzelfall keine
spezifische  Einkommenssituation unterstellt werden kann, kann nach
Peemdller/Kunowski (ebenda), Kunowski/Popp (2009, S. 945) und Ballwieser (2004,

S. 101) mit einem typisierten Steuersatz von 35% gerechnet werden.

Bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte im Rahmen unternehmerischer
Initiativen kann jedoch laut Peemdller (2009a, S. 20) auf die Ermittlung persénlicher
Steuern verzichtet werden. Von einer solchen unternehmerischen Initiative kann
beim Kauf bzw. Verkauf von Unternehmensteilen in Anlehnung an die unten aufge-
fuhrte Tabelle 5 ausgegangen werden. Bei dieser ,mittelbaren Typisierung“ wird die
Annahme getroffen, dass die mit dem Bewertungsobjekt erzielten Nettozuflisse und
sowie die Nettozuflisse der Alternativinvestition in ein Aktienportfolio an den Anteils-
eigner einer vergleichbaren personlichen Besteuerung unterliegen (IDW S 1 i.d.F.
2008, Tz. 30). Im weiteren Verlauf wird daher die Bewertung mit mittelbarer Typisie-

rung (ohne unmittelbare Berlcksichtigung der personlichen Ertragssteuerverhaltnis-
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se) (vgl. Peemoller/Kunowski, 2009, S. 307) als Grundlage fir kommende Untersu-

chungen herangezogen'®.

Freiwillige Unternehmens-
bewertung im Rahmen unter-
nehmerischer Initiative

Unternehmensbewertung fur
Zwecke der externen Rech-
nungslegung

Unternehmensbewertungen auf-
grund gesetzlicher Vorschriften
bzw. vertraglicher Grundlagen

» Kauf bzw. Verkauf von Unter-
nehmensteilen

Fusionen

Kapitalzufiihrungen
Sacheinlagen

Management Buy Outs
Wertorientierte Unternehmens-
fihrung

YV VVVYVYY

» Kaufpreisverteilung
(Purchase Price Allocation)
nach IFRS/US-GAAP

» Werthaltigkeitsprifung
(Impairmenttest) nach
IFRS/US-GAAP/HGB

» Abschluss von aktienrechtlichen
Unternehmensvertragen

» Squeeze-outs

» Verschmelzung sowie Auf- und
Abspaltungen

» Ein- und Austritt von Gesellschaf-
tern einer Personengesellschaft

» Erbauseinandersetzungen und
Erbteilung

» Abfindungsfalle im Familienrecht

» Anwendung von Schiedsklauseln
insbesondere zur Vermeidung ge-
richtlicher Auseinandersetzungen

Tabelle 5 - Anlasse der Unternehmensbewertung nach IDW S 1 i.d.F. 2008 (Peemdller, 2009a, S. 20)

Nachdem die Methoden zur Laufzeit-, Geldwert-, Verfugbarkeits- und Risikoaquiva-
lenz kurz und vereinfacht dargestellt wurden, bleiben die von Ballwieser (2004, S. 82)
zusatzlich aufgefuhrten Wahrungs- und Kapitaleinsatzaquivalenz. Kapitaleinsatz-
aquivalenz besagt, dass die Ertrage, die bewertet werden sollen, wie die Alternativin-
vestition am Kapitalmarkt nur durch Kapitaleinsatz erzeugt werden durfen. Ruckflus-
se aus dem zu bewertenden Unternehmen, die durch Einsatz von Arbeitskraft erlangt
werden (bspw. Gehalt d. geschaftsfuhrenden Gesellschafters) sind abzuziehen
(ebenda, S. 88). Die Wahrungsaquivalenz besagt, dass alle Ruckflisse in der glei-

chen Wahrung zu bertcksichtigen sind (ebenda, S. 82).

Am Ende dieses Kapitels sollen die wesentlichen Charakteristika zum Ertragswert-

verfahren noch einmal zusammengefasst werden:

Das Ertragswertverfahren mit mittelbarer Typisierung ermittelt den Wert eines Unter-
nehmens unter investitionstheoretischen Gesichtspunkten, indem es die Ruckflusse
aus diesem Unternehmen an einen Investor durch Diskontieren mit den Ertragen ei-

ner Alternativanlage vergleicht. Durch die Veranderung eines sicheren, laufzeitglei-

" Das IDW geht in Einzelfallen davon aus, das eine Typisierung sachgerecht ist (IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 58).
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chen Basiszinses durch verschiedene Zu- und Abschlage kann die Aquivalenz und
damit die Vergleichbarkeit zwischen den beiden Anlagen hergestellt werden. Eine
besondere Bedeutung fallt dabei dem Risikozuschlag zu, der mittels dem noch zu

erklarenden CAPM ermittelt wird.

3.3.2 Discounted Cashflow-Verfahren

Nachdem die wesentlichen Grundlagen und Annahmen zur Ertragswertmethode dar-
gestellt wurden, werden in diesem Kapitel die Discounted Cashflow-Verfahren unter-
sucht. Dabei werden auch Unterschiede und Gemeinsamkeiten zum Ertragswertver-

fahren aufgezeigt.

Neben dem seit Jahren gebrauchlichen Ertragswertverfahren, das das IDW bereits
seit 1983 als Methode zur Ermittlung des Unternehmenswertes vorsieht (Baetge et
al., 2009, S. 342), werden auch die aus den angelsachsischen Beratungen und der
angelsachsischen Bewertungstheorie stammenden DCF-Verfahren in der Bewer-
tungspraxis — vor allem bei grenzuberschreitenden Unternehmenstransaktionen —
verstarkt angewandt (ebenda). Auch das IDW erkennt das DCF-Verfahren an (u.a.
IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 99).

Ebenso wie das Ertragswertverfahren basieren alle DCF-Verfahren auf dem Kapital-
wertkalkll aus der Investitionsrechnung (Zieger/Schitte-Biastoch, 2008, S. 590), d.
h. dass der Wert des Unternehmens analog zum Ertragswertverfahren durch Diskon-
tierung erreicht wird (Baetge et al., 2009, S. 343)*. Im Gegensatz zum Ertragswert-
verfahren werden jedoch nicht zukunftige Ertrage, sondern zukinftige Cashflows ab-
gezinst (ebenda). Die Cashflows stellen dabei die erwarteten Zahlungen an alle Kapi-
talgeber dar (ebenda, S. 344, in Anlehnung an IDW S 1 i.d.F. 2008). Die Flow to
Equity (FTE) Variante des DCF bildet hierzu eine Ausnahme. Dieses Verfahren stellt,
wie auch das Ertragswertverfahren, auf die Ruckflisse an die Eigenkapitalgeber ab
(Baetge et al., 2009, S. 344). Anzumerken ist, dass die bereits in Kapitel 3.3.1 disku-
tierte Problematik des Schatzens von zuklnftigen Zahlungsstromen bzw. Ertragen

bei den DCF-Verfahren analog besteht und gleichermalien behandelt wird.

'¢ Die DCF-Verfahren unterliegen damit den gleichen investitionstheoretischen Uberlegungen hinsichtlich Al-
ternativinvestitionen, die bereits bei der Ertragswertmethode ausgefiihrt wurden (Baetge et al., 2009, S.
369ff.).
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Der Oberbegriff des DCF-Verfahrens steht im Wesentlichen flr vier verschiedene
Ansatze, die angewandt auf das gleiche Bewertungsproblem und bei Ansatz identi-
scher Pramissen theoretisch zu dem gleichen Ergebnis fuhren (Drukarczyk/Schuler,
2007, S.138-139). Unterteilt werden die vier Ansatze in Equity- und Entity-Ansatze
(ebenda) bzw. in Netto- und Bruttokapitalisierung (Baetge et al., 2009, S. 344ff.). Es
ist zu beachten, dass die Cashflows dabei je nach eingesetzter Variante unterschied-

lich abzugrenzen sind (ebenda).

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick tber die vier verschiedenen DCF-
Verfahren (erganzt um die Ertragswertmethode) sowie deren Zuordnung zu den Ka-

pitalisierungsarten.

Unternehmensbewertungsverfahren

Bruttokapitalisierung Nettokapitalisierung
WACC-Ansatz Equity-Ansatz
Free Cashflow Flow to Equity
(FCF) (FTE)
Total Cashflow
(TCF) Ertragswert
APV-Ansatz

Abbildung 4 - Systematischer Uberblick (iber Unternehmensbewertungsverfahren (vgl. Baetge et al.,
2009, S. 345)

Nettokapitalisierung

Bei der Nettokapitalisierung bzw. dem Equity-Ansatz wird der Wert des Unterneh-

mens bzw. des Eigenkapitals in einem Schritt bestimmt (Baetge et al., 2009, S. 344,
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Ballwieser, 2004, S. 111). Dabei werden die Ruckflisse an die Eigentumer, in die-

sem Falle die Cashflows, diskontiert (ebenda).

Ballwieser (2004, S. 111) verweist darauf, dass die Nettokapitalisierung dem Er-
tragswertverfahren entspricht, wobei sich die Verfahren nach Drukarczyk/Schuler
(2007, S. 234-235) unter Umstanden hinsichtlich der Kalkulationszinssatze unter-
scheiden kdnnen. Da in dieser Arbeit jedoch von einer Ermittlung der Zinssatze mit-
tels CAPM ausgegangen wird, ist die Anforderung von Drukarczyk/Schuler (2007, S.
234-235) erflllt, die den Ruckgriff auf eine marktdeterminierte Risikopramie voraus-

setzt, um die beiden Verfahren gleichzusetzen."”
Bruttokapitalisierung

Ermittelt man den Unternehmenswert mittels Bruttokapitalisierung, dem so genann-
ten Entity-Ansatz oder Entity-Approach (Helbling, 2009, S. 709), wird dieser laut
Baetge et al. (2009, S. 344) in zwei Schritten ermittelt. Zuerst wird der Wert von Ei-
gen- und Fremdkapital zusammen bzw. der Wert des gesamten Kapitals ermittelt,
bevor man durch Abzug des Wertes flr das Fremdkapital zum Wert des Eigenkapi-
tals gelangt (Ballwieser, 2004, S. 112). Dabei wird beim Fremdkapital nicht zwischen
den verschiedenen Kapitalgebern (z.B. Leasinggeber, Kreditinstituten, Arbeithnehmer
mit Pensionsansprichen etc.) unterschieden (Baetge et al. 2009, S. 344). Das Ge-
samtkapital, aus dem sich im zweiten Schritt der Wert des Eigenkapitals und somit
der Unternehmenswert ergibt, errechnet sich aus den Ruickfliissen an alle Kapitalge-

ber, sowohl der Geber von Fremdkapital (FK) als auch Eigenkapital (EK) (ebenda).

Wie in Abbildung 4 bereits ersichtlich, gibt es zwei Konzepte, die auf der Bruttokapi-
talisierung basieren; das Konzept der gewogenen durchschnittlichen Kapitalkosten
(Weighted Average Costs of Capital, (WACC)) sowie den Adjusted Present Value-
(APV)-Ansatz (ebenda; Ballwieser, 2004, S. 112-113; Drukarczyk/Schuler, 2007,
S.139ff.). Der Unternehmenswert lasst sich dabei mit Hilfe des WACC-Ansatzes auf
Basis verschiedener Cashflows (bspw. Total Cashflow und Free Cashflow) berech-
nen, der APV-Ansatz greift auf eine Cashflowdefinition zuriick (u.a. Baetge et al.,
2009, S. 344). Die Ableitung der verschiedenen Cashflowdefinitionen kann dem An-

hang Nr. (2) enthommen werden.

Y Fir die marktdeterminierte Ableitung bei der Ermittlung mittels CAPM wird auf Kapitel 3.3.4 verwiesen.
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Da nach Baetge et al. (2009, S. 347) sowie Mandl/Rabl (2009, S. 65) der WACC-
Ansatz auf Basis des Free Cashflow (FCF) die in der Bewertungspraxis am weitesten

verbreitete Variante ist, wird dieser im Folgenden naher erlautert.
WACC-Ansatz mit Free Cashflows

Nach Ballwieser (2004, S. 140) ermittelt das Free Cashflow-Verfahren den Unter-
nehmenswert alleine durch die Diskontierung des Free Cashflow™. Der Marktwert
des Gesamtkapitals ergibt sich durch die Diskontierung des periodenspezifischen
Free Cashflow mit den gewogenen durchschnittlichen Kapitalkosten (Baetge et al.,
2009, S. 347).

Bei der Ermittlung auf Basis des FCF ist anzumerken, dass der FCF zunachst eine
reine Eigenfinanzierung des zu bewertenden Unternehmens unterstellt (Baetge et al.,
2009, S. 348; Mandl/Rabel, 2009, S. 65). Das heil3t, dass der Free Cashflow Ruck-
flusse an die Kapitalgeber darstellt, die sich bei einer reinen Eigenfinanzierung erge-
ben wiurden (ebenda). Nach der Definition aus dem Lexikon der Betriebswirtschafs-
lehre (2004, S. 155) bedeutet eine reine Eigenfinanzierung, dass das Unternehmen
zur Finanzierung kein (verzinstes) Fremdkapital besitzt und sich rein durch einbehal-

tene Gewinne bzw. Re-Investition von Abschreibungen finanziert.

Formal ergibt sich fur eine solche Bewertung mittels WACC auf Grundlage des FCF:

E(CFF) E(CFFS

(VID) GKMW —
£ (1 + kwacc)®  kwacc = W) + kwacc)”

mit:  GKMW = Marktwert des Gesamtkapitals,
E(CFfCH)

Erwarteter Free Cashflow in der Periode t (operativer
Cashflow unter der Annahme vollstandiger
Eigenfinanzierung),

E(CFECH = Erwartete konstante Free Cashflows ab der Periode T+1
(unter der Annahme vollstandiger Eigenfinanzierung),

Gewogene durchschnittliche Kapitalkosten nach dem
FCF-Ansatz.

kwacc

¥ Die Ermittlung des Free Cashflows (im amerikanischen Grundmodell) kann dem Anhang Nr. (3) entnommen
werden.
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Da der WACC-Ansatz im ersten Schritt, wie bereits erwahnt, den Wert des Eigen-
und Fremdkapitals zusammen ermittelt, spiegelt der gewogene durchschnittliche Ka-
pitalkostensatz (kwacc) die risikoaquivalenten Renditeforderungen sowohl der Eigen-
kapitalgeber als auch der Fremdkapitalgeber wieder, die durch die gegebenen

Fremd- bzw. Eigenkapitalquoten gewichtet sind (Baetge et al., 2009, S. 348).

Die aus der Ableitung aus dem FCF unterstellte reine Eigenfinanzierung, die jedoch
nicht gegeben ist, und die aus den Zinszahlungen resultierende Steuerersparnis’®
wird im Nenner nicht bertcksichtigt. Die tatsachliche Kapitalstruktur wird daher im
Diskontierungssatz abgebildet (Mandl/Rabel, 2009, S. 66). Baetge et al. (2009, S.
348) merken dazu an, dass dazu die aus der anteiligen Fremdfinanzierung resultie-
rende Steuerersparnis, das sogenannte Tax Shield, in der Form berlcksichtigt wird,

dass die Renditeforderung um eben diesen Satz gemindert wird.

Die Formel fiir den WACC setzt sich analog zu diesen Uberlegungen wie folgt zu-

sammen?;
FKMW EKMW
(VHI) kWACC = TIrk X (1 — S) X GK—MW + Ik X GKMW
mit:  reg = Risikoadaquate Renditeforderung der Fremdkapitalgeber
fur das verschuldete Unternehmen,
S = Unternehmenssteuersatz,
rex = Risikoadaquate Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
fur das verschuldete Unternehmen,
FKMW = Marktwert des Fremdkapitals,
EKMW = Marktwert des Eigenkapitals,
wobei die Faktoren —m und —45 die Gewichtung der Renditeforderung ab-

bilden und das Tax Shield durch den Term (1 — s) beschrieben wird (Baetge et al.,
2009, S. 348; Mandl/Rabl, 2009, S. 65-66).

9 Zinszahlungen minder den zu versteuernden Gewinn. Daher ergibt sich eine im Gegensatz zur reinen Eigenfi-
nanzierung eine geringere Steuerlast durch die ertragsmindernde Berlicksichtigung von Zinsen (Tax-Shield)

%% Die dargestellte WACC-Formel ist je nach unternehmensindividueller Situation um weitere Komponenten
erweiterbar (bspw. Pensionsverpflichtungen).
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An dieser Stelle fallt auf, dass zur Berechnung des kwacc der Marktwert des Eigen-
kapitals bekannt sein muss. Dieser kann beim FCF-Ansatz jedoch erst unter Zuhilfe-
nahme des kwacc errechnet werden. Zur Losung dieses als Zirkularitatsproblem be-
kannten Sachverhaltes empfehlen Mandl/Rabel (2009, S. 66), Matschke/Brosel
(2006, S. 564) und Drukarczyk/Schiler (2007, S. 142) den Verschuldungsgrad durch
Festlegung einer Zielkapitalstruktur vorzugeben und vereinfachend als konstant an-

zusehen oder den WACC durch eine lteration (ebenda) zu berechnen.

Nach der Ermittlung des Marktwerts des Gesamtkapitals durch die Formeln (VII) und
(VI wird im zweiten Schritt des WACC-Ansatzes der Marktwert des Eigenkapitals
(also der Unternehmenswert) durch Abzug des Marktwerts des verzinslichen Fremd-
kapitals ermittelt (ebenda). Der Marktwert des Fremdkapitals ist hierbei der Barwert
der erwarteten Cashflows des zu bewertenden Unternehmens an seine Fremdkapi-
talgeber. Als Kalkulationszinssatz wird dabei der Fremdkapitalkostensatz?' verwen-
det. Dieser entspricht der risikoaquivalenten Renditeforderung der Fremdkapitalge-
ber (Baetge et al., 2009, S. 348).

Die dazugehdrige Formel zur Berechnung des Marktwertes des Fremdkapitals ist:

CFFX

(IX) FKMW = ) ¢
= (1 + 7pg)t

mit:  CFfX

Cashflow an die Fremdkapitalgeber in der Periode t.

Nachdem sich der Wert des Fremdkapitals bestimmt ist, |asst sich der Marktwert des

Eigenkapitals aus den jetzt bekannten Gré3en ableiten:

(X) EKMW = GKMW — FKMW

Graphisch lasst sich die Unternehmenswertermittiung wie folgt zusammenfassen:

! Auf eine nihere Betrachtung hinsichtlich der Ermittlung der Fremdkapitalkosten wird an dieser Stelle verzich-
tet, da dieses fiir die vorliegende Arbeit nicht zielfiihrend ist.
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Entziehbarer Fremdkapital-
UberschuR kostensatz
(Cashflow) nach Steuern

nach Steuern

bei Eigen-
finanzierung X

| Unternehmens- diskon Fremdkapital-
gesamtwert tieren anteil

Durchschnittl. Eigenkapital-
Kapitalkosten- R s
satz (WACC) (CAPM)
Marktwert des
Eigenkapitals {-)
Marktwert des Eigenkapital-
] Fremdkapitals anteil

Abbildung 5 - WACC-Ansatz (vgl. Drukarczyk/Schiler, 2007, S. 141)

Eine Grole bei der Berechnung des Eigenkapitals, die bisher noch nicht naher the-
matisiert wurde, fur die Berechnung aber wesentlich ist, ist die Renditeforderung der
Eigentimer rex (Eigenkapitalkosten). Entscheidend bei der Ermittlung dieses Teils
der Kapitalkosten ist, wie auch schon beim Ertragswertverfahren (vgl. Kapitel 3.3.1),
die Herstellung der Risikoaquivalenz zwischen dem zu bewertenden Objekt und ei-
ner Alternativanlage (Baetge et al., 2009, S. 368-369). Wie in dieser Arbeit bereits
erwahnt, wird zu diesem Zweck Ublicherweise auf die Risikozuschlagsmethode und
nicht auf die Sicherheitsaquivalenzmethode zurtickgegriffen (Baetge et al., 2009, S.
368; Mandl/Rabel, 2009, S. 68). Baetge et al. (ebenda) und Mandl/Rabel (ebenda)
fuhren weiterhin aus, dass sich die DCF-Verfahren sowie das Ertragswertverfahren
zur Ermittlung des Risikozuschlags kapitalmarktorientierter statt individualistischer
Verfahren bedienen (ebenda). Dabei wird versucht Risikopramien durch die Analyse
von Marktdaten zu gewinnen (Baetge et al., 2009, S. 369; Mandl/Rabel, 2009, S. 56).

Das Modell, welches den aufgestellten Pramissen (kapitalmarktorientierte Risikozu-
schlagsmethode) Rechnung tragt und daher fur die Ermittlung der Eigenkapitalkosten
verwendet wird, ist das bereits in Kapitel 3.3.1 erwahnte CAPM (u. a. Mandl/Rabel,
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2009, S. 68; IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 114-122), welches in Kapitel 3.3.3 detailliert

erklart wird.

Abschlieen soll das Kapitel mit einer kurzen, tabellarischen Gegenuberstellung von
Ertragswertverfahren und DCF-Verfahren. Au3erdem kann dem Anhang Nr. (4) noch

eine Gegenuberstellung der verschiedenen DCF-Verfahren entnommen werden.

Ertragswertverfahren DCF-Verfahren
Methodik Kapitalwertmethode Kapitalwertmethode
Diskontierte GroRe Ertrage Free Cashflows

Diskontierungszinssatz | Individuelle Alternativrendite der Gewogener Kapitalkostensatz aus
Eigenkapitalgeber Alternativrendite der Eigenkapital-

geber und Renditeforderungen der
Fremdkapitalgeber (WACC)

Risikoberiicksichtigung | Risikozuschlagsmethode mittels Risikozuschlagsmethode mittels

CAPM CAPM
Tax Shield Uber die zu diskontierende GréRe | Uber den Diskontierungszinssatz
Ergebnis Marktwert des Eigenkapitals Marktwert des Gesamtkapitals

Tabelle 6 - Gegenliberstellung von Ertragswert- und DCF-Verfahren (wesentliche Punkte) (eigene
Darstellung)

Wie sich aus der Tabelle 6 ersichtlich wird, weisen die beiden dargestellten Verfah-
ren einige Gemeinsamkeiten auf. Hier sind vor allem die Risikoberlcksichtigung mit-

tels CAPM sowie die zu Grunde liegende Kapitalwertmethode hervorzuheben.

3.3.3 Berucksichtigung des Risikos mittels CAPM

In den vorausgegangenen Kapiteln wurde dargelegt, dass bei der Bestimmung von
Unternehmenswerten in der Regel die Gesamtbewertungsverfahren genutzt werden.
Sowohl das Ertragswert- als auch die DCF-Verfahren grinden dabei auf der Investi-
tionstheorie und vergleichen dementsprechend das zu bewertende Unternehmen mit
einer alternativen Kapitalanlage bzw. einer Alternativinvestition. Wie bereits darge-
stellt, ist bei diesem vergleichenden Vorgehen darauf zu achten, dass beide Investiti-
onsmaglichkeiten hinsichtlich ihres Risikos aquivalent sind. Weiterhin wurde festge-

halten, dass zur Herstellung der Risikoaquivalenz die Risikozuschlagsmethode ge-
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nutzt wird, die bei der Diskontierung der Zahlungsstrome den sicheren Zins um einen

Risikozuschlag erganzt.

Zur Ermittlung dieses Risikozuschlags, der sowohl in den DCF-Verfahren als auch im
Ertragswertverfahren die risikoadaquate Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber
(Eigenkapitalkosten) reprasentiert, ist die Anwendung des Capital Asset Pricing Mo-
dell am verbreitetesten (u.a. Behringer, 2009, S. 139, Mandl/Rabel, 2009, S. 68;
Peeméller/Kunowski, 2009, S. 313)%2. Die Wirkungsweise der CAPM soll in diesem

Kapitel kurz dargestellt werden.

EinfUhrend ist zum CAPM anzumerken, dass dieses die Preise fur Anlageformen auf
dem Kapitalmarkt festhalt (Behringer, 2009, S. 139). In Anlehnung an
Brealey/Myers/Allen (2008) halten Baetge et al. (2009, S. 370) als weiteren Grund-
gedanken des CAPM fest, dass das gesamte zu erfassende Risiko einer Anlage®

sowohl eine systematische als auch eine unsystematische Komponente umfasst.

Als systematisches Risiko einer Anlage wird dabei die Schwankung der Rendite ei-
nes Wertpapiers (Kursveranderung plus Dividendenzahlungen plus Erlose aus dem
Verkauf von Bezugsrechten) bezeichnet, ,(...) die sich bei Schwankungen der Rendi-
te des Gesamtmarkts (das ist die mittlere Rendite aller existierenden Anlagemaoglich-
keiten) (...)“ ergibt (Baetge, et al., 2009, S. 371). Das systematische Risiko wird im
CAPM-Ansatz durch den sog. Betafaktor () abgebildet (u.a. Ogier et al., 2004, S.
18). Der Betafaktor wird auch als individuelles Risikomal} bezeichnet (Ruh, 2006, S.
255).

Neben dem systematischen Risiko unterliegen Wertpapiere immer auch einem un-
systematischen Risiko, das alleine durch die Anlage in risikobehaftete (nicht sichere)
Anlagen entsteht (Behringer, 2009, S. 139) und daher ohne Einfluss des Gesamt-
marktes zustande kommt (Baetge et al., 2009, S. 371). Dieses unsystematische Risi-
ko entsteht Mandl/Rabel (2009, S. 68) zufolge aus unternehmensspezifischen Be-
sonderheiten (Managementfehlern, Wettbewerbsnachteilen etc.)?*. Da dieses Risiko

jedoch durch Diversifikation der Anlagen vermieden werden kann (Portfoliobildung

% Weitere Modelle sind bspw. die Arbitrage Pricing Theory, das Drei Faktoren Modell nach Fama/French (Ogier
etal., 2004, S. 94)

> |m weiteren Verlauf des Kapitels 3.3.3 werden die Begriffe Anlage, Wertpapier und Aktie zur Erklarung des
CAPM synonym verwendet.

** Beispiele fur systematische und unsystematische Risiken kénnen dem Anhang Nr. (5) entnommen werden.
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der Eigenkaptalgeber) und daher nicht vom Markt vergutet wird, wird es bei der Er-
mittlung der Kapitalkosten nach dem CAPM nicht bertcksichtigt (Mandl/Rabel, eben-
da; Behringer, 2009, S. 139; Baetge et al., 2009, S. 371). Die Erkenntnis, dass sys-
tematische Risiken durch Diversifizierung beseitigt werden kdnnen, geht auf Marko-
witz (1952) zurlck. Es ist anzumerken, dass flur eine Diversifizierung 20-30 Aktien
(Ogier et al., 2004, S. 12-16) bzw. mehr als 15 Aktien (Garz et al., 2006, S. 47) im
Portfolio gehalten werden sollten.

Wichtig ist aulRerdem, dass das CAPM auf vollkommenen Kapitalmarkten beruht
(GleiRner, 2006, S. 237-238). Daher gelten fur das CAPM Baetge et al. (2009, S.
371) und Ogier et al. (2004, S. 84-85) zufolge folgende Annahmen:

(1) Anleger sind risikoscheu und streben nach Gewinnmaximierung.

(2) Die Anleger haben homogene Erwartungen.

(3) Anleger kénnen zum risikolosen Zinssatz (rf) unbeschrankt Kapital anlegen
und aufnehmen.

(4) Alle Vermogensklassen sind liquide.

(5) Der Markt ist informationseffizient. Alle Anleger haben kostenlos Zugang zu al-
len Informationen.

(6) Es bestehen keine Steuern, Transaktionskosten oder andere Beschrankun-

gen.
Neben diesen restriktiven Annahmen wird davon ausgegangen, dass zwischen der

erwarteten Rendite und dem systematischen Risiko eines Wertpapiers ein linearer

Zusammenhang besteht (ebenda). Grafisch lasst sich das CAPM wie folgt darstellen:
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Abbildung 6 - Wertpapierlinie nach dem CAPM (vgl. Baetge et al., 2009, S. 372)

Aus allen vorangegangen Uberlegungen, u.a. zur Berlicksichtigung der Risikokom-
ponenten und der Risikoscheu der Investoren (Behringer, 2009, S. 139), ergibt sich
nach Baetge et al. (2009, S. 371) die Kernaussage des CAPM zur risikoadaquaten

Verzinsung des Eigenkapitals:

,Die Renditeerwartung fur ein risikobehaftetes Wertpapier entspricht im Kapital-
marktgleichgewicht der Summe aus dem risikolosen Zinssatz und einer Risiko-

pramie fur jede Einheit Gbernommenen systematischen Risikos."

Formal ergibt sich aus dieser Aussage die folgende Formel, die nach Baetge et al.
(2009, S. 372) als Grundgleichung des CAPM bekannt ist:

XD Eqpy =15+ () — 77) X B

mit: Eq) = Erwartungswert der Rendite des Wertpapiers j
(Wertpapierlinie),
Eq.) = Erwartungswert der Rendite des Marktportfolios,
B; = Beta-Faktor des Wertpapiers j.

Der Ausdruck (E. , — 1) in Formel (XI) spiegelt die sogenannte Marktrisikopramie
(MRP) wieder (u. a. Ogier et al., 2004, S. 18). Ogier et al. (2004, S. 64) sehen diese

Pramie als eine von den Investoren erwartete zusatzliche Vergutung an, die fur In-

vestitionen in Kapitalanlagen mit einem durchschnittlichen Risiko im Gegensatz zu
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Investitionen ohne Risiko verlangt werden. Bei der Ermittlung der Pramie wird die
Rendite des Marktportfolios auf Grundlage der durchschnittlichen historischen Rendi-
ten ermittelt, wobei die (mathematisch) richtige Ableitung umstritten ist (vgl. Ballwie-
ser, 2004, S. 95-97). Der Streitpunkt ist dabei, ob die erwarteten Renditen mit Hilfe
des arithmetischen oder geometrischen Mittels korrekt geschatzt werden. Es wird
argumentiert, dass das arithmetische Mittel die Verteilung der kiinftigen Renditen
beschreibt und sich daher fur mehrwertige zukunftsorientierte GroRen eignet (Baetge
et al., 2009, S. 378). Laut Baetge et al. (ebenda) belegen empirische Studien, dass
Renditen auf Aktienmarkten negativ autokorreliert sind. Das arithmetische Mittel ten-
diert jedoch dazu, solche Daten zu Uberschatzen. Trotz dieses bis jetzt nicht final
geldsten, kontrovers diskutierten Punktes lasst sich festhalten, dass das CAPM mit
einer Reihe empirischer Daten arbeitet und dadurch sowohl von Akademikern als

auch von Praktikern anerkannt ist (Ogier et al., 2004, S. 30).

Betrachtet man die Auswirkungen des Beta-Faktors im CAPM, wird deutlich, dass ein
B; von null bedeutet, dass die erwartete Rendite des Wertpapiers nicht von Schwan-
kungen der Rendite auf dem Gesamtmarkt betroffen ist (Baetge et al. 2009, S. 372).
Bei Bj = 1 entsprechen sich die Erwartungswerte der Renditen, bei B; < 1 schwankt
die Rendite des Wertpapiers schwacher als die Marktrendite und vice versa (eben-
da).

Nachdem nun die Prinzipien der Ermittlung der Kapitalkosten nach CAPM dargestellt
wurden, wird im weiteren Verlauf des Kapitels die praktische Anwendung des CAPM

fur die Unternehmensbewertung diskutiert.

Baetge et al. (2009, S. 376) fuhren zur Anwendbarkeit des CAPM zur Ermittlung des
Risikozuschlags aus, dass risikoadaquate Renditeforderungen der Eigentumer bei
den DCF-Verfahren mit Hilfe des CAPM bestimmt werden sollen. Dabei wird die
Kenntnis des risikolosen Zinssatzes, der Marktrisikopramie sowie des Beta-Faktors
des zu bewertenden Unternehmens vorausgesetzt. Die Marktrisikopramie wird nach
Ballwieser (2004, S. 97) und Ogier et al. (2004, S. 79) von verschiedenen Finanz-
dienstleistern zur Verfugung gestellt, die diese als Durchschnitt von historischen
Renditen ermitteln (ebenda; Baetge et al., 2009, S. 377)%*°. Bei der Ermittiung des

%> Dabei wird davon ausgegangen, dass sich die historischen Kapitalmarktverhltnisse in Zukunft wiederholen
(Baetge et al., 2009, S. 377-378)
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risikolosen Zinssatzes wird, wie bereits in Kapitel 3.3.1 erwahnt, auf sichere Wertpa-
piere, beispielsweise Staatsanleihen, zurtickgegriffen (Baetge et al., 2009, S: 378;
Ogier et al., 2004, S. 31ff). Uber die zu wahlende Laufzeit gibt es in der Literatur je-
doch unterschiedliche Meinungen. Baetge et al. (2002, S. 293) empfehlen den Zins-
satz einer kurzfristigen Geldanlage zu verwenden. Um dem Prinzip der in Kapitel
3.3.1. besprochenen Laufzeitaquivalenz und der langfristigen nahe zu kommen, soll-

ten Staatsanleihen nach meiner Meinung eine langere Laufzeit aufweisen.

Bei der Bestimmung der dritten Variablen, des Beta-Faktors, der die einzige unter-
nehmensspezifische GroRe darstellt (Knackstedt, 2009, S. 133), ist darauf zu achten,
dass auch hier ein zukunftiger Wert prognostiziert werden sollte, damit die Daten-
konsistenz im Vergleich zum Zahler erhalten bleibt (Baetge, et al., 2009, S. 376;
Ogier et al., 2004, S. 42). In der Praxis wird jedoch haufig auf Vergangenheitsdaten
zuruckgegriffen (ebenda). Dabei wird zur Ermittlung des Beta die historische Kova-
rianz mit Hilfe einer einfachen Regressionsanalyse zwischen der Eigenkapitalrendite
des Wertpapiers und der Rendite des Marktes ermittelt (Ogier et al., 2004, S. 43-44;
Baetge et al., 2009, S. 376-377). Der daraus resultierende Wert wird dann nach
Ogier et al. (ebenda) als Stellvertreter fur das zuklnftige Beta angesehen. Dies
scheint nach Auswertung der Literatur, trotz der Schwachen in der Datenkonsistenz,

eine fur die Praxis geeignete Methode zu sein.

Entscheidend flr diese Regressionsanalyse ist die Auswahl eines geeigneten Ver-
gleichsportfolios, da die Rendite des gesamten Marktportfolios, das alle risikobehaf-
teten Geldanlagen umfasst, nicht ermittelbar ist (Baetge et al., 2009, S. 376-377)%.
Aufgrund dieser Problematik wird in der Praxis auf einen Aktienindex als Marktportfo-
lio zurlckgegriffen, welcher so breit wie mdglich aufgestellt und nicht von einer Bran-
che dominiert sein sollte (ebenda, S. 377). Weiterhin ist darauf zu achten, dass der
Index den Anlageneigungen eines reprasentativen Anlegers hinsichtlich nationaler
oder internationaler Ausrichtung entspricht (ebenda).?’ Zur Ermittlung von Beta-
Faktoren ist aulerdem anzumerken, dass unterschiedliche Beobachtungszeitraume,

Beobachtungswerte und Bereinigungsmethoden zu Grunde liegen kénnen (Ogier et

%% An dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass sich die Rendite einer Anlage aus Kursanderungen,
Dividenden und VerauBerungserldsen von Bezugsrechten ermittelt.

%’ In der Praxis werden als Vergleichsindices haufig der DAX, der M-Dax bzw. C-Dax oder der MSCI World her-
angezogen.
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al., 2004, S. 51). Daher sind Betas von externen Dienstleistern kritisch zu prifen
(ebenda, S. 30).

Zusammenfassend ergibt sich nach dem CAPM die risikoadaquate Renditeforderung
der Eigenkapitalgeber fur ein Unternehmen aus der Rendite einer risikolosen Anlage
und einer mit einem unternehmensspezifischen Beta-Faktor () gewichteten Pramie
fir die Ubernahme des Marktrisikos. Grundlage des CAPM ist dabei die Zerlegung
des Risikos in ein unsystematisches Risiko, das nach der Portfoliotheorie durch Di-
versifikation ausgeschaltet werden kann und das systemische Risiko (oder Marktrisi-
ko), das durch den Beta-Faktor gemessen in die Berechnung einbezogen wird. Das

Marktrisiko wird dabei Uber einen reprasentativen Aktienindex abgeleitet.
Ballwieser (2004, S. 94) fasst die Vorteile des CAPM zusammen:

» Marktorientierte Ermittlung des Risikozuschlags
> Keine Abhangigkeit von der Ertragsverteilung, die nur schwer zu schatzen und
Zu begrunden ist

» Verwendung historischer Daten

Der Zusammenfassung Ballwiesers kann zugestimmt werden, obwohl die Verwen-
dung historischer Daten die Datenkonsistenz in der Bewertung (der Nenner sollte der
Zukunftsorientierung des Zahlers entsprechen) gefahrdet. Richtigerweise sollte fest-
gehalten werden, dass die Ermittlung zuklnftiger Daten durch den Ruckgriff auf his-
torische Daten plausibilisiert und vereinfacht werden kann. Der wesentliche Nachteil
des CAPM besteht darin, dass das zu bewertende Unternehmen an der Borse notiert
sein muss, damit das CAPM unmittelbar angewendet werden kann (Baetge et al.,
2009, S. 380). Ohne eine Bérsennotierung ware der Ruckgriff auf Kapitalmarktdaten
(v.a. die Aktienrendite) nicht moglich. Diese Problematik wird im Laufe des vierten

Kapitels im Detail besprochen.

3.3.4 Zwischenfazit

Insgesamt wurden in Kapitel 3.3 verschiedene Verfahren zur Bewertung von Unter-
nehmen dargestellt. Die Gesamtbewertungsverfahren wurden aufgrund ihrer Emp-

fehlung durch das IDW und die Verbreitung in der Praxis vertieft. Es wurde gezeigt,
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dass sowohl das Ertragswertverfahren als auch die DCF-Verfahren den Wert eines
Unternehmens unter investitionstheoretischen Gesichtspunkten durch Diskontieren
zukunftiger Zahlungsstrome ermitteln. Dabei werden das Unternehmen und eine Al-
ternativanlage verglichen. Das Ertragswertverfahren zielt dabei direkt auf die Ruck-
flusse an die Eigentumer ab, wahrend das FCF-Verfahren die Rendite der Eigenkapi-
talgeber in zwei Schritten ermittelt. Durch die Veranderung eines sicheren, laufzeit-
gleichen Basiszinses durch einen Risikozuschlag (ggf. einen Wachstumszuschlag)
wird in allen Verfahren die Aquivalenz und damit die Vergleichbarkeit zwischen den
Anlagen hergestellt. Der Risikozuschlag wird in beiden Verfahren mittels CAPM Uber
den Kapitalmarkt ermittelt. Es bleibt festzuhalten, dass die Gesamtbewertungsverfah-

ren insgesamt eine hohe Kapitalmarktorientierung aufzeigen.

4. Bewertung von KMU

In den vorangegangenen Kapiteln wurde eine definitorische Abgrenzung von KMU
vorgenommen sowie auf die allgemeinen Grundlagen der Bewertung sowie die rele-
vantesten Bewertungsverfahren eingegangen. Das folgende Kapitel geht nun auf die
theoretische und praktische Vereinbarkeit der allgemeinen Bewertungslehre mit den
Besonderheiten von deutschen KMU ein und zeigt Probleme und Lésungsansatze fur

KMU-Bewertungen auf.

4.1 Wiirdigung der Bewertung mittels Gesamtbewertungsverfahren - All-
gemeine Kritik

Im vorausgegangen Kapitel wurde deutlich gemacht, dass aufgrund der Festlegung
auf Transaktionen als Bewertungsanlass die Gesamtbewertungsverfahren als geeig-
netste und verbreiteteste Methoden zu wahlen sind. Dies stimmt mit den Richtlinien
des IDW und der Standardliteratur auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung
Uberein. In diesem Kapitel soll nun mit der Uberpriifung der Eignung der Verfahren
fur die Bewertung von KMU fortgefahren werden. Zunachst wird kurz auf die allge-
meinen Schwachen der DCF-Verfahren und des Ertragswertverfahrens hingewiesen,
bevor in Kapitel 4.2 eine KMU-spezifische Wuirdigung folgt.
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Die allgemeine sowie die spezifische Kritik hinsichtlich der verschiedenen Gesamt-
bewertungsmethoden richtet sich in der Literatur vor allem auf die Ermittlung des Ri-
sikozuschlags bei der Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber mittels CAPM (u.a.
Behringer, 2009; Ogier et al., 2004; Knackstedt, 2009; Edel, 2007; Ballwieser, 2004).
Da dieses Element bei der Wertermittlung, neben der investitionstheoretischen Ablei-
tung, die zentrale Gemeinsamkeit zwischen den DCF-Verfahren und dem Ertrags-

wertverfahren ist, wird an dieser Stelle vorranging die Kritik am CAPM verfolgt.

Der am weitetesten verbreitete Kritikpunkt an der Verwendung des CAPM ist die Un-
terstellung eines vollkommenen Marktes bzw. die sechs bereits genannten restrikti-
ven Annahmen (u. a. Gleilner, 2006, S. 237-238; Ogier et al., 2004, S. 85;
Bruns/Meyer-Bullerdiek, 2003, S. 78). Unisono, auch durch die eben genannten Au-
toren, wird darauf verwiesen, dass diese Annahmen nur in geringem Malde mit den

Gegebenheiten in der Realitat zu tun haben.

Einen weiteren Kritikpunkt greift Ruh (2006, S. 257) auf. Er weist darauf hin, dass bei
der Ermittlung der risikolosen Zinsen in der Regel sichere Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von 30 Jahren bzw. 10 Jahren (wegen der héheren Liquiditat) herangezogen
werden, da Staatsanleihen mit unendlicher Laufzeit nicht existieren. Damit ist die
Laufzeitaquivalenz bei unterstellter unendlicher UnternehmensfortfUhrung (,ewige
Rente’) nicht mehr gegeben. Zur Lésung dieses Problems empfiehlt Ballwieser
(2004, S. 86-88) die Verwendung eines einheitlichen Mischzinssatzes Uber alle Pla-
nungsperioden hinweg, der sich aus der Rendite einer Staatsanleihe mit zehn- bzw.
dreilBigjahriger Laufzeit zum Bewertungsstichtag und der Renditeschatzung der

nachhaltig erwarteten Anschlussverzinsung zusammensetzt.

Auch der betrachtliche Gestaltungsspielraum, der bei der Ableitung der Marktrisiko-
pramie vorhanden ist, wird kritisiert (Ruh, 2006, S. 258 - 259). Hierbei haben vor al-
lem die Wahl des reprasentativen Aktienindex sowie die Ableitung Uber das geomet-
rische oder arithmetische Mittel einen groRen Einfluss auf die Marktrenditen und
Marktrisikopramien (Ruh, ebenda; Ballwieser, 2004, S. 94 - 97)%.

?® Eine Ubersicht zu den unterschiedlichen Ergebnissen historischer Schitzungen von Marktrisikopramien mit-
tels geometrischen und arithmetischen Mittel kann dem Anhang Nr. (6) entnommen werden.
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Die bisher geaulierte Kritik, die hauptsachlich auf die Portfoliotheorie zurtckzuflhren
ist, fasst Busch (2008, S. 197) damit zusammen, dass er explizit die praktische Be-

weisbarkeit sowie die Anwendbarkeit anzweifelt.

Als Reaktion auf die geaulerte Kritik empfehlen unter anderem Bruns/Meyer-
Bullerdiek (2003, S. 79f) und GleilRner (2006, S. 238f) angepasste Verfahren bzw.
Modellmodifikationen zur Bestimmung des Risikos, anstelle der Ermittlung Gber Be-
tas, einzusetzen (z. B. Eigenkapitalbedarf als Risikomal (Gleil3ner), Intertemporale
Modelle, Generalized CAPM (beides mehrdimensionale Interpretationen), Multi-Beta
CAPM sowie die Arbitrage Pricing Theory (Bruns/Meyer-Bullerdiek)). Da Ogier et al.
(2004, S. 85) hingegen darauf verweisen, dass das CAPM der Uberpriifung durch
empirische Daten weitestgehend standgehalten hat, soll auch in dieser Arbeit, trotz
der im Allgemeinen nachvollziehbaren Kritik, an den Gesamtbewertungsverfahren
inkl. CAPM festgehalten werden. Aul3erdem weisen die weiteren vom IDW (IDW S 1
i.d.F. 2008) aufgefuhrten Verfahren ebenfalls teils betrachtliche Schwachen auf. So
wird beim Liquidationserlds (ebenda, Tz. 140) sowie beim Substanzwert (ebenda, Tz.
172) darauf verwiesen, dass diese nur auf ausdricklichen Auftrag zu ermitteln sind,
da ihnen grundsatzlich der Zukunftsbezug, der bei einer Transaktion fur den Kaufer
von herausragender Bedeutung ist, fehlt (u.a. ebenda, Tz. 173). Hinzu kommt, dass
bspw. beim Substanzwertverfahren die immateriellen Vermdgenswerte schwer zu
ermitteln sind. Bei der Multiplikatormethode trifft man auf eine hohe Anzahl von Ver-
einfachungen, so dass die Ergebnisse dieses Verfahrens nur als grobe Schatzung
angesehen werden konnen. In dieselbe Richtung argumentiert das IDW (ebenda, Tz.
143), wenn darauf hingewiesen wird, dass diese vereinfachte Preisfindung nur zur
Plausibilitatskontrolle genutzt werden sollte. Diese schwerwiegenden Schwachen der
anderen Verfahren bestarken die Einschatzung, dass das Ertragswert- und das DCF-
Verfahren fur die Bewertung die gegenwartig besten Verfahren fur die praktische

Anwendung sind.
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4.2 Spezifische Probleme und Losungsansatze bei der Bewertung von
KMU

An dieser Stelle soll einleitend festgestellt werden, dass es bei der Bericksichtigung
der spezifischen Probleme, die im Folgenden herausgestellt werden, nach Zie-
ger/Schutte-Biastoch (2008, S. 596) insgesamt drei verschiedene Vorgehensweisen

zu unterscheiden gilt:

1. Die Berlcksichtigung der Besonderheiten in den erwarteten finanziellen Uber-
schissen (Z&hler).

2. Die Berucksichtigung der Besonderheiten im Kapitalisierungszinssatz (Nen-
ner).

3. Die Berucksichtigung der Besonderheiten durch Anpassung des (nach allge-

meinen Grundséatzen) ermittelten Unternehmenswertes.

Die nun folgenden Ausfihrungen werden sich vorranging mit den spezifischen Prob-
lemen bei der Bewertung von KMU beschaftigen, die bei der Ermittlung der Kapital-
kosten entstehen (Ogier et al., 2004, S. 245-246). Diese Berucksichtigung der Be-
sonderheiten, die, wie noch gezeigt wird, zu Anpassungen der Kapitalkosten fuhren

kénnen, wird dabei hinsichtlich ihrer Anwendbarkeit analysiert.

Bevor in den folgenden Kapiteln die problematischen Sachverhalte bei der Bewer-
tung mit den Gesamtbewertungsverfahren analysiert werden, die sich aus den Kapi-
talkosten bzw. den Uberlegungen zu den Kapitalkosten ergeben, sollen vorab die
wichtigsten Erkenntnisse hinsichtlich der qualitativen Merkmale von KMU noch ein-

mal aufgefuhrt werden (vgl. Kapitel 2.2).
Ein KMU im Sinne dieser Arbeit ist

» ein rechtliches und wirtschaftlich selbststandiges Unternehmen

» mit weniger als 500 Beschaftigten,

» bei dem es einen Eigentimer-Unternehmer gibt, fir den das Unternehmen ei-
ne wichtige Existenzgrundlage darstellt und

» das keinen Zugang zur Borse hat.

Aus dem letztgenannten Punkt, dem fehlenden Borsenzugang, ergibt sich fur die Ka-

pitalkostenermittiung mittels CAPM ein entscheidendes Problem fir die Ermittlung
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des Beta. Der unternehmensindividuelle Betafaktor lasst sich nur direkt bestimmen,
wenn das Unternehmen an einer Borse notiert ist (u.a. Ballwieser, 2004, S. 97). Die-

se Problematik wird Gegenstand der Diskussion in Kapitel 4.2.1.

Zusatzlich zur Problematik der Beta-Ermittlung gibt es unter anderem noch drei wei-
tere, breit diskutierte Einwande fur die Verwendbarkeit des CAPM bei der Bewertung

von KMU, die sich aus den festgestellten, typischen Eigenschaften ergeben.

(1) Far Eigentimer von KMU, die in der Regel Geld- und Humankapital zu grof3en
Teilen im eigenen Unternehmen gebunden haben, ist die Risikodiversifikation,
wie sie mit dem Zusammenstellen von Portfolios am Kapitalmarkt moglich ist
und wie sie fur die Beseitigung des unsystematischen Risikos vorausgesetzt
wird, sehr schwierig bzw. kaum erfullt (Behringer, 2009, S. 143; Knackstedt,
2009, S. 140; Jonas, 2008, S. S121; Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 597).

(2) Im CAPM wird eine standige Liquidierbarkeit bzw. Fungibilitdt der Anlagen un-
terstellt, die bei KMU gemal} oben stehender Definition nicht gegeben ist, da
KMU keinen direkten Zugang zur Borse haben bzw. nicht borsennotiert sind
(Behringer, 2009, S. 143 - 144; Cheridito/Schneller, 2008, 418 - 419; Zie-
ger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 598). Aus der fehlenden Bodrsennotierung
ergibt sich zudem, dass bei einem aulRerborslichen Verkauf Transaktionskos-
ten (Notariatskosten, Bewertungsgutachten etc.) hinzukommen, die nach den
Pramissen des CAPM (vgl. Kapitel 3.3.3) nicht vorhanden sein durften (Be-
hringer, 2009, S. 144; Knackstedt, 2009, S. 142).

(3) Bei niedrig kapitalisierten bzw. kleinen Unternehmen lag die erzielte Rendite
historisch signifikant Uber den erwarteten Renditen, die mittels des CAPM ge-
schatzt wurden (Cheridito/Schneller, 2008, 417). Diese Renditeunterschiede
(Uberrenditen) von Unternehmen mit einer geringen Marktkapitalisierung sind
auch bei Vogler (2009, S. 383) zu finden.

Diese drei Probleme (Problem (1): Diversifikation; Probleme (2): Liquidierbarkeit;
Problem (3): Uberrenditen) werden Gegenstand der Untersuchung in den Kapiteln
422,424und4.2.5.

Die besonderen Anpassungserfordernisse, die sich hinsichtlich der im IDW S 1 (i.d.F.
2008, Tz. 38-42) erwahnten Managementfaktoren bei personenbezogenen Unter-

nehmen ergeben, werden in dieser Arbeit nicht gesondert berlcksichtigt, da diese
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Anpassungen nach der allgemeinen Meinung in den Nettorlckflissen und nicht in
den Kapitalkosten bericksichtigt werden (u.a. Ogier et al., 2004, 274-275).

4.2.1 Borsennotierung und Betafaktor

Wie bereits erwahnt, ergibt sich aus dem fehlenden Boérsenzugang die offensicht-
lichste Problematik der Bewertung von KMU durch Verfahren, die wie die Gesamt-
bewertungsverfahren auf dem CAPM beruhen. Der unternehmensindividuelle Beta-
faktor lasst sich nur bei einer Borsennotierung des zu bewertenden Unternehmens
direkt mittels Regressionsanalyse bestimmen (Ballwieser, 2004, S. 97; Ruh, 2006, S.
259). Das heil’t, dass die Aktienrenditen fur nicht bérsennotierte Unternehmen, wie
bereits in Kapitel 3.3.3 erwahnt, nicht zu beobachten sind (Baetge et al., 2009, S.
380).

Wenn keine Daten zur Ermittlung des Betafaktors fur das Bewertungsobjekt vorlie-
gen, empfiehlt die Literatur fur die Ableitung von Risikozuschlagen auf ,Analogiesat-
ze' (u. a. Baetge, ebenda; Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 597), d. h. auf die Beta-
faktoren ahnlicher Unternehmen (Behringer, 2009, S. 141), zur Schatzung von Beta-
faktoren zurlckzugreifen. Die wichtigste Aufgabe bei der Ermittlung von Analogiesat-
zen besteht darin, fur das zu bewertende Unternehmen ein borsennotiertes Refe-
renzunternehmen zu finden, dessen Tatigkeitsbereich mit den Aktivitaten des be-
trachteten Unternehmens eine moglichst hohe Vergleichbarkeit aufweist (Baetge et
al., 2009, S. 380). Wichtig ist dabei, dass die Unternehmen nicht identisch sein mus-
sen und dass der Auswahl und Gewichtung der Vergleichsunternehmen eine heraus-

ragende Stellung zukommt (ebenda).

Eine detailliertere Aufstellung der Kriterien, nach denen die Ahnlichkeit zwischen Un-
ternehmen beurteilt wird, wird von Behringer (2009, S. 141) veroffentlicht und hier
durch Baetge et al. (2009, S. 380) erganzt. Den Autoren zufolge mussen folgende

Faktoren untersucht werden:

» Branchenzugehorigkeit
» Eigentumerstruktur
> Grole
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> Bilanzkennzahlen
> Produkte

> Regionale Absatzwege

Es wird jedoch allgemein darauf verwiesen (u. a. Baetge et al., 2009, S: 381,
Behringer, 2009, S. 142), dass die Anwendung dieses als Pure Play Beta bezeichne-
ten Verfahrens Schwierigkeiten bereitet, da nur in seltenen Fallen vergleichbare, bor-
sennotierte Unternehmen mit einer hinreichenden Ubereinstimmung gefunden wer-

den.

Zur Lésung dieses Problems empfiehlt die Literatur die Verwendung von Branchen-
Betas oder des Betas einer Referenzgruppe (Peer Group). Der Einsatz von Bran-
chen-Betas ist moglich, falls sich das Zielunternehmen einer homogenen Branche
zuordnen lasst (Baetge et al., 2009, S. 381), da davon ausgegangen wird, dass das
Risiko von Unternehmen entscheidend durch die Branche gepragt ist (Behringer,
2009, S. 142, Baar/Streit, 2007, S. 83). Dabei wird der Betafaktor Uber den Durch-

schnitt der Betafaktoren aller Unternehmen dieser Branche ermittelt (ebenda).

Der folgenden Tabelle kdnnen beispielhaft Branchen-Betas enthommen werden.

Branche B-Faktor
Telekom 1,48
Automobil 1,29
Banken 1,25
Technologie 1,24
Industrie 0,97
Einzelhandel 0,76
Chemie 0,72
Lebensmittel 0,70
Pharmaunternehmen 0,53

Tabelle 7 - Branchen-Betas (vgl. Behringer, 2009, S. 143)%

Der Vorteil des Branchen-Betas liegt in der Glattung von Zufallsschwankungen ein-
zelner Unternehmen (Baetge et al., 2009, S. 381). Nachteilig wirkt sich aus, dass die
Unterschiede der Risikofaktoren der Unternehmen innerhalb der Branche nicht be-

rucksichtigt werden (ebenda). Baetge et al. (ebenda) halten das Branchen-Beta da-

% Eine ausfiihrliche Aufstellung von Branchen-Betas kann dem Anhang Nr. (7) entnommen werden.
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her flr ungeeignet. Bezugnehmend auf KMU flgen Zieger/Schitte-Biastoch (2008,
S. 594) an, dass branchenspezifische Kennzahlen von KMU selten zur Verfigung
stehen. Schutte/Biastoch (ebenda) fuhren weiter aus, dass nicht davon ausgegangen
werden kann, dass die bewertungsrelevanten Besonderheiten von KMU in den Bran-
chenfaktoren eine angemessene Bericksichtigung finden, u.a. da die Branchen-

Betas Uberwiegend aus groRen Unternehmen abgeleitet sind.

Alternativ zum Branchen-Beta kann die Approximation tUber eine Gruppe von Refe-
renzunternehmen (Peer Group) erfolgen (u. a. Baetge et al., 2009, S. 381;
Baar/Streit, 2007, S. 83). Bei diesem Verfahren wird eine Gruppe bdrsennotierter
Unternehmen aus der Branche des Bewertungsobjekts auf Grundlage von zuvor de-
finierten Kennzahlen ausgewahlt, deren Beta-Faktoren per Mittelwertverfahren das
relevante Beta ergeben (Baar/Streit, ebenda). Durch dieses Vorgehen ist es moglich
eine im Vergleich zum Branchen-Beta geeignetere Auswahl, hinsichtlich der Ahnlich-
keit und Vergleichbarkeit, zu treffen (Baetge et al., 2009, S. 381).

Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 597) fuhren dazu erganzend aus, dass sowohl bei
der Peer Group-Methode als auch bei den Branchenbetas die relevante Branche, bei
einer geringen Anzahl an Vergleichsunternehmen, oftmals weiter gefasst wird. Da-
raus resultieren Einschrankungen hinsichtlich der Vergleichbarkeit von KMU mit den
Alternativanlagen. Es wird jedoch gleichzeitig darauf hingewiesen, dass dies kein
spezifisches KMU Problem ist, da eine gewisse Subjektivitat auch dann gegeben ist,
wenn die Analogiemethode auf groRe Unternehmen angewendet wird (ebenda)®.
Bezogen auf KMU bedeutet dies Jonas (2008, S. S 117) zufolge insgesamt, dass
weiterhin eine Besonderheit bzw. Schwierigkeit darin besteht, den Unternehmens-

wert von KMU aus den Preisen und Renditen groRer Unternehmen abzuleiten.

Das IDW (IDW S 1, i.d.F. 2008, Tz. 121) veroffentlicht in diesem Zusammenhang den

folgenden Hinweis:

,Die Prognoseeignung von Betafaktoren ist im jeweiligen Einzelfall zu wirdigen
(Zukunftsausrichtung, Datenqualitat, Angemessenheit im Hinblick auf die Kapital-
struktur, Ubertragung auslandischer Betafaktoren).”

% Dieselbe Kritik der Auswahlmaoglichkeit von Peer Group-Unternehmen bzw. der Anwendbarkeit von Ver-
gleichswerten auf Branchenebene trifft auch fir die Multiplikatoren-Verfahren zu (Zieger/Schiitte-Biastoch,
2008, S. 594).
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Nach der Berlcksichtigung der eben angefuhrten Argumente bezuglich der Probleme
der Approximation des Beta-Faktors ist fraglich, ob das CAPM fur kleine und mittlere
Unternehmen uberhaupt relevant ist (Behringer, 2009, S. 143). Diese Fragestellung
soll an dieser Stelle jedoch erst einmal zurlckgestellt werden, da im weiteren Verlauf

dazu noch einmal Stellung bezogen wird.

4.2.2 Diversifikation

In diesem Kapitel soll das folgende Problem diskutiert werden:

Problem (1):

Fur Eigentimer von KMU, die in der Regel Geld- und Humankapital zu grof3en Tei-
len im eigenen Unternehmen gebunden haben, ist die Risikodiversifikation, wie sie
mit dem Zusammenstellen von Portfolios am Kapitalmarkt méglich ist und wie sie
fur die Beseitigung des unsystematischen Risikos vorausgesetzt wird, sehr schwie-
rig bzw. kaum erfullt.

Zu dem Problem des gering bis gar nicht diversifizierten Eigentimer-Unternehmer
fuhrt Behringer (2009, S.45) aus, dass dieser wegen fehlender Diversifizierung auch
ein erhebliches unsystematisches Risiko tragen muss. Dieses konnte er nach den
Methoden der modernen Kapitalmarkttheorie, die den in dieser Arbeit gewahlten Un-
ternehmensbewertungsmethoden zu Grunde liegen, grundsatzlich wegdiversifizieren.
Nach Behringers (ebenda) Auffassung kénnen die Bewertungsmethoden daher aus
der Sicht des Eigentiumer-Unternehmers nicht oder nur unter Modifikationen ange-
wendet werden. Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 597-598) unterstitzen diese The-
se, dass sich der unsystematische Teil des Risikos, der durch den nicht ausreichen-
den diversifizierten Eigentimer einer KMU entsteht, in der Bewertung durch Anpas-
sungen berucksichtigt werden muss. Busch (2008, S. 208) sowie Kratz/\Wangler
(2005, S. 171) erklaren, dass die Ubernahme des unsystematischen Risikos durch

einen KMU-Investor vergutet werden muss.

Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 597-598) schlagen dabei zwei unterschiedliche

Arten der Berucksichtigung vor:

1. Den Erwartungswert der finanziellen Uberschiisse im Zahler um einen Risiko-

abschlag reduzieren.
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2. Einen zusatzlichen Risikozuschlag im Nenner flr das aus einer zu geringen

Diversifikation der Eigentiimer resultierende Risiko ansetzen.

Da die Uberlegungen zum systematischen und unsystematischen Risiko urspriinglich
bei der Ermittlung des Risikozuschlags auftauchen, ist es meiner Meinung nach
zweckmaBig, die Ubernahme des unsystematischen Risikos ggf. im Nenner zu be-

rucksichtigen.

Auch Jonas (2008, S. S121) leitet die Notwendigkeit eines zusatzlichen Risikoab-
schlags aus der zu geringen Diversifikation ab. Er verweist dabei darauf, dass die
nach CAPM abgeleiteten Risikozuschlage um ,Diversifikationseffekte® gemindert
sind, die nach den vorangegangenen Uberlegungen bei einem KMU-Eigner in der
Regel nicht zutreffen. Diese Risikozuschlage nach CAPM sind daher zu gering und

ergeben bei der Bewertung zu hohe Unternehmenswerte.

Fir die Ermittlung der notwendigen Anpassung des Risikozuschlags leitet Jonas

(ebenda) die folgenden Formeln ab:

(X”)E (G’,diversifiziert) = rf + 'Bj X MRP

O'.
(XIID E (rj,m‘cht diversifiziert) =17+ O-_l X MRP

m

0,
=> (XIV) E (rj,nicht diversifiziert) —FE (Tj,diversifiziert) = (0_] - ﬁj ) X MRP
m

mit: o Volatilitat eines Unternehmens,

Volatilitat des Marktportfolios.

SQ
1

Die Auswirkungen, die ein solcher Risikozuschlag nach sich zieht, versucht Jonas
(ebenda) durch die folgende Modelluberlegung zu verdeutlichen. Durch das Einset-
zen realistisch erscheinender Beispielwerte (MRP = 5%, B; = 1, g; = 50%, 0,, = 20%;
in Anlehnung an Jonas, 2008, S. S121) in die Formel (XIII) zur Ermittlung der Anpas-
sung des Risikozuschlags ergibt sich eine Erhéhung des Risikozuschlags von 7,5%-

Punkten. Dies wurde einem Wertabschlag von rund 40% entsprechen.
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Der oben genannte Wertabschlag ist dabei, im Vergleich zu der ermittelten risiko-
adaquaten Verzinsung auf das Eigenkapital, fiir die Ubernahme von systematischem
und unsystematischem Risiko nach einer Studie von Kerins et al. (2004) noch gering.
Die vorgenannte Studie fordert einen Zuschlag von knapp 29%-Punkten und schatzt
die Kapitalkosten auf insgesamt 40% (Busch, 2008, S. 214). Die Ergebnisse dieser
Studie kénnen in der Praxis der Bewertung von deutschen KMU jedoch kaum Ver-
wendung finden, da sie sich auf amerikanische ,early stage“ Unternehmen bezieht,
die aufgrund der Frihphase ihrer Entwicklung ein besonderes, hohes Risikoprofil
aufweisen (ebenda). Eine weitere Einschrankung ergibt sich aus der Fokussierung
auf Unternehmen aus der Hightech Branche (ebenda). Diese Kritik ist meiner Mei-
nung nach voll gerechtfertigt. Die Verwendung eines so abgeleiteten Abschlags in
der Bewertung eines Unternehmens, das kein ,early stage” Unternehmen aus der
Hightech Branche ist, kann kaum gerechtfertigt werden. Ein solcher Schritt wieder-
spricht auch den nachvollziehbaren Uberlegungen zum Peer Group- und Branchen-

Beta beim Analogieansatz.

Trotz der Ableitung der oben genannten Formel (XIV) spricht sich Jonas (2008, S.
S121) eher gegen eine grundsatzliche Empfehlung fur einen Abschlag in der Bewer-
tungspraxis aus. Er fuhrt an, dass das subjektive Kalkll eines gering bzw. gar nicht
diversifizierten Investors oder Eigentimers flr eine objektivierte Unternehmensbe-
wertung keine Rolle spielen sollte. Vielmehr spielt bei den Uberlegungen eine Rolle,
inwiefern das Zielunternehmen am Markt typischerweise von diversifizierten Investo-
ren gehalten wird (ebenda). Gegen das Argument, dass diese typischen Investoren
auch gering diversifiziert sind, und eine pauschale Adjustierung damit gerechtfertigt
ware, fihrt Jonas (ebenda) die Ergebnisse empirischer Studien an (bspw. Statman,
1987), die belegen, dass bereits bei einer geringen Anzahl an Anlagen ein Diversifi-
kationseffekt erzielt werden kann, der einem vollstandig diversifizierten Marktportfolio
nahezu entspricht. Jonas (ebenda) kommt schliellich zu dem Schluss, dass eine
Empfehlung fur einen allgemeingultigen Wertabschlag, der den Diversifikationsdefizi-
ten Rechnung tragt, schwer fallt. Diese Einschatzung von Jonas, vor allem hinsicht-
lich der Nicht-Berucksichtigung der Unterdiversifizierung eines einzelnen Investors,
ist nachvollziehbar. Fr den Fall eines hochdiversifizierten Finanzinvestors, der bspw.
bei einer Unternehmenstransaktion als Kaufer auftritt, kann eine grundsatzliche Be-

rucksichtigung der geringen Diversifizierung nicht mehr gerechtfertigt sein.

63



Kratz/Wangler (2005, S. 170-175) veroffentlichen ein weiteres Verfahren zur Bertck-
sichtigung der Unterdiversifizierung. Sie berlcksichtigen dabei die Opportunitatskos-
ten fur den freiwilligen Verzicht auf Diversifizierungsmoglichkeiten. Als Risikomal}
entfallt der Beta-Faktor; es wird die Standardabweichung eines risikoeffizienten
Marktportfolios genutzt. Mit ihrem Verfahren errechnen Kratz/Wangler (2005, S. 174)
einen beispielhaften Wert fur die geforderte Eigenkapitalrendite von 37,78%. Dieses
Verfahren wurde jedoch von Busch (2008, S. 215) u. a. wegen der Verwendung von
subjektiv zu schatzenden Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Ertragserwartungen
des Marktportfolios und der Cash Flows des Unternehmens stark kritisiert. Da das
Verfahren aul3erdem in der weiteren Literatur keine Erwahnung findet, wird auf eine
ausfuhrliche Analyse des Verfahrens sowie auf die Benutzung der Formel zur Ermitt-

lung von Abschlagen in dieser Arbeit verzichtet.

Insgesamt wirkt sich auf Zuschlagsverfahren, die das unsystematische Risiko mit
berucksichtigen, einschrankend aus, dass diese subjektiven Einschatzungen unter-
liegen (Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 598). Diese subjektiven Einschatzungen
resultieren aus der fehlenden Moglichkeit, die Anpassungen marktmafig zu objekti-
vieren (ebenda). Auch das Verfahren von Kratz/\Wangler (2005) bietet durch die sub-
jektive Schatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilung meiner Meinung nach keine Al-
ternative. Aufgrund der fehlenden Verfahren zur Objektivierung von Anpassungen
ergibt sich fur den Bewertenden die Anforderung fur subjektive Risikoanpassungen,
ein Bewusstsein hinsichtlich der Auswirkungen auf die Bewertung zu entwickeln. Der
Grund dafur ist, dass sich beispielsweise ein Zuschlag wie bei Jonas (2008, S. S121)
bei einem niedrigen ursprunglichen Kapitalisierungszins (i. H. v. 5%) starker auf den
absoluten Wert auswirkt, als bei einem hdheren Kapitalisierungszins (i. H. v. 15%).
Dieser Umstand der unterschiedlich starken Auswirkungen sowie der fehlenden Ob-
jektivitat verstarkt die Auffassung, dass allgemeine, pauschale Abschlage nicht emp-

fohlen werden kénnen.

Zusammenfassend erklaren Zieger/Schuitte-Biastoch (2008, S. 598), dass es fiur die
Berucksichtigung der geringen Diversifikation keine ausreichend geldsten Verfahren
gibt, die, anders als die vorgestellten Optionen, auf einer schematischen und objekti-
vierten Grundlage beruhen. Auch in der weiteren Literatur werden die Unzulanglich-
keiten hinsichtlich der eigentlich als Grundsatz angenommenen aber fehlenden Di-

versifizierung zwar mehrfach angesprochen, konkrete Hinweise auf passende Ver-
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fahren zur Ermittlung von Zuschlagen bzw. Wertminderungen finden sich jedoch
nicht. Dieser Erkenntnis folgend kdnnen meiner Meinung nach die oben beispielhaft
aufgefuhrten Abschlage, auch in Anlehnung an Jonas (2008, S. S121), nur zur
Kenntnis genommen, jedoch nicht als Empfehlung oder Referenz angesehen wer-

den.

4.2.3 Zwischenfazit — Uberlegungen zur Eignung der Gesamtbewertungsverfah-
ren

Aus den vorangegangenen Uberlegungen ergibt sich an dieser Stelle erneut die Fra-
ge, ob die Gesamtbewertungsverfahren Uberhaupt auf die Bewertung von KMU an-

zuwenden sind.

Zur Beantwortung dieser Frage soll auf mehrere Autoren (u. a. Jonas, 2008;
Mandl/Rabel, 1999; Helbling, 2006 und 2009) verwiesen werden, die sich fur die Ge-
samtbewertungsmethoden (insb. DCF-Verfahren) aussprechen. Helbling (2009, S.
709) argumentiert dabei auch mit den eingeschrankten Finanzierungsmaglichkeiten
der KMU (Zugang zu Kapitalmarkt, Abhangigkeit von den Méglichkeiten des Eigen-
tumers), die oftmals direkt (Liquiditat) oder indirekt (fehlende Wachstumsfinanzie-
rung) die Ursache fur Unternehmensverkaufe sind. Aufgrund dieser Einschrankung
empfiehlt er (ebenda) explizit die Bewertung nach der Gesamtkapitalmethode (Entity-
Approach) zu vollziehen, da dabei eine groRere Flexibilitat besteht, Anderungen hin-

sichtlich der Finanzierungsstruktur vorzunehmen (ebenda).*’

Auch die Verwendung des CAPM an sich wird mehrheitlich beflirwortet. Exempla-
risch steht hierfur die Argumentation von Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 595). Sie
erklaren, dass als Ausgangsbasis zur Risikobestimmung bei KMU das CAPM zu

verwenden ist, da bislang keine besseren Alternativen zur Verfligung stehen.

Da sich besonders die aus der Praxis stammenden hier zitierten Autoren (bspw. Jo-
nas; Zieger/Schuitte-Biastoch), trotz der erwahnten Probleme und KMU-typischen
Risiken klar fir das DCF aussprechen, folgt laut Zieger/Schuitte-Biastoch (2008, S.

592) das Problem der angemessenen Berucksichtigung der KMU-spezifischen Ei-

*! Wie bereits dargestellt ist es bei der Bewertung nach dem FCF-Verfahren moglich, die Kapitalstruktur vorzu-
geben.
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genschaften im Einklang mit den Grundsatzen des IDW S 1. Da die Charakteristika
der KMU jeweils unterschiedlich stark ausgepragt sind, wird empfohlen, diese Merk-
male als Basis fur mogliche Anpassungserfordernisse bei der Bewertung (vgl. Kapitel
4.2.) zu berucksichtigen (ebenda). Weil die Bewertung von KMU aber immer auch
kostensensibel ist, ist dabei gleichzeitig auf eine angemessene Reduktion der Kom-

plexitat zu achten (ebenda).

In den nachfolgenden Kapiteln werden exemplarisch zwei solcher Anpassungen Uber
Zuschlage und Abschlage dargestellt, die sich aus Uberlegungen zu den Kapitalkos-
ten in der besonderen Situation der Bewertung von KMU ergeben. Dabei wird auf die
in Kapitel 4.2 genannten besonderen Probleme (2) (Liquidierbarkeit) und (3) (Uber-
renditen) eingegangen. An dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass in
dieser Arbeit die Beriicksichtigung von KorrekturgroRen aus Uberlegungen zu den
Kapitalkosten bzw. dem Kapitalisierungszins erfolgen. Im Folgenden werden nur
zwei ausgewahlte und besonders haufig genannte und beschriebene Wertabschlage
diskutiert, obwohl laut Cheridito/Schneller (2008, S. 416-417) in der Praxis viele ver-
schiedene Zu- und Abschlage zu finden sind®?. Zu- und Abschlage, die auf KMU an-
gewendet werden konnen, die aber auch bei der Bewertung von gro3en Unterneh-
men typischerweise angewendet werden bzw. nicht eng mit den speziellen Eigen-
schaften von KMU in Verbindung gebracht werden kénnen, werden in der vorliegen-

den Arbeit nicht bertcksichtigt.

4.2.4 Fungibilitat

In diesem Kapitel wird zu Problem (2) aus Kapitel 4. 2 Stellung bezogen.

Problem (2):
Im CAPM wird eine standige Liquidierbarkeit bzw. Fungibilitdt der Anlagen unter-
stellt, die bei KMU definitionsgemal3 nicht gegeben ist, da KMU keinen Zugang zur

Borse haben bzw. nicht borsennotiert sind.

Fungibilitat ist die Fahigkeit ,das Eigentumsrecht an einem (Anteil an einem) Unter-

nehmen schnell, sicher und ohne hohe Kosten durch Geld substituieren zu konnen*

*2 Einen Uberblick tiber denkbare Zu- und Abschlage kann dem Anhang Nr. (8) entnommen werden.
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(Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 598). Diese Fungibilitat ist bei KMU jedoch haufig
nicht gegeben, da Anteile an KMU - durch den fehlenden Boérsenzugang - keine
Handelbarkeit am Kapitalmarkt aufweisen (Cheridito/Schneller, 2008, S. 418) bzw.
nicht an einem organisierten Kapitalmarkt gehandelt werden (Zieger/Schutte-
Biastoch, 2008, S. 598, Ogier et al. 2004, S. 245). Da die fehlende Fungibilitat den
Grundannahmen des CAPM, das eine tagliche Handelbarkeit unterstellt, gegentber
steht (ebenda), wird der ermittelte Unternehmenswert von KMU im Gegensatz zur
Wertermittlung bei groRen, bdrsennotierten Unternehmen in der Praxis mit einem
Abschlag versehen, der dieser Restriktion Rechnung tragt (Dodel, 2008, S. 2). Ro-
jahn (2008) weist in seiner Arbeit mit Hilfe erweiterter Asset Pricing Modelle nach,
dass fehlende Liquiditat auf dem deutschen Aktienmarkt tatsachlich zu einer erhoh-

ten Renditeforderung bei Anlegern fuhrt.

Die fehlende Borsennotierung von KMU ist jedoch nur der offensichtlichste Grund,
dass bei einem KMU von fehlender Fungibilitat gesprochen werden kann.
Cheridito/Schneller (2008, S. 420) fihren noch eine Reihe weiterer Faktoren auf, die
die Fungibilitat/Marktgangigkeit von Unternehmen beeintrachtigt (vgl. Tabelle 8). Die-
se Faktoren werden teilweise auch von Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 598) auf-

gegriffen.
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Faktor

Kommentar

Restriktionen beim Transfer von Unterneh-
mensanteilen/fehlende Borsennotierung

Verschiedenartige Formen von Transferrestriktionen vermindern
die Marktgangigkeit, insbesondere wenn das Unternehmen privat
gehalten und die Titel nicht an einer Borse gehandelt werden.

Mehrheit oder Minderheit am Unternehmen

Gerade bei privat gehaltenen Unternehmen werden Kontrollantei-
le haufig als marktgangiger betrachtet als Minderheitenanteile.

Verteilung der Anteile am Unternehmen

Die spezifische Konstellation der Verteilung der Anteile kann die
Marktgéangigkeit der Anteile wesentlich beeinflussen.

Groflle des Unternehmens

Kleinere Unternehmen werden tendenziell als weniger marktgan-
gig eingestuft als groRe Unternehmen.

Verfligbarkeit von Unternehmens-
informationen

Restriktionen bei der Informationsbeschaffung erhéhen die Unsi-
cherheit und beeinflussen die Marktgangigkeit.

Attraktivitat des Branchenumfelds

Zustand und Zukunftsaussichten der Branche, die Konkurrenzsi-
tuation, der Pool von méglichen Kaufern usw. haben einen Ein-
fluss auf die Marktgangigkeit.

Dividendenpolitik

Die historische Dividendenpolitik und die gegenwartige Fahigkeit
Dividenden ausschitten zu kénnen, spielen eine Rolle.

Allgemeines Borsenumfeld

Je pessimistischer das allgemeine Bérsen-/Transaktionsumfeld
eingestuft wird, desto niedriger ist tendenziell die Marktgangigkeit.

Tabelle 8 - Faktoren fiir die fehlende Marktgangigkeit (vgl. Cheridito/Schneller, 2008, S. 420)

Unter Berucksichtigung aller eben genannter Faktoren, wird der Fungibilitatsab-

schlag® in der Theorie vor allem damit begriindet, dass die VerauRerung von Antei-

len an nicht-bérsennotierten Unternehmen einen vergleichsweise hohen finanziellen
und zeitlichen Aufwand bedeuten (Cheridito/Schneller, 2008, S. 419; Dodel, 2008, S.
2; Zieger/Schutte-Biastoch, 2008, S. 598). Ernst et al. (2003, S. 71) fuigen hinzu,
dass auch das Risiko berucksichtigt wird, das entsteht, wenn sich der Eigentumer

durch unvorhergesehene Ereignisse unplanmafig von seinem Unternehmen trennen

muss.

Obwohl der Fungibilitatsabschlag ,einen intuitiv unmittelbar einleuchtenden Effekt
abbildet” (Behringer, 2009, S. 199) gibt es Schwierigkeiten bei der Feststellung des
Abschlags, da dieser nicht direkt messbar ist (Dodel, 2008, S. 2). Daraus resultiert

die Notwendigkeit, die HOhe empirisch abzuleiten (ebenda; Zieger/Schutte-Biastoch,

2008, S. 598). Fur die empirische Ableitung liegen Studien vor, die sich hauptsach-

lich auf den US-amerikanischen Kapitalmarkt beziehen und daher aufgrund der ein-

* Die Begriffe llliquiditats-, Wiederverkaufs-, Mobilitats- und Fungibilitdatsabschlage werden sowohl im Allge-
meinen (Zieger/Schitte-Biastoch, S. 598) als auch in dieser Arbeit synonym verwendet.
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geschrankten Vergleichbarkeit flr die praktische Bewertung fur deutsche KMU nur

eine geringe Aussagekraft haben (ebenda).

Da die Berechtigung eines Fungibilitatsabschlages weitestgehend unkritisch ist, kon-
zentriert sich die Arbeit an dieser Stelle auf die Ermittlung der HOhe eines solchen
Abschlags. Einleitend ist in Anlehnung an Cheridito/Schneller (2008, S. 420) jedoch
noch zu erklaren, dass bei der Ermittlung eines Abschlages stellenweise zwischen

einer Kontrollmehrheit und einem Minderheitsanteil unterschieden wird.

In Anlehnung an Pratt et al. (2000) fuhren Cheridito/Schneller (2008, S. 420) an,
dass ein Fungibilitatsabschlag unabhangig von dem zu bewertenden prozentualen
Anteil an einem Unternehmen gewahlt werden sollte, wenn es keinen regelmafigen
Handel mit den Anteilen bzw. keine Marktgangigkeit gibt. Diese Einschatzung wird
von der empirischen Studie von Holterman/Rea (2008, S. 5 - 6) bestatigt, wonach
sowohl bei einer 100%-Kontrolimehrheit als auch bei einem 30%-Minderheitenanteil
ein durchschnittlicher Abschlag in derselben Hohe gewahlt wird. Im Gegensatz zu
dieser Meinung steht die Feststellung von Mercer (1997), der argumentiert, dass ein
Fungibilitdtszuschlag nur bei der Bewertung von Minderheitsanteilen gewahlt werden
darf, da auf Ebene einer Kontrollmehrheit bei der Veraul3erung einer groRen Anzahl
von Anteilen eines bdrsennotierten Unternehmens ebenfalls hohe Transaktionskos-
ten sowie ein groRRerer zeitlicher Aufwand anfallen (Cheridito/Schneller, 2008, S. 40).
Diese erhohten Kosten kénnen unter anderem durch das Hinzuziehen einer Invest-
mentbank bei der Platzierung groRRer Aktienpakete entstehen (Zieger/Schitte-
Biastoch, 2008, S. 598).

Bei den aus US-amerikanischen Studien enthommenen Ergebnissen, die von Ogier
et al. (2004, S. 261) sowie Dodel (2008, S. 2) aufgefuhrt werden, wird im Gegensatz
zu der empirischen Studie von Holterman/Rea (2008) eine Unterscheidung zwischen
Mehrheits- und Minderheitsbeteiligungen gemacht. Bei der Ermittlung der Abschlage
werden in den oben genannten Studien insgesamt drei Ansatze verfolgt, die nach
Dodel (2008, S. 2-3) alle Schwachen aufweisen. So kommen zwei Studien, die einen
Fungibilitatsabschlag beim Erwerb von Minderheitsanteilen an privaten Unternehmen
im Rahmen von Bdrsengangen und Privatplatzierungen messen, zu Abschlagen, die
je nach Ansatz von 13% bis Uber 35% (Privatplatzierungen) bzw. von 32% bis 60%

(Borsengang) reichen (ebenda, S. 3). Obwohl diese Werte eine Bandbreite von
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knapp 50% aufweisen, werden ahnliche Werte (Fungibilitatsabschlage i. H. v. 20%-
60%) in Zusammenhang mit Minderheitsanteilen auch von Ogier et al. (2004, S. 261)
in Anlehnung an empirische Studien genannt. Dodel (2008, S. 3) kritisiert hier u.a.
die Verzerrung, die bei Privatplatzierungen i.d.R. durch Transaktionen zwischen Insi-
dern entstehen. AuRerdem kritisiert sie (ebenda), dass Bérsengange i.d.R. von er-

folgreichen Unternehmen durchgefiihrt werden.

Fir einen Abschlag auf Mehrheitsanteile liegen die genannten Werte in einem enge-
ren Korridor (17%-35% (Dodel, 2008, S. 3); 15%-35% (Ogier et al., 2004, S. 261)).
Dennoch gibt es auch hier Kritik an der Ermittlung, die die Anwendung zusatzlich zur
schlechten Vergleichbarkeit der deutschen und amerikanischen Transaktions- und
Kapitalmarkte noch weiter erschwert (Dodel, ebenda). Es wird kritisiert, dass durch
die Ermittlung Uber Werte aus dem Multiplikatorverfahren privater und bérsennotier-
ter Unternehmen generische Unterschiede zwischen den privaten und borsennotier-

ten Unterhemen nicht bertcksichtigt werden.

Die Kritik, die Dodel hinsichtlich der Einschrankungen der Studien aulert, ist insge-
samt nachvollziehbar. Vor allem die landertypischen Unterschiede auf den Kapital-
markten kénnen nicht vernachlassigt werden. Trotzdem bieten die Studien meiner
Meinung nach einen guten Nachweis hinsichtlich der Existenz von Fungibilitatsab-

schlagen.

Als Reaktion auf die eben genannten Schwachen der US-amerikanischen Studien,
vor allem hinsichtlich der Anwendbarkeit auf deutsche Unternehmen, hat Dodel
(2008; 2009) eigene Untersuchungen zu Abschlagen bei der Bewertung deutscher
Privatunternehmen verdéffentlicht. Die Abgrenzung ,Mittelstandsunternehmen’, die
separat betrachtet wurden, erfolgt dabei in Anlehnung an die bereits in Kapitel 2 die-
ser Arbeit aufgefuhrten qualitativen Merkmale des IfM (Dodel, 2008, S. 3). Daher
sind fur die vorliegende Arbeit nur die Ergebnisse dieser Gruppe relevant, die sich
mehrheitlich von den Ergebnissen der Gruppe ,sonstige Privatunternehmen® (recht-
lich und finanziell unselbststandige Privatunternehmen/Konzerntochter) deutlich un-
terscheiden. Eine Unterscheidung hinsichtlich Mehrheits- und Minderheitsbeteiligun-
gen wird nicht vorgenommen; alle Transaktionen, aus denen die Abschlage Uber das
Verhaltnis von Multiplikatoren abgeleitet wurden, sind Mehrheitsbeteiligungen ab
50% (ebenda, S. 4).
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Die Auswertung der Studie (Dodel, 2008, S. 2-8 und 2009, S. 71) ergab, dass
Mittelstandsunternehmen im Gegensatz zu bdrsennotierten Unternehmen mit einem
Abschlag zwischen 17,8% und 27,8% versehen werden. Es ist dabei jedoch zu be-
rucksichtigen, dass sowohl die Grofde eines Unternehmens, die EK-Ausstattung bzw.
der Verschuldungsgrad als auch das Marktumfeld (Marktliquiditat und Aktivitat hin-
sichtlich des Transaktionsvolumens) einen Einfluss auf die Hohe des Unterneh-
menswertes haben (siehe auch Tabelle 8)**. Dodel (ebenda, S. 8) stellt dabei explizit
heraus, dass die Abschlage umso geringer sind, je groRer das Zielunternehmen ist.
Dieser Zusammenhang wird in der Studie durch héhere Synergieeffekte und geringe-

re relative Transaktionskosten bei groReren Unternehmen erklart (ebenda).

Diesen Effekt der geringeren relativen Transaktionskosten erkennt auch Jonas
(2008, S. S119). Er gibt zu bedenken, dass die Bericksichtigung der Transaktions-
kosten fur einen Liquiditatsabschlag limitierend wirken kann. So entsprechen bspw.
die Kosten fur einen Borsengang von GmbH-Anteilen dem Aufwand, der eine geringe
Fungibilitat kompensieren und beenden kdnnte. Dabei ist meiner Meinung jedoch
unbedingt zu berucksichtigen, dass bei einer solchen Argumentation rein theoretisch
auch Minderheitseigner die Moglichkeit besitzen mussen, ihre Anteile an einer GmbH

autark an die Borse zu bringen.

Als Fazit kann aus der oben genannten Studie von Dodel (2008) abgeleitet werden,
dass es Bewertungsunterschiede zwischen deutschen bdrsennotierten und mittel-
standischen Unternehmen gibt, die jedoch nicht pauschal angesetzt werden konnen,
sondern, wenn moglich, nach Grolke, Region, Verschuldungsgrad und weiterer Fak-

toren unterschieden werden sollen (ebenda, S. 8 - 9).

Da sich die Hohe der Abschlage auf den Unternehmenswert, wie gezeigt, nur
schwierig ermitteln Iasst und es dabei zu gro3en Streuungen kommt, ist zu Uberle-
gen, ob die fehlende Fungibilitat direkt im CAPM-Risikozuschlag abgebildet werden
konnte. Zieger/Schitte-Biastoch (2008, S. 598) erklaren dazu, dass der CAPM-
Risikozuschlag erhoht werden kann, da sich das Anpassungserfordernis in den Pra-
missen des CAPM begrundet (s.0.). Auch Kup (2007, S. 192; in Anlehnung an Keller
et al., 2004) schlagt eine Anpassung Uber das CAPM vor. Er empfiehlt, als Ausgleich

* Eine differenzierte Unterteilung der Abschlage nach Zeitraum und Industrie kann dem Anhang Nr. (9) ent-
nommen werden.
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fur die fehlende Fungibilitdt der KMU-Anteile gegenuber den Anteilen von bérsenno-
tierten Unternehmen, eine Korrektur des CAPM-Modells. Diese Korrektur soll sich
Kups (ebenda) Meinung zufolge in einem Aufschlag auf den ermittelten Beta-Faktor
bemerkbar machen. Fiur diesen Aufschlag setzt Kup (ebenda) eine Bandbreite von

0,1 bis 0,5, je nach Bedeutung flr das zu bewertende Unternehmen, an.

Denselben Ansatz wie Kup (ebenda) verfolgt auch Ruh (2006, S. 264). Beide bezie-
hen sich dabei auf die empirisch abgeleiteten Satze von Keller/Hohmann (2004).
Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 598) gehen von einem pauschalen, nicht belegtem
Zuschlag von 3% auf den CAPM-Risikozuschlag aus. Da weder Keller/Hohmann
(2004, S. 207) noch Zieger/Schutte-Biastoch (2008, S. 598) diese Abschlage (der
Hbéhe nach) begrinden, mussen beide Ansatze sehr kritisch betrachtet werden und

eignen sich meiner Meinung nach nicht fur eine unreflektierte Anwendung.

Dass die Anwendung von Adjustierungen im Diskontierungszinssatz nicht unublich
sind, zeigt die Studie von Holterman/Rea (2008, S. 6), die eine Verteilung von Ab-
schlagen auf den Eigenkapitalwert und Zuschlagen auf den Zinssatz bei den Teil-
nehmern auf 60:40 beziffern. Fur die Hohe der verwendeten Zuschlage wird jedoch
kein Wert angegeben. Auch Ogier et al. (2004, S. 251-253) bevorzugen die Adjustie-
rung des Kapitalkostensatzes, da sie sowohl eine Veranderung des Unternehmens-
wertes als auch die Anpassung des Cashflow als nicht ideal anprangern. Gleichzeitig
wird jedoch erwahnt, dass die Anpassung des Kapitalkostensatzes nicht theoretisch
untermauert ist und deshalb keine Empfehlungen hinsichtlich der Héhe gegeben

werden.

Eine llliquiditatspramie als Ausgleich einer zu geringen Fungibilitat von Anteilen an
Familienunternehmen, die wie in Kapitel 2 gezeigt den KMU zuzurechnen sind, wird
auch in einem modifizierten DCF-Verfahren berucksichtigt, das im Jahr 1995 von de
Visscher zur Bewertung von US-amerikanischen Familienunternehmen eingefihrt
wurde (Behringer, 2009, S. 198). Neben einem Familieneffekt (FE)*, auf den hier
nicht weiter eingegangen werden soll, wird die llliquiditatspramie (IP) bei der Ermitt-

lung der Eigenkapitalrendite wie folgt berucksichtigt (ebenda):

* Der FE beriicksichtigt bei Einheit von Management und Eigentum den iiberdurchschnittlichen Einsatz der
Familie im eigenen Unternehmen
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XV)rex = (i+ Bj Xx MRP) x (1 +IP) x (1 — FE).

De Visscher misst der llliquiditatspramie einen Wert zwischen 0 und 1 bei (ebenda,
S. 199). Diese Spannbreite ist jedoch aus Sicht von Behringer (ebenda) etwas zu
hoch gegriffen, da empirische Studien aus den USA belegen, dass dieser Effekt den
Unternehmenswert zwischen 33% und 63% mindert (ebenda). Aufgrund dieser Un-
stimmigkeit, dem Bezug auf Unternehmen aus den USA sowie theoretischen und
praktischen Bedenken, die Behringer (ebenda) aullert, wird auch diese Berechnung
im Allgemeinen verworfen. Diese Arbeit schlie3t sich dieser Auffassung an und lehnt

diese Berechnungsweise ebenfalls ab.

Da sich nach Auswertung der verschiedenen Quellen und Studien meiner Meinung
nach kein allgemein gultiger Abschlag/Zuschlag der Héhe nach bestimmen lasst, bie-
ten die folgenden Tabellen an dieser Stelle lediglich einen Uberblick tber die Anpas-
sungsmoglichkeiten, die die verschiedenen Autoren vorschlagen. Damodaran (2005,
S. 60) erklart dazu, dass der Fungibilitatsabschlag Unternehmensspezifika abzubil-
den hat.

Quelle Wertanpassung | Anmerkung

Zuschlag im Diskontierungsfaktor

Behringer (2008) Erhéhung des 1y in Kombination mit einem Abschlag ,Familien-
um einen Faktor effekt”
von1-2

Zieger/Schutte- bis zu 3% auf den

Biastoch (2008) Risikozuschlag

Keller/Hohmann 0,1 bis 0,5 Einhei-

(2004) ten auf den Beta-
faktor

Barthel (2003) bis zu 5% auf den
Basiszins

Tabelle 9 - Fungibilitdtsabschlage: Zuschlag im Diskontierungsfaktor (eigene Erhebung)
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Quelle Wertanpassung | Anmerkung
Abschlag auf den ermittelten EK-Wert
Cheridito/Schneller 15% - 20%
(2008)
Dodel (2008) 13% - 60% bei Abgeleitet aus US-amerikanischen Studien
Minderheitsanteilen
17% - 35% bei
Mehrheitsanteilen
ca. 30% Ansatz deutscher Praktiker, der aus den US-
amerikanischen Studien resultiert
17,8% - 27,8% Empirische Untersuchung flr deutsche Unter-
nehmen
Holterman/Rea 18% - 19% Internationale empirische Untersuchung
(2008)
Rojahn (2008) 9% - 35% Abschlage fiur Wertpapiere am deutschen Ak-
tienmarkt gegentber DAX-Titeln
Zieger/Schutte- 30% - 50% Abgeleitet aus US-amerikanischen Studien
Biastoch (2008)
Matschke/Brosel 35% - 40%
(2006)
Ogier et al. (2004) 20% - 60% bei Abgeleitet aus US-amerikanischen Studien
Minderheitsanteilen
15% - 35% bei
Mehrheitsanteilen
Koeplin/Sarin/ 13% - 60% bei Abgeleitet aus US-amerikanischen Studien
Shapiro (2000) Mehrheitsanteilen

Tabelle 10 - Fungibilitatsabschlage: Abschlag auf den ermittelten EK-Wert (eigene Erhebung)

Trotz der grof3en Bandbreite der Ergebnisse fur die Berlcksichtigung der Fungibilitat
scheint meiner Einschatzung nach ein Abschlag in Hohe von ca. 20% auf den Unter-
nehmenswert als grober Richtwert angemessen. Diesen Wert leite ich aus den bei-
den Untersuchungen von Dodel (2008) und Holterman/Rea (2008) ab. Wahrend die
Studie von Dodel meiner Meinung nach die Abschlage fur Bewertungen auf dem
deutschen Markt am exaktesten und differenziertesten untersucht, ziehe ich die Er-
gebnisse der Umfrage unter Praktikern von Holterman/Rea zur Plausibilitatskontrolle
hinzu. Gleichzeitig teile ich die Einschatzung von Dodel, dass die Abschlage nach
Grolde, Region, Verschuldungsgrad und weiterern Faktoren unterschieden werden

sollen.

Zum Abschluss der Diskussion soll darauf hingewiesen werden, dass im IDW-
Standard die Berlcksichtigung eines Risikozuschlags, in Form des Fungibilitatszu-
schlags, nicht ausdricklich vorgesehen ist (Edel, 2007, S. 159). Lediglich das Wirt-
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schaftsprifer-Handbuch von 2002 weil3t im Zusammenhang mit Risikozuschlagen
darauf hin, dass der Fungibilitdit angemessen Rechnung zu tragen sei (Ballwieser,
2004, S. 99).

4.2.5 Uberrenditen

Nachdem im Vorausgegangenen eine mogliche Losung fur die fehlende Fungibilitat
bzw. Liquidierbarkeit von Anlagen besprochen wurde, befasst sich dieses Kapitel mit

dem dritten in Kapitel 4.2 aufgefuhrten Problem.

Problem (3)
Bei niedrig kapitalisierten bzw. kleinen Unternehmen lag die erzielte Rendite
historisch signifikant Gber den erwarteten Renditen, die mittels des CAPM
geschatzt wurden.

Der oben genannte Sachverhalt, dass die tatsachlich erzielte Rendite auf dem In-
vestment in kleinere Unternehmen historisch signifikant Gber der Rendite liegt, die
auf Basis der gangigen Kapitalmarkttheorie erwarteten wird (Cheridito/Schneller,
2008, S. 417), ist weitlaufig bekannt. Aufbauend auf einer Studie von Banz (1981)
liegt die Rendite von kleineren Unternehmen im langfristigen Durchschnitt um 1/5
hdher als die Rendite groRerer Unternehmen (Jonas, 2008, S. S118; Bis, 2007, S. 4).
Diese Erkenntnis wurde seither durch viele Studien belegt. Die bekannteste Studie

zu derartigen Uberrenditen liefern Fama/French (1992).

Zusatzlich zu diesem ,Size-Effekt* (SMB) (Vogler, 2009, S. 383) bei kleinen Unter-
nehmen gegenlber grélieren, identifizierten Fama/French (1992) noch einen positiv
korrelierten Renditeunterschied zwischen Unternehmen mit einem hohen Buch-zu-
Marktwert-Verhaltnis (Fama/French, 2006, S. 2163). Auch Vorfeld (2009, S. 90) be-
statigt eine positive Korrelation zwischen erwarteten Portfoliorenditen und dem Ver-
haltnis aus Buchwert und Marktwert von Unternehmen. Beide Faktoren fanden - ne-
ben der MRP - Eingang in das Drei-Faktoren-Modell von Fama/French (1993), dass
als Alternative zum CAPM genutzt werden sollte (ebenda). Das Fama-French-Modell
stellt sich formal wie folgt dar (Vogler, 2009, S. 383):
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(XVI) E(r].) = T'f + ,8] x MRP + .BjSMB X E(SMB) + :BjHML XE(HML)

mit:  Bjsus = Betafaktor des Size-Effekts,
E(SMB) = Erwartungswert des Renditeunterschied zw. Unternehmen
mit groRer und kleiner Marktkapitalisierung (Size-Effekt),
BinmL = Betafaktor des Buch-zu-Marktwert-Verhaltnis-Effekts,
E(HML) = Erwartungswert des Renditeunterschied zw. Unternehmen

mit hohem und niedrigem Buch-zu-Marktwert-Verhaltnis.

Dieses Modell schaffte es bei der ersten Berechnung die Rendite-Unterschiede zwi-
schen grof3en und kleinen Unternehmen fur den Zeitraum 1963 bis 1994 mit 3,2% zu
bestimmen (Jonas, 2008, S. S119).

Trotz der Tatsache, dass das Fama-French-Modell als empirisch belegt gilt (Vogler,
2009, S. 384), hat es sich in der Praxis gegen das Standard-CAPM auf breiter Front
nicht durchsetzen kénnen (Jonas, 2008, S. S118). Daflr, dass es sich nicht durchge-
setzt hat, spricht eine Untersuchung von 2001, in der von 392 befragten Finanzvor-
stdnden 75% angaben, fur die Kapitalkostenermittlung immer bzw. fast immer das
CAPM zu verwenden, wahrend lediglich 10% das Modell von Fama/French nutzen
(Vogler, 2009, S. 382). Grunde dafur wurden in den Arbeiten von Jonas (2008) und
Vogler (2009) nicht ersichtlich.

Auch wenn das Modell nur selten als Ganzes genutzt wird, so hat sich die Small Cap
Premium® fir den Size-Effekt in der Praxis trotzdem durchgesetzt
(Cheridito/Schneller, 2008, S. 417; Jonas, 2008, S. S118). Das Small Cap Premium
auf die Kapitalkosten, die urspriinglich aus den Uberrenditen abgeleitet wurden, wird
unter anderem damit begriindet, dass Investoren, die in kleine Unternehmen inves-
tieren, hdhere Renditen aufgrund eines hdoheren Risikos erwarten (Ogier et al., 2004,
S. 266). Dieses Risiko resultiert Portfoliomanagern und Analysten zufolge aus einer
geringeren Verfugbarkeit von Informationen Uber kleinere Unternehmen (Bis, 2007,
S. 2-3).

Eine weitere Erklarung der hoheren Eigenkapitalkosten bei kleinen Unternehmen

konnen die hohen operativen Schwankungen im Cash Flow, das so genannte, opera-

*® Die Begriffe Small Cap Premium und Size Premium sowie Premium und Pramie werden im Folgenden syno-
nym verwendet.
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tional leverage’, sein, flr das vor allem kleine Unternehmen anfallig sind und dass
sich in einem hoheren Beta aulRert (Ogier et al., 2004, S. 266). Ein hohes ,operatio-
nal leverage’ liegt vor, wenn die Fixkosten im Vergleich zum Umsatz so hoch sind,
dass der Free Cashflow im Wesentlichen durch konjunkturgetriebene Anderungen in
den Erlésen schwankt. Dieser Gedanke kann zwar bei einem Teil der Unternehmen
héhere Kapitalkosten erklaren, ist jedoch als Erklarung fir die generell beobachtete

Uberrendite nicht anwendbar (ebenda).

Die Anschlussfragen, die sich in Anlehnung an Cheridito/Schneller (2008, S. 417)
nach der Feststellung der empirischen Nachweisbarkeit und einer plausiblen Be-
grundung durch ein gesteigertes Risiko stellen, sind die Fragen nach der technischen
Berucksichtigung und der Héhe der Pramie. Aulierdem mussen tief kapitalisierte Un-

ternehmen definitorischen abgegrenzt werden.

Zur technischen Berlcksichtigung soll hier noch einmal die Studie von Pricewater-
houseCoopers (PwC) herangezogen werden, in der Holterman/Rea (2008, S. 9) her-
ausfinden, dass die Anpassungen fur einen GroReneffekt in zwei Drittel aller Falle
durch einen Aufschlag im Diskontierungsfaktor vorgenommen werden. Auch Jonas
(2008, S. S118) geht von Risikozuschlagen aus. Eine Erhéhung der Diskontsatze
konnte demnach wie folgt geschehen:

Small Cap Premium
EK-Risikopramie —(+)— EK-Kosten

Marktrisikopramie

EK-Beta

Risikoloser Zinssatz

Abbildung 7 - Anwendung der Small Cap Premium (in Anlehnung an Holterman/Rea, 2008, S. 9)

Dass die Abgrenzung von tief kapitalisierten Unternehmen sinnvoll ist, ergibt sich aus

der Erkenntnis, dass ein nahezu linearer Zusammenhang zwischen Unternehmens-
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grole und Wertabschlag durch den Eigenkapitalkostenzuschlag besteht (Jonas,
2008, S. S118). So kann die Frage nach einem Zusammenhang zwischen der Gro-
Reneinteilung nach Marktkapitalisierung (dunkelblau) und der Hohe der Abschlage
(hellblau) mit einem Verweis auf die jahrlichen Veroffentlichungen des Ibbotson-
Jahrbuchs®” (2009) gemeinsam beantwortet und der folgenden Abbildung entnom-

men werden®.
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Abbildung 8 - Small Cap Effekt flir den US-Aktienmarkt von 1926 bis 2008
(eigene Umsetzung, in Anlehung an Ibbotson SBBI, 2009, S. 115)

Logarithmiert man die in der oben aufgeflhrten Abbildung 8 zu Grunde gelegten
Werte, wie in der Abbildung geschehen, kann man den bereits oben erwahnten linea-
ren Zusammenhang zwischen UnternehmensgroRe und Wertabschlag auch gra-
phisch ableiten (Jonas, 2008, S. S118). Wenn man dann die empirischen Werte von
Ibbotson in einem zweiten Schritt extrapoliert, ergibt sich fir Unternehmen mit einem
Wert von unter € 100 Mio. ein Wertabschlag von ca. 30% (ebenda).

Neben der Ermittlung des Small Cap Premium auf Grundlage der Werte von
Ibbotson SBBI, wie in der obigen Abbildung geschehen, gibt es noch eine weitere
Variante von Duff & Phelps (Duff & Phelps Risk Premium Report), bei der analog
zum Ibbotson Index die Aktienrenditen von der New York Stock Exchange (NYSE),

*” Das Ibbotson Jahrbuch veroffentlicht jahrlich Statistiken zum amerikanischen Kapitalmarkt, die teilweise bis
in das Jahr 1926 zuriick reichen.
%8 Die exakten Werte kénnen dem Anhang (Tabelle 10) entnommen werden.
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der American Stock Exchange (AMEX) und der National Associaton of Security Dea-
lers Automated Quotations (NASDAQ) ausgewertet werden (Pratt, 2009, S. 324 -
325). Dabei werden anhand von acht verschiedenen GroRenmerkmalen 25 Dezile
zur Messung gebildet und die Werte kombiniert zur Ermittlung eines Abschlags ver-

wendet (ebenda).

Nutzt man diese Werte von Duffs & Phelps, kdnnte die folgenden Size Premiums bei

einer Bewertung Anwendung finden:

Es wird folgendes angenommen: Unterneh-  Size Premium
mensgrofRe auf das CAPM
Marktwert des Eigenkapitals $95 Mio. 7,04%
Buchwert des Eigenkapitals $50 Mio. 5,70%
Durchschnittliches Einkommen der letzten 5 Jahre $7 Mio. 5,48%
Marktwert des investierten Kapitals $120 Mio. 6,59%
Gesamtes Vermdgen $250 Mio. 5,10%
Durchschnittliches EBITDA der letzten 5 Jahre $20 Mio. 5,37%
Umsatz $150 Mio. 5,18%
Anzahl der Mitarbeiter 125 6,37%
Size Premium auf das CAPM (Median) 5,59%

Tabelle 11 - Size Premium nach Duff & Phelps (vgl. Pratt, 2009, S. 327)

Auch fur die von Duff & Phelps ermittelten Werte haben Grabowski und King mittels
einer Regression auf alle 8 Grdle-Indikatoren eine negative Korrelation zwischen

Renditen und Unternehmensgroflie nachgewiesen (Ogier et al., 2004, S. 272).

Meiner Meinung nach sollten fr die Ermittlung eines Small Cap Premiums die Werte
von Ibbotson herangezogen werden, da diese auf eine sehr grofle Datenbasis zu-
ruckgreifen (teilweise Werte ab 1926) und in der Fachliteratur allgemein anerkannt

und zitiert sind.

Neben den Zuschlagen nach Ibbotson und Duff & Phelps ergibt die PwC-Studie eine
durchschnittliche negative Veranderung des Unternehmenswertes von ca. 14%
(Holterman/Rea, 2008, S. 9). Cheridito/Schneller (2008, S. 417) beziffern die Wert-

minderungen, die aus den Small Cap Premiums resultieren, auf 0% bis 35%.
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Die Signifikanz, die die Renditeunterschiede besitzen, verleitet zu der Annahme,
dass ein Risikozuschlag oder Wertabschlag pauschal zu empfehlen ist (Jonas, 2008,
S. S118). Gegen eine solche generelle Empfehlung spricht jedoch, dass die Ubertra-
gung von historischen Renditeunterschieden auf Bewertungen, die in die Zukunft ge-
richtet sind, theoretisch nicht ohne Einschrankung ist (ebenda). Auch Kruschwitz et
al. (2009, S. 141) geben zu bedenken, dass es fur einen Kapitalkostenzuschlag kei-

ne Theorie gibt, die die Verwendung zwingend empfiehlt.

Hinzu kommt, dass die von Cheridito/Schneller (2008, S. 417) erwahnten Wertaus-
wirkungen eine erhebliche Bandbreite (35%-Punkte) aufweisen. Diese Streuung wird
vor allem auf die verschiedenen Definitionen von tief kapitalisierten bzw. kleinen Un-

ternehmen zurickgefuhrt (ebenda).

Neben den bereits aufgeflihrten Problemen gilt es auch zu beachten, dass die Daten,
wie schon beim Fungibilitatsabschlag, vom US-Kapitalmarkt abgeleitet sind und da-
her die ermittelten Werte, insbesondere auf Grund der GroRRe der gehandelten Un-
ternehmen, nicht ohne Vorbehalt auf deutsche Unternehmen anzuwenden sind
(ebenda). Die Renditen von unterschiedlich grolRen Unternehmen werden zwar hau-
fig und regelmafig von kommerziellen Institutionen untersucht, beziehen sich dabei
jedoch fast immer auf den US-amerikanischen Kapitalmarkt (Kruschwitz et al., 2009,
S. 141). Weiterhin ist anzumerken, dass ein Teil dieses Kapitalkostenzuschlags mit
der geringeren Liquiditat von tief kapitalisieten Unternehmen erklart wird
(Cheridito/Schneller, 2008, S. 417). Es muss daher bertcksichtigt werden, dass im
Zusammenhang mit dem Fungibilitatsabschlag die Gefahr einer Doppelzahlung be-
steht (ebenda). Auf diese moglichen Uberlagerungen weist auch Jonas (2008, S.
S118 - 119) hin. Ich denke, dass dieser Kritikpunkt gerechtfertigt ist. Sollte ein Ab-
schlag aufgrund veréffentlichter Vergangenheitswerte genutzt werden, muss unter-
sucht werden, ob die Effekte, die eine geringere Fungibilitat der Anteile mit sich

bringt (vgl. Kapitel 4.2.4), berucksichtigt bzw. extrahiert sind.

Neben den maoglichen Doppelzahlungen und der Kritik hinsichtlich der Daten des US-
amerikanischen Kapitalmarkts, werden bei der Size Premium auch die genutzten Da-
ten, die Messung des Betas, die Saisonalitat sowie die Zusammensetzung der Dezile
kritisiert (Pratt, 2009, S. 329). Trotzdem wird die Feststellung der Existenz und Ver-

wendung der Size Premium nicht in Frage gestellt (ebenda). Es wird einzig darauf
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hingewiesen, dass Pramien vor ihrer Verwendung hinsichtlich ihrer Hohe angepasst

werden mussen (ebenda, vgl. auch Jonas, 2008, S. S118).

Insgesamt ist die Small Cap Pramie zur Berlcksichtigung des Groleneffekts und als
Reaktion auf die beobachteten Uberrenditen jedoch relativ unstrittig und durchaus
sinnvoll. Hinsichtlich der Grolde des Effekts bzw. der HOhe des Zuschlags schlage ich
in Anlehnung an Jonas (2008) und Cheridito/Schneller (2008) sowie die jahrlich ak-
tualisierten empirischen Studien von Ibbotson und Duff & Phelps ein Small Cap Pre-

mium in den Kapitalkosten von etwas unter 4%-Punkten vor.

5. Kritische Wirdigung von Zu- und Abschlagen

Zur kritischen Wurdigung der diskutierten Zu- und Abschlage bzw. Pramine und Dis-
counts, im Zusammenhang mit der fraglichen Eignung der Gesamtbewertungsverfah-
ren auf Grundlage des CAPM zur Bewertung von KMU, sollen einleitend einige Mei-

nungen zitiert werden:

» ,Die Bestimmung der Hohe des Fungibilitatszuschlags erfolgt i. d. R. willktrlich
und ist nicht rational begriandbar® (Matschke/Brosel, 2006, S. 548). Die erfor-
derlichen Fungibilitatsabschlage lassen sich ,(...) schlecht oder gar nicht
»-marktmafiig“ objektivieren oder Uberhaupt nachvollziehbar ,schatzen® (...)"
(ebenda).

» L,Aufgrund dieser Nachteile kann man das vom IDW propagierte, kapitalmarkt-
orientiere DCF-Modell unter Anwendung des CAPM nicht als geeignetes Mo-
dell zur Bewertung von KMU betrachten (Edel, 2007, S. 162).

> Behringer (2009, S. 209) spricht insgesamt von einem ,(...) unbefriedigendem
Zustand der Unternehmensbewertung bei kleinen und mittleren Unterneh-
men.*

> Busch (2008, S. 191f) nennt ein ganzen Kapitel gar ,Kritische Wurdigung des
CAPM und dessen Nichteignung zur Risikoerfassung unter Bertcksichtigung

der besonderen Merkmale von KMU*.

Auffallig ist, dass alle eben genannten Autoren, wie aus der folgenden Tabelle her-
vorgeht, theoretische Forschungsarbeit an verschiedenen Instituten vollziehen oder

Forschungen einzelner Universitaten unterstitzen. Gleichzeitig sind ein Groldteil der
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Arbeiten, aus denen zitiert wurde, Forschungs- und Dissertationsschriften und theo-

retisch gehaltene Fachbucher, die aus Forschungs- und Lehrtatigkeiten hervorge-

gangen sind.

Autoren Institut

Matschke Universitat Greifswald

Brosel Technische Universitat limenau
Behringer Universitat Frankfurt/Main

Edel Fachhochschule Merseburg

Busch Universitat der Bundeswehr, Minchen

Tabelle 12 - Ubersicht Autoren/Institute (eigene Aufstellung)

Es lasst sich zusammenfassen, dass die vorgenannten Autoren den Gesamtbewer-
tungsverfahren fir die Bewertung von KMU grundsatzlich kritisch bis ablehnend ge-
genuber stehen. Auch die Heilung durch Zu- und Abschlage wird grof3tenteils abge-
lehnt, da diese (fur die Anwendung in Deutschland) theoretisch und statistisch nicht
ausreichend belegt sind. Insbesondere die Fungibilitatspramie hat unter Wissen-
schaftlern trotz der hohen Nachvollziehbarkeit ein verbreitetes Akzeptanzproblem. Es
ist festzuhalten, dass die oben aufgeflihrten Meinungen dabei stellvertretend fur die
meisten anderen Wissenschaftlern stehen, die sich zu diesem Thema geaullert ha-
ben.

Anders sieht die Wirdigung der Zu- und Abschlage durch die Bewertungspraxis aus.
So wird aus den vorangegangenen Kapiteln deutlich, dass sich die folgenden Auto-
ren fir die Moglichkeit aussprechen, dass die Schwachen der Gesamtbewertungs-
verfahren und des CAPM im Zusammenhang mit der Bewertung von KMU durch Zu-

und Abschlage ausgeglichen werden kénnen:

Dodel (2008; Duff&Phelps, Minchen)

Jonas (2008; Warth & Klein GmbH, Dusseldorf)
Schneller/Cheridito (2008; PwC, Zirich)
Zieger/Schutte-Biastoch (2008; KPMG, Hamburg)
Kup (2007; Kup&Kup, Bedburg-Hau)
Ogier/Rugman/Spicer (2004; PwC, UK)

YV V. V V V V
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Aus der kritischen Haltung der Wissenschaftler zu den Zu- und Abschlagen sowie
der Beflrwortung in der Bewertungspraxis lasst sich ableiten, dass die Zu- und Ab-
schlage nicht ausreichend belegt sind (v.a. der Fungibilitatsabschlag) bzw. zur voll-
standigen Heilung der in den vorangegangenen Kapiteln aufgezeigten Schwachen
nicht ausreichen, um aus den Gesamtbewertungsverfahren theoretisch vollstandig
geeignete Verfahren zur Bewertung von KMU zu machen. Trotz der Schwachen der
oben diskutierten Zu- und Abschlage scheint es bei der Wertermittlung kleiner und
mittlerer Unternehmen jedoch praktikabel, eine Small Cap Premium und einen Fun-
gibilitatsabschlag zu berlcksichtigen. Aus dieser Erkenntnis und aus den weiteren
Erkenntnissen aus der vorliegenden Arbeit lasst sich meiner Meinung nach eine An-

wendbarkeit fur die Bewertungspraxis ableiten.

Es lasst sich nachvollziehbar begrunden, dass die mangelnde Fungibilitat von KMU-
Anteilen sowie die beobachtbaren Uberrenditen kleiner Unternehmen ausgeglichen
werden sollten. Dass diese durch pauschale Wertabschlage bzw. Kapitalkostenzu-
schlage aufgrund der mangelnden theoretischen/empirischen Eindeutigkeit nicht er-
reicht werden kann, wurde in dieser Arbeit dargestellt. Individuell begrindete und
den jeweiligen Gegebenheiten angepassten Veranderungen der Gesamtbewer-
tungsverfahren sowie des CAPM gewahrleisten nach meiner Auffassung die Ermitt-
lung eines exakteren objektivierten Wertes. Durch die originare Ausrichtung auf gro-
Re, borsennotierte Unternehmen ist eine unangepasste Wertermittlung nach den Er-

kenntnissen in Kapitel 4 ebenfalls kritisch.

Die folgenden, von Cheridito/Schneller (2008, S. 421) aufgefuhrten empfohlenen
Bandbreiten sowie haufigsten Anwendungsformen scheinen dabei, nach der im Ver-
lauf der Arbeit gefuhrten Analyse, als vertretbar und bieten gleichzeitig eine gute Ori-

entierung fur eine Bewertung von KMU.

Discounts und Premia Empfohlene Anwendungsform
Bandbreite in %

Small Cap Premium 0-4 Berucksichtigung als Zuschlag bei
der Berechnung der Eigenkapital-
kosten

Fungibilitatsabschlag 15-20 Berucksichtigung als Abschlag
auf den ermittelten Eigenkapital-
wert

Tabelle 13 - Zusammenfassung Discounts und Premia (vgl. Cheridito/Schneller, 2008, S. 421)
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Diese Erkenntnisse und Einschatzungen decken sich mit den Ergebnissen aus der
Studie von Holterman/Rea (2008), die ihre Ergebnisse aus der Befragung von Markt-

teilnehmern aus 25 Landern bezieht (ebenda, S. iii).

Neben den nicht erfolgten theoretischen Nachweisen ist bei der Anwendung dieser
Ergebnisse jedoch zu berucksichtigen, dass es sich hierbei nur um Empfehlungen
handelt, die im Sinne des IDW S 1 (i.d.F. 2008, Tz. 66, 67, 175, 177) bei Verwen-
dung im Zuge einer Unternehmenswertermittlung hinreichend begriindet und darge-

stellt werden mussen und daher schwanken oder abweichen konnen.

Graphisch lassen sich die oben genannten Empfehlungen aus Tabelle 13, in Anleh-
nung an die Erkenntnisse aus Abbildung 6 sowie Abbildung 8 und um den Fungibili-

tatsabschlag erweitert wie folgt umsetzen:

al

Risikoloser EK'k o :l::iﬁ:lnp
. ISIKOpramie
Zinssatz g
0
Eigenkapital-
kostensatz
(CAPM)
Unternehmens- - -
[ | gesamtwert Eigenkapital-
Fungibilitits- vorlaufiger anteil
5 Marktwert +
abschlag des -
15— 20% Eieenkapitals Fremdkapital-
& P kostensatz
nach Steuern
Marktwert Marktwert
des — des
Eigenkapitals Fremdkapitals | Fremdkapital-
anteil

Abbildung 9 - Unternehmenswert unter Berilcksichtigung der Small Cap Premium und des
Fungibilitatsabschlags (eigene Darstellung)
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Die fehlende Eindeutigkeit in der Beantwortung der Frage, ob, wie und in welcher
Hohe solche Abschlage zu berlcksichtigen sind, spiegelt sich auch in den Urteilen

deutscher Gerichte wieder. Als Beleg daflr sollen die in der folgenden Aufstellung

abgebildeten jingeren Urteile zur Fungibilitatspramie dienen.

Gericht

Urteil

OLG Koblenz, vom 05.04.2007, AZ: 6 U 342/04

Kapitalkosten + 0,5% u.a. fur Fungibilitat

OLG Ddusseldorf, vom 20.09.2006, AZ: 1-26 W
8/06 AktE

Keine Berucksichtigung der Fungibilitat

OLG Dusseldorf, vom 31.03.2006, AZ: 1-26 W
5/06 AktE

Zuschlag auf Kapitalkosten angemessen

LG Dortmund, 01.04.2004, AZ: 18 AktE 2/03

Keine Berucksichtigung Fungibilitat

Tabelle 14- Aktuelle Rechtsprechung zu Fungibilitatsabschlagen (eigene Erhebung)

Neben den genannten Abschlagen, die spezifisch fir die Bewertung von KMU in die-
ser Arbeit diskutiert wurden, werden in der gangigen Literatur weitere Zu- und Ab-
schlage diskutiert. Beispielhaft soll hier die Control Premium genannt werden (u.a.
Ogier et al., 2004, S. 261f; Cheridito/Schneller, 2008, S. 418). Dieser Zuschlag dient
dazu, den Vorteil abzubilden, den ein Anteilseigner mit einer beherrschenden Stel-
lung ausuben kann (Cheridito/Schneller, 2008, S.418). Das Gegenstuck dazu ware
ein Abschlag fur die schwachere Position eines Minderheitsaktionars, der so genann-

te Minority Discount oder Minderheitsabschlag (ebenda).

Da diese exemplarisch aufgefiihrten Zu- und Abschlage jedoch auch auf groRe Un-
ternehmen angewendet werden kénnen (Ogier et al., 2004, S. 216f) und daher keine
KMU-spezifische Besonderheit bei der Bewertung darstellen, wurde, wie bereits ein-

leitend zu Kapitel 4.2 erwahnt, in dieser Arbeit auf eine detaillierte Analyse verzichtet.
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6. Fazit

Gegenstand der vorliegenden Diplomarbeit war die Untersuchung der Besonderhei-
ten bei der Ermittlung der Kapitalkosten im Rahmen von Bewertungen mittlerer und
kleiner Unternehmen sowie eine praktikable und bewertungsorientierte Aufbereitung

geeigneter Verfahren zur Beriicksichtigung dieser Besonderheiten.

Im ersten Schritt wurde festgestellt, dass als Ausgangspunkt weiterer Untersuchun-
gen der Abgrenzung von kleinen und mittleren Unternehmen eine Schlusselrolle zu-
kommt. Hierbei wurde deutlich, dass besonders die qualitativen Merkmale dieser Un-
ternehmen entscheidend sind. Aus der Feststellung, dass sich KMU besonders durch
einen gering diversifizierten Eigentimer-Unternehmer und einen fehlenden Boérsen-
zugang auszeichnen, resultieren spezielle Probleme flir eine Bewertung mit den vom
IDW bevorzugten, kapitalmarktorientierten Gesamtbewertungsverfahren auf Grund-
lage des CAPM (Ertragswertverfahren/DCF-Verfahren).

Es wurde auch gezeigt, dass eine Analyse der Besonderheiten hinsichtlich der be-
sonderen Bedeutung von kleinen und mittleren Unternehmen fur die deutsche Wirt-
schaft im Allgemeinen und die Bewertungsbranche im Besonderen (Nachfolgeprob-

lematik) sinnvoll erscheint.

Aus dem oben genannten fehlenden Bérsenzugang, der bei den meisten KMU vor-
herrscht, ergibt sich das Problem der Ableitung von Beta-Faktoren, die fur die Ermitt-
lung der Kapitalkosten nach CAPM von grof3er Bedeutung sind. Fur dieses Problem

wurden die Benutzung von Branchen- oder Peer-Group-Betas abgeleitet.

Ein weiteres Problem aus der fehlenden Borsennotierung bestand in der erschwerten
Handelbarkeit von Unternehmensanteilen. Es wurde aufgezeigt, dass Anteile an
KMU nicht ohne Weiteres zu liquidieren sind, da die auBerbérsliche Ubertragung
zeit- und kostenaufwendig ist. Diese zeitliche Komponente sowie die erhohten
Transaktionskosten durften jedoch durch die Ableitung der Gesamtbewertungsver-

fahren aus der Investitionstheorie nicht vorhanden sein.

Um den oben genannten Wiedersprichen Rechnung zu tragen, wurde die Beruck-
sichtigung eines Fungibilitdtsabschlages auf den ermittelten Unternehmenswert in

Hohe von 15 - 20% vorgeschlagen. Die Analyse des Fungibilitatsabschlages ergab
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jedoch, dass dieser theoretisch und empirisch nicht ausreichend belegt ist und des-
halb nur von Praktikern anerkannt wird. Eine Verwendung, die aufgrund der Erkennt-
nisse in dieser Arbeit sinnvoll erscheint, muss daher stets ausreichend begrundet

werden.

Einen weiteren Wiederspruch zur Investitionstheorie stellt die geringe/nicht vorhan-
dene Diversifikation des Eigentiumers zur Beseitigung des unsystematischen Risikos
dar. Aus der Arbeit ging hervor, dass es zur Losung dieses Problems keine ausrei-

chend plausibilisierten Theorien gibt.

Das zuletzt in der Arbeit diskutierte Problem lag in der historisch signifikanten Uber-
rendite, die kleinere Unternehmen aufweisen. Zur Losung dieses Problems wurde
eine Small Cap Premium als Aufschlag auf die Kapitalkosten in Anlehnung an die
Erkenntnisse von Fama/French empfohlen. Nach einer Analyse zur Anwendbarkeit
der unter anderem auf dem amerikanischen Kapitalmarkt ermittelten Pramie bei der
Bewertung deutscher KMU scheint eine Berucksichtigung in Hohe von 0 - 4% auf die
Kapitalkosten angemessen. Auch dies ist einzelfallbezogen kritisch zu prufen, anzu-

passen und zu begrinden.

Abschlieend ist zu sagen, dass die Gesamtbewertungsverfahren durch die disku-
tierten Hilfsgriffe und Lésungsvorschlage in Anlehnung an die Empfehlungen des
IDW generell fir die Bewertung von KMU geeignet sind. Es ist jedoch darauf zu ach-
ten, dass auf Grund der teilweise fehlenden theoretischen Akzeptanz die Verwen-
dung von Zu- und Abschlagen auf jedes KMU speziell zuzuschneiden ist und sehr

detailliert begriindet werden sollte.

Meiner Meinung nach sollten diese Anforderungen — die sehr individuelle Bericksich-
tigung der Zu- und Abschlage sowie eine detaillierte Begrindung — den Bewertenden
nicht davon abhalten, dass Ertragswert- oder das DCF-Verfahren bei der Bewertung
von KMU anzuwenden. Beide Verfahren passen bis heute am besten zu den Grund-
satzen des IDW S 1. Ich denke, dass die wesentlichen Besonderheiten der KMU, die
eine Rechtfertigung zur Anwendung der Gesamtbewertungsverfahren erschweren,
durch die sorgfaltige Anwendung der besprochenen Zu- und Abschlage ausreichend

Berucksichtigung finden.
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Nach meiner Einschatzung, die durch dir Auswertung der angegebenen Literatur in
dieser Hinsicht wesentlich beeinflusst wurde, wird es in der nachsten Zeit verstarkt zu
empirischen und theoretischen Untersuchungen zu den Bewertungsverfahren fur
KMU sowie den Anpassungsmechanismen fur die Gesamtbewertungsverfahren
kommen. Dieser Trend wird besonders durch die erhdhte Anzahl an Verkaufs-
/Kaufprozessen von KMU, die in Kapitel 2.3 thematisiert wurden, hervorgerufen.
Gleichzeitig werden diese Transaktionen konkrete, kurzfristige Erfahrungswerte und

Erkenntnisse liefern, die in Zukunft sehr stark zu bertcksichtigen sein wird.

Insgesamt bietet das Feld der Kaptalkostenermittlung bei der Bewertung von KMU,
besonders im Rahmen von Transaktionen, noch einen grolen Raum fur Nachfor-

schungen empirischer Art.
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8. Anhang

(1)

Quelle des IDW

Qualitatives Merkmal in den Bereichen

Eigentimer und Kontrolle

PH9.100.1, Tz. 3

Eigentum bei einer kleinen Anzahl von Personen (keine Pub-
likumsgesellschaft)

S1,Tz 164
PH9.100.1, Tz. 3

Die Unternehmenseigner und das Management sind oftmals
in einer Person oder Personengruppe vereint, d.h. Eigentu-
mer mit geschéaftsfuhrender Funktion, [ein so genannter Ei-
gentumer-Unternehmer - Anm. d. Verf.]

S1,Tz. 164

Kein unabhangiges Kontrollorgan

Markt und Management

PH9.100.1 Tz. 3

Tatigkeit nur innerhalb weniger Geschaftsbereiche

PH9.100.1 Tz. 3

Abhangigkeit von nur wenigen Produkten, Dienstleistungen
oder Kunden und daher starker Einfluss von Nachfrageande-
rungen und Konkurrenzentwicklung

PH 9.100.1 Tz. 3

Uberproportional starke Abhangigkeit von Auswirkungen
ungunstiger Entwicklungen in der Branche

S1,Tz. 170 Die Fahigkeiten, Kenntnisse und das Engagement der Ei-

i V.om. gentumer-Unternehmer haben einen aul3erordentlich grof3en
Einfluss auf den Unternehmenserfolg und die Uberlebensfa-

S1,1z.52 higkeit am Markt

S1,Tz. 50 In personenbezogenen Unternehmen liegen in der Person
des Eigentimers-Unternehmers wesentliche Erfolgsbeitrage
und damit auch zukinftige finanzielle Uberschiisse, die ohne
den bisherigen Eigentumer nicht realisiert werden konnen

S1,Tz. 51 Eine hohe Bedeutung der Person des Eigentimer-
Unternehmers fur die Situation an den Beschaffungs- und
Absatzmarkten
Rechnungswesen, internes Kontrollsystem

S1,Tz. 172 Oftmals keine bzw. keine schriftlich fixierte Unternehmens-

PH9.100.1 Tz. 3

planung fur die Zukunft

PH9.100.1 Tz. 3
S1, Tz 167
S1,Tz. 171

Einfaches Rechnungswesen, das daher nur beschrankt aus-
sagefahig ist und das in erster Linie der Ermittlung von steu-
erlichen Bemessungsgrundlagen dient

PH 9.100.1 Tz. 3

Einfache interne Kontrollen, d.h. fehlendes oder unterentwi-
ckeltes internes Kontrollsystem
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Finanzierung und Investition

PH9.100.1 Tz. 3

S1,Tz. 167 Eine fehlende Trennung flieRender Ubergang zwischen Be-
triebsvermogen und Privatvermogen

S1,Tz 168 Oftmals geringe Eigenkapitalausstattung

PH9.100.1 Tz. 3

S1,Tz. 168 Eingeschrankte Fremdfinanzierungsfahigkeit Uber den Kapi-

PH9.100.1 Tz. 3 talmarkt aufgrund des fehlenden Zugangs zur Borse

S1,Tz. 168 Erschwerte Eigenfinanzierungsmaoglichkeiten

S1,Tz. 171 Lange Investitionszyklen

Tabelle 15 - Zusammenfassung der qualitativen Merkmale von KMU gem. IDW (Busch, 2008, S. 29)

(2)

Posten

Anmerkungen

Einzahlungen aus dem Betriebsbereich

- Auszahlungen fir den Betriebsbereich

= Cashflow vor Zinsen und Steuern CF

Entspricht EBITDA, sofern in die Earnings nur
zahlungswirksame Posten eingehen

- Steuern bei reiner Eigenfinanzierung

= Operating Cashflow OCF

- Saldo aus Auszahlungen fur Investitionen
und Einzahlungen aus Desinvestitionen

Kassenerhdhung flhrt ebenfalls zur Investition

= Free Cashflow FCF

Erfasst die falsche Steuerlast, weil er ein rein
eigenfinanziertes Unternehmen unterstellt;
wird im WACC-Verfahren und im APV-
Verfahren bendtigt

+ Unternehmenssteuerersparnis wegen Ab-
zugsfahigkeit der Zinsen (Tax Shield) TS

= Total Cashflow TCF

Erfasst die richtige Steuerlast; geht in ein
WACC-Verfahren ein

- Zinsen Z

Zinsen und die beiden folgenden Komponen-
ten kdnnen als Flow to Debt FTD benannt
werden (analog zum FTE)

+ Kreditaufnahme

- Kredittilgung

= Flow to Equity FTE

Entspricht dem Ertrag bei der Ertragswertme-
thode

Tabelle 16 - Bezlige zwischen Cashflow Begriffen (vgl. Ballwieser, 2005, S. 112)
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3)

Earnings before interest and taxes (EBIT)

Cash taxes on EBIT

Net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT)

+ Depreciation
= Gross Cashflow
+/- Change in Working Capital
- Capital Expenditure
- Increase in net other assets
= Operating Free Cashflow
+ Cashflow from non-operating investments
= Free Cashflow
Abbildung 10 - Ableitung des Free Cashflow (vgl. Mandl/Rabel, 2009, S. 65)
(4)
Merkmale WACC-Ansatz Equity- APV-Verfahren
Approach
Cashflow- Free Cashflow (FCF) oder Total Flow to Equity Free Cashflow (FCF)
Definitionen | Cashflow (TCF) (FTE)
Diskontie- Mischzinsful® (kwacc) aus Renditefor- | Renditeforderun- | Renditeforderungen der Eigenkapitalgeber fir
rungssatz derung der EK-Geber fiir das ver- gen der Eigenka- | das unverschuldete Unternehmen (rgg”)
schuldete Unternehmen (rg«) und pitalgeber fir das
Fremdkapitalkosten (rgx) verschuldete Un-
ternehmen (rex)
Ermittlung Marktwert des Gesamtkapitals Marktwert des Marktwert d. unverschuldeten Unternehmens
des Share- (im WACC-Ansatz) EK + Barwert d. Tax Shield aus Fremdfinanzierung
holder Va- | - Marktwert d. verz. Fremdkapitals = Shareholder = Marktwert des Gesamtkapitals (APV-Ansatz)
lue = Shareholder Value Value - Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals
= Shareholder Value

Tabelle 17 - Gegenuberstellung der DCF-Verfahren (vgl. Mandl/Rabel, 2009, S. 73)
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®)

Beispiele fiur systematische Risiken

Beispiele fiur unsystematische Risiken

Bruttoinlandsprodukt steigt starker als
erwartet

Zinsen steigen

Die heimische Wahrung wertet auf

Die Inflationsrate sinkt

Der Olpreis steigt

Die Errichtung einer neuen Fabrik ist bil-

liger als erwartet

Arbeitnehmer in einer Fabrik streiken

Aufgrund von Sicherheitsbedenken mus-
sen Produkte zuruckgerufen werden

Ein Konkurrent zieht sich aus dem Ge-

schaft zuriick

Eine Olquelle trocknet aus

Tabelle 18 - Systematische und unsystematische Risiken (vgl. Ogier et al., 2004, S. 17)

(6)
Autoren Zeitraum Marktrisikopramie als Marktrisikopramie als
arithmetisches Mittel geometrisches Mittel
Dimson/Marsh/ 1900-2000 9,9% 6,7% (Details nicht
Staunton erkennbar
Conen/Vath 1949-1992 10,4% (16,6%-6,2%) 6,8% (12,9%-6,1%)
Bimberg 1954-1988 8,2% (15%-6,8%) 5,3% (11,9%-6,6%)
Stehle/Hartmond 1954-1988 4,6% (12,1%-7,5%)
Morawietz 1950-1992 4,4% (11,94%-7,49%)
Stehle 1969-1998 3,2% (10,8%-7,6%)
Baetge/Krause 1967-1991 2,65% (10,41%-7,76%)
Gielen 1960-1993 1,.2%

Tabelle 19 - Historische Schatzungen der Marktrisikopramie (vgl. Ballwiese, 2004, S. 95)
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(7)

Branche B-Faktor
Telekom 1,48
Automobil 1,29
Finanzdienstleistungen 1,26
Banken 1,25
Technologie 1,24
Versicherungen 1,21
Bau 0,98
Industrie 0,97
Konsum, zyklisch 0,90
Versorgungsunternehmen 0,85
Rohstoffe 0,82
Konglomerate 0,78
Einzelhandel 0,76
Energie 0,75
Chemie 0,72
Lebensmittel 0,70
Konsum, nicht zyklisch 0,66
Pharmaunternehmen 0,53
Medien 0,50

Tabelle 20 - Branchen-Betas (vgl. Behringer, 2009, S. 143)

(8)
Discounts und Premia | Korrektur Grundgedanke der Korrektur
Control Premium Wertzuschlag | Fur die Kontrolle Gber ein Unternehmen
Small Cap Premium Wertabschlag | Fur kleine Unternehmen mit tiefer Kapitalisierung

Key Person Discount

Fungibilitdtsabschlag

Minority Discount

Conglomerate Discount

Falls der Unternehmenserfolg wesentlich von einer
Person/einer kleinen Gruppe von Personen abhangt

Fur die fehlende Marktgangigkeit/fehlende Liquiditat
im Handel von Titeln eines Unternehmens

Fir die fehlende Kontrolle tiber ein Unternehmen

Fir die starke Diversifizierung/fehlende Fokussierung
eines Unternehmens

Tabelle 21 - Ubersicht tiber gangige Discounts und Premia in der Unternehmensbewertung
(vgl. Cheridito/Schneller, 2008, S. 417)
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(9)

Mittelstand vgl. mit deutschen Kapitalgesellschaften

Multiplikator Vor 2001 | 2001-2003 | Ab 2004
P/Sales -8,4% 18,5% 20,9%
EV/Sales -9,4% 8,6% 7,0%
EV/EBITDA 18,0% 26,1% 27,8%
EV/EBIT 18,9% 20,5% 24,3%
P/E 24,8% 26,3% 34,4%

Mittelstand vgl. mit deutschen Kapitalgesellschaften
Multiplikator Produktion TKU* Handel Finanz** | Service
P/Sales 17,3% 14,8% 28,9% -6,1% “12,2%
EV/Sales 8,2% 23,1% 18,7% -10,7% -15,9%
EV/EBITDA 33,4% 22,9% 43,7% 15,0% -13,9%
EV/EBIT 23,6% 21,5% 35,1% k. A. -11,3%
P/E 29,5% k. A. 59,8% 14,8% -0,7%

Fett sind signifikant, Abschlag (+), Pramie (-); *Transport, Kommunikation, Utilities, **Finanz, Versicherung und Immobilien

Tabelle 22 - Abschlage auf Mittelstandsunternehmen ggi. bérsennotierten Unternehmen aus
Deutschland nach Zeitraum und Industrie (vgl. Dodel, 2008, S. 6)
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(10)

Dezil Marktkapitalisierung Unerklarte Renditeabweichung
tiefer als USD... Mio. (arithmetisches Mittel)
1 371.187 -0,36%
2 16.821 0,62%
3 77.777 0,74%
4 4.085 0,97%
5 2.849 1,54%
6 1.946 1,63%
7 1.378 1,62%
8 976 2,35%
9 627 2,71%
10 314 5,81%
Gruppe 3-5 0,94%
Gruppe 6-8 1,74%
Gruppe 9-10 3,74%

Tabelle 23 - Small-Cap-Effekt fiir den US-Aktienmarkt von 1926 - 2008

(vgl. Ibbotson SBBI, 2008, S. 115)
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