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Kurzfassung

Die Scotty Austria GmbH ist ein Unternehmen, das innovative Kommunikationslosungen anbietet.
Die Produkte, die die Scotty Austria GmbH entwickelt hat, ermdglichen absolut sichere
Kommunikation. Fiir Verhandlungen mit dritten Parteien mochte das Unternechmen nun den
Unternehmenswert fiir dieses und mdégliche Folgeprojekte bestimmen. Das Ziel dieser Arbeit ist
es ein Unternehmensbewertungstool zu erstellen, das Personen, die nicht betriebswirtschaftlich

geschult sind, ohne Unterstiitzung verwenden konnen.

Die Erstellung des Tools erfordert im ersten Schritt eine Analyse der moglichen
Unternehmensbewertungsmethoden. Diese werden auf Eignung zur Bewertung des vorliegenden
Unternehmens und auf Verwendung in der Praxis untersucht. Es wurde auf der Grundlage der
Methoden und der Anforderungen des vorliegenden Falls ein Scoring System entwickelt, welches
auf Basis eines paarweisen Vergleichs die geeigneten Modelle fiir die Berechnung im
Unternehmensbewertungstool auswihlt. Es wurden die Discounted Cashflow Methoden, die Risk
Factor Summation Methode und die Scorecard Valuation Methode als geeignete Methoden

identifiziert.

Das Tool ermoglicht, in einfach verstdndlichen Schritten, die Erstellung einer Umsatzprognose,
Programmplanung, Personalkostenplanung, Anlagenplanung und eine allgemeine Erfassung aller
anderen Kosten und Erldse, die im Unternehmen geplant sind. Die anwendende Person bewertet
das Risiko anhand eines Risikokatalogs. Aus den durch das Tool gefiihrten Planungsschritten

errechnet das Tool automatisch den Unternehmenswert.

Abschliefend werden die Ergebnisse plausibilisiert und anhand von Multiplikatoren untersucht.
Es wurden aussagekriftige Multiplikatoren ausgewihlt, um die Ergebnisse mit der Branche,
anderen Osterreichischen Indikatoren und weltweiten Vergleichswerten zu tiberpriifen. Effekte auf

Grund von moglichen Abweichungen kdnnen mit Szenarioanalysen untersucht werden.

Das konzipierte Unternehmensbewertungstool ist ein Werkzeug mit dem der erste Schritt bei
Verhandlungen mit dritten Parteien, ndmlich die Bestimmung des Unternehmenswertes effizient

und durch nicht betriebswirtschaftlich geschulte Personen durchgefiihrt werden kann.



Abstract

Scotty Austria GmbH is a company that offers innovative communication solutions. The products
that Scotty Austria GmbH has developed enable absolutely secure communication. For
negotiations with third parties, the company now wants to determine the enterprise value for this
and possible follow-up projects. The goal of this work is to create a company valuation tool that

people who are not trained in finance can use without assistance.

The design of the tool first requires an analysis of applicable business valuation methods. These
are examined for suitability to the valuation of the company at hand and for use in practice. A
scoring system was developed based on the methods and the requirements of the present case,
which selects the appropriate models for calculation in the business valuation tool based on a
pairwise comparison. The Discounted Cash Flow Method, the Risk Factor Summation Method

and the Scorecard Valuation Method were identified as suitable methods.

The tool allows, in simple steps, the creation of a revenue forecast, program planning, personnel
cost planning, asset planning, and a general record of all other costs and revenues planned in the
company. The person using the tool assesses the risk using a risk catalog. From the planning steps

guided by the tool, the tool automatically calculates the enterprise value.

Finally, the results are checked for plausibility and examined using multiples. Meaningful
multiples were selected to check the results against the industry, other Austrian indicators and
global benchmarks. Effects and possible deviations can be examined with scenario analyses. The
designed company valuation tool is an instrument with which the first step in negotiations with
third parties, i.e., the determination of the company value, can be carried out efficiently and be

executed by persons who have not received financial training.
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1. Einleitung

Sichere Kommunikation ist flir Privatpersonen und Unternehmen wichtig, um privilegierte
Informationen geheim zu halten. In manchen Branchen und Anwendungsgebieten sind sichere
Kommunikation und Dateniibertragung nicht nur wichtig, sondern essenziell. Dabei sind vor allem
Unternehmen, offentliche Behorden und Einrichtungen, etwa das Militdr, welche mit
hochsensiblen Daten arbeiten, besonders darauf angewiesen, dass diese Daten vollkommen

geschiitzt bleiben.

1.1.Ausgangssituation

Die Scotty Group Austria GmbH hat sich auf die Ubertragung von Daten spezialisiert, die streng
vertraulich sind und nur in dafiir genehmigten Liandern verarbeitet und zwischengespeichert
werden diirfen. Die Firma wurde 1995 gegriindet und forscht und entwickelt seit der Griindung
intensiv im Kommunikationsbereich. Die Sicherung von Kommunikation ist technisch sehr
komplex und die Entwicklung von sichereren Kommunikationsmitteln fiir die Ubertragung von
Dateien, Bildern und einem stabilen live Video- bzw. Audiofeed war sehr aufwindig und
kostenintensiv. Die Anwendungsgebiete fiir sichere Kommunikation sind vielfdltig, und
verschiedene Organisationen und Unternehmen im offentlichen und privaten Sektor sind
potenzielle Nutzer*innen einer solchen Technologie. Multinationale Unternehmen, die
Geschéftsgeheimnisse oder essenzielle Informationen schiitzen wollen, zivile politische und
verwaltungsbehordliche Organisationen, die mit sensiblen Daten arbeiten, sind im privaten Sektor
auf sichere Kommunikation angewiesen. Dariiber hinaus sind im o6ffentlichen Bereich zivile
Uberwachungsbehorden, Grenzschutzeinheiten und militérische Organisationen und Einheiten im

Einsatz darauf angewiesen, dass die Kommunikation geschiitzt bleibt.

Die Losung, die die Scotty GmbH entwickelt hat, besteht aus Software- und Hardware-
Komponenten. Die Hardware besteht aus Input- und Output- Geriten, etwa Telefonen,
Bildschirmen, die mit Audio- und Videoaufnahmegeriten ausgestattet sind, sowie aus den damit
verbundenen Verbindungsgerdten fiir die Satellitenkommunikation. Dazu gehort die
entsprechende Software, die benutzt wird, um Kommunikation {iber sichere Satelliten zu routen.
Diese Komponenten ermdoglichen Echtzeitkommunikation, wenn beide kommunizierenden
Parteien sich bewegen, sich in einem Flugzeug, oder auf See befinden. Dadurch ist es eine ideale
Losung fiir alle Organisationen, die {iber lange Distanzen kommunizieren miissen, wéihrend sich

die involvierten Parteien bewegen oder sich in abgelegenen Gebieten authalten und auf absolute



Sicherheit und Verlésslichkeit angewiesen sind. Dieses Produkt soll weltweit an interessierte

Parteien vertrieben werden.

Aufgrund signifikanter Forschungs- und Entwicklungstitigkeiten hat die Scotty Group Austria
GmbH sehr hohe Kosten fiir die Entwicklung, jedoch kaum positive Umsitze. Erst seit kurzer Zeit
ist die Losung fiir Kunden weltweit einsatzbereit und die Scotty Group vertreibt ihre mobilen und
statischen Kommunikationslosungen an Regierungsbehorden und private Firmen. Die Scotty
Group Austria GmbH mochte jetzt ihr Potenzial ausschopfen und weltweit in verschiedene Mérkte
eintreten, da sie momentan hauptsidchlich in der DACH-Region vertreten ist, woflir sie
ausreichende finanzielle Mittel benotigt. Um diese Mittel zu bekommen, braucht sie eine plausible
und akkurate Unternehmensbewertung, um mit mdoglichen Kapitalgebern in Verhandlung zu
treten. Dariiber hinaus plant die Scotty Group in den ndchsten Jahren in dhnlichen Feldern
Produkte auf den zu Markt bringen. Fiir diese braucht sie eine Moglichkeit solche Unternehmen

zu bewerten.

1.2.Problemstellung und Forschungsfragen

Um effiziente Verhandlungen mit moglichen Kapitalgebern zu fiihren, sollte der fiir das
Unternehmen angegebene Wert moglichst plausibel und von Verhandlungspartnern nicht
anfechtbar sein. Das Problem dabei ist, dem Unternechmen stehen nicht die Ressourcen zur
Verfligung, um ein solches Bewertungstool zu erwerben und es gibt innerhalb des Unternehmens

nicht die bendtigte Fachkompetenz, um eine Unternehmensbewertung selbst durchzufiihren.

Das Unternehmen hat keine aussagekriftigen historischen Erfolgsdaten. Die Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung tibersteigen die Einnahmen. Das gesamte Potenzial ist nicht aus den
historischen Finanzdaten ableitbar. Das Risiko wird nicht systematisch erfasst, sondern nur
allgemein geschitzt und es flie3t nicht konkret in die Bewertung und den Wert des Unternehmens

ein. Andere Faktoren wie der Zeitwert des Geldes werden vollkommen vernachlissigt.

Aus der Ausgangssituation und der Problemstellung leiten sich daher folgende Forschungsfragen

ab, die im Zuge dieser Arbeit beantwortet werden:

Es stellt sich die Frage, wie ein Tool fiir die Bewertung von Unternehmen mit hohem zukiinftigem
Wachstumspotenzial aufgebaut sein sollte, um eine fiir dritte nachvollziehbare Verhandlungsbasis

zu schaffen.

Basierend auf der Forschungsfrage, stellen sich folgende Unterfragestellungen.



Es stellt sich die Frage, welche Bewertungsverfahren sich eignen, um ein Unternehmen zu
bewerten, das nicht liber aussagekriftige, langjéhrige, historische Erfolgsdaten oder Umsitze

verfiigt.

Dariiber hinaus ergibt sich die Fragestellung, wie zukiinftige Umsétze bei hohem erwartetem
Wachstum geplant werden konnen, und welche Moglichkeiten es gibt, um die Planung und das zu

erwartende Wachstum fiir Dritte plausibel zu machen, und gesetzliche Auflagen zu erfiillen.

Es ergibt sich die Frage, wie ein Risikobewertungskatalog aussehen kann und wie das Risiko des
Investments bewertet und in der Unternehmensbewertung im Tool umgesetzt und beriicksichtigt

werden kann.

Abschliefend ergibt sich die Frage, wie die Ergebnisse der Unternehmensbewertung
plausibilisiert, und welche Form der Darstellung in Excel fiir die Ergebnisse und die getroffenen
Annahmen und Planungen getroffen werden soll, damit Personen, die keine wirtschaftliche

Ausbildung haben, die Ergebnisse nutzen kdnnen.
1.3.Zielsetzung und geplante Ergebnisse

Basierend auf der Ausgangssituation und der Problemstellung, ist das Ziel dieser Arbeit, ein
Bewertungstool zu entwerfen, welches die plausible Bewertung des Unternehmens unter
Beriicksichtigung der Risiken, mit einer passenden Unternehmensbewertungsmethode,

ermoglicht.

Die Bewertungsmethoden sollen verglichen und auf ihre Eignung gepriift werden. Dann sollen die
geeignetsten Methoden genutzt werden, um das Tool zu entwerfen. Die geeigneten Methoden
sollen auf Basis der Anforderungen der vorliegenden Problemstellungen definiert und priorisiert
werden. Das Tool soll dabei den oOsterreichischen, rechtlichen Auflagen fiir die
Unternehmensbewertung entsprechen. Dazu soll der theoretische Hintergrund, der fiir die
Erstellung des Tools notwendig ist, erldutert und ndher untersucht werden. So soll das
Unternehmen gegentiber bestehenden und zukiinftigen Stakeholdern, sowie Kapitalgebern, seinen

Wert plausibilisieren und das zu erwartende Wachstum im Unternehmenswert darstellen konnen.



1.4.Vorgehensweise, Aufbau und Abgrenzung der Arbeit

Um eine klar verstdndliche Struktur zu schaffen, ist die Arbeit in folgende Abschnitte gegliedert.
Abschnitt 1. Auswahl der Methode

Um die korrekte Erstellung des Tools durchfiihren zu konnen, ist eine Untersuchung und
Auseinandersetzung mit dem Themengebiet wichtig. Dabei wird Fachliteratur verwendet, um die
gingigen Unternehmensbewertungsmethoden zu untersuchen. Dann werden die Anforderungen

genau erhoben und anhand der Vorgaben eine Methode gewahlt.
Abschnitt 2. Theoretische Untersuchung

Die ausgewdhlten Methoden sollen untersucht werden, und der theoretische Hintergrund der
Methoden, der notwendig ist, um die Methoden im Tool umzusetzen, soll genauer erldutert
werden. Dabei soll der Fokus auf Plausibilisierung der Planungsannahmen und verwendeten

Informationen liegen. Der theoretische Hintergrund der Risikobewertung soll untersucht werden.
Abschnitt 3. Praktische Umsetzung

Die im Rahmen der theoretischen Abhandlung gewonnen Erkenntnisse sollen im praktischen Teil
der Arbeit genutzt werden, um ein Bewertungs-Tool zu entwerfen. Die Grundlage dafiir bilden die
Daten des Kooperationsunternechmens und die gewonnenen Erkenntnisse aus dem ersten
Abschnitt. Am Beispiel der Scotty Group Austria GmbH wird ein Tool entwickelt, das fiir die
verstandliche Bewertung von Start-Ups und jungen Unternehmen mit hohem Potenzial geeignet
ist und potenzielle Risiken beriicksichtigt. In dieses Tool sollen die historischen Erfolgsdaten, die
Informationen zu den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, realistischen Wachstumsprognosen
und Risikofaktoren eingegeben werden, um einen verldsslichen Unternehmenswert errechnen zu
konnen. Dieses Tool mdchte die Kooperationspartnerin verwenden, um die Scotty Group Austria
GmbH nachvollziehbar zu bewerten. Das Tool soll allgemein fiir die Bewertung von jungen
Unternehmen einsetzbar sein. Die Funktionalitit soll anhand der Scotty Group Austria GmbH
gezeigt werden und die Arbeit wird sich darauf fokussieren, aber das Tool soll nicht auf diese
beschrénkt sein. Der Fokus soll auf zukiinftigem Potenzial liegen und nicht primér auf historischen

Erfolgsdaten.
Abschnitt 4. Zusammenfassung und Ausblick

Zum Abschluss sollen alle gewonnenen Erkenntnisse zusammengefasst werden. Danach soll eine

kritische Reflexion und ein Ausblick gegeben werden.



2. Untersuchung von geeigneten
Unternehmensbewertungsmethoden fiir den vorliegenden

Bewertungsfall

Die Unternehmensbewertungsmethodik ist das zentrale Thema bei der Bewertung eines
Unternehmens, da sie entscheidend dafiir ist, dass auch dritte Parteien die
Unternechmensbewertung als schliissig akzeptieren. Daher sollen in diesem Kapitel Methoden

untersucht werden, die fiir die Bewertung der Scotty GmbH geeignet wiren.

Die Unternehmensbewertung, die angewandte Methode und die getroffenen Annahmen werden
sehr stark vom Anlass, der Partei, oder Parteien beeinflusst, die die Unternehmensbewertung
veranlasst oder beauftragt. Dabei kommt es zu einem Interessenskonflikt, wenn die beteiligten
Parteien eine andere Agenda mit der Bewertung verfolgen. Typische Beispiele dafiir sind die
Konkurrenzverhiltnisse, die etwa in einer Kaufer-Verkdufer Bezichung entstehen. Da beide
Parteien klare Ziele haben, ist es notwendig, alle Annahmen auf Neutralitit zu priifen. Wenn keine
Einigung auf eine neutrale Losung gefunden werden kann, sollte die gemeinsame Annahme
zwischen allen beteiligten Stakeholdern verhandelt werden. Dariiber hinaus ist bei neutraler
Bewertung die Bewertungsmethode nicht perfekt, da die meisten Methoden in vielen Fillen, zur
Erhaltung der Wirtschaftlichkeit, eine Komplexitdtsreduktion notwendig machen. Diese
Komplexititsreduktion fiihrt wiederum zu einer verringerten Préizision, was die Genauigkeit der
Bewertung stark verringern kann. Die Planung einer Vielzahl von nicht perfekt prognostizierbaren
externen Faktoren, etwa die Entwicklung der Weltwirtschaft und damit einhergehende
Zinsentwicklungen kann man nicht perfekt vorhersagen, damit kann bei einer
Unternehmensbewertung nur von der wahrscheinlichsten Prognose ausgegangen werden. Aus
diesen Umstdnden ergibt sich die Notwendigkeit, dass die Methodik fiir die
Unternehmensbewertung neutral und auf Basis der besten wirtschaftswissenschaftlichen

Standards ausgewihlt wird.!

Junge Unternehmen haben oft nicht die Ressourcen, um externe Unternehmensberatungen zu
engagieren, die eine neutrale Unternehmensbewertung durchfiihren konnen. Daher ist es in vielen
Féllen notwendig, dass das Unternehmen die Bewertung selbst durchfiihrt, um eine Ausgangsbasis

zu schaffen.? Wenn die Unternehmensbewertungsmethode intern ausgewéhlt wird, und alle

"'Vgl. MATSCHKE (2013), S. 761 ff.
2Vgl. TENCA et al. (2020), Abschn. 4.



Berechnungen selbst ausgefiihrt werden, miissen diese mit der notwendigen Professionalitét
durchgefiihrt werden. Dabei kann die Regel der geschéftlichen Beurteilung (Business Judgement
Rule) angewandt werden. Diese zeigt die notwendigen Sorgfaltspflichten eines Geschéiftsfiihrers
oder einer Geschiftsfiihrerin einer Gesellschaft mit Beschrankter Haftung und analog dazu der
entsprechenden Organe in einer Aktiengesellschaft. Daher sollten die Personen, die eine
Unternehmensbewertung durchfiihren, sich an die Prinzipien die in §25 GmbHG und §84 AktG
ausgefiihrt werden halten, und ,, [...] bei ihrer Geschéftsfiihrung die Sorgfalt eines ordentlichen

3 Dariiber hinaus ist es essenziell, dass man bei einer

Geschiftsmannes anwenden.
Unternehmensbewertung mit der Sorgfalt einer ordentlichen Geschiftsperson (originaler Wortlaut
im Gesetzestextes: Geschiftsmann) handelt. Sorgfalt bedeutet daher, dass ,,[...] er sich bei einer
unternehmerischen Entscheidung nicht von sachfremden Interessen leiten ldsst und auf der
Grundlage angemessener Information annehmen darf, zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.*
Diese Auflagen setzt das Gesetz fiir die Haftung von Geschéftsfiihrern fest, sie konnen aber auf
die Verantwortlichen einer Unternechmensbewertung iibertragen werden, da diese eine

Verpflichtung gegeniiber dem eigenen Unternehmen und allen Stakeholdern haben und deshalb

eine strikte Sorgfaltspflicht wahrnehmen miissen.

Die Motivation und der Anlass, fiir ein Unternehmen eine Unternehmensbewertung vorzunehmen,
kann in vielen Fillen die Person, die die Unternehmensbewertung nutzt, dariiber informieren, ob
Methodik und Methode vom Anlass beeinflusst sein konnten. Dariliber hinaus kénnen manche
Anlésse eine bestimmte Methode voraussetzen, etwa durch interne Firmenvorgaben oder durch
gesetzliche Normen, die sich aus dem jeweiligen Gesetz oder Buchhaltungsauflagen ergeben.
Daher sollte die Wahl der Methode und Methodik fiir jede Unternehmensbewertung vor diesem

Hintergrund untersucht und betrachtet werden. °

Die Griinde fiir Unternehmensbewertung konnen in drei Kategorien aufgeteilt werden. Diese
Kategorien unterscheiden sich je nach Quelle und Autor, folgen aber derselben groben Aufteilung.

Eine nicht abschlieBende Liste der Griinde wird in der folgenden Tabelle dargestellt.

3S. §25 GmbHG.
43. §84 AktG.
5Vgl. SCHWERING (2016), S. 37.



Transaktion- und vertraglich

Buchhalterische, strategische

Sonstige Griinde fiir eine

bedingte Bewertung und steuerlich bedingte Unternehmensbewertung
Bewertung
Erbangelegenheiten und Werthaltigkeitstest Business Planung

Besitzstreitigkeiten

(Impairment Test)

Ein- und Austritt von

Bewertung fiir steuerliche

Wertbasierte

Gesellschaftern Zwecke Unternehmenssteuerung
Zugewinnausgleich Statusbericht Risiko Management
Verhandlungen fiir nicht Bilanzielle Zwecke Unternehmenssanierung
gerichtliche Verfahren
Transaktionsbedingte Griinde Konzernbilanzierung Stakeholder Berichte
-Verkauf (Akquisition) Managemententlohnung

-Zusammenlegung (Merger)

-Fairness Opinion

Borsenginge

Verhandlungen mit neuen

Eigenkapitalgebern (Investoren)

Tabelle 1: Anlésse fiir eine Unternechmensbewertung
Quelle: SCHACHT/FACKLER (2009), S. 12

Die Unternehmensbewertung kann auf Basis von drei Bewertungsansdtzen aufgebaut werden.
Diese unterscheiden sich in ihrem Ansatz der Wertermittlung. Dabei ist aber allen Methoden
gemein, dass der Wert in einem Preis, einer monetdren Summe ausgedriickt werden kann, wie es
im Osterreichischen ABGB festgehalten ist.® Die Methode zu diesem Preis zu kommen, kann sich
aber signifikant unterscheiden. Der erste Ansatz ist die Kostenmethode, bei der berechnet wird,
welche Kosten anfallen wiirden, um das Unternehmen erneut in denselben Zustand zu versetzen,
um das ganze Vermogen eines Unternehmens wiederherzustellen. Die zweite Moglichkeit, um den
Wert und den damit verbundenen Preis zu ermitteln, ist den Preis des Unternehmens iiber die
Nachfrage festzustellen. Dabei wird ermittelt, welcher Preis am freien Markt fiir ein Unternehmen
erzielbar wire. Der dritte Ansatz, um ein Unternehmen zu bewerten, ist den zukiinftigen Ertrag

eines Unternehmens zu ermitteln. Dieser Ertrag wird berechnet und dann mit dem Zeitwert des

6S. §304-306 ABGB.



Geldes auf einen gegenwirtigen Wert abgezinst. Auf Basis dieses Barwertes kann der Wert des

Unternehmens berechnet werden.”

In der Unternehmensbewertung gibt es grundsitzlich drei Methoden der Ansitze, die die im
vorherigen Absatz erlduterten Wertansatzmethoden in einer Unternehmensbewertungsmethodik
darstellen. Man unterscheidet zwischen den Einzelbewertungsverfahren,
Gesamtbewertungsverfahren und Mischverfahren, die sowohl Elemente und Charakteristiken der
Einzelbewertungsverfahren  als auch  der  Gesamtbewertungsverfahren  enthalten.
Einzelbewertungsverfahren nehmen die ganze Substanz eines Unternehmens und ziehen die
Schulden und fremdfinanzierten Vermogenswerte davon ab. Dadurch kann der Wert der einzelnen
Vermogensgegenstinde isoliert betrachtet und ermittelt werden. Gesamtbewertungsverfahren
betrachten die Vermdgensgegenstinde nicht isoliert, sondern das Unternehmen als Ganzes. Dabei
wird ermittelt, wie sich das Unternehmen entwickeln wird und welche Ertrige in Zukunft durch
das Unternehmen erwirtschaftet werden konnen. Mischverfahren enthalten Aspekte von beiden
Verfahrensansétzen. In der Praxis haben sich die Gesamtbewertungsverfahren durchgesetzt, und
Einzelbewertungsverfahren werden in der Praxis nur noch eingesetzt, wenn sie einen hoheren

Firmenwert begriinden als ein Gesamtbewertungsverfahren.®

Uber diese beiden Bewertungsverfahren hinaus gibt es alternative Verfahren, die bei Vorliegen
von speziellen Bedingungen, oder speziellen Informationen, ebenfalls eine Bewertung
ermoglichen. Diese alternativen Verfahren sind oft nicht allgemein anerkannt und werden in der
Praxis nicht weitldufig verwendet. Diese finden oft Anwendung, wenn eine spezielle Gruppe oder
Institution deren Anwendung verlangt oder bevorzugt, oder wenn spezielle oder ausfiihrliche
Informationen vorliegen. Viele der Verfahren sind nur anwendbar, wenn eine geeignete Peer
Group mit Offentlichen Informationen vorliegt, bestimmte Annahmen getroffen werden konnen,

oder das entsprechende Unternehmen an der Borse notiert ist.’

Die folgende Darstellung stellt eine nicht abschlieBende Sammlung der laut Literatur am
haufigsten verwendeten Unternehmensbewertungsmethoden vor, die anhand der hier vorgestellten

Kategorien gruppiert sind.

"Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 20 ff.
8 Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 3 ff.
®Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 18 ff.



Unternehmens-
bewertungsmethoden

Einzelbewertungs-
werfahren

T 1
Gesamtbewertungs- Gemischte Alternative
verfahren Verfahren Verfahren
Ertragswert- Mittehwert- i
t I
Ubergewinn- Risk Factor
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Substanzwert mit
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ol Equity Methode ma  Valuation
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Methode
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== ngskosten -
Verfahren
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Abbildung 1: Unternehmensbewertungsverfahren

Quelle: in Anlehnung an HEESEN/HEESEN (2021), S. 2; SCHACHT/FACKLER (2009),
S.19; HASLER (2013), S. 25; PUCA (2020), S. 33; DERINDERE (2019), S. 144; FAZZINI (2018),
S. 142; LORENZ (2009), S. 9ff.

Substanzwert mit
Reproduktionswerten

2.1Einzelbewertungsverfahren

Einzelbewertungsverfahren sind auf der Basis von isolierter Vermogensbetrachtung aufgebaut.
Das Betriebsvermdgen wird erfasst und alles fremdfinanzierte Vermdgen und die Schulden
werden davon abgezogen, so errechnet sich das Vermogen des Unternehmens. Die kumulierten

Vermogenswerte ergeben dann den Wert des Unternehmens.*

Summe der isoliert betrachteten Vermogenswerte

- Summe der Schulden und Fremdfinanzierung

= Substanzwert des Unternehmens

Abbildung 2: Substanzwertberechnung nach dem Einzelbewertungsverfahren
Quelle: Eigene Darstellung

Es gibt dabei zwei Wertansatzmethoden, um den Wert eines Vermogensgegenstandes zu ermitteln.
Zum einen kann der Wertansatz zu Reproduktionskosten erfolgen. Das bedeutet, dass die Kosten
zum Ersatz des Vermdgensgegenstandes fiir dessen Wertansatz maf3geblich sind. Zum anderen
kann der Liquidationswert verwendet werden. Das bedeutet der Wert wird durch den Preis

bestimmt, den ein Vermdgensgegenstand beim Verkauf auf dem freien Markt erzielt. Alternativ

10Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 3.



kann eine Kombination der beiden Methoden verwendet werden. Die Wahl der Methoden héngt

in der Praxis zumeist davon ab, welche der beiden den hoheren Wert erzielen kann. !
2.1.Gesamtbewertungsverfahren

Das Gesamtbewertungsverfahren basiert auf der Planung aller zukiinftigen Ertrdge eines
Unternehmens. Dabei unterscheidet man zwischen dem Ertragswertverfahren und dem Discounted

Cashflow Verfahren.

Das Ertragswertverfahren untersucht den zukiinftigen Nutzen, den ein Unternehmen seinem
Eigentiimer erbringen kann. Obwohl dieser Nutzen nicht auf finanzielle Werte beschréinkt ist,
fokussiert sich die Untersuchung in der Praxis meist auf monetdre Werte und erwartete Cashflows.
Dabei werden die historischen Daten erhoben und bereinigt, und die Gewinn- und Verlustrechnung
um fremde Elemente, etwa betriebsfremde, periodenfremde und einmalige Entwicklungen
bereinigt. Aus diesen Daten wird dann eine Prognose erstellt, die mit einem geeigneten Zinssatz
abgezinst wird. Diese Methode basiert hauptsédchlich auf der Prognose historischer Finanzdaten.
Damit hingt der Erfolg der Methode hauptsédchlich von aussagekréftigen, historischen Finanzdaten
ab. In der Praxis findet die Methode kaum Anwendung, auBer wenn sie spezifisch vom
Auftraggeber der Unternehmensbewertung bevorzugt wird, oder der Gesetzgeber diese Methode

vorschreibt, damit die Unternehmensbewertung giiltig ist.*?

Die Discounted Cashflow Methode basiert auf der Annahme, dass alle zukiinftigen
Zahlungsstrome erfasst werden, die an Personen, die Aktiondre oder Besitzer sind, ausgeschiittet
werden konnen. Dafiir miissen diese nicht notwendigerweise ausgezahlt werden, sondern nur
ausschiittbar sein. Die DCF-Methode basiert nicht so stark auf den historischen Finanzdaten eines
Unternehmens, sondern konzentriert sich sehr stark auf die zukiinftige Entwicklung eines
Unternehmens. Daher sind bilanzpolitische Maflnahmen fiir die Berechnungen nicht so stark
relevant wie fiir andere Berechnungsmethoden. Die Discounted Cashflow Methode verlangt eine
genaue Analyse der Umsatz- und Werttreiber eines Unternehmens, eine Erfassung des
Strategiemodells des Unternehmens und Kenntnisse des speziellen Marktes und der Branche.
Diese Faktoren ergeben zusammen mit einer genauen Analyse des eigenen Unternehmens die

Finanziiberfliisse, die nach den risikoadjustierten Zinssitzen abgezinst werden konnen.™

11'ygl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 20 f.
12g]. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 21.
13Vgl. HASLER (2013), S. 25 ff.
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o)

B . Zukunftiger Cashflow, + N. betriebsn.V )
arwert = (1 + Risikoadjustierte Kapitalkosten,;)t petriebsn. vermogen

t=0

Formel 1: Grundlegende Berechnungsmethode der Discounted Cashflow Methode
Quelle: Eigene Darstellung

Dabei werden die zukiinftigen Cashflows abgezinst, und zu diesem zukiinftigen Ertrag des
Unternehmens werden die Non Operating Assets (NOA), das nicht betriebsnotwendige Vermdgen
addiert, da dieses vom betriebsnotwendigen Vermogen abgetrennt wird, um die Berechnungen

nicht zu verzerren.**

Man unterscheidet drei wichtige Arten der Discounted Cashflow Methoden, die in den folgenden
Unterkapiteln genauer erldutert und auf ihre Eignung fiir die Bewertung von jungen Unternehmen

untersucht werden sollen.

2.2.1 Adjusted Present Value Methode
Die Adjusted Present Value Methode errechnet den Unternehmenswert durch Berechnen der

einzelnen Kapitalwerte.

Diskontierungssatz: Renditeforderung der Eigenkapitalgeber

Barwert Free Cash Flow t;

Barwert Free Cash Flow t;

Barwert Free Cash Flow t;

= Z Bartwerte der Free Cashflows

‘ Free Cash Flow t; ‘ ‘ Free Cash Flow t, H Free Cash Flow t;

Abbildung 3: Diskontierung des Free Cashflows nach der APV-Methode
Quelle: eigene Darstellung

Diese Werte werden isoliert berechnet und dann mit dem Zinssatz abgezinst, der errechnet wird

als ob das Unternehmen vollkommen eigenfinanziert wire. *

14Vgl. HASLER (2013), S. 28.
15Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 13.
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Y Barwerte der Free Cashflows

+ X Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

= Marktwert des unverschuldeten Unternehmens

+  Tax Shield (1-Steuersatz)

= Marktwert des verschuldeten Unternehmens

- Marktwert des Fremdkapitals

= Shareholder Value (Marktwert des Eigenkapitals)

Abbildung 4: Berechnung der Adjusted Present Value Methode
Quelle: in Anlehnung an HEESEN/HEESEN (2021), S. 13f

Die Summe der abgezinsten Cashflows wird um das nicht betriebsnotwendige Vermdgen erweitert
und so wird der Marktwert des unverschuldeten Unternehmens berechnet. Dazu wird ein gewisser
Zusammenhang zwischen dem Verschuldungsgrad und der Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber unterstellt. Im néchsten Schritt wird der Wert der Steuerersparnis der durch
Nutzung von Fremdkapital, dem Tax Shield (Steuerschild) entsteht, dem Marktwert des
unverschuldeten Unternehmens zugerechnet, um den Wert des verschuldeten Unternehmens zu
berechnen. Zieht man vom Wert des verschuldeten Unternehmens dann den Marktwert des

Fremdkapitals ab, erhilt man den Marktwert des Eigenkapitals.

Die Adjusted Present Value Methode hat sich im deutschsprachigen Raum nicht durchgesetzt, da
die Berechnung in der Praxis zu komplex und die Methode zu theoretisch und praxisfern ist. Daher
wird sie sehr selten verwendet.” Die APV-Methode wird daher in der Praxis kaum verwendet, da
sie die sich verdndernden Eigen- und Fremdkapitalverhiltnisse und die damit verbundenen Kosten
sowie Risikokosten nicht so stark gewichtet wie alternative Methoden.”® Damit ist es im
deutschsprachigen Raum im Vergleich mit anderen Discounted Cashflow Methoden eines der am

wenigsten eingesetzten Verfahren.'

2.2.2 Equity Methode
Das Nettoverfahren zur Unternehmensbewertung, auch Equity Methode genannt, ist ein Verfahren

zur Berechnung des Unternehmenswertes auf Basis der Diskontierung von zukiinftigen Cashflows.
Dabei werden die Cashflows um die Zahlungen bereinigt, die Kosten fiir die Beschaffung von
Fremdkapital sind. Diese bereinigten Zahlungen werden als Cashflows an den Eigner oder Flow-

to-Equity bezeichnet. Der Unterschied zwischen dem Free Cashflow und den Flows-to-Equity ist,

16Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 14.
17Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 13.
18Vgl. POHLHAUSEN (2012), S. 32.
19Vgl. LORENZ (2009), S. 15.
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dass zum einen die Steuerwirkung beriicksichtigt wird, und zum anderen, dass die Verdnderung
des Fremdkapitalbestandes beriicksichtigt wird. Die Flows-to-Equity sind um alle Forderungen
von Fremdkapitalgebern bereinigt. Deshalb werden die Flows-to-Equity mit der Renditeforderung

der Eigenkapitalgeber diskontiert. 2°

Die Berechnung nach dem Nettoverfahren wird in folgender Darstellung vereinfacht dargestellt.

Free Cashflow t; Free Cashflow t, Free Cashflow t;
Kredittilgung Kredittilgung Kredittilgung

Zinszahlungen
Tax Shield

Zinszahlungen
Tax Shield

Zinszahlungen
Tax Shield

Flow to Equity

Flow to Equity

Flow to Equity

Barwert Flow to Equity t;

Barwert Flow to Equity t,

Barwert Flow to Equity t;

= Z Barwerte der Flows to Equity

Abbildung 5: Berechnung des Unternehmenswertes nach der Equity Methode
Quelle: Eigene Abbildung

Wenn die Barwerte der Flows-to-Equity berechnet wurden, wird das Vermdgen, das nicht
betriebsnotwendig ist, der Summe zugerechnet. Dadurch kann der gesamte Unternehmenswert

berechnet werden. %

> Barwerte der Flows to Equity

+  Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermdogens

= Shareholder Value (Marktwert des Eigenkapitals)

Tabelle 2: Berechnung des Shareholder Values nach der Equity Methode
Quelle: Eigene Darstellung

Das Nettoverfahren wird hauptséchlich in den USA verwendet, wo es vor allem fiir die Bewertung
von Banken und Versicherungen verwendet wird. In einer empirischen Studie nach LORENZ ist
das Nettoverfahren bei den 400 groften Aktiengesellschaften Deutschlands, die am wenigsten

genutzte Discounted Cashflow Methode, und es wird angenommen, dass sie im DACH-Raum

2Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 12.
21'Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 12.
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selten und nur bei speziellen Voraussetzungen eingesetzt wird.?2 In Osterreich und Deutschland

hat sich das Nettoverfahren, der Equity Approach, nie durchgesetzt.?*

2.2.3 WACC-Methode

Die Weighted Average Cost of Capital Methode ist eine Discounted Cashflow Methode zur
Bestimmung des Unternehmenswertes. Dabei werden die Free Cashflows ermittelt und dann mit

dem WACC-Zinssatz diskontiert.?*

Diskontierungssatz: WACC Diskontierungssatz

Barwert Free Cashflow t;

Barwert Free Cashflow t,

Barwert Free Cashflow t;

=X Barwerte der Free Cashflows

‘ Free Cash Flow t; ‘ ‘ Free Cash Flow t, H Free Cash Flow t;

Abbildung 6: Diskontierung mit der WACC-Methode
Quelle: Eigene Abbildung

Die Gewichtung des Eigenkapitals und des Fremdkapitals werden im WACC Diskontierungssatz
mitberticksichtigt. Dieser kann nach Berechnung, wie in der Abbildung ersichtlich, zum Abzinsen
der zukiinftigen Cashflows verwendet werden.”> Die Berechnung des WACC-
Diskontierungssatzes wird, wie in der folgenden Formel ersichtlich berechnet. EK... Eigenkapital

FK.... Fremdkapital

EKgy:q FKot—1
* (1 - T) T ... Steuersatz

WACC; = g % ——"l 4 e 6 =L
(= TEC T ER 4+ FK, K Y EK, + FK,

rex... Eigenkapitalzins

rec ..Fremdkapitalzins
Formel 2: Berechnung des WACC-Diskontierungszinssatzes
Quelle: in Anlehnung an HASLER (2013), S. 35

Der Marktwert des Unternehmens errechnet sich durch die Summe der Cashflows, die mithilfe des

WACC auf den Barwert diskontiert wurden, der mit dem nicht betriebsnotwendigen Vermogen

2ygl. LORENZ (2009), S. 15.

2 ygl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 13.

2 ygl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 6.
25ygl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 209.
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summiert, und bei den diskontierten Cashflow Verfahren immer separat bewertet wird. Dann wird

das Fremdkapital abgezogen und so der Marktwert des Eigenkapitals errechnet.?

Y Barwerte der Free Cashflows

+  Z Nicht betriebsnotwendiges Vermogen

= Marktwert des Gesamtkapitals
- Marktwert des Fremdkapitals

= Shareholder Value (Marktwert des Eigenkapitals)

Tabelle 3: Berechnung des Shareholder Value nach der WACC-Methode
Quelle: in Anlehnung an HEESEN/HEESEN (2021), S. 7

Die Weighted Average Cost of Capital Methode ist laut LORENZ, die bei groBen deutschen
Aktiengesellschaften am hiufigsten eingesetzte Methode.”” Es ist weltweit, das am meisten
verbreitete Verfahren zur Bewertung von Unternehmen.? Sie wird von Unternehmen bevorzugt
verwendet.® Damit ist der WACC-Zinssatz, der am hdufigsten genutzte Diskontierungssatz.*°

Damit ist das WACC-Verfahren den meisten Nutzern geldufig und am leichtesten nutzbar.3!

2.2.Gemischte Verfahren

Die gemischten Verfahren stellen eine Mischform aus den Einzelbewertungsverfahren und den
Gesamtbewertungsverfahren dar. Dabei unterscheidet man zwischen dem Mittelwertverfahren und
dem Ubergewinnverfahren. Das Mittelwertverfahren wird durch eine Gewichtung der Substanz
und des zukiinftigen Ertrags errechnet. Beim Ubergewinnverfahren wird der Substanzwert

berechnet und der Barwert der Ubergewinne addiert, um den Unternehmenswert zu errechnen.

In der Praxis sind Mischverfahren nur selten bis gar nicht in Verwendung, da sie sehr komplex

sind. In den meisten Féllen iibersteigt der zukiinftige Ertrag den Substanzwert um ein Vielfaches.*

26y gl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 7.

77ygl. LORENZ (2009), S. 15.

2 ygl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 209.

2ygl. HILLIER/GRINBLATT/TITMAN (2011), S. 429.
30ygl. PRATT/GRABOWSKI (2010), S. 401.

31'Vgl. LARRABEE/VOSS (2012), S. 267.

32Vgl. MANDL/RABEL (1997), S. 51 ff.

% Vgl. HEESEN/HEESEN (2021), S. 17.
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2.3.Alternative Verfahren

Die Bewertung von Unternehmen kann iiber alternative Methoden erfolgen, die iiber die
Bewertung der Substanz oder zukiinftige abgezinste Ertrdge hinaus geht. Dabei werden sehr oft
Kennzahlen oder Vergleichsgruppen, sowie vergangene Unternehmenstransaktionen, oder
Bewertungen genutzt, um zu einem plausiblen Unternehmenswert zu kommen. In den folgenden
Absitzen sollen die bekanntesten Methoden, die fiir die Bewertung von jungen Unternehmen
geeignet wiren, erdrtert und auf deren Anwendbarkeit fiir den vorliegenden Fall untersucht
werden. Es ist daher nicht als eine abschlieBende Liste zu sehen, sondern als ein Uberblick iiber

mogliche geeignete alternative Methoden.

2.4.1 Multiplikatoren
Multiplikatoren sind eine hdufig verwendete Methode, um ein Unternehmen zu bewerten. Dabei

wird angenommen, dass dhnliche Unternehmen dhnlich viel wert sind. Da Unternehmen selten
genau gleich groB sind, ist anzunehmen, dass das zu bewertende Unternehmen ein Vielfaches der
Vergleichsunternehmen wert ist. Die Peer Group muss daher sorgfiltig ausgewdhlt werden, um

einen wirklich vergleichbaren Wert zu errechnen.?*

Die Herausforderungen, die bei der Bewertung von jungen Unternechmen mit
Multiplikatorverfahren bestehen, sind mangelnde Informationen, fehlende unternehmensinterne
Daten und Méngel bei der Peer Group. Junge Unternehmen haben zumeist fehlende historische
Finanzdaten, die man als BezugsgroBe heranziehen konnte.* Dariiber hinaus gibt es oft Probleme
mit der Peer Group. Entweder gibt es keine vergleichbaren Unternehmen, oder Finanzdaten iiber
diese Unternehmen und entsprechende Transaktionen sind nicht offentlich. Daher ist die
Multiplikator Methode als Hauptbewertungsmethode nur fiir sehr groBe Unternehmen geeignet.
Jingere Unternehmen konnen alternative Datenbanken verwenden, die sich auf junge
Unternehmen spezialisiert haben und so die entsprechenden Daten finden. Uber die reine
Berechnung des Unternehmenswertes hinaus kann sie sehr niitzlich sein, um das Ergebnis, einer

mittels anderer Methode errechneten Bewertung, zu plausibilisieren. 3

Um eine Bewertung so akkurat wie moglich durchfiihren zu konnen, ist es zuerst unersetzlich, dass
die Peer Group so homogen wie moglich gebildet wird, und so viel Aussagekraft wie moglich hat.
Ein wichtiger Faktor fiir die Bestimmung der Aussagekraft ist die Groe der Peer Group, also die

Anzahl der Mitglieder, die eine Gruppe hat. Da mit einer steigenden homogenen Gruppengrof3e

34Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 257.
33Vgl. DAMODARAN (2009), Onlinequelle [07.04.2023], S. 4.
36Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 258 f.
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die Aussagekraft der Bewertung steigt, empfiehlt es sich jedenfalls private Datenbanken zu
verwenden, um die Gruppe zu erweitern. Damit ist die Quelle der Daten belegt und kann als
glaubwiirdig bestdtigt werden. Dabei gibt es zwei Ansdtze, wie sich die Vergleichbarkeit der
Unternehmen definieren ldsst. Zum einen wird der Vergleich mit &hnlichen Transaktionen
definiert, zum anderen mit dhnlichen Unternehmen. Ahnliche Transaktionen sind solche, die im
Umfang und der Art der eigenen Transaktion dhneln. Transaktionen mit dhnlichen Unternehmen
sind definiert als Unternehmen, die dem zu bewertenden Unternehmen dhneln. Statistisch gesehen
ist die Methode, dem die vergleichbaren Unternehmen zugrunde liegen, verlédsslicher und
aussagekriftiger als die Methode der vergleichbaren Transaktionen. Das liegt daran, dass es
zeitlich gesehen mehr &dhnliche Firmen gibt als vergleichbare Transaktionen und diese
verldsslichere Daten liefern. Es ist unerlésslich, dass die Grof3e der Peer Group aussagekriftig ist,
und es empfiehlt sich fiir Unternehmen zu {iiberpriifen, ob potenzielle Verhandlungspartner
Anforderungen an die Grofle und Beschaffenheit haben. Die Homogenitét der Gruppe muss so

hoch wie moglich sein, um die Bewertung so plausibel wie moglich zu machen.?’

Um den Marktwert des Unternechmens zu errechnen, wird eine Bezugsgrofle ausgewihlt. Diese
BezugsgroBe sollte aussagekriftig sein und die Wirtschaftskraft und die Leistung des
Unternehmens abbilden konnen. Anhand dieser Bezugsgrofle kann dann ein Verhéltnis zwischen
dem Unternehmen und der ausgewéhlten Peer Group hergestellt werden. Geeignete Faktoren sind
etwa Umsatz, Absatzzahlen oder Erfolgszahlen. Dabei ist darauf zu achten, dass die gewéhlten
Vergleichszahlen gleich errechnet werden und nach den gleichen Buchhaltungsnormen

abgerechnet werden.*®

Multiplikatoren auf Basis des Absatzes

Die Multiplikatoren auf Basis des Absatzes errechnet den Unternehmenswert auf Basis der

erfolgten Absétze. Dabei ist der Ansatz wie in folgender Formel dargestellt.

Firmenwert (Enterprise Value)
Absatz (Sales)

Multiplikator =

Formel 3: Berechnung des Multiplikators auf Basis des Absatzes
Quelle: FAZZINI (2018), S. 142

Der Absatz kann zur Auswahl einer Peer Group ein geeigneter Faktor sein. Daher ist ein auf Absatz

basierender Multiplikator geeignet, um den Unternechmenswert festzustellen. Ein Unternehmen

37Vgl. FAZZINI (2018), S. 137 1.
38Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 257.
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rein auf Basis von Absatzzahlen zu bewerten, kann nur in Branchen und mit Unternehmen
durchgefiihrt werden, die stark auf Absatz konzentriert sind und fiir die eine sehr homogene Peer
Group vorliegt. Das bedeutet, dass Finanzkennzahlen wie der EBIT sehr vergleichbar sein sollten,

damit der Wert auf Basis eines Multiplikators von Absatzzahlen sinnvoll berechnet werden kann.>®

Um die Absidtze zwischen Unternehmen vergleichbar zu machen, und eine iiberproportionale
Erfassung zu verhindern, miissen alle Unternehmen ihre Berechnungen vergleichbar durchfiihren.
Dem liegen zumeist die gemeinsamen Erfassungsgrundsétze des IFRS 15 zugrunde. Dadurch kann
innerhalb aller Unternehmen der Absatz harmonisiert werden, was essenziell fiir die Durchfiihrung

einer Unternechmensbewertung mit Absatzmultiplikatoren ist.*

Der Absatzmultiplikator ist trotz der notwendigen MaBnahmen zur Plausibilisierung meistens
nicht der Hauptmultiplikator, sondern wird zur Uberpriifung und Bestitigung eines anderen

Multiplikators verwendet.*

Multiplikatoren auf Basis der Finanzkennzahlen

Die Multiplikatoren auf Basis der Finanzkennzahlen verwenden die Erfolgskennzahlen des

Unternehmens zum Berechnen des Unternehmenswertes anhand folgender Formel:

Firmenwert (Enterprise Value)

Multipli =
ultiplikator Finanzkennzahl

Formel 4: Berechnung des Multiplikators auf Basis der Finanzkennzahlen
Quelle: FAZZINI (2018), S. 141

Fir die Berechnung des Unternehmenswertes auf Basis der Finanzkennzahlen konnen
verschiedene Kennzahlen verwendet werden. Hiufig werden dazu der EBIT, EBITDA und die

Free Cashflows verwendet.*?

Der EBITDA ist fiir die Berechnung gut geeignet, da durch Bilanzpolitik und Investition die
Kennzahl nicht leicht verfalscht werden kann. Dieser Vorteil kann auch ein Nachteil sein, da diese
nicht beriicksichtigt werden. Der EBIT berticksichtigt Investitionen, Abschreibungen und kann
durch Bilanzpolitik leichter beeinflusst werden. Daher kann es in der Praxis empfehlenswert sein,

beide Kennzahlen zu verwenden und zu vergleichen, oder sich bewusst und begriindet auf eine

9 Vgl. FAZZINI (2018), S. 142.

4ygl. LOFTUS et al. (2022), S. 518.

4ygl. FAZZINI (2018), S. 143.

22Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 257.
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Kennzahl festzulegen. Diese Entscheidung sollte mit der Wahl der Peer Group abgestimmt

werden.*?

2.4.2 Risk Factor Summation und Berkus-Methode
Das Risikofaktorsummierungssystem und die Berkus Methode arbeiten beide mit fixierten

Preisspannen. Dabei wird fiir bestimmte Faktoren ein Bonus eingerechnet, oder fiir Risiken und
mangelnde Wettbewerbsvorteile kein Bonus gewihrt, oder Firmenwert abgezogen. Anhand
verschiedener Faktoren und deren Gewichtung, etwa Managementrisiko, Geschéftsmodell,
Wettbewerbsvorteil, Technologie und Wirtschaftsrisiken, konnen den Firmenwert beeinflussen.
Das Modell ist nur fiir eine grobe Einschitzung geeignet, da es Faktoren generalisiert und dann
allgemeine Zuschlidge gibt. Daher ist die Plausibilitit sehr stark von der Person, die die Bewertung
erstellt und deren Fachwissen sowie Branchenkenntnisse abhéngig. Deshalb wird die Methode in

der Frithphasenbewertung von Startups eingesetzt.*

Die Berkus Methode ist eine bekannte Risk Factor Summation Methode. Diese soll zu Erkldrung
fiir alle Risk Factor Summation Modelle ndher untersucht werden, da die meisten analog dazu

funktionieren.

Die Berkus Methode wurde im letzten Jahrhundert von David Berkus entwickelt und 2001 von
verschiedenen Betriebswirten iiberarbeitet. Urspriinglich wurde sie fiir Unternehmen bis zu einem
Marktwert von 2,5 Millionen Euro entwickelt. Inzwischen hat sich die Anwendung zum Teil
dariiber hinaus entwickelt. Dabei werden die nach der Methode essenziellen Kategorien
untersucht. Diese werden als fiinf essenzielle Risiken und Meilensteine bezeichnet und sind in der

folgenden Tabelle dargestellt.*

Meilenstein Risiko Bewertung

Nachhaltige Idee Innovationsrisiko Maximal 500.000€
Prototyp Technologisches Risiko Maximal 500.000€
Qualitdtsmanagement Operatives Risiko Maximal 500.000€
Strategische Partnerschaften Marketing Risiko Maximal 500.000€
Verkéufe und Entwicklungsstand | Produktionsrisiko Maximal 500.000€

Tabelle 4: Meilensteine und Risiken nach der Berkus Methode
Quelle: PUCA (2020), S. 97

43Vgl. FAZZINI (2018), S. 141.
4Vgl. DERINDERE (2019), S. 144.
45ygl. PUCA (2020), S. 9.
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Die Bewertung kann dann verwendet werden, um einen Wert zu erhalten. Die Methode fokussiert
sich dabei auf kritische Elemente, die fiir den Erfolg eines Unternehmens notwendig sein konnen.
Diese Bewertung kann dabei immer aktuell erfolgen und bezieht sich somit immer auf den
aktuellen Stand des Unternehmens. Diese Annahmen kénnen von Dritten {iberpriift und leichter

auf Plausibilitit untersucht werden.*®

Andere Bewertungsmethoden, die der Risk Factor Summation Methodik folgen, sind nach der
gleichen grundlegenden Logik aufgebaut wie die Berkus Methode. Dabei werden verschiedene
Faktoren definiert, die fiir das Unternchmen bewertet werden sollen, um zu einem
Unternehmenswert zu kommen. Ziel der Erweiterung der Kriterien ist eine breitere Erfassung des

Unternehmensumfeldes und soll eine genauere Bewertung des Unternehmens ermdglichen.®

Die zwolf Kategorien sind dabei meistens, wie in folgender Tabelle dargestellt definiert.

1. Management Risiko 7. Konkurrenzrisiken

2. Geschiftsphase / Entwicklungsstand 8. Technologische Risiken

3. Legislation / Politisches Risiko 9. Prozessrisiko

4. Produktionsrisiken 10. Internationales Risiko

5. Sales und Herstellungsrisiken 11. Reputationsrisiko

6. Finanzierung / Kapitalbeschaffungsrisiken 12. Potenziell lukrativer Ausstieg

Tabelle 5: Bewertungskategorien fiir die Risk Factor Summation Methode
Quelle: DERINDERE (2019), S. 144

Bei der allgemeinen Risk Factor Summation Methode werden Gewichtungen vorgenommen.
Dabei kann je nach positiver oder negativer Auspriagung eine Bewertung von -500 Tausend bis
+500 Tausend Euro pro Kategorie vorgenommen werden. Dann wird ein dhnliches Unternehmen
gesucht, bei dem der Unternehmenswert bekannt ist. Die Summe der einzelnen Bewertungen

zuziiglich des Wertes eines dhnlichen Unternehmens ergibt dann den Unternehmenswert.*®

Die Vorteile der Risk Factor Summation Methode sind, dass die allgemeine Marktforschung und
die vorhandenen Informationen genutzt werden konnen, um =zeitnah und effizient eine
Unternehmensbewertung zu erhalten. Dabei werden Daten, die fiir ein Unternehmen leicht

zuginglich und erfassbar sind, genutzt, um eine plausible Unternechmensbewertung zu erstellen,

46y gl. PUCA (2020), S. 100.
47y gl. DERINDERE (2019), S. 144.
48ygl. PUCA (2020), S. 89.
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bei der die zugrundeliegenden Daten von Dritten leicht gepriift werden kdnnen, da sie 6ffentlich

sind.*

Die Nachteile des Modells sind, dass es sehr starr den Unternehmenswert berechnet, da Zuschliage
und Abschldge mit fixierten absoluten Betrdgen berechnet werden. Das bedeutet, dass die
Methode, sobald Umsitze im Unternehmen vorhanden sind, immer ungenauer wird. Dariiber
hinaus werden die gleichen Risikofaktoren genutzt, und es gibt keine Anpassung an die Risikoart,
den Zielmarkt oder die Branche. Dariiber hinaus sind die Risikoarten sehr breit gestreut, was
spezifische Risikofaktoren, die in verschiedenen Branchen entscheidend sind, nicht miteinschlief3t.
Die grofite Herausforderung allerdings ist die Definition und das Identifizieren von vergleichbaren
Unternehmen, aus denen eine Peer Group zusammengestellt werden kann. Da bei der Risk Factor
Summation Methode der Wert auf Basis einer oder mehrerer vergleichbarer Unternehmen
errechnet wird, ist es unbedingt notwendig, dass es vergleichbare Unternehmen gibt. Wenn der
Wert, oder die notwendigen Benchmarks vergleichbarer Unternehmen nicht ermittelbar oder
offentlich sind, oder es keine vergleichbaren Unternehmen gibt, kann die Methode nicht oder nur

ungenau angewandt werden.>°

2.4.3 Marktwert-Methode (Fair Value Methode)
Bei der Marktwertmethode wird versucht, den Fair Value eines Unternehmens zu ermitteln. Der

Fair Value ist nach IFRS 13 definiert, als der Wert, den ein Asset oder Unternehmen beim Verkauf
am freien Markt erzielen konnte. Um den Wert iiber den Transaktionspreis zu berechnen,
empfiehlt es sich in der Praxis, von verschiedenen renommierten Institutionen, etwa Banken und
Investmentunternehmen, ein Kaufanbot legen zu lassen. Anhand der darin enthaltenen Kaufpreise
kann ein marktbestimmter Kaufpreis ermittelt werden, der den realen Fair Value eines

Unternehmens reprasentieren sollte.

Wenn es keinen aktiven freien Markt fiir ein Unternechmen gibt, kann es schwer sein, den
Marktwert zu bestimmen. Wenn ein Unternehmen zu jung ist, konnten keine Interessenten
vorhanden sein. Bei Unternehmen, die zu innovativ sind, oder die in Branchen arbeiten, in denen
aufgrund hoher unternehmerischer Haftung oder Imagerisiken nur wenige Kaufer vorhanden sind,
kann die Bestimmung des Marktwertes eine Herausforderung darstellen. In solchen Féllen kann
die Konsultation von Institutionen zur Abgabe einer Empfehlung ein dhnliches Gewicht haben wie

die Verwendung von Kaufanboten. Da Banken und andere Institutionen, die solche Empfehlungen

4Vgl. DERINDERE (2019), S. 144.
50ygl. PUCA (2020), S. 97.
51 Vgl. MORO-VISCONTI (2021), S. 214.
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oder Fachmeinungen abgeben, in einem solchen Fall kein Interesse am Kauf haben, ist ihnen diese
Leistung jedenfalls zu vergiiten, was zu einer finanziellen Belastung fiir ein junges Unternehmen

werden kann.*?

Diese Methode ist fiir junge Unternehmen mit hohem Wachstum eher ungeeignet, da es die
Herausforderungen fiir die Bewertung auf andere Institutionen verlagert. Damit 16st man das
Problem der Bewertung nicht direkt, sondern transferiert die Verantwortung auf eine dritte Partei.
Dadurch hat das Unternehmen, bei der Bewertung durch andere, nicht die Kontrolle iiber die
Bewertungsannahmen oder die Methode, was zu fehlerhaften Bewertungen fiihren kann. Die
Marktwertmethode ist geeignet, um eine andere Unternechmensbewertungsmethode zu
plausibilisieren, und die Glaubwiirdigkeit und Erfahrung dritter zur Plausibilisierung eigener
Berechnungen zu verwenden.>® Sie sollte nicht ohne andere Methoden eingesetzt werden, da die
Kontrolle iiber die Bewertung abgegeben und unter Umstanden ein niedrigerer Unternehmenswert

ermittelt wird, als eigene Berechnungen ergeben hétten.>*

2.4.4 Scorecard Valuation Methode
Die Scorecard Valuation Methode gewichtet verschiedene Einflussfaktoren auf ein Unternehmen.

Das zu bewertende Unternehmen wird dann mit verschiedenen Unternehmen in der Branche
verglichen und dann als besser, gleich oder schlechter bewertet. Faktoren wie die Qualifizierung
der Personen, die das junge Unternechmen griinden oder leiten, Marktmoglichkeiten,
technologischer und wirtschaftlicher Fortschritt und zukiinftiger Investitionsbedarf werden
gewichtet. Dann wird ein junges Standardunternehmen als Vergleich genommen und anhand der
Faktoren wird ein Zu- oder Abschlag berechnet. Mit diesem Prozentsatz wird dann der

Unternehmenswert berechnet.>

Eine Methode, die dem Scorecard Valuation Modell Ansatz folgt, ist die Payne Scorecard. Diese
soll symbolisch fiir alle Scorecard Valuation Modelle nidher untersucht werden, da die meisten

analog dazu funktionieren.

Die Payne Methode wurde 2001 erstmals beschrieben und 2011 {iberarbeitet. Sie wurde fiir junge
Unternehmen bis zu einer Bewertung von 2,5 Millionen Euro entwickelt. Dabei werden sieben
Erfolgsfaktoren gelistet, die fiir den Erfolg des Unternehmens unerldsslich sind. Diese Faktoren

sind nach Payne:

52Vgl. ZYLA (2009), S. 40 f.

53Vgl. MORO-VISCONTI (2021), S. 214.
5 Vgl. MEITNER (2006), S. 28 .

55Vgl. POLAND (2017), S. 12.
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1) Stirke der Unternehmer*in und des Teams
2) GroBe der Moglichkeit

3) Produkt/Technologie

4) Marktumfeld

5) Marketing/Sales/Partnerschaften

6) Notwendigkeit von weiteren Investitionen

7) Andere Faktoren

Die Faktoren 1-3 sind dabei die Hauptfaktoren und konnen mit bis zu 30% gewichtet werden, die
restlichen Faktoren kdnnen mit bis zu 5% gewichtet werden. Insgesamt sollte die Gewichtung
100% ergeben. Anhand dieser Faktoren wird dann die Unternehmensbewertung vorgenommen.
Dabei wird nach der Gewichtung im nichsten Schritt das Unternehmen mit einem hypothetischen
Unternehmen verglichen. Jedem Faktor wird, im Vergleich zu dem hypothetischen, idealen
Unternehmen, eine Bewertung gegeben. Ein Wert iiber 100% bedeutet, dass das eigene
Unternehmen gegeniiber dem hypothetischen Benchmark Unternehmen besser abschneidet. Ein
Wert unter 100% bedeutet, dass es schlechter abschneidet und ein Wert von 100% bedeute genau
gleiche Performance. Dann wird dem vergleichbaren hypothetischen Unternehmen, oder einem
Unternehmen das vergleichbar ist, ein Wert zugeschrieben. Dies kann auf Basis von Informationen
aus entsprechenden Datenbanken durchgefiihrt werden. Das zu bewertende Unternechmen wird

dann anhand des Faktors auf Basis der Vergleichsgewichtung bewertet.>®

Der Vorteil der Scorecard Valuation Methode ist, dass sie flexibler als dhnliche Methoden ist, die
relevante Kategorien bewertet. Diese Flexibilitidt konnen Nutzer und Nutzerinnen der Methode
verwenden, um eine individuelle Gewichtung der einzelnen Faktoren zu erreichen, die den
Prioritdten der involvierten Parteien entspricht. Dariiber hinaus kann durch die Verwendung einer
Peer Group und der Definition der einzelnen Faktoren genau herausgearbeitet werden, wo die
Stiarken und Schwichen des Unternehmens liegen und wie diese in der Bewertung beriicksichtigt
werden. Diese Bewertung ist aussagekriftigt, da sie flir Dritte nachvollziehbar ist und durch
offentliche Daten und nachvollziehbare Annahmen gestiarkt wird. Ein groBer Nachteil der
Bewertung des Unternehmenswertes auf Basis der Scorecard Methode ist, dass der Wert auf Basis
einer, oder mehrerer vergleichbarer Unternehmen errechnet wird. Deshalb ist es unbedingt
notwendig, dass es vergleichbare Unternehmen gibt. Wenn der Wert, oder die notwendigen

Benchmarks vergleichbarer Unternehmen nicht ermittelbar oder 6ffentlich sind, oder es keine

56 Vgl. PUCA (2020), S. 90 ff.
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vergleichbaren Unternehmen gibt, kann die Scorecard Methode nicht oder nur ungenau angewandt

werden.”’

Dieser Wert, der durch Anwendung einer Scorecard Methode ermittelt wird, kann sowohl als
Unternehmenswert verwendet werden, als auch das Geschiftsmodell naher erldutern und dessen

Starken und Schwéchen in Bezug auf die Werttreiber gut darstellen.>®

2.4.5 Standard Multiplikatorverfahren und

Wiederherstellungskostenverfahren
Beim Standardmultiplikatorverfahren wird angenommen, dass das gewiinschte finanzielle
Investment multipliziert mit einem Standardmultiplikator den Unternehmenswert ergibt. Damit ist
es ein rein transaktionsbasiertes Verfahren, bei dem der Unternehmenswert rein subjektiv ist.
Wenn eine Person die gewiinschte Summe investiert, bestétigt so der Markt, dass das Unternehmen
so viel Wert ist. In manchen Branchen ist bei der Bewertung der Standardmultiplikator, auch
»,Daumenregel*“ genannt, iiblich, da nach Erfahrungswerten vorgegangen wird und es ist das am
hiufigsten verwendete Verfahren. Diese Methode findet in den freien Berufen und deren Praxen
Anwendung, etwa bei Rechtsanwilten, Wirtschaftspriifern, Arzten und Steuerberatern. Dabei
werden im starken Unterschied zu anderen Verfahren keine dhnlichen Unternehmen mehr erhoben,
oder Vergleiche in der Branche angestellt. Dies erleichtert die Bewertung erheblich, da die Daten

von vergleichbaren Unternehmen nur schwer erhiltlich und nicht 6ffentlich sind.>

Der fixierte Multiplikator variiert je nach Quelle und Wachstumsphase. Beispiele konnen etwa ein
Multiplikator von 10x bei Angel Investoren und 5x bei institutionellen Investoren sein. Damit ist
das Verfahren nur flir Transaktionen geeignet und stellt nur eine diirftige Grundlage fiir
Verhandlungen dar, da der Unternehmenswert in diesem Fall nicht die Basis fiir die

Verhandlungen darstellt, sondern deren Endergebnis ist.®

In der Praxis sind Bandbreiten fiir Standardmultiplikatoren iiblich, bei denen Anpassungen an die
Unternehmensgrofle vorgenommen werden konnen. Die Unternehmensgro3e wird dabei anhand
eines oder mehrerer Indikatoren gemessen und evaluiert. Diese Indikatoren konnen auf Basis von
monetéren Leistungsmerkmalen wie Umsatz und Gewinn, oder auf Basis von mengenorientierten

Leistungsmerkmalen wie Mitarbeiter- oder Kundenanzahl gemessen werden. Der jeweilige

57Vgl. WESSENDORF (2021), S. 41.
58ygl. PUCA (2020), S. 92.

% Vgl. ENGLERT (1996), S. 527.

6 ygl. FOREMAN (2011), S. 14.
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Indikator wird dabei spezifisch fiir die jeweilige Branche gewéhlt. Damit wird der

Unternehmenswert auf Basis von Branchenzugehérigkeit und Erfahrungswerten gemessen. %!

Das Wiederherstellungskostenverfahren, oder Cost-to-Duplicate Verfahren ist ein Verfahren, das
zur einfachen Bewertung eines Unternehmens dienen soll. Dabei werden alle Kosten erfasst, um
das Unternehmen auf den momentanen Stand zu bringen. Die zugrundeliegende Annahme ist,
dabei zu ermitteln, welche Kosten entstehen wiirden, um das Unternehmen am momentanen Stand

zu reproduzieren.®?

Dabei gibt es zwei Ansdtze zur Bewertung. Entweder wird der Wert daran gemessen, welche
Kosten es verursachen wiirde jeden Teil des Unternehmens erneut wiederherzustellen, oder ein

vergleichbares Unternehmen mit #hnlichen Qualifikationen und Vermdgenswerten aufzubauen.®

Auf diese Wiederherstellungskosten wird eine Primie aufgeschlagen, um den unternehmerischen
Aufwand fiir die Griindung des Unternehmens abzugelten. Das Verfahren ist sehr simpel und kann
zeitnah durchgefiihrt werden. Allerdings vernachléssigt das Verfahren zukiinftiges Potenzial und
Wachstum vollkommen, und ist daher bei jungen Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial

nicht geeignet, um den wahren Unternehmenswert abzubilden.*

Der Vorteil der Methode ist, dass die Unternechmensbewertung nur auf Basis von internen
Informationen aufgebaut werden kann und effizient ein Unternehmenswert berechnet wird. Das
Wiederherstellungskostenverfahren ist fiir sehr anlagenintensive Unternehmen oder Unternehmen,
die liquidiert werden sollen, sinnvoll. Wenn es Werte im Unternehmen gibt, die nur schwer
monetér zu bewerten sind, da es keinen Markt dafiir gibt, oder die Anlage oder das immaterielle

Gut selbst erstellt und neuartig ist, ist die Durchfiihrung ebenfalls komplex.5

61 ygl. KUHNER (2017), S. 314.

62y gl. MORO-VISCONTI (2021), S. 214.
G ygl. CATTY (2012), S. 35.

64y gl. MORO-VISCONTI (2021), S. 214.
65Vgl. CATTY (2012), S. 35.
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3. Auswahl der Unternehmensbewertungsmethode

Im vorherigen Kapitel wurden die géngigsten Methoden zur Bewertung von jungen Unternehmen
ndher erldutert und auf ihre Vor- und Nachteile, sowie ihre Eignung zur Bewertung von jungen
Unternehmen gepriift. In diesem Kapitel sollen die genauen Anforderungen an das Tool erfasst
und systematisiert werden. Dann sollen auf Basis der Anforderungen die geeignetsten
Unternehmensbewertungsmethoden ausgewéhlt werden. Auf Basis der gewihlten Methoden soll

dann das Tool aufgebaut werden.

Es gibt verschiedene Herangehensweisen an die Unternehmensbewertung. Ein Ansatz, der in
diesem Fall iiber die objektive Informations- und Untersuchungsfunktion hinaus beriicksichtigt
werden soll, ist die Kdlner Funktionslehre. Obwohl eine Unternehmensbewertung immer objektiv
durchgefiihrt werden soll, und eine korrekte Erfassung und Berechnung des Unternehmenswertes
nach hochsten finanzwirtschaftlichen Standards, sowohl aus ethischen als aus rechtlichen Griinden
unerldsslich ist, soll die Bewertung doch eine klare Funktion erfiillen. Nach der Kolner
Funktionslehre ist diese Funktion argumentativer Natur. Die Argumentationsfunktion der
Unternehmensbewertung besteht nach der Kdlner Funktionslehre darin, fiir eine Verhandlung
Griinde und Informationen zu finden, warum sich die andere Partei der eigenen Meinung zum
Unternehmenswert anschlieen sollte.®® Neutrale Gutachter wie ein Wirtschaftspriifer sollten
génzlich unparteiisch handeln, aber Unternehmen oder Personen, die mit Unternehmensbewertung
von einer Partei beauftragt wurden, etwa Unternehmensbewertungsfirmen oder
Investmentbanken, haben die Moglichkeit ihre Position in einer Verhandlung zu stirken. Dabei
soll trotzdem die Objektivitidt und Plausibilitét erhalten bleiben, korrekte Berechnungen sollen
vorgelegt werden, und alle positiven Faktoren sollen dargestellt und beriicksichtigt werden. In
diesem Kapitel sollen der momentane Entwicklungsstand des Unternehmens, Anforderungen des
Unternehmens an das Unternehmensbewertungstool erhoben, die geeignetste Methode fiir die

Bewertung gewdhlt und dann das Tool entworfen und gebaut werden.

66Vgl. NOLLE (2009), S. 17.
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3.1.Definition der Unternehmensphase und Priorisierung der

Anforderungen an das Tool

Die Entstehung eines Unternehmens folgt allgemein verschiedenen Phasen. Diese Phasen sind
durch allgemeine Charakteristiken gekennzeichnet, anhand derer eine Zuordnung des

Unternehmens in eine bestimmte Phase moglich ist.’

Es gibt verschiedene Modelle, mit denen die Wachstumsphasen eines Unternehmens definiert
werden konnen. Anhand der momentanen Phase kdnnen dann Handlungsempfehlungen abgeleitet
werden. Diese Modelle sind sehr unterschiedlich, was die Einteilung und die sich daraus
ergebenden Empfehlungen betrifft. Daher sind diese Einteilungen nur als allgemeine Empfehlung

zu sehen.®®

Dabei ist Wachstum allgemein als qualitatives Wachstum, etwa durch Innovation und quantitatives
Wachstum durch Anstieg der Kunden- oder Absatzzahlen zu sehen. Um auf Dauer als

Unternehmen erfolgreich zu sein, ist es relevant, dass ein Unternehmen wiichst.%

Da in dieser Masterarbeit keine Handlungsempfehlung fiir zukiinftige MaBnahmen gegeben
werden soll, ist die Phase des Unternehmens nur fiir die Auswahl einer geeigneten Methode
relevant. Daher soll nicht nach Wachstum definiert werden, sondern nur die Grofenklassen

eingeteilt werden, anhand derer die Bewertungsmethode ausgewéhlt werden kann.

Grundsatzlich kann ein Unternehmen nach Vorgaben der Europdischen Kommission nach
Mitarbeiteranzahl und Jahresumsatz oder Bilanzsumme in verschiedene GroBenklassen eingeteilt

werden. Diese sind wie in folgender Tabelle ersichtlich definiert.

Grofienklasse Mitarbeiteranzahl Jahresumsatz Jahresbilanzsumme
Grof3es Unt h . .

robes Lnternemen 250+ und 50+ Mio. € oder 43+ Mio. €
Mittleres

<250 und <50 Mio. € oder < 50 Mio. €

Unternehmen
Kleines Unternchmen <50 und | <10 Mio.€ | oder <10 Mio. €
Kleinstunternehmen <10 und <2 Mio. € oder <2 Mio. €

Tabelle 6: Definition der Grof3enklassen von Unternehmen
Quelle: in Anlehnung an EUROPAISCHE KOMMISSION (2020), S. 14

7 Vgl. SCHREYOGG/WERDER (2004), S. 725.
6 Vgl. FREILING/RECKENFELDERBAUMER (2010), S. 312.
% Vgl. STERNAD/MODRITSCHER (2018), S. 12.
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Im Rahmen dieser Arbeit soll der Fokus auf Kleinstunternehmen gelegt werden, aber
Unternehmen, die die GroBlenklassen von Kleinstunternehmen leicht iiberschreiten und deshalb
per Definition kleine Unternechmen wiren, sollen mit einbezogen werden. Bei
Forschungsunternehmen ist es oft notwendig, diese Erweiterung zu machen, da deren
Unternehmensstruktur und Entwicklung oft leicht von anderen Unternehmen abweicht. Diese
Unternehmen haben oft mehr Personal als andere Unternechmen in einer #hnlichen
Entwicklungsstufe, die nur in der Forschung und Produktentwicklung eingebunden sind, und deren
Bilanzsumme oft die zwei Millionen Euro iiberschreitet, da fiir die Forschung Geld in

Anlagevermogen investiert wurde, das nicht der direkten Wertschopfung dient.

Die Scotty Group Austria GmbH ist laut Definition der Europdischen Kommission als kleines
Unternehmen definiert. Diese Arbeit soll sich auf Kleinstunternehmen und kleine Unternehmen
konzentrieren, und die Auswahl der Bewertungsmethode soll fiir ein Unternechmen dieser Grof3e

geeignet sein.

Um die geeignetste Unternehmensbewertungsmethode fiir das Tool so genau wie moglich
auswihlen zu konnen, sollen die Anforderungen an das Tool genau definiert werden. Dabei sollen
die Anforderungen, die sich aus der Problemstellung ableiten so genau wie moglich erfasst
werden, um sicherzustellen, dass das Tool alle Anforderungen erfiillt. Um die Erhebung
durchzufiihren, wurden im ersten Schritt, in vorldufigen Gesprachen mit Personen, die Anteile am
Unternehmen halten und mit dem Finanzpersonal die groben Anforderungen an das Projekt und
das Tool erhoben. Dadurch konnten die Grundlagen untersucht und weiter vorbereitet werden.
Diese wurden dann ausfiihrlicher in einem Workshop ausgearbeitet. Dabei wurden im ersten
Schritt die Anforderungen detailliert definiert. Die Anforderungen wurden festgehalten und sind

in der folgenden Tabelle dargestellt.

Codierung Anforderung Kommentar
Ein plausibler Unternehmenswert als

Bestimmung des

1 Verhandlungsbasis  soll  ermittelt
Unternehmenswertes w
werden konnen.
Die verwendete  Unternehmens-
bewertungsmethode ist Personen
international bekannt und wird hiufig
5 International bekannte und verwendet. Die Richtigkeit und
anerkannte Methode Genauigkeit der Ergebnisse werden

weithin anerkannt und ermoglichen
plausible Ergebnisse, die als Basis fiir
eine Verhandlung dienen konnen.
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Szenarienrechnung und
Sensitivitdtsanalyse

Die Unternehmensbewertung sollte so
flexibel  aufgebaut sein, dass
Annahmen flexibel gedndert werden,
und im Rahmen der Planung getestet
werden konnen, welche
Auswirkungen Anderungen haben,
oder neu verhandelte Annahmen im
Rahmen der Verhandlungen mit
anderen Parteien angepasst werden
konnen.

Informationen zur Bewertung sind
ermittelbar

Das Beispielprojekt anhand dessen
das Tool entwickelt werden soll und
alle Folgeprojekte sollen hoch
innovativ sein. Jedes Projekt soll ein
Vorreiter in seinem Gebiet sein und
daher ist anzunehmen, dass es keine
leicht vergleichbaren Unternechmen
oder Projekte gibt, oder dass die Daten
fiir entsprechende Forschungs- und
Entwicklungsprojekte streng
vertraulich gehalten werden und daher
fiir Projekte schwer oder gar nicht zur
Verfiigung stehen. Daher soll
beriicksichtigt werden, dass die fiir die
Durchfiihrung der Methode
notwendigen Informationen 6ffentlich
zuginglich sind.

Detaillierungsgrad und klare
finanzielle Struktur

Informationen  sollen = mdoglichst
detailliert aufgenommen werden,
damit  externe  Parteien  bei
Offenlegung der Informationen den
Annahmen genau folgen konnen. Die
Kosten- und Ertragsstruktur soll klar
definiert sein. Andere Faktoren wie
Steuern, die das Unternehmen
betreffen und andere Zahlungen fiir
Personen, die 1m Unternehmen
beschiftigt sind sowie alle Ertrége.

Systematisierung der Annahmen

Alle Annahmen sollen systematisiert
dargestellt werden und sinnvoll in die
Unternehmensbewertung einflieBen.
Diese sollen nach den bewihrten
Methoden buchhalterischer Sorgfalt
organisiert und erfasst werden.

Planbar mit negativen Cashflows

Bei Forschungs- oder
Materialintensiven Unternehmen
kann in den ersten Jahren ein
negativer Cashflow entstehen. Daher
sollen die negativen Cashflows
beriicksichtigt werden kénnen.
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Die Bewertung des Risikos soll in die
Unternehmensbewertung einflieBen.
So soll ein erwartetes niedriges Risiko
den Unternehmenswert erhohen und

der Person, die die
Unternechmensbewertung  liest ein
8 Detaillierte Risikobewertung gutes  Bild  verschaffen.  Die

ausgewihlten Projekte, die bewertet
werden sollen, sind gut organisiert
und abgesichert, so dass ein geringes
Risiko erwartet wird. Daher soll
dieser Fakt unterstrichen werden
kdnnen.
Das Tool soll in der Lage sein,
Veranderungen im
Unternehmenswert darzustellen und
Verianderung des Aufgrund der Planung fiir die Zukunft
Unternehmenswertes eine Steigerung oder Senkung des
Unternehmenswerts  entlang  der
Unternehmensentwicklung Zu
errechnen.
Das starke prognostizierte Wachstum
des Unternehmens soll erfasst werden
und in den Unternehmenswert
einflieBen.

10 Erfassung zukiinftigen Wachstums

Tabelle 7: Zusammenfassung des Ergebnisses des Zielerfassungsworkshops
Quelle: Eigene Darstellung

Im néchsten Schritt sollen die in der Tabelle erfassten Anforderungen mit dem Paarvergleich
priorisiert werden. Dabei werden alle Anforderungen gegeniiber gestellt. Die Person oder Gruppe,
die die Bewertung durchfiihrt muss dann definieren, welche der beiden Kriterien wichtiger sind.”

Diese werden fiir diese Anwendung wie folgt gewichtet:

0 Vertikal hat eine hohere Prioritét als horizontal.
1 Horizontal und vertikal haben die gleiche Prioritét.
2 Horizontal hat eine hohere Prioritat als vertikal.

Das Ergebnis der Gewichtung, welches im Rahmen des Workshops erarbeitet wurde, ist in dieser

Tabelle dargestellt.

vgl. DAVID (1988), S. 1 ff.
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Kategorie 1 Kategorie 2 Kategorie 3 Kategorie 4 Kategorie 5 Kategorie 6 Kategorie 7 Kategorie 8 Kategorie 9 Kategorie 10 | Gewichtung

Kategorie 1
Kategorie 2
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Abbildung 7: Ergebnis des paarweisen Vergleichs der Kriterien
Quelle: Eigene Darstellung

Die in dieser Tabelle dargestellten Ergebnisse sollen verwendet werden, um die beste

Unternehmensbewertungsmethode zu ermitteln, die die Anforderungen der Projektauftraggeberin

moglichst gut erfiillt.

3.2.Untersuchung und Auswahl der Methode

Die Auswahl der Unternehmensbewertungsmethode ist wichtig, da die Methode eine grof3e Rolle

dabei spielt, wie plausibel der Unternehmenswert ist und wie brauchbar die Berechnungen in einer

Verhandlung mit dritten Parteien ist. Zur Auswahl der Methode sollen zuerst die Anforderungen

nach Prioritidt gewichtet und kategorisiert und dann kodiert werden, um sie in einer Tabelle

ubersichtlicher darstellen zu konnen.

Anforderung des

Rankingpunkte

negativen Cashflows

Kategorie auf Basis der Kriterium
Unternehmens
Prioritiit

Bestimmung des Der Unternehmenswert kann eindeutig
A Unternehmenswertes 10 bestimmt werden.

Erfassung Das zukiinftige Wachstum beeinflusst den
B zukiinftigen 9 Unternehmenswert direkt.

Wachstums

Informationen zur Informationen zur Bewertung des
C Bewertung sind 8 Unternehmens sind 6ffentlich verfligbar.

ermittelbar

Detaillierte Das Risiko des Unternehmens beeinflusst
b Risikobewertung 7 die Berechnung des Unternehmenswertes.
. Planbar mit 6 Die Methode ist mit negativen Cashflows

durchfiihrbar.
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International Die Methode ist international anerkannt

F bekannte und 5 und mehrere Autoren bestitigen die
anerkannte Methode internationale Anwendung.
Detaillierungsgrad Die Methode ermoglicht eine klare

G und klare finanzielle 4 detaillierte Darstellung der Struktur des
Struktur Unternehmens.

Die Entwicklung des Unternehmenswertes
Verdnderung des
H 3 in den folgenden Jahren kann ermittelt
Unternehmenswerts
werden.

o Alle Annahmen konnen systematisiert
Systematisierung der

I 2 werden und beeinflussen den
Annahmen
Unternehmenswert.
J Szenarienrechnung Mit der Methode kdnnen Szenarien und
und 1 Sensitivitdtsanalysen durchgefiihrt werden.
Sensitivitdtsanalyse

Tabelle 8: Kategorien fiir die Bewertung der Unternechmensbewertungsmethoden
Quelle: Eigene Darstellung

Zur Auswahl der Methode sollen alle im vorhergehenden Kapitel erdrterten moglichen Ansétze”
anhand eines Rankingsystems auf Basis der Priorisierung und der Anforderung der
Projektauftraggeberin bewertet werden. Die Ansdtze, die die Anforderungen der
Projektauftraggeberin am besten entsprechen, sollen dann weiter auf ihre Eignung untersucht
werden und die am besten geeignete Methode ausgewihlt werden. Im Rahmen der Scoring
Methode soll jede Unternehmensbewertungsmethode auf ihre Eignung zur Erfiillung, der von der
Auftraggeberin gestellten und gewichteten Anforderungen, gepriift werden. Anhand dieses
Scoring Systems errechnet sich die Eignung der Methode. Die Ergebnisse der Scoring Methode

sind in der folgenden Tabelle ersichtlich:

"I'S. Methoden zur Unternehmensbewertung, S. 9.
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Methode Summe Kategorien

A:B C D: E F G:H | J
Einzelbewertungsverfahren
Substanzwert mit Reproduktionswerten 35 vVix v o x vV vV vV x Vv x
Substanzwert mit Liquidationswerten 35 vioox v vV v voox v ox
Substanzwert mit gemischten Verfahren 38 vV v v o ox x v vV x v x
Gesamtbewertungsverfahren
Ertragswertverfahren 39 vViv v x x v v x v YV
Discounted-Cashflow Methoden
APV-Methode 55 v oiov v vViviv v v v v
WACC-Methode 55 v v v v v v v vV vV
Equity Methode 55 v v v vy v v v v vV
Gemischte Verfahren
Mittelwert Verfahren _ vVix vV o xix i ix v x v @ x
Ubergewinn Verfahren 34 vV v vV o x x v x x Y x
Alternative Methoden
Multiplikatoren 48 v v v ox viv v v v v
Risk Factor Summation 47 v v v vVivivix x v @ x
Berkus Methode 42 vV v v v vVix o x x Y x
Scorecard Valuation Methode 47 v v v vVivivix x v @ x
Marktwert Methode 33 Vix vV o x v iV Vv x x
Wiederherstellungskostenverfahren 29 Vix vV ox vV Y 9 x x  x  x
Standardmultiplikatorverfahren v v vViix  x % x

Tabelle 9: Ergebnis der Scoring-Methode zur Auswahl der geeigneten Methode

Quelle: Eigene Abbildung

Die Ergebnisse der Scoring Methode identifizieren die fiinf geeignetsten Methoden, um die

Anforderungen der Projektauftraggeberin an das Tool zu erfiillen.

1. WACC-Methode
2 APV-Methode

3. Equity Methode
4 Multiplikatoren

5. Risk Factor Summation / Scorecard Valuation Methode

Nach genauerer Untersuchung ist das WACC-Verfahren die geeignetste Methode, um das

Unternehmensbewertungstool aufzubauen. Die WACC-Methode weist aber einige Schwichen
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auf, die die Genauigkeit und Plausibilitit der Tools beeintridchtigen konnen,”? und gegen den
Einsatz der WACC-Methode sprechen. Diese Schwichen sollen in der folgenden Tabelle néher

untersucht und durch entsprechende geplante Mafinahmen abgemildert, oder ausgeglichen werden.

Die Prognose der Zukunft im Rahmen der WACC-
Methode erfordert eine Reihe von Annahmen. Jede
Annahme erhoht das Risiko von Fehlern oder
Hohe Anzahl an Annahmen o . '
Schitzungsungenauigkeiten. Dieser entscheidende
Nachteil kann durch Plausibilisierungshandlungen
gemildert werden, die die Genauigkeit der Planung

bestdtigen.”

Im Rahmen der WACC-Methode wird die

Plausibilitdit der Unternehmensbewertung nicht

durch einen Vergleich mit anderen &hnlichen

Unternehmen erhoht. Dieser Nachteil kann dadurch

Fehlende Plausibilitit durch Vergleich  abgemildert werden, dass auf Basis der
mit dhnlichen Firmen durchgefiihrten Unternehmensbewertung
Multiplikatoren ausgerechnet werden und diese zur

Kontrolle mit den entsprechenden allgemein

verfligbaren Branchenmultiplikatoren verglichen

werden.

Die WACC-Methode erfordert ein genaues
Verstindnis von buchhalterischen Prinzipien und
finanzmathematischen Berechnungen. Das bedeutet,
Hohe Komplexitat dass Personen, die nicht in diesen Bereichen geschult
sind, die Methode nur schwer ohne Hilfe verwenden
konnen. Das Tool soll so automatisiert wie mdglich
aufgebaut werden und Schritt fiir Schritt durch den

Prozess fiihren damit ungeschulte Personen ein

28, Kap. 2.2.3 WACC-Methode, S. 14.
3S. Kap. 5.1.9. Plausibilisierung der integrierten Planungsrechnung, S. 67.
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Unternehmen ohne Probleme bewerten konnen.
Dariiber hinaus soll das Tool die Ergebnisse selbst
zusammenfassen, um diese in Verhandlungen

verwenden zu konnen.

Bestimmung der Ewigen Rente

Die Bestimmung der Ewigen Rente ist komplex und
sehr fehleranfillig. Der reale Wert der Ewigen Rente
soll trotzdem so plausibel wie moglich berechnet
werden, indem das entsprechende Risiko im

Diskontierungssatz einbezogen wird.

Fehlende Vergangenheitsdaten

Die historischen Finanzdaten sind als Grundlage fiir
zukiinftige Prognosen ungeeignet. Daher ist die
Prognose vollkommen von Annahmen abhingig.
Diese Schwiche soll durch genauere Planung der
Kosten abgemildert werden. Dariiber hinaus sollen
zukiinftige Ertrdge durch fixe Orderzusagen an das
Unternehmen  planbarer werden, wund der

Unsicherheitsfaktor damit abgemildert werden.

Tabelle 10: Korrekturen der moglichen Nachteile und Schwichen der WACC-Methode

Quelle: Eigene Tabelle

Damit ist die geeignetste Methode fiir die Bewertung des Unternehmens nach der Scoring Methode

bei Erfiillung aller Anforderungen die WACC-Methode.

Shareholder Value
(Marktwert des Eigenkapitals)

Jahr 1-5 Ewige Rente Jahr 6-0
Phase 1 Phase 2
A A
\ [ |
6—00
Barwert der Cashflows + Z Barwert der Cashflows
t=0

Formel S: Berechnungsansatz mit der gemischten Methode als Ergebnis der Scoring Methode

Quelle: Eigene Formel

So errechnet sich der Unternehmenswert aus den Barwerten der zukiinftigen Ertrige fiir eine

detaillierte Planperiode von fiinf Jahren und eine Ewige Rente, die beide mit einem entsprechenden

Diskontierungssatz abgezinst werden. Die anderen DCF-Methoden sollen zur Kontrolle ebenfalls
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durchgefiihrt werden. Dieser Ansatz soll dann um das Multiplikatorverfahren erweitert werden.
Die Bewertung soll durch die Risk Factor Summation Methode und die Scorecard Valuation

Methode moglich sein.

Durch die Anwendung mehrerer Methoden soll ein verldsslicher Unternehmenswert berechnet und
die Schwichen der einzelnen Methoden durch Synergieeffekte ausgeglichen werden. Auflerdem
ist das Tool flexibler und vielfaltiger einsetzbar. Nach diesem Ansatz soll in den folgenden
Unterkapiteln das Tool entwickelt werden. Es soll der WACC-Ansatz, die Multiplikatormethode,
die Risk-Factor-Summation Methode und die Scorecard Valuation Methode verwendet werden.
Dazu werden im ersten Schritt die notwendigen theoretischen Grundlagen ausgearbeitet, und dann

das Tool entworfen.
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4. Genauere Betrachtung der ausgewihlten Methoden zur

Uberleitung in das Unternehmensbewertungstool

In diesem Kapitel soll die theoretische Basis vervollstindigt werden, die notwendig ist, um das
Tool zu erstellen. Dazu werden die Grundlagen, die bei der Untersuchung der geeigneten
Methoden analysiert wurden, erweitert und relevante Themenstellungen untersucht. In diesem
Kapitel wird die fiir die Bewertung relevante Unternehmensplanung und ihre Bestandteile, die

Plausibilisierung der Annahmen und die Risikobewertung untersucht.
4.1.Unternehmensplanung bei hohem erwartetem Umsatzwachstum

Um eine moglichst plausible, korrekte und genaue Unternehmensbewertung nach dem WACC-
Verfahren und dem Multiplikatorverfahren zu ermdglichen, miissen im ersten Schritt die
grundlegenden Informationen iiber das Unternehmen, die fiir die Berechnung notwendig sind,
erfasst werden. Diese Erfassung wird mit der integrierten Planungsrechnung durchgefiihrt, da
diese, die am weitesten verbreitete und anerkannte Methode fiir diesen Zweck ist.”* Da die
integrierte Planungsrechnung eine allgemein bekannte Methode ist, soll der Aufbau in diesem
Kapitel erldutert werden, und die Plausibilisierung der zukiinftigen Planung und der
Planungsrechnung im Mittelpunkt stehen. Dabei soll besonderer Fokus auf die Planung der
zukiinftigen Ertrdge gelegt werden, da diese bei hohem Wachstum stark von den historischen

Daten abweichen konnen und deshalb plausibel schliissig werden miissen.

Die Planungsrechnung besteht aus drei wichtigen Bestandteilen, dem Leistungsbudget, dem
Finanzplan und der Planbilanz. In diese Planungsrechnung flieBen die historischen Daten des
Unternehmens aus der Finanzbuchhaltung, dem Jahresabschluss und der Kostenrechnung des
Unternehmens ein. Auf Basis dieser historischen Daten und durchgefiihrten Marktforschung kann
fiir die folgenden Jahre geplant und budgetiert werden. Dazu koénnen verschiedene
Planungssysteme und verschiedene Ansidtze zur Planung genutzt werden. Entweder wird der
Ansatz der retrograden Budgetierung, bei dem die Budgetplanung zentral begonnen und dann auf
die einzelnen Geschéftsbereiche heruntergebracht wird, oder der Ansatz der progressiven
Budgetierung, bei dem jeder Geschiftsbereich geplant, und diese Planung dann konsolidiert wird,

eingesetzt. Im Planungsprozess werden alle Informationen, die fiir die Entwicklung des

7 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 20; IHLAU (2013), S. 73; EAYRS et al. (2011), S. 209 ff.
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Unternehmens relevant sind, wie etwa die strategische Prognose und Entwicklungstendenz, mit

historischen Daten verbunden, um eine plausible aussagekréftige Prognose zu erstellen. 7°

Die Verlidsslichkeit und die Genauigkeit der Informationen und der Grad der Nutzung dieser
Informationen beeinflussen signifikant die Qualitdt der Prognose. Daher ist es sehr wichtig, dass

alle vorhanden Informationen sorgfiltig abgewogen und genutzt werden. 76

In den folgenden Unterkapiteln sollen die Bestandteile der integrierten Planungsrechnung genauer
erlautert werden. Dabei soll besonderer Bezug auf kleine Unternehmen mit hohem
Wachstumspotenzial genommen werden, die liber keine relevanten oder aussagekriftigen
historischen, finanziellen Erfolgsdaten verfiigen, aus denen sich eine plausible
Wachstumsprognose ableiten lassen konnte. Besonderer Fokus soll auf die Plausibilisierung und
Erstellung der finanziellen Uberschiisse gelegt werden, da diese ohne historische Finanzdaten

schwerer zu erstellen und zu argumentieren sind.

Leistungsbudget

Das Leistungsbudget ist eine Gegeniiberstellung von Kosten und Erlosen. Diese miissen fiir die
gewdhlte Periode entsprechend geplant werden. Wenn die gewéhlte Periode sich tiber ldngere
Zeitrdume erstreckt, etwa mehrere Jahre, oder ein hoher Detailgrad notwendig oder erwiinscht ist,
kann die Periode in entsprechende Subperioden, etwa Geschiftsjahre unterteilt werden.
Grundsatzlich ist das Leistungsbudget fiir alle Unternehmen gleich und unterscheidet sich nicht
nach Branche. Allerdings gibt es leichte Unterschiede zwischen Dienstleistungsunternehmen und
Handelsunternehmen. Bei Dienstleistungsunternehmen ist die Planung der Umsétze und der damit
verbunden Personalkosten herausfordernd. Bei Handelsunternehmen kann der Umfang der
Planungshandlungen die Planung herausfordernd gestalten. Die Planung soll grundsitzlich an alle
im Unternehmen vorhandenen Kosten angelehnt werden. Wenn die Kosten und Erlose
entsprechend prognostiziert wurden, ldsst sich dadurch ein geplantes Betriebsergebnis berechnen.
Das geplante Betriebsergebnis wird dann um die neutralen Aufwinde bereinigt und durch eine
umgekehrte  Betriebsiiberleitung  ins  Unternehmensergebnis ~ verwandelt. ~ Dieses

Unternehmensergebnis ist dann das Ergebnis des Leistungsbudgets. 7’

75Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), Seite 20 ff.
76Vgl. THLAU (2013), S. 77 f.
7Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 69 ff.
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Geplante Umsatzerlose

- Geplante variable Kosten

= Deckungsbeitrag
- Geplante Fixkosten

= Betriebsergebnis
+ Kalkulatorische Kosten

- Pagatorische neutrale Aufwinde

=  Unternehmensergebnis vor Steuern

- Ertrags- und Korperschaftssteuern

= Unternehmensergebnis nach Steuern

Tabelle 11: Grundstruktur eines Leistungsbudgets
Quelle: Kropfberger/Winterheller (2000), S. 173 (leicht modifiziert)

Diese Grundstruktur der Berechnung des Unternehmenserfolgs muss angepasst werden, abhéngig
davon, ob mit dem Gesamtkostenverfahren, oder dem Umsatzkostenverfahren gearbeitet werden

soll.

Beim Gesamtkostenverfahren werden neben den Aufwinden und Ertrigen die aktivierten
Eigenleistungen und Bestandsverdnderungen miteinbezogen und in der Gewinn- und
Verlustrechnung berticksichtigt. Beim Gesamtkostenverfahren konnen sich Produktionsmenge
und Absatzmenge unterscheiden, wodurch ein Auf- oder Abbau von Bestinden zustande kommt.
Die Beachtung der Bestinde setzt allerdings eine Inventur voraus. ® Das Schema des
Gesamtkostenverfahrens kann aus dem UGB §231 (2) hergeleitet werden. Das Verfahren wird vor
allem in Betrieben angewandt, in denen keine detaillierte Kostenrechnung vorhanden ist. Oft ist
der Produktionsprozess nicht genau untersucht worden, oder das Unternehmen ist historisch
gewachsen und hat deshalb nie eine genaue Erfassung der Kosten durchgefiihrt. Da die Erstellung
des Leistungsbudgets nach dem Gesamtkostenverfahren &hnlich strukturiert ist wie die
Finanzbuchhaltung, konnen viele Informationen direkt iibernommen und fiir die Berechnungen
verwendet werden. Weitere Vorteile sind, dass man eine genaue Ubersicht iiber die Kostenarten
hat und etwaige Optimierungsprogramme gezielter an diesen ansetzen kann, die am
signifikantesten zu den Gesamtkosten beitragen. Durch die Beriicksichtigung der
Bestandsverdnderung und der Kontrolle der fertigen und halbfertigen Erzeugnisse werden alle

Produktionsstufen miteinbezogen. Unternehmen, die Produkte iiber ldngere Produktionszyklen

8 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 76.
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herstellen, profitieren von dieser Methode, etwa wenn die Herstellung eines Produktes mehrere
Jahre in Anspruch nimmt, oder regelmdfig iiber mehrere Perioden durchgefiihrt wird.
Entscheidender Nachteil des Gesamtkostenverfahrens ist allerdings, dass regelmiflige Inventuren

notwendig sind, die Ressourcen im Unternehmen binden und zeitaufwindig sind. ”°

Das Umsatzkostenverfahren unterscheidet sich vom Gesamtkostenverfahren hauptsédchlich
dadurch, dass die Bestandsverdnderungen, also Lageraufbau und Lagerabbau nicht beriicksichtigt
werden und die aktivierte Eigenleistung nicht erfasst wird. Dadurch entfillt die Notwendigkeit fiir
eine Inventur. & Das Schema des Umsatzkostenverfahrens kann aus dem UGB §231 (3) hergeleitet
werden. Das Umsatzkostenverfahren stellt die Umsitze direkt den dadurch verursachten Kosten
gegeniiber. Damit orientiert sich das Umsatzkostenverfahren nicht direkt am Unternehmen selbst,
sondern ist mehr marktorientiert und fokussiert sich rein auf die Absatzmenge. Es ist daher mehr
zukunftsorientiert und auf die Umwelt des Unternehmens fokussiert als auf die reine
Produktionskapazititen und etwaige Bestandsverdnderungen. ® Da die Planung und das
Berichtswesen vieler Unternehmen einen Schwerpunkt auf den Markt und den Absatzplan hat,
entspricht der Aufbau der Umsatzkostenrechnung oft dem internen Berichtswesen. Da
Unternechmen fiir die Uberwachung ihrer Entwicklung Absatzplanungen durchfiihren, kénnen
diese unverindert, oder zumindest als Grundlage fiir die Planung der ziinftigen Umsatzplanung,
genutzt werden. 8 Um das Umsatzkostenverfahren durchfithren zu kdnnen, ist es notwendig, dass
im Unternehmen eine Kostenstellenrechnung und eine Kostentriagerstiickrechnung vorhanden ist.
Schwierig ist dabei eine genaue Abgrenzung der Kosten, wenn das Unternehmen mehr als ein
Produkt anbietet oder herstellt. Allerdings ist die Abgrenzung nicht schwierig, wenn ein
Unternehmen, wie es bei kleinen Unternehmen und Start-ups oft der Fall ist, sich nur auf ein
einziges Produkt fokussiert. Damit ist das Umsatzkostenverfahren ndher am Markt und

hauptsédchlich auf Absatz fokussiert. #

Finanzplan

Im Leistungsbudget wird die geplante Betriebsleistung erfasst und systematisiert. Diese erfassten
Aufwinde und Ertrdge spiegeln sich in Zahlungsfliissen in der Form von Einzahlungen und
Auszahlungen wieder. Im Finanzplan werden diese erfasst und es erfolgt eine genaue Planung aller

Liquiditdtskomponenten. So kann innerhalb der Planungsperioden der Finanzmittelbedarf erfasst

" Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 79 f.
80 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 81.

81 Vgl. EISL et al. (2019), S. 165 ff.

82 Vgl. DENK et al. (2016), S. 379 f.

8 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 80 ff.
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und ausreichend Liquiditét zur Verfligung gestellt werden. Im Finanzplan wird ersichtlich, ob im
Falle einer Unterdeckung, eine weitere Finanzierung des Unternehmens notwendig ist, oder ob bei
einem Uberschuss von Finanzmitteln Alternativen gefunden werden kdnnen, um eine moglichst
ausgewogene nachhaltige Finanzpolitik zu betreiben. Daher wird aus dem Leistungsbudget im
Finanzplan die Kapital- und Finanzmittelplanung abgeleitet und die Liquidititsprognose und

Zahlungsfihigkeit des Unternehmens prognostiziert und dargestellt. ®

Wird ein integriertes Leistungsbudget im Rahmen einer Unternehmensbewertung aufgestellt, ist
die Vollstindigkeit und Plausibilitit des Finanzplans eine Prioritdt. Dabei steht die Deckung aller
fiir das Unternehmensziel notwendigen Auszahlungen im Fokus, um somit die Liquiditdt des
Unternehmens sicherzustellen. Die Verplanung von etwaigen Uberschiissen steht dabei nicht so
im Zentrum der Aufmerksamkeit, da bei steigenden Einzahlungen kurzfristig effiziente
Alternativen fiir Einzahlungsiiberschiisse gefunden werden konnen, um den Uberschuss an
liquiden Mitteln zu beheben. Finanzierungsliicken in der Planung der Auszahlungen und damit
fehlende Liquiditit, sind vor allem ohne vorrausgehende Planungsphase und ausreichend Zeit fiir
Due Diligence, vorher schwer zu iiberbriicken. Da kleine Unternehmen, ohne historische
Erfolgsdaten, zumeist nicht {iber die Daten oder die Sicherheiten verfiigen, die notwendig wiren,
um leicht eine Finanzierung aus traditionellen Quellen zu erhalten, ist die Finanzierungsliicke nicht
leicht zu schlieBen. Daher ist genau darauf zu achten, dass das Unternehmen {iber ausreichend

Liquiditat verfiigt.®®

Fiir einen Finanzplan gibt es keine gesetzlichen Vorgaben, deshalb kann man sich nicht bei der
Strukturierung an der geltenden Gesetzeslage orientieren. Daher sollte ein Finanzplan so effizient
und so aussagekriftig wie moglich gestaltet werden. Im ersten Schritt wird dazu von den
Aufwinden und Ertrdgen im Leistungsbudget auf die Einzahlungen und Auszahlungen
iibergeleitet, die die Cashflows bilden. Dazu nimmt man als Basis das Unternehmensergebnis des

Leistungsbudgets und leitet dieses in den Cashflow aus dem Unternehmensergebnis iiber.

8 Vgl. EGGER/WINTERHELLER (2007), S. 65 ff.
8 Vgl. HEESEN (2014), S. 15 ff.
8 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 124 f.

-41-



Unternehmensergebnis aus dem Leistungsbudget
- nicht einnahmenwirksame (einzahlungsrelevante) Zahlungen

+ nicht ausgabenwirksame (auszahlungsrelevante) Zahlungen

= (Cashflow aus dem geplanten Untemehmensergebnis (Ergebnis der Zahlungsfliisse aus der Unternehmensleistung )

Tabelle 12: Uberleitung in den Cashflow aus dem erwarteten Unternehmensergebnis
Quelle: EGGER/WINTERHELLER (2007), S. 66 (leicht modifiziert)

Zum besseren Verstindnis fiir den Nutzer des Finanzplans und zur besseren Strukturierung, kann
der geplante Cashflow in drei Bereiche aufgeteilt werden. Dabei wird der Cashflow in die Bereiche
Cashflow aus der laufenden Geschéftstitigkeit, Cashflow aus Investitionstatigkeit und Cashflow
aus Finanzierungstitigkeit unterteilt. Diese Unterteilung hat den Vorteil, dass sich leicht erkennen
lasst, in welchem Bereich sich Verdnderungen im Cashflow ergeben und welche Teilbereiche
signifikant fiir den Cashflow sind. Der Cashflow aus dem geplanten Unternechmensergebnis kann
dabei indirekt aus dem Ergebnis der Leistungsrechnung durch Bereinigung der neutralen
Aufwinde und Ertrige erfolgen. Beim Cashflow im Investitionsbereich scheinen alle langfristigen
Investitionen ins Anlagevermogen einzuflieen. Dabei ergibt sich der Investitionscashflow aus der
Differenz der Investitionen und der Summe der Desinvestitionen. Die geplante Abschreibung, die
sich aus den Investitionen ergeben wiirde, wird im Cashflow fiir Investition beriicksichtigt. Der
Cashflow aus Finanzierungstétigkeit stellt die Zahlungsfliisse des Unternehmens zwischen seinen
Eigen- und Fremdkapitalgebern dar. Die Zinsen fiir Fremdkapital werden dabei abgegrenzt, da
diese im operativen Cashflow enthalten sind. Dadurch stellt der Cashflow aus

Finanzierungstitigkeit eine fiir Unternehmensbetrachtungen wichtige Kenngrofe dar. &’

Wenn die Summe der Zahlungsstrome errechnet wurde, kann mit der geplanten Verdnderung der
liquiden Mitteln geplant werden, wie Mitteliiberschiisse verwendet werden konnen oder wie
temporére Fehlbetrage ausgeglichen oder iiberbriickt werden kénnen. Da durch die Existenz von
Mitteliiberschiissen, die nicht genutzt werden, Opportunititskosten und Kosten fiir das ungenutzte
Halten der Mittel entstehen, und durch Ausgleichen von Fehlbetrigen Kapitalerhaltungskosten
entstehen, sollte es das Ziel des Unternehmens sein, ein moglichst ausgeglichenes
Liquiditatsbudget zu planen. Dieses soll aber unter Einbezug von Unsicherheiten beziiglich des
Absatzes moglicher Risiken und Planungsunschérfen lieber konservativ und risikoavers geplant
werden, da Opportunititskosten leichter als Kapitalbeschaffungskosten kurzfristig gemildert
werden konnen. Das Ergebnis des Finanzplans ist somit der Finanzmittelbedarf oder

Finanzmitteliiberschuss, der sich aus der Summe der oben beschriebenen drei Bereichen

87 Vgl. EGGER/WINTERHELLER (2007), S. 130 ff.
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zusammensetzt. Diese Summe der Cashflows zeigt wie sich der Bestand an liquiden Mitteln

zwischen Anfangsbilanz und Schlussbilanz verandert hat. #

Planbilanz

Die Planbilanz kann als ein wichtiges Teilergebnis eines Integrierten Leistungsbudgets angesehen
werden. Manche Quellen definieren die Planbilanz als Endergebnis des gesamten
Planungsprozesses. # Sie ist eine stichtagsbezogene Darstellung aller Vermogenswerte und zeigt
die genaue Verteilung, sowie die Kapitalherkunft. Die Darstellung der Planbilanz ist eine
allgemein Bekannte und gibt dem aufgekldrten Leser Auskunft iiber eine Vielzahl von

Informationen. Damit ist sie ein wichtiges Tool fiir den Nutzer einer Unternehmensbewertung. %

Die Gliederung der Bilanz erfolgt, wie in Paragraf 224 UGB erldutert wird. Dabei soll in der
Planbilanz Struktur und Gliederung der in Paragraf 224 UGB dargestellten Ordnung iibernommen
werden, damit Bilanzen besser vergleichbar sind und Personen sich leichter einen Uberblick

verschaffen konnen. **

Dazu wird eine Erdffnungsbilanz erstellt. Dann werden alle Planungsschritte vorgenommen und
alle Cashflows berechnet. Diese Planungsschritte und Einflussfaktoren auf die Bilanz werden
systematisch aus dem Leistungsbudget erfasst und dann zusammen mit den Cashflows des Jahres
iibernommen. Daraufthin wird daraus die Planbilanz fiir das Jahr erstellt. Bei mehreren Planjahren
kann die Schlussplanbilanz des Vorjahres dazu verwendet werden, die Erdffnungsbilanz des
folgenden Planjahres zu erstellen. Die Planbilanz ist ein wichtiges Tool fiir die Bewertung von
Unternehmen, die noch keine historische Erfolgsbilanz aufweisen. Aus der Planbilanz kénnen
Kennzahlen heraus gerechnet werden, die dazu verwendet werden konnen, die Plausibilitdt der
Planung zu erhohen. Kennzahlen sollten den {iblichen Branchenverhéltnissen entsprechen.
Weichen die Kennzahlen erheblich von {iblichen Werten ab, kann die Abweichung begriindet
werden, um die Plausibilitdt zu erhalten. Es kann iiberpriift werden, ob die Vermogensverteilung
und die Kapitalherkunft dem Geschéftsmodell und den anderen Informationen {iiber das

Unternehmen entsprechen.”

88 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 133 ff,

89 Vgl. EISL et al. (2019), S. 832; EGGER/WINTERHELLER (2007b), S. 136.
% Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 157.

91'S. §224 UGB.

9 Vgl. PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 157 ff.
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4.2.Plausibilisierung der Bewertung und der Planung
Bei groBBen Unternehmen wird der Schwerpunkt fiir die Leistungsrechnung und Plan GuV oft auf
historische Erfolgsdaten oder Vergleichen mit dhnlichen Unternehmen in einer Peer Group gelegt.
Dabei sind bei diesen Unternechmen zumeist eine Vielzahl von Informationen verfiigbar,
Aktienkurse und offentliche Berichte, genaue Strategieplanungen und Entwicklungsprognosen
sowie aussagekriftige statistische Daten, mit dem die integrierte Planungsrechnung erstellt werden

kann.*®

Laut der klassischen Betriebswirtschaftslehre kann die Entwicklung eines Unternehmens grob in
verschiedene Phasen eingeteilt werden. Diese werden meist als Griindungs- und
Entwicklungsphase, Umsatz- und Betriebsphase, Reifephase und Auflésungs- und
Liquidationsphase eingeteilt. Groe Unternehmen haben in den meisten Féllen schon die
Reifephase erreicht. Ihr Wachstum ist meist stetig und es gibt nur wenige neue Entwicklungen, die
nicht einem prognostizierbaren Wachstum folgen. Junge Unternehmen mit hohem
Wachstumspotenzial haben hingegen meist die Griindungsphase noch nicht verlassen, oder stehen
am Anfang der Umsatz- und Betriebsphase. In der Umsatz- und Betriebsphase kann das Wachstum
der Umsétze nur schwer durch die historischen Daten aus der Griindungsphase prognostiziert
werden. In vielen Fillen ist die Griindungsphase so kurz, dass gar keine historischen Finanzdaten
vorliegen. Daher kann das im Idealfall starke Wachstum in der Umsatz- und Betriebsphase bei
jungen Unternehmen nur durch Planung und Untersuchung der Strategie und der Unternehmens-
und Umfeldanalysen vorhergesagt werden. Junge Unternehmen sind daher in dieser
Entwicklungsphase schwerer zu klassifizieren und Prognosen zu deren Wachstum sind wesentlich

komplexer.*

Historische Daten haben aber bei jungen Unternehmen grundsétzlich keine Aussagekraft fiir die
zukiinftige Entwicklung. Wenn historische Daten nicht fiir die Plausibilisierung der erwarteten
wirtschaftlichen Entwicklung verwendet werden konnen und in der Regel bei einem neuen Produkt
oder neuem Markt keine Referenzgruppen vorliegen, miissen andere MalBlnahmen getroffen
werden, um die Planung moglichst transparent und nachvollziehbar zu gestalten. * Die Due
Diligence, die Priifung des Unternehmens vor einem rechtlichen und betriebswirtschaftlichen
Hintergrund muss ausfiihrlicher und detaillierter erfolgen, als wenn Vergleichswerte mit anderen

Unternehmen, oder eine Bewertung durch den freien Markt vorliegen. Fiir alle Stakeholder ist der

% Vgl. THLAU et al. (2013), S. 79.
% Vgl. BLEICHER (1991), S. 790 ff.
% Vgl. THLAU et al. (2013) S. 135 f.
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Abbau von Informationsasymmetrien wichtig, da nur so das Vertrauen aufgebaut werden kann.
Um Informationsasymmetrien abzubauen, ist es wichtig, alle vorhanden Informationen so
strukturiert wie moglich darzustellen und jede Information zu plausibilisieren. Nur so kann fiir
Kapitalgeber und Kapitalgeberinnen das Ergebnis einer Unternehmensbewertung als
Verhandlungsgrundlage angesehen werden, da sie auf einer plausiblen Planungsrechnung beruht.*

Es gilt, die Planungsrechnung so plausibel und nachvollziehbar wie moglich zu gestalten.

Im Zusammenhang mit der Plausibilisierung ist ein signifikanter Interessenkonflikt zu beachten.
Die Person, die mit der Erstellung der Unternehmensbewertung und der zugrundeliegenden
Planungsrechnung betraut ist, wird in vielen Féllen extern bestellt und ist damit neutral. Allerdings
sind die Datenquellen und die Informationen, die von Personen innerhalb des Unternehmens
gegeben werden, sowie alle Strategie- und Prognoseannahmen, nicht notwendigerweise neutral.
Mit steigendem Interesse der involvierten Personen, wenn diese Personen Eigentiimer oder
Eigentlimerinnen sind, entsteht ein steigendes Potenzial fiir bewusste oder unbewusste Verzerrung
der Daten. Es gilt bei Bewertungen, die auf Basis unternehmensinterner Informationen beruht,
deren Richtigkeit genau zu priifen. Informationen und Annahmen von unternehmensinternen
Personen sind nicht automatisch zweifelhaft oder verzerrt, aber die Moglichkeit einer Verzerrung

muss berlicksichtig werden, wenn personliche Anreize vorliegen.®’

Um die Beeinflussung von Informationen zu verhindern, sollte eine formelle und materielle

Plausibilisierung des Leistungsbudgets vorgenommen werden.

Formelle Plausibilisierung Materielle Plausibilisierung
Plausibilisierung der Rechnerische Marktbezogene Unternehmensinterne
Planungssystematik Plausibilisierung Plausibilisierung Plausibilisierung

Uberpriifung des Rechnerische Marktanalyse Korrelationsrechnung
Planungsprozesses Richtigkeit Umfeldanalyse Internes
Unternehmensplanung Absatzplanung Preispolitik Benchmarking
-Top to Bottom Personalplanung Externes Strategieanalyse
-Bottom to Top Beschaffungsplan Benchmarking Planungsgiiteanalyse
-Gegenstromverfahren Abschreibung Absatzsicherheiten

Tabelle 13: Mogliche Elemente der Plausibilisierung von Integrierten Planungsrechnungen
Quelle: IHLAU (2013), S. 144; MATSCHKE (2013), S. 801-809; EGGER/WINTERHELLER (2007),
S. 165-180; BALLWIESER/HACHMEISTER (2019), S. 53-55; KRUSCHWITZ et al. (2009), S. 99

% Vgl. ANGERMAYER-MICHLER/PEEMOLLER (2005), S. 807 ff.
%7 Vgl. SCHWERING (2016), S. 24 ff.
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Die formale Plausibilisierung ist eine Untersuchung der Systematik der Erfassung aller
vorhandenen Informationen zu einer integrierten Planungsrechnung. Dabei wird das System und
die Logik untersucht, mit der eine Planungsrechnung erstellt wurde. Zweck und Verantwortliche
der Planung werden im Zuge der formalen Plausibilisierung tiberpriift, um eventuelle Tendenzen
in der Planung zu identifizieren. Essenziell ist die rechnerische Priifung der Berechnung auf

Korrektheit und konsistente Durchfiihrung. *

Die materielle Plausibilisierung konzentriert sich stark auf den Inhalt der erstellten
Planungsrechnung. Es wird tiberpriift, ob das Unternehmen die internen Ressourcen hat, um das
geplante Wachstum, und die damit einhergehende Nachfrage befriedigen zu konnen, und ob das
geplante Wachstum im momentanen Markt und Unternehmensumfeld realistisch und plausibel ist.
Dabei soll durch detaillierte Auflistung und Kombination die Priifung jedes einzelnen Faktors
ermOglicht werden. Da in der Praxis nicht alle Faktoren bestimmt werden konnen, da diese
entweder nicht ermittelt werden konnen, die genaue Ermittlung nicht in einem Kosten-Nutzen-
Verhiltnis steht, oder die Berichterstattung des Unternehmens nicht detailliert genug ist, um alle
Faktoren zu identifizieren, werden plausible Annahmen getroffen. Im Rahmen der materiellen
Plausibilisierung miissen diese Annahmen plausibilisiert und kontrolliert werden, um die

Plausibilitdt der ganzen Planungsrechnung zu garantieren. *

Durch eine plausible Integrierte Planungsrechnung soll das Prinzip der Glaubwiirdigkeit gegeben
sein. Das Prinzip der Glaubwiirdigkeit besagt, dass eine Integrierte Planungsrechnung und die
darauf aufgebaute Unternehmensbewertung nur dann korrekt ist, wenn alle Verhandlungspartner
oder Stakeholder die Unternehmensbewertung als korrekt und glaubwiirdig ansehen. Dazu miissen
alle Annahmen fiir eine unbeteiligte, unparteiische, dritte Partie als korrekt identifizierbar sein und
alle Methoden und angewandten buchhalterischen Grundsitze im Einklang mit den Standards, die
national und international anerkannt sind, sein. Durch Anerkennung der Unternehmensbewertung
wird eine Befangenheit seitens des Erstellers als nicht gegeben, oder als nicht signifikanter
Einfluss bestitigt. Es ist die wichtigste Prioritit einer Unternehmensbewertung, dass alle

beteiligten Parteien diese als korrekt akzeptieren. '

In den folgenden Absétzen sollen praktische Methoden und Handlungen néher erldutert werden,

die die Angaben und Berechnungen in einer Integrierten Leistungsrechnung plausibler machen.

% Vgl. ITHLAU et al. (2013), S. 143 f.
% Vgl. ITHLAU et al. (2013), S. 144 f.
100 vgl. MATSCHKE (2013), S. 803 ff.
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Geschiftsmodell

Das Geschiftsmodell ist einer der entscheidendsten Faktoren fiir die Bestimmung des zukiinftigen
Erfolges eines Unternehmens. Es hat direkten Einfluss auf die Kosten- und Erlosstruktur eines
Unternehmens und ist von grofiter Bedeutung, da es das Rahmenkonzept fiir die Entwicklung und
Beurteilung eines Unternehmens ist. Daher bedarf es im ersten Schritt einer genauen Analyse und

Darstellung des Geschéftsmodells, um ein Unternehmen korrekt analysieren zu konnen. '

Der Fokus sollte dabei darauf gelegt werden, dass das Wachstum, das das Unternehmen in seiner
Umsatz- und Erlosstrategie erzielen mochte, durch die plausible Unternehmensstrategie erklarbar
ist und diese Strategie mit den allgemeinen Umstédnden einer Branche oder eines Marktes vereinbar
ist. Es muss tiberpriift werden, ob ein Markt das Potenzial hat, das prognostizierte Wachstum zu

ermoglichen und ob die Strategie erfolgsversprechend ist. **

AbschlieBend ist zu erfassen, ob die Strategie langfristig erfolgsversprechend ist, da fiir eine
Unternehmensbewertung eine Phase des ewigen Wachstums geplant werden soll, die nur korrekt
ist, wenn die Unternehmensstrategie ein langfristiges Wachstum des Unternehmens plausibel
darstellen kann. Die allgemeine Analyse der Unternehmensstrategie, des Umfelds und des Marktes
konnen durch klassische Analysen erweitert und deren Plausibilitit erhoht werden. Dazu zéhlen
etwa eine PEST oder PESTLE Analyse, Porters fiinf Kriafte Modell, die SWOT-Analyse und
andere bekannte Strategie- und Marktumfeld Analyse Methoden. 1%

Planungsannahmen

Eine grobe Planung wird durch die Annahmen im Geschéftsmodell und der Strategieplanung
vorgegeben. Damit ist ein Rahmen entstanden, der genauer detailliert werden muss. Deshalb ist es
essenziell, dass das Geschiftsmodell sehr plausibel ist. Kenntnisse der Branche, des Marktes, und

der Konkurrenz kénnen dabei der weiteren Korrektur und Analyse dienen.'*

Prognosen fiir die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens sind immer mit Zweifel behaftet.
Dabher gilt es, jedes Detail fiir sich zu priifen. Dariiber hinaus sollte unbedingt auf Zusammenhénge
zwischen den Planungsdetails geachtet werden. Steigen etwa die Umsétze, so ist darauf zu achten,
dass sich die variablen Kosten fiir diese Umsétze proportional zu diesen entwickeln. Die Aufwinde
fiir Abschreibungen und Personal, Material und der Cashflow sollten sich im richtigen Verhéltnis

zum Investitionsverhalten und der Strategie des Unternehmens entwickeln. Da die Prognose auf

101 ygl. STERNARD et al. (2021), S. 5 ff.
102 yg]. LORENZ (2009), S. 109 ff.

103 gl. IHLAU et al. (2013), S. 145 ff.

104 yg]. KRUSCHWITZ et al. (2009), S. 99.
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Basis von historischen Daten im Fall von neuen Unternehmen oder Unternehmen, die ein starkes
Wachstum prognostizieren nicht umsetzbar ist, ist die Plausibilisierung durch Priifung der
proportionalen Entwicklung von Wachstum wichtig. Liegen historische Finanzdaten vor und
wurde eine Integrierte Planungsrechnung durchgefiihrt, kann zur weiteren Legitimierung der
zukiinftigen internen Planungsrechnung eine Abweichungsanalyse durchgefiihrt werden. Weichen
in der Vergangenheit die Planung und die Ist-Zahlen nicht signifikant voneinander ab, dann hat
die zukiinftige Planungsrechnung mehr Legitimitdt und erscheint plausibler, da zwar keine
Prognoserechnung auf Basis der historischen Daten durchgefiihrt werden, aber allgemeine
Prognosegenauigkeit und Planungsgiite dargestellt werden kann. Externes Benchmarking von
Planungsannahmen kann nur schwer durchgefiihrt werden, da es bei innovativen Unternehmen
zumeist keine signifikante Vergleichsgruppe gibt, und daher die Daten fiir einen Vergleich fehlen.
Wenn internes und externes Benchmarking nur vernachldssigbare Aussagekraft haben, gilt es, den
Fokus auf die Detailplanungsanalyse und die Korrelationsanalyse zu legen, bei der ermittelt
werden soll, ob sich alle geplanten Kosten und Erldse proportional entwickeln. Wenn sich eine
Planung nicht proportional oder wie erwartet entwickelt, gilt es die Abweichungen zu analysieren

und zu erklédren. 0>

Die Planungsrechnung kann durch die Genauigkeit der Detailplanung von Aufwands- und
Ertragskosten genauer plausibilisiert werden, dabei gilt es, in Abhdngigkeit der
Unternehmensstrategie Schwerpunkte zu setzten. Da bei einem Unternehmen mit starkem
Wachstum die Kosten gut geplant werden kénnen, sollte man den Fokus auf das Umsatzwachstum

legen. Dabei gilt es, sowohl den Preis als den Absatz genau zu untersuchen. *%

Grundlagen fiir die Absatzplanung sind etwa Lieferungs-, Absatz-, Lizenzvertrige und
entsprechende Marktforschung. Unterlagen, die den Innovationsfortschritt und die technische
Uberlegenheit darstellen, sowie Marketing- und Vertriebskonzepte und entsprechende
Budgetallokationen, konnen zur Bestitigung der Absatzplanung dienen und die Preispolitik

plausibilisieren. '

Andere nicht monetére Faktoren zur Plausibilisierung der Kundenbindung sollten ebenfalls nicht
vernachlédssigt werden. Dazu zdhlt etwa der Grad der Kundenbindung, die Wichtigkeit von
Services zusitzlich zum Produkt, oder spiter die Instandhaltung des Produktes oder

Aufrechterhaltung des Services. Diese konnen das Wachstum oder die Konstante Entwicklung der

105 Vo], BALLWIESER/HACHMEISTER (2019), S. 52 ff.
106 Vgl THLAU et al. (2013), S. 149 f.
107 ygl. IDW (2017), Onlinequelle [07.04.2023], S. 1 ff.
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Absatzplanung bekriftigen. Die Personalplanung, die anderen operativen Kosten, etwa wie die
Aufwiénde fiir Forschung und Entwicklung, Marketing- und Vertrieb, und die Aufwénde fiir
Abschreibungen sollten alle mit der Absatzplanung korrelieren und proportional mit den Umsétzen

wachsen. 18

4.3.Risikobewertung
Die Risikobewertung fiir das Bewertungstool der Scotty Austria GmbH weicht in ihrer
Ausrichtung von traditionellen Risiken fiir kleine Unternehmen im Hochtechnologiebereich ab. In
Osterreich waren im Jahr 2021 iiber die Hilfte aller Start-Ups direkt oder indirekt im Software
oder Onlinedienstleistungsbereich titig.'” Die Scotty GmbH entwickelt Software, diese ist aber
nicht mit dem Internet verbunden, sondern kommuniziert aus Sicherheitsgriinden direkt iiber
Satelliten. Damit fallen die klassischen Software- und Internetrisiken weg, denen normale
Unternehmen ausgesetzt sind. Die Projektauftraggeberin stellt sehr komplexe Hardware her, auf
der die Software dann verwendet wird. Damit ist das Unternehmen eher traditionellen
Produktions- und Logistikrisiken ausgesetzt. Zukiinftige Unternehmen, die bewertet werden,
sollen im Bereich der Kernkompetenzen gegriindet werden. Daher ist der Fokus der
Risikobewertung auf diese Ausrichtung gelegt. Diese Risiken sollen in diesem Kapitel fiir die

Aufarbeitung im Risikokatalog untersucht werden.

Risikobewertung und Risikomanagement sind die systematische Erfassung und Beriicksichtigung
aller Faktoren, die ein Unternehmen davon abhalten kann, alle gesetzten Ziele zu erreichen. Dabei
werden sowohl monetdre als auch nicht monetire Ziele erfasst. Wenn ein Unternehmen
systematisch untersucht werden soll und dessen Wert bestimmt wird, ist Risikomanagement und
Risikobewertung unerldsslich. Dabei muss fiir die Person, die eine Unternehmensbewertung nutzt,
erfasst werden, welche Risiken vorliegen, die die geplanten Ziele und Prognosen des
Unternehmens beeintrachtigen konnten. Dariiber hinaus muss eine moglichst genaue
Einschitzung, oder Erfassung der Risiken vorgenommen werden, die die Wahrscheinlichkeit des
Auftretens oder Eintretens der einzelnen Risikofaktoren darstellt und fiir Nutzerinnen und Nutzer

verstandlich ist.'°

Da eine Unternechmensplanung eine Prognose flir die Zukunft darstellt, ist die Abschétzung,
Planung und Erfassung der Risiken eine Prognose. Das bedeutet, die genaue Gewichtung beruht

auf Erfahrungen aus der Vergangenheit und auf Informationen, die aus Angaben der

108 Vgl. IHLAU et al. (2013), S. 153 f.
10 Vgl. LEITNER et al. (2021), Onlinequelle [07.04.2023], S. 19 ff.
10 Vgl. WENGERT (2013), S. 11 fT.
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Marktforschung und durch Umfragen gewonnen wird. Dariiber hinaus ist ein entscheidender Teil
der Risikoanalyse unternehmensinterner Faktoren genauer zu untersuchen, um zu erkennen,
welche potenziellen Risiken in der eigenen Organisation vorliegen und welche Risiken durch den
Unternehmenszweck und die Geschiftsstrategie moglich sind. Die Prognose kann durch
Erfahrungswerte und andere Detailplanungen und Nachforschungen belegt werden. Dadurch kann
die Plausibilitdt der Planung fiir externe Dritte erhoht werden, und Personen, die nicht iiber
jahrelange Erfahrungen in einer Branche verfiigen, konnen Annahmen und Prognosen verifizieren
und diese auf Plausibilitit priifen. So kann der gesamten Unternechmensplanung mehr Plausibilitét

zukommen und die Planungsgenauigkeit kann signifikant erh6ht werden.**!

Die genaue Erfassung der Risiken hat mehrere entscheidende Vorteile fiir ein Unternehmen. Wenn
das Risiko genau bekannt ist und eine potenzielle Investorin oder Investor, oder eine andere
Person, die ein potenzieller Stakeholder ist, das Risiko genau bewerten kann, erhoht sich der Wert
des Unternehmens signifikant. Da das Kompensieren und Absichern von Risiken erhebliche
Ausgaben bedeuten kann, ist es wichtig diese genauer planen zu konnen, um durch das rechtzeitige
Eingreifen die Kosten nach Moglichkeit minimieren zu kdnnen. Fiir viele Unternehmen liegen
rechtliche Anforderungen vor und gesetzliche Auflagen sind streng einzuhalten. Viele Stakeholder
wollen Zusicherungen, dass alle relevanten Risiken bekannt sind und regelmifBige Kontrolle und
Aufsicht stattfinden. Dabei geht es fiir viele Stakeholder nicht nur um finanzielle Folgen oder
private Haftung, sondern um die Erreichung von sozialen Zielen und das Vermeiden von Schaden
fiir die Gesellschaft, den eigenen Ruf und den eigenen Leumund. Daher ist es wichtig, alle Risiken
korrekt zu erfassen , da die Vernachldssigung, oder das Auslassen von Risiken, die

Glaubwiirdigkeit einer Unternehmensbewertung signifikant untergraben konnte.**?

Risiken konnen auf viele verschiedene Arten eingeteilt und systematisiert werden. Es ist moglich,
Risiken durch Zuordnung von Verantwortlichkeitsbereichen und relevanten Stakeholdern zu
definieren, wie etwa durch interne Aufsichtsorgane, Personen, die das Unternehmen besitzen, oder
externe Kontrollorgane wie Aufsichtsbehdrden oder gesetzlich verpflichtende Wirtschaftspriifer.
Dabei werden die Risiken, die fiir die jeweiligen Personenkreise relevant sind, erfasst und
gruppiert und so erhoben und systematisiert.”® Ein anderer Ansatz ist, Risiken nach den
wichtigsten Unternehmenskennzahlen zu priorisieren, an denen der Unternehmenserfolg

gemessen wird. So konnen alle Faktoren, die einen Einfluss auf die essenziellen Kennzahlen haben

' Vgl THLAU et al. (2013), S. 83 ff.
12 Vgl. WENGERT (2013), S. 15 fT.
13 Vgl. COTTIN (2013), S. 5 {f.
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erfasst und systematisiert werden, und konnen anhand ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit und ihrer
geschitzten Auswirkung gewichtet werden.'** Die einfachste Form des Risikomanagements ist die
Einteilung der Risiken in Kategorien nach den gesetzlichen Rechtsvorschriften und Normen. Diese
Einteilung ermoglicht die Erfassung nach den gesetzlich vorgeschriebenen Mindeststandards, und
soll sicherstellen, dass zumindest alle verpflichtenden Maflnahmen getroffen werden. Dadurch
wird aber oft nur der Haftungsaspekt des Risikomanagements in den Fokus geriickt, ohne den
sozialen, umwelttechnischen oder finanziellen Aspekten Raum zu geben.'* Eine Einteilung nach
Funktionsbereichen ist ebenfalls moglich, wobei die einzelnen Risikofaktoren nach
Unternehmensbereichen aufgegliedert werden.'*® Fiir diese Masterarbeit soll die Einteilung nach
internen und externen Risikofaktoren fiir das Unternehmen erfolgen, da in einem jungen
Unternehmen sowohl interne als externe Risikofaktoren signifikant sind. Diese konnen als interne
und externe, oder als operative und strategische Ziele definiert werden.'*” Im Tool sollen die
internen und externen Risikofaktoren, mit besonderem Fokus auf junge, stark wachsende

Unternehmen in der Bewertung beriicksichtigt werden.

Im folgenden Kapitel wird der Aufbau des Tools, der auf der in diesen Kapiteln erarbeiteten
theoretischen Basis aufbaut dargestellt. Dabei kommen die fiir die Kooperationspartnerin

geeignetsten Methoden der Bewertung zur Anwendung.

114 ygl. BROLL (2012), S. 77 ff.

115 ygl. DENK (2008), S. 42 ff.

116 Vg]. ALBRECHT/MAURER (2016), S. 14 ff.
17 Vgl. SARTOR/BOURAUEL (2013), S. 8 ff.
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5. Aufbau des Tools

In diesem Kapitel wird der Aufbau des Tools erldutert und dargestellt. Dabei wird zuerst der
Entwurf und Aufbau der notwendigen Grundlagen der integrierten Planungsrechnung und des

Risikokatalogs zur Risikobewertung dargestellt. Wird die Bewertung durchgefiihrt.

Das Tool soll nach nationalen und internationalen Vorgaben erstellt und nach den Best-Practice
Prinzipien der Unternehmensbewertung aufgebaut werden. Maligeblich sind dafiir die vom
Fachsenat fiir Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts fiir Betriebswirtschaft, Steuerrecht
und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhidnder verdffentlichte Fachgutachten,
besonders aber das Fachgutachten zur Unternehmensbewertung (KFS/BW 1)''® und in der

Literatur und dieser Arbeit beschriebenen internationalen Standards.

Das Tool wird in Excel entworfen, da es eine weithin bekannte Softwareanwendung ist, die die
internationale Verwendung des Tools ermdglicht. Das Tool soll so benutzerfreundlich wie moglich

aufgebaut sein und von Personen, die nicht in Finance Themen bewandert sind, bedienbar sein.

Im Allgemeinen wird das Tool, um die Bedienung zu erleichtern, so aufgebaut, dass so viel wie
moglich automatisch berechnet und ausgefiillt wird. Um die Integritit des Tools nicht zu
gefdhrden, fiihrt eine genaue Anleitung durch das Tool und Zellen, in denen ein Input erforderlich
ist, werden genau beschrieben. Daher sind alle Zellen, in denen eine Eingabe mdglich ist, durch
Hervorhebung und die farbliche Kenntlichmachung ersichtlich. Alle anderen Zellen
ohne farbliche Kennzeichnung sollen nicht zur Eingabe von Daten genutzt werden,
da sie automatisch durch Formeln befiillt werden. Durch farbliche Gestaltung, Schriftgrofle und
fettes oder kursives Hervorheben der Schrift sollen wichtige Informationen, oder essenzielle

Ergebnisse fiir die Person, die das Tool nutzt, hervorgehoben werden.

Um die Ubersichtlichkeit im Tool zu erhohen, werden die Teilbereiche des Tools durch Farben
kodiert, um eine bessere Zuordnung zu den einzelnen Abschnitten zu ermdglichen. Diese sind wie

folgt:

18 S KFS/BW 1, Tz 1.
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Griin 1. Abschnitt: Integrierte Planungsrechnung

Gelb 2. Abschnitt: Risikobewertung

Blau 3. Abschnitt: Unternehmensbewertung

Rot Bedienungsanleitung und allgemeine Informationen
Grau Ergebnis und Druckansicht

Tabelle 14: Gliederung des Unternehmensbewertungstools
Quelle: Eigene Darstellung

Mit einer roten Markierung werden alle Bereiche des Tools markiert, die allgemeine
Informationen zum Tool enthalten. Dazu zihlen etwa die Bedienungsanleitung und alle
Kontrollschritte, die durchgefiihrt werden sollten, um die Eingaben zu {iberpriifen und zu
plausibilisieren. Diese Bereiche sollten nicht in das Endergebnis aufgenommen werden, da sie
nicht zum Inhalt der Unternehmensbewertung zéhlen, sondern nur eine Hilfestellung fiir die

korrekte Durchfiihrung darstellen.

Mit einer griinen Markierung werden alle Bereiche markiert, die zur Erstellung der Integrierten
Planungsrechnung dienen. Diese sollen alle relevanten Bereiche fiir die Erstellung und die
Prognose enthalten. Das Endergebnis dieses Bereiches sind die Cashflows, die in der

Unternehmensbewertung verwendet werden sollen, um einen Unternehmenswert zu berechnen.

Mit einer gelben Markierung werden alle Bereiche gekennzeichnet, die zur Bewertung des Risikos
verwendet werden sollen. Zur Einschitzung des Risikos wird genau durch die Erhebung gefiihrt.
Das Risiko kann bewertet werden und wird dann in der Unternehmensbewertung verwendet, um

den Diskontierungssatz zu errechnen.

Mit einer blauen Markierung werden alle Bereiche gefiihrt, die fiir die Erstellung der
Unternehmensbewertung relevant sind. Die Berechnungen stiitzen sich dabei auf die Ergebnisse

aus den anderen Bereichen.

Grau wird das Ergebnis der Unternehmensbewertung und die Druckansicht markiert. Diese stellt
den eigentlichen Output des Tools dar, da die Unterlagen in Verhandlungen verwendet werden
konnen. Obwohl in der Druckansicht alle fiir die Priifung, das Verstindnis und die
Plausibilisierung des Unternehmensbewertungstools notwendigen Informationen enthalten sind,
konnen diese auf Wunsch oder bei Bedarf durch die Detailanalysen aus den griinen, gelben und

blauen Bereichen erweitert und detailliert werden.

Um die Geheimhaltung der Betriebsgeheimnisse der Kooperationspartnerin zu gewéhrleisten, soll

an dieser Stelle angemerkt sein, dass die Darstellungen des Tools nicht mit realen Zahlen der
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Kooperationspartnerin durchgefiihrt wurden. Vielmehr wurden die realen Gegebenheiten erfasst
und fiir deren Darstellung verwendet. Somit entspricht das Ergebnis des Tools im Verhiltnis den
realen Zahlen der Kooperationspartnerin und die Relation zwischen den Zahlen ermdglicht einen
zusammenhdngenden sinnvollen Einblick in das Tool und das Ergebnis steht in Relation zu einem

realen Ergebnis der Berechnungen der Kooperationspartnerin.

Das zentrale Blatt des Tools ist die Bedienungsanleitung. Sie soll einer Person, die das Tool nutzt,
dessen Verwendung erkldren. So soll die Nutzbarkeit gewéhrleistet sein, wenn die Person kein
Experte in Kostenrechnung- und Buchhaltungsthemen ist, und das Tool soll ohne, oder nur mit
wenig externer Hilfe, genutzt werden konnen. Dabei werden im ersten Schritt zentrale Daten

erfasst und dann wird Schritt fur Schritt weiter erklart.

Um die Eingabe fiir den Nutzer leichter zu gestalten, wird angenommen, dass mit vollen
Planjahren geplant wird. So kann das Tool so nutzerfreundlich wie moglich erstellt werden, da fiir
die Erstellung eines Rumpfjahres erweiterte Kenntnisse von Buchhaltung und Controlling

notwendig sind.

Um die Bearbeitung der einzelnen Bereiche libersichtlicher zu gestalten, sollen die Themenfelder
jeweils einzeln auf einem Tabellenblatt eingegeben werden. Dabei sollen im ersten Schritt die
Umsatzprognose, Kostenprognose, Personalkosten, Verwaltungskosten, Vertriebskosten,
Marketingkosten, Anlagevermogen, Abschreibung, Eigenkapital, Fremdkapital, liquide Mittel,
Riickstellungen und Steuerthemen in der Integrierten Planungsrechnung zusammengefasst
werden. Die Risikoeinschitzung aus dem Risikokatalog soll in einem organisierten
Abfrageverfahren erfasst werden. Diese Informationen werden dann in die

Unternehmensbewertungsberechnung tibertragen.

Die errechnete Unternehmensbewertung und alle getroffenen Annahmen werden dann in der
Druckansicht zusammengefasst. Die Druckansicht zeigt alle Informationen, die fiir eine
Verhandlung iiber den Unternehmenswert notwendig sind. Da das Unternehmen international tétig
ist und unter Umstdnden mit internationalen Stakeholdern verhandelt, soll die Druckansicht

sowohl in Deutsch als auch Englisch verfiigbar sein.

Um eine bessere Ubersicht iiber das Tool zu bekommen, soll diese Tabelle dienen:
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Rot Informationsblatt / Anleitung Gelb | Informationsblatt Risiko

Rot Annahmen Gelb | Risikokatalog

Grin | Umsatzprognose Gelb | Risikobewertung

Griin | Kostenprognose Gelb | Risikodarstellung

Griin | Personalkosten Gelb | Risikoberechnung

Griin | Verwaltungs- & Vertriebskosten Rot Plausibilisierung der Planung

Griin | Forschungs- & Entwicklungskosten | Blau | Kostenentwicklung

Griin | Marketingkosten Blau | Cashflowrechnung

Griin | Anlagevermogen Blau | Unternechmensbewertungsannahmen
Griin | Kredite & Fremdkapital Blau | Unternehmensbewertung

Griin | Liquide Mittel Blau | Entwicklung der Cashflows

Griin | Forderungen Grau | Ergebnis

Griin | Riickstellungen Grau | Plausibilisierung durch Multiples
Griin | Lieferverbindlichkeiten Grau | Kennzahlen

Griin | Korperschaftssteuer Grau | Druckansicht — Deutsch

Griin | Working Capital Grau | Druckansicht — Englisch

Griin | Integriertes Planbudget

Tabelle 15: Strukturierung des Bewertungstools
Quelle: Eigene Darstellung

Wenn das Tool verwendet wird, sollen im ersten Blatt, Schritt fiir Schritt, der Bedienungsanleitung
folgend, die einzelnen Tabellenblitter ausgefiillt werden. Dazu miissen zuerst in der
Bedienungsanleitung die wichtigsten Rahmenbedingungen eingegeben werden. Dazu zéhlen etwa
der Name der Gesellschaft, die Benennung und Definition der Planungsperiode und andere
Eckdaten. Dann werden alle griinen Planungsparameter, Schritt fiir Schritt, den Anweisungen
folgend bearbeitet. Nach Durchfithrung der Planung soll das Risiko anhand des Risikotools
bewertet werden. Zum Schluss miissen die Bewertungsparameter definiert werden, um die
Unternehmensbewertung  abzuschlieen. Dabei ist es notwendig der allgemeinen

Bedienungsanleitung zu folgen und die spezifische Anleitung auf jeder Seite korrekt umzusetzen.

Der Standardaufbau jeder Eingabeseite folgt dabei der gleichen Struktur. Dabei ist das Thema der
Eingabeseite ersichtlich und dann folgen genaue Instruktionen, wie die Seite mit Informationen zu

befillen ist.
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s0n oder Personen im

um die gef Annahmen zu
unbedingt notwendige Fachbegriffe,
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Abbildung 8: Standardaufbau der Eingabeblitter am Beispiel der Umsatzprognose
Quelle: Eigene Darstellung

Um die Planung und die Risikobewertung korrekt durchzufiihren, sollten alle vorliegenden
Unternehmensdaten sowie Brancheninformationen und Marktanalysen genutzt werden. Es soll ein
breites Spektrum von Informationen miteinflieBen. Diese Informationen sind essenziell, um die
Unternehmensbewertung so plausibel wie moglich zu gestalten. Da unternehmensfremde Dritte
nicht mit den Unternehmensdaten vertraut sind, und unter Umstdnden keine detaillierten
Kenntnisse der Branche haben, muss das Tool bei jeder durchgefiihrten Planung einen Bereich
enthalten, in dem die Person, die die Bewertung durchfiihrt, erldutern kann, warum gewisse

Planungen gemacht wurden, um diese zu plausibilisieren.

LA B C D E F G H
24| Projekt1
26 | Umsatz 8 000 000 8 800 000 10 560 000 13 728 000 19 219 200 28 828 800
27
28 Bruttopreis 9 600 000 10 560 000 12672000 16 473 600 23 063 040 34594 560
29 Umsatzsteuer 1600 000 1760 000 2112000 2745600 38433840 5765 760
30 Nettopreis 8000 000 & 800 000 10 560 000 13 728 000 19 219 200 28 828 800
31 Stuck 1 1 1 1 1 1
32 DB je Stiick 6 750 000 7487500 9181875 12 280 969 17699817 27233448
By
34 Dieses Feld kann zur Begriindung der getroffenen Annahmen genutzt werden.
35
36
37

S

Abbildung 9: Standardstruktur eines Eingabeblatts
Quelle: Eigene Darstellung

Diese Erlduterungen miissen fiir Dritte schliissig sein und konnen in der finalen
Unternehmensbewertung durch Dokumente im Anhang erweitert werden. Wenn die Grundlage fiir
die Entscheidung zu komplex oder umfangreich fiir eine Erlduterung im Tool direkt ist, ist es
ausreichend, in diesen Feldern einen Verweis auf den entsprechenden Teil im Anhang zu geben.

So konnen die Annahmen fiir Dritte nach Notwendigkeit umfassend dargestellt werden.

5.1.Erstellung der Integrierten Planungsrechnung
Die Integrierte Planungsrechnung ist ein wichtiger Teil der Unternehmensbewertung und muss so
plausibel wie moglich erfasst werden. Dabei ist es wichtig, dass internationalen und nationalen
Vorgaben und guter Praxis gefolgt wird, um die Akzeptanz des Verfahrens zu erhéhen. In den

folgenden Absitzen sollen die einzelnen zu erfassenden Themengebiete ndher dargestellt werden.
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5.1.1. Umsatzplanung

Umsitze sind einer der zentralen Werttreiber in einem Unternehmen. Daher miissen sie korrekt
geplant und erfasst werden. Dabei ist darauf zu achten, dass die Erfassung aller zukiinftigen
Umsitze auf dem zum Bewertungsstichtag existierenden Unternehmen und dessen Struktur
aufbaut.'!’” Das bedeutet, dass geplante Anderungen nur in die Umsatzplanung einflieBen diirfen,
wenn sie ausreichend konkret sind, oder MaBnahmen fiir dessen Umsetzung klar geplant

wurden. '’

Damit die Umsétze so plausibel wie moglich dargestellt werden konnen, sollte man sie so getrennt
wie moglich erfassen. Dabei sollen die geplanten Umsédtze nach Umfang, nach Produkt,
Produktgruppe oder Projekt aufgeschliisselt werden. Analog sollte fiir jede Gruppe eine
Begriindung moglich sein. Die Scotty GmbH verkauft Produkte nicht einzeln, sondern bietet
Produkte als Losung fiir einen spezifischen Kunden an. Daher ist es am sinnvollsten, jeden Kunden
als Projekt zu sehen. Fiir eine gute Ubersichtlichkeit ist es am besten, im Tool eine
Zusammenfassung der Projektdaten zu geben, und dann auf den Anhang zu verweisen, in dem

eine detaillierte Aufstellung aller Produkte erfasst wird, die zu dem Projekt gehoren.!?!

Projekt 1

Umsatz 8 000 000 8 800 000 10 560 000 13 728 000 19 219 200 28 828 800
Bruttopreis 9 600 000 10 560 000 12 672 000 16 473 600 23 063 040 34 594 560
Umsatzsteuer 1 600 000 1760 000 2112 000 2 745 600 3843 840 5765760
Nettopreis 8 000 000 8 800 000 10 560 000 13 728 000 19 219 200 28 828 800
Stiick 1 1 1 1 1 1
DB je Stiick 6 750 000 7487 500 9181875 12 280 969 17699817 27 233 448

Dieses Feld kann zur Begriindung der getroffenen Annahmen genutzt werden.

Abbildung 10: Umsatzplanung am Beispiel eines Projektes
Quelle: Eigene Abbildung

Bei jungen Unternehmen ist ein hohes Wachstum akzeptabel, welches sich nicht durch historische
Daten belegen ldsst. Dieses muss allerdings gut begriindet werden kdnnen. Dazu muss die
Wettbewerbsfahigkeit, die Marktforschung und die GroBe des Marktes, die
Ressourcenverfiigbarkeit, sowie die Sicherheit der geplanten Umsédtze beriicksichtigt und

detailliert erliutert werden.'?> Wenn eine starke Steigerung der Umsiitze begriindet werden kann,

119§ Kap. 4.1.1. Leistungsbudget S.38.

1205 KFS/BW 1, Tz 79.

121'S. Kap. 3.1. Das Definition der Unternehmensphase S. 26.
125, KFS/BW 1, Tz 134 £.
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ist es gerechtfertigt, diese zu planen. Eine Umsatzsteigerung durch Forschung und Innovation kann

durch Forschungs- und Entwicklungskosten in der Vergangenheit begriindet werden. 2

Daher werden im Tool fiir die Unternehmensbewertung Gruppen angelegt, in denen jedes Projekt
einzeln erfasst werden kann. Die Summe der Projektumsitze wird dann berechnet und in die

Integrierte Planungsrechnung iibernommen.

5.1.2. Kostenprognose

In den Nachfolgenden Absitzen soll die Planung der einzelnen Kostenpositionen ndher erldutert

und deren Aufbau beschrieben werden.

Herstellkosten

Variable Kosten sollen analog zu den Umsitzen geplant werden. Dazu werden im Tool im ersten
Schritt die Umsétze geplant, und dann fiir das jeweilige Produkt, Produktgruppe oder Projekt die
variablen Kosten bestimmt. Genau wie bei den Umsatzerlosen ist es sinnvoll, eine

Zusammenfassung der variablen Kosten im Tool zu erstellen und eine detaillierte Aufstellung im

Anhang auszuarbeiten.

Projekt 1
| Gesamtherstellkosten Projekt 1 4000 000 4 200 000 4 410 000 4 630 500 4 862 025 5105 126

Kosten / Kalkulation in EUR

Stiick 1 1 1 1 1 1
+ Materialeinzelkosten 3 000 000 3 150 000,00 3 307 500,00 3 472 875,00 3 646 518,75 3 828 844,69
+ Materialgemeinkosten - - - - - -
+ Fertigungseinzelkosten 1 000 000 1 050 000,00 1 102 500,00 1157 625,00 1215 506,25 1276 281,56
+ Fertigungsgemeinkosten = = = = = =
= Herstellkosten je Stiick (100% Materialaufwand) 4 000 000,00 4 200 000,00 4410 000,00 4 630 500,00 4 862 025,00 5105 126,25
+ Verwaltungs- & Vertriebskosten - - - - - -
= Selbstkosten 4 000 000,00 4 200 000,00 4 410 000,00 4 630 500,00 4 862 025,00 5105 126,25
[ Gesamtherstellkosten 4 000 000,00 4 200 000,00 4 410 000,00 4 630 500,00 4 862 025,00 5 105 126,25 |
| Gesamtselbstkosten 4 000 000,00 4 200 000,00 4 410 000,00 4 630 500,00 4 862 025,00 5 105 126,25 |

Dieses Feld kann zur Begriindung der getroffenen Annahmen genutzt werden.

Abbildung 11: Standardaufstellung der Kosten
Quelle: Eigene Abbildung

Daher werden im Tool fiir die Unternehmensbewertung die Kosten nach Projekten aufgeschliisselt.
Die Aufteilung wird genau so dargestellt wie die Gliederung der Umsétze, um die Vergleichbarkeit

zu gewdhrleisten.

12 S. KFS/BW 1, Tz 147.
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Fixkosten werden in dem Jahr, in dem sie anfallen abgerechnet und flieen so ins Planbudget ein.
Das Aufkommen und die Planung der Fixkosten soll in dem Begriindungsfeld erldutert werden,

oder ein Verweis auf den Anhang moglich sein.

Personalkosten

Die Personalkosten sollen nach dem Personalkostenbudget geplant werden. Dabei ist es wichtig,
dass der Personalplan mit den anderen Plinen abgestimmt wurde.'?* Da in jungen Unternehmen
Mitarbeiter oftmals am Anfang nur in Teilzeit oder geringfligig beschiftigt sind, ist es wichtig,

dass das Mal} der Beschéftigung anpassbar ist.

Personalkosten Ubersick Funktion 2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity [ d ]
Aufstellung Personalkosten 2023 2024 2025 2026 2027 erpetuity
+ Person Geschéftsleitung 109165 112 440 1581 119268 122866 126 552 W0 W0% W% 0% 00X 0%
+ Person2 cTo 90971 93700 96 511 93406 102383 105 450 WO W0 WX 0% 0mZ 0%
+ Persond Finarce & Logistik 81674 84320 36 860 89466 92150 94914 004 W0% WX 0% 00X 0%
+ Person4 Furkiion 1 0 0 48 256 43703 51134 52730 0% 02 00X W0 Wox 0%
+ Person’ Furkiion 2 0 0 54046 55668 57 333 59058 0 0% 00% WX WX 0%
+ PersonB Furkiion 3 0 0 27 023 27834 28663 29523 14 02 WX Wo% WX 0%
+ Person7 Furkiion 4 0 0 263 285 24573 25310 0 0% 00X Wox WX 0%
+ Person8 Furkiion 5 0 0 0 23858 24573 25310 [ie 0% 0% W% WX 0%
+ Person3 Furkiion 6 0 0 0 0 ELEG] 84368 0 0% 0% [ A
+ Person Furktion 7 0 0 0 0 92150 94914 14 0% 0% 0% WO 0%
+ Person 1 Furkiion 8 0 i 0 0 24573 25310 i3 0% 03 0% Wo% 00

= Summe PersonalkostentJahr 282 010 290 470 451672 489 080 702 386 723 458

Abbildung 12: Personalplanung mit planbarem Anstellungsgrad
Quelle: Eigene Darstellung

In der Personalkostenplanung miissen alle Leistungsentgelte berechnet werden. Dariiber hinaus
miissen die Lohnnebenkosten und andere Abgaben und deren steuerliche Wirkung iiberpriift
werden. Diese sollten regelmiBig auf ihre Korrektheit und fortlaufende Giiltigkeit iiberpriift

werden konnen, und angepasst werden.

Bitte aktualisieren sie folgenden Gebiihren und Steuersitze fiir genaue Planung der Personalkosten:

Durschnittliche Lohnsteigerung 3%
Geringfugigkeitsgrenze 6801,9
SV DG nicht geringfiigig 21,23%
SV DG geringfiigig 1,20%
DB 3,9%
DZ 0,37%
KommSt. 3,00%
BVK 1,53%
Zuschlag geringfligig 16,40%
Abschlag SV 0,50%

Abbildung 13: Planung der Steuerfaktoren in der Personalplanung
Quelle: Eigene Darstellung

Da die Scotty GmbH selbst keine Produktion durchfiihrt, sondern die Herstellung durch Dritte
erfiillt wird, sind alle Gehélter als Fixkosten anzusehen. Wenn Personal nur direkt fiir Auftrige
angestellt wird, oder es eine interne Fertigung gibt, sind diese Kosten als variable Kosten direkt

den Auftrigen zuzurechnen.

124§, KFS/BW 1, Tz 70.
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Anlagenplanung und Abschreibung

Die Aufstellung des Anlagevermogens beinhaltet alle Anlagen und das langfristige Vermdgen des
Unternehmens. Dabei soll, wie im UGB vorgeschrieben, in immaterielles Vermdogen,

Sachanlagevermodgen und Finanzanlagevermdgen unterteilt werden.

Dazu sollen im ersten Schritt die Buchwerte des Anlagevermdgens erfasst werden, das im
Unternehmen besteht. Zu diesem Anfangsbestand sollen alle geplanten Zukéufe in der Zukunft in
ihrer jeweiligen Periode erfassbar sein. Die Werte konnen von der Person im Unternehmen erfasst
werden, die fiir die Investitionsplanung verantwortlich ist, oder mit der Hilfe eines Steuerberaters
oder einer Steuerberaterin eingetragen werden. Die einzelnen Investitionen sollen fiir die
Ubersichtlichkeit summiert und nach Kategorien eingetragen werden. Wenn relevant kann im
Anhang eine genaue Aufstellung und Erlduterung der einzeln geplanten Investitionen
vorgenommen werden. Dabei wird der Logik gefolgt, die das Osterreichische Steuergesetz vorgibt
und die Abschreibung in halbjdhrlichen oder jéhrlichen Schritten vorgenommen. So entsteht keine
Differenz zwischen der Unternehmensbewertung und den unternehmensrechtlichen und

steuerlichen Vorgaben.!?

Anlagevermégen 2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
MHutzungsdauer Inmaterielle Yermogensgeg 20 z0 20 20 z0 z0
Hutzungsd Produkti lag 10 1 i} 10 1 10
MNutzungsdauer Baroausstattung 10 10 10 10 10 10
MNutzungsdauer EDV-Anlagen B B 5 B B B
MNutzungsdauer bestehendes SAYV 10 10 10 10 10 10

Buchwerte per 31.12.

lle Vermag and 28 500,00 27 000,00 25 500,00 24 000,00 22 500,00 Z21000,00
Sachanlagen 17 666,67 26 166,67 4100000 5116667 67 666,67 80 500,00
Praduktionsanlagen 3000,00 8000,00 700000 6000,00 5000,00 4000,00
Biiraausstattung 4500,00 8500,00 16500.00 23500,00 38500,00 51500.00

EDV-Anlagen 416667 = 17 500,00 2166667 2416667 251000,00
bestehendes SAW - - - - -

Finanzanlagen - - - - - -
Beteiligungen

Tabelle 16: Definition der Abschreibungsdauer
Quelle: Eigene Darstellung

Im néchsten Schritt rechnet das Tool die Abschreibungen auf das bestehende Anlagevermdgen.
Da die Berechnung der Abschreibung buchhalterisches Verstindnis erfordert, soll das Tool diese
Berechnungen selbst vornehmen. Die Person, die das Tool nutzt, muss nur die Nutzungsdauer
festlegen. Um die Berechnung zu vereinfachen, wird das immaterielle Vermogen und das
Sachanlagevermdgen weiter unterteilt. Damit kann man die Nutzungsdauer fiir die einzelnen
Kategorien eintragen. Die Kategorien wurden auf Basis des vorhandenen und geplanten
Anlagevermogens der Scotty Austria GmbH gewihlt und es wurden die Kategorien immaterielle

Vermogensgegenstinde, Produktionsanlagen, Biiroausstattung, EDV-Anlagen und bestehendes

1258, §7 Abs 1-2 EStG.
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Sachanlagevermogen erstellt. Nach Bedarf konnen weitere Kategorien mit individueller

Nutzungsdauer hinzugefiigt werden.

Der Endbestand berechnet sich aus dem Anfangsbestand, dem alle geplanten Investitionen
zugerechnet werden, und von dem dann die berechneten Abschreibungen abgezogen werden.
Dieser Endbestand wird automatisch als Anfangsbestand ins nichste Jahr iibernommen. Nach dem
gleichen System berechnet sich so die Abschreibung iiber die gesamte Planungsdauer. Allfallige
Zuginge miissen im entsprechenden Bereich eingetragen, etwaige Abgédnge miissen analog erfasst

werden.

5.1.3. Aufbau der Integrierten Leistungsrechnung

In den folgenden Abschnitten soll der Aufbau der Integrierten Leistungsrechnung dargestellt
werden. Dazu wird der Aufbau des Leistungsbudget, des Finanzplans und der Planbilanz

dargestellt werden.

Aufbau des Leistungsbudgets

Diese Informationen sollen im Leistungsbudget zusammengefasst werden. Dazu soll die richtige
Methode ausgewdhlt werden, um die Berechnungen durchzufiihren. Dabei sind die moglichen
Methoden das Gesamtkostenverfahren und das Umsatzkostenverfahren.'?® Diese sollen verglichen

und das geeignetere Verfahren fiir diesen Fall ausgewéhlt werden.

Umsatzkostenverfahren Gesamtkostenverfahren
Das Verfahren ist marktorientiert. Das Verfahren ist produktionsorientiert.

Erl6se werden den entsprechenden Kosten Erlose werden den gesamten Kosten einer

gegeniiberstellt. Periode gegeniibergestellt.
Bestandsverdanderungen werden nicht Bestandsverdnderungen werden

berticksichtigt. berticksichtigt.

Kosten konnen den Produkten zugeordnet Kosten sind schwer den Produkten

werden. zuzuordnen.
International verbreitet und anerkannt.'?’ Dominierend im deutschsprachigen Raum
und in Europa teilweise verbreitet. '8

Tabelle 17: Vergleich der Verfahren fiir das Leistungsbudget
Quelle: Eigene Darstellung

Die Scotty GmbH ist sehr auf den Markt fokussiert und hat keine Bestandsverdnderung, da alle

notigen Produkte von dritten Herstellern produziert werden, und fiir jeden Auftrag individuell

126 S, Kap. 4.1.1 Leistungsbudget S.37.
127 vgl. BROSEL/KASPERZAK (2015), S. 557.
128 ygl. BROSEL/KASPERZAK (2015), S. 557.
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bestellt werden. Damit gibt es keine Lagerhaltung und die Kosten konnen direkt den Produkten
zugeordnet werden. Abschlieend soll die Bewertung international akzeptiert sein, da mogliche
Investoren flir eine so spezialisierte Firma moglicherweise aus dem internationalen Raum

kommen. Es empfiehlt sich, das Leistungsbudget mit dem Umsatzkostenverfahren zu berechnen.
Damit wird das Leistungsbudget wie folgt erstellt:

Summe Umsatzerlose

- Variable Kosten

= Deckungsbeitrag

- Vertriebskosten

- Verwaltungskosten

- Personalaufwand

- Marketingaufwand

- Forschungs- und Entwicklungsaufwand

- Sonstige betriebliche Aufwendungen

= Betriebsergebnis
+ Kalkulatorische Kosten

- Neutrale Aufwinde

= Ergebnis vor Steuern

- Steuern vom Einkommen und Ertrag

= Ergebnis nach Steuern
- Sonstige Steuern
+/-  Zuweisung/Auflosung von Gewinnriicklagen

+/-  Gewinnvortrag/Verlustvortrag aus dem Vorjahr

=  Bilanzgewinn (Bilanzverlust)

Tabelle 18: Aufbau des Leistungsbudgets fiir die Scotty GmbH
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an UBG §231 (3)

Mit der Berechnung des Leistungsbudgets nach dem Umsatzkostenverfahren kann das
Betriebsergebnis, das Ergebnis nach Steuern und der Bilanzgewinn (Bilanzverlust) ermittelt

werden.

Aufbau des Finanzplans

Der Finanzplan erfasst alle Cashflows, die im Unternehmen in einer Periode, im Fall der Scotty

GmbH fiir das Tool innerhalb eines Jahres, anfallen. Der Finanzplan ist essenziell, da er darstellt,
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dass ein Unternehmen fiir die geplante wirtschaftliche Entwicklung die notwendige Liquiditét
besitzt. Ist diese nicht gegeben, so ist ersichtlich, ob durch alternative Methoden die notwendigen
liquiden Mittel beschafft werden konnen. Bei kleinen Unternehmen, die sich im Wachstum
befinden und noch nicht viele Riicklagen haben, ist es daher essenziell, dass der Finanzplan korrekt
und iibersichtlich erfasst wird. Da es fiir den Finanzplan keine gesetzlichen Auflagen gibt, soll

dieser einfach nach dem verbreitetsten optimalen Verfahren aufgebaut werden.!'?’

Das Working Capital soll gesondert berechnet werden, und von der Berechnung des eigentlich
geplanten Unternehmensergebnisses separat dargestellt werden. Da es sich bei den Bestandteilen
des Working Capitals um keine sich wiederholenden Vorgidnge handelt, ist diese Trennung
sinnvoll und vorteilhaft. Das Working Capital kann, wenn es gesondert ausgewiesen wird, als
BestandsgroBle verwendet werden, um zu zeigen, ob das Umlaufvermdgen in der Lage ist, die kurz-
und mittelfristigen Verbindlichkeiten zu bedienen und zeigt, ob es Verdnderungen im Bestand des

kurzfristigen Vermdgens und der kurzfristigen Verbindlichkeiten gibt.!*

Um den Finanzplan iibersichtlicher zu gestalten, sollen die Cashflows in drei Bereiche gegliedert

werden. Damit ergibt sich die Struktur des Finanzplans wie folgt:

1) Cashflow aus der operativen Tatigkeit

a. Cashflow aus dem Ergebnis

b. Cashflow aus Veridnderungen im Working Capital
2) Cashflow aus Investitionstatigkeit
3) Cashflow aus Finanzierungstitigkeit

a. Cashflow aus Fremdfinanzierung

b. Cashflow aus FEigenfinanzierung

Der Cashflow aus operativer Tétigkeit setzt sich aus dem Cashflow aus dem Ergebnis und dem
Cashflow aus Veranderungen im Working Capital zusammen. Der Cashflow aus dem Ergebnis
wird durch Korrekturen aus dem Ergebnis nach Steuern iibergeleitet. Der Cashflow aus der
Verianderung des Working Capitals berechnet sich dabei durch Erfassung aller fiir das Working
Capital relevanten Positionen. Dabei wird im Tool der Cashflow aus operativer Téatigkeit mit

folgender Logik berechnet:

129°'S. Kap. 4.1.2 Finanzplan S.40.
130 Vgl PRELL-LEOPOLDSEDER (2021), S. 129 f.
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Ergebnis nach Steuern (Jahresiiberschuss)
+  Abschreibungen
+/-  Verdnderungen der langfristigen Riickstellungen
Ertrdge aus dem Abgang von Anlagevermogen
=  Cash Flow aus dem Ergebnis

+/-  Veranderung der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

+/-  Verdnderung der aktiven Rechnungsabgrenzung

+/-  Verdnderung der sonstigen Forderungen des Finanzamtes

+/-  Veridnderung der Steuerriickstellung

+/-  Verdnderung der Garantieriickstellung

+/-  Verdnderung der sonstigen Riickstellungen

+/-  Verdnderung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
+/-  Veranderung sonstiger Verbindlichkeiten gegeniiber dem Finanzamt
+/-  Verdnderungen sonstiger Verbindlichkeiten kurzfristig fiir Lohnnebenkosten
+/-  Veranderung der Bankverbindlichkeiten kurzfristig

+/- Verdnderung der passiven Rechnungsabgrenzung

=  Veranderung im Working Capital

Cashflow aus dem Ergebnis
+  Cashflow aus Veridnderungen im Working Capital
= Cash Flow aus laufender Geschiftstitigkeit

Tabelle 19: Berechnung des Cashflows aus laufender Geschéftstatigkeit
Quelle: Eigene Darstellung

Der Cashflow aus Investitionstitigkeit erfasst alle Cashflows, die durch Investitionen und
Desinvestitionen entstehen. Bei jungen Unternehmen mit starkem Wachstum ist dieser Cashflow
meist negativ, da er durch regelmdBige Investitionen geprdgt ist. Der Cashflow aus

Investitionstitigkeit berechnet sich im Tool mit folgendem Aufbau:

Ertrage aus dem Abgang von Anlagevermogen
+  Buchwert abgegangener Anlagen

Mittelabfliisse fiir Investitionen ins Anlagevermdgen
=  Cash Flow aus Investitionstiitigkeit

Tabelle 20: Berechnung des Cashflows aus Investitionstatigkeit
Quelle: Eigene Darstellung

Der Cashflow aus Finanzierungstitigkeit setzt sich aus dem Cashflow aus Eigenfinanzierung und
dem Cashflow aus Fremdfinanzierung zusammen. Dabei sollen alle Cashflows erfasst werden, die

durch Finanzierungstitigkeit entstehen. Die Berechnung soll dabei wie folgt erfolgen:
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+  Fremdkapitalauthahmen
- Tilgung langfristiger Bankverbindlichkeiten
Cash Flow aus Fremdfinanzierung

Gewinnausschiittung
Gesellschaftereinzahlung (Stammeinlage/Kapitalriicklage)
Cash Flow aus Eigenfinanzierung

+ 1

Cashflow aus Fremdfinanzierung
+  Cashflow aus Eigenfinanzierung
=  Cash Flow aus Finanzierungstiitigkeit

Tabelle 21: Berechnung des Cashflows aus Finanzierungstatigkeit
Quelle: Eigene Darstellung

Am Schluss werden die Cashflows summiert, um die Summe aller Cashflows zu ermitteln. Die

Summe der Cashflows stellt damit das Ergebnis des Finanzplans dar. Sie wird wie folgt berechnet:

Cashflow aus laufender Geschiftstétigkeit
Cashflow aus Investitionstatigkeit
Cashflow aus Finanzierungstétigkeit
Summe der Cashflows

+ +

Tabelle 22: Berechnung des gesamten Cashflows
Quelle: Eigene Darstellung

Der gesamte Cashflow ist eine relevante KenngroBe, da er aufzeigt, ob die Liquiditdt im
Unternehmen gegeben ist und ob MaBnahmen fiir einen mdglichen Mitteliiberschuss oder

Mittelfehlbetrag notwendig sind.

Aufbau der Planbilanz

Die Planbilanz, erfasst alle relevanten erfassten Werte und berechneten Cashflows und stellt diese
iibersichtlich dar."*! Da fiir die Planbilanz keine zusétzlichen Informationen notwendig sind, kann
diese im Tool direkt aus den Informationen des Leistungsbudgets und des Finanzplans erstellt
werden. Obwohl die Planbilanz fiir die Berechnung des Unternehmenswertes nicht notwendig ist,
stellt es doch einen moglichen Mehrwert fiir die Person, die das Tool nutzt dar, ohne zusitzliche

Eingaben zu erfordern.

Fiir die Struktur soll der gesetzlich im UGB §224 vorgegebene Aufbau verwendet werden. Dieser
ist allgemein in Verwendung. Die Struktur der Planbilanz fiir die Scotty GmbH stellt sich wie folgt

dar:

131'S. Kap. 4.1.3 Planbilanz S. 43.
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Planbilanz zum 31.12.

Aktiva Passiva
Anlagevermogen Eigenkapital
Immaterielles Vermogen Stammbkapital
Sachanlagen Gewinnriicklagen
Finanzanlagen Bilanzgewinn
Umlaufvermégen
Fertige Erzeugnisse Subventionen
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Forderungen Finanzamt Riickstellungen
Kassa/Bank/Liquide Mittel Steuerriickstellungen
Forderungen aus Forderungszusagen Garantieriickstellung
Fertige Erzeugnisse Sonstige Riickstellung

Langfristige Riickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung
Verbindlichkeiten gegen Banken

Sonstige Verbindlichkeiten gegeniiber dem Finanzamt
Sonstige Verbindlichkeiten kurzfristig fiir
Lohnnebenosten

Bankverbindlichkeiten kurzfristig

Aktive Rechnungsabgrenzung Passive Rechnungsabgrenzung

2 Aktiva 2 Passiva

Tabelle 23: Struktur der Planbilanz fiir die Scotty Group Austria GmbH
Quelle: Eigene Darstellung

Die Planbilanz, die zum Abschluss jedes Jahres erstellt wird, wird als Erdéffnungsbilanz des
Folgejahres verwendet. Auf Basis dieser Er6ffnungsbilanz wird dann durch die Verwendung aller

erfassten Anderungen innerhalb der Periode die Schlussbilanz fiir diese Periode erstellt.

Damit ist die Integrierte Planungsrechnung mit ihren drei Hauptbestandteilen, dem
Leistungsbudget, dem Finanzplan und der Planbilanz, erstellt. Diese bilden die Grundlage fiir die
Berechnung des Unternehmenswertes auf Basis der WACC-Methode als DCF-Methode und der
Multiplikatormethode, die als geeignetsten Verfahren ausgewéhlt wurden, um den
Unternehmenswert zu berechnen. Dariiber hinaus kdnnen verschiedene Zwischenergebnisse der
Integrierten Planungsrechnung dazu genutzt werden, um Kennzahlen zu berechnen, die weiteren
Aufschluss tiber die geplante Entwicklung und den momentanen Stand des Unternehmens geben

konnen.

5.1.4. Cashflow-Rechnung und Plausibilisierung der Ergebnisse
In den folgenden Absitzen soll die Uberleitung der Integrierten Planungsrechnung in die

Cashflowrechnung und die Plausibilisierung der getroffenen Annahmen ndher untersucht und

erldutert werden.
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Cashflowrechnung

Die Cashflowrechnung basiert auf dem Ergebnis der Integrierten Planungsrechnung. Dabei leitet

die Cashflowrechnung vom unternehmensrechtlichen Jahresergebnis auf den Free Cashflow und

den Cashflow des Eigenkapitals (Free Cashflow) {iber. Die Berechnung im Tool soll wie folgt

erfolgen:

Unternehmensrechtliches Jahresergebnis

Fremdkapitalzinsen

Steuersatz

Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen (Tax Shield)

Ergebnis vor Zinsen nach angepassten Ertragsteuern

Aufwendungen/Ertriage aus Anlagenabgingen

Abschreibungen/Zuschreibungen

Bildung/Auflésung langfristiger Riickstellungen und sonstiger zahlungswirksamer Aufwendungen/Ertrage
Erh6hung/Verminderung des Nettoumlaufvermogens (ohne kurzfristige verzinsbare Verbindlichkeiten)
Cash-Flow aus Investitionen/Desinvestitionen

Freier Cashflow (Free Cashflow)

Fremdkapitalzinsen

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

Cashflow des Eigenkapitals (Flow to Equity)

Tabelle 24: Systematik der Cashflowrechnung

Quelle: Eigene Darstellung

Der Free Cashflow und der Cashflow des Eigenkapitals sind wichtige Faktoren, die die

Berechnung des Unternehmenswertes nach verschiedenen Methoden ermoglichen. Daher miissen

diese als Basis errechnet werden, und stehen so fiir die Unternehmensbewertung zur Verfiigung.

Plausibilisierung der Integrierten Planungsrechnung

Um die Ergebnisse der Integrierten Planungsrechnung zu plausibilisieren, sollen diese untersucht

und verglichen werden. Dazu sollen vor allem die Methoden verwendet werden, die durch

Vergleich und Analyse die Ergebnisse betrachten.'*> Dabei soll die Entwicklung verschiedener

Faktoren beobachtet werden, die sich analog zueinander entwickeln sollten. So sollten die

Umsatzerlose dhnlich wie die Herstellungskosten steigen oder fallen.

132

S. Kap. 4.2 Plausibilisierung des Leistungsbudgets S. 43.
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Entwicklung der Umsatzerlose und der Herstellungs- bzw. Beschaffungskosten

2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
Umsdtze 12500000 | 13750000 | 16 500 000 | 21 450000 | 30030 000 | 39 639 600
Herstellungskosten 6170000 | 7404000 | 8884800 | 10661760 | 12794112 | 15352934

Korrelation (Zusammenhang) zwischen den Umsatzerlosen und Beschaffunskosten:* 0,98 Signifikanter Zusammenhang
50 000 000
40000 000
30000 000
20 000 000
10 000 000

0

2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
— Umsdtze Herstellungskosten

In diesem Bereich soll die Entwicklung der Umsdtze zu den Kosten begriindet werden. Die Umsdtze sollten sich proportional zu den
Herstellungs- bzw Beschaffungskosten fiir die Produkte entwickeln. Wenn die Kosten sich nicht proportional Entwickeln sollten
Skaleneffekte (Economies of Scale) erkldrt werden oder héhere Kostenwachstum begriindet werden.

Abbildung 14: Beispiel fiir eine Plausibilisierungshandlung im Bewertungstool
Quelle: Eigene Abbildung

Wenn Effekte wie Economies of Scale oder Economies of Scope diese Entwicklung dndern ist das
zu begriinden. Vor allem in spiteren Phasen der Unternehmensentwicklung kdnnen die Umsétze
starker steigen als die Herstellkosten. Das ist zu begriinden und die Abweichung zu belegen. So
kann eine korrekte Planung angenommen werden. Fiir dritte Parteien soll so Planungssicherheit
gewdhrleistet werden. Andere Faktoren, deren Entwicklung untersucht werden sollen, sind zum
Beispiel die Entwicklung des Anlagevermdgens und wie sich dazu die Abschreibungen entwickelt.
Zusitzlich kann die Entwicklung verschiedener Finanzkennzahlen beriicksichtigt werden. Dabei
soll die Korrelation erfasst und berechnet werden, um den Zusammenhang zwischen

verschiedenen Faktoren zu ermitteln.

5.2.Erstellung der Risikoerfassung und der Risikobewertung
Die korrekte Erfassung und Bewertung der Risiken ist fiir die Bewertung des Unternehmens und
dessen gegenwiirtigen Wert sehr relevant. Dabei ist die Risikobewertung zum einen als Uberblick
fiir die allgemeine Risikosituation des Unternehmens geeignet, zum anderen ist es relevant flir den
Barwert der Cashflows, da deren Planung mit dem entsprechenden Risiko behaftet ist. Dazu soll
im ersten Schritt ein Risikokatalog erstellt werden. Anhand dessen kann die USRP berechnet
werden, die unternehmensspezifische Risikoprdamie, die in der Bewertung verwendet werden soll.

Die Ergebnisse der Risikobewertung sollen dann darstellbar sein.
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Definition der Risikokategorien

Das Risiko soll mit einer Binomialverteilung dargestellt werden. Die Binomialverteilung geht
davon aus, dass ein Risiko einmal in einer Periode auftritt. Dabei wird von einer bestimmten
Wabhrscheinlichkeit ausgegangen, dass der Schadensfall eintritt. Der Schaden ist dabei eine
Abweichung vom geplanten Unternehmensziel und die Auswirkung soll durch den negativen
wirtschaftlichen Einfluss auf das Unternehmen ausgedriickt und in einer monetéiren
Quantifizierung dargestellt werden. Risiken konnen dabei entweder als Moglichkeiten oder

Bedrohungen dargestellt werden, aber nie als beides, da dazu eine Bandbreite notwendig wire.'*

Fiir diese Arbeit soll ein Risiko immer als Bedrohung definiert sein. Damit ist der Eintritt eines
moglichen Risikos immer negativ fiir das Unternehmen wund kann mit einer
Eintrittswahrscheinlichkeit und einer monetiren Auswirkung bewertet werden. In dieser Arbeit
soll die Eintrittswahrscheinlichkeit und die Auswirkung auf das Unternehmen in flinf Kategorien
definiert werden, um die Bewertung zu erleichtern und die Ubersichtlichkeit zu erhéhen. Im
Rahmen dieser Arbeit ist das Ziel nicht eine Anderung oder Verminderung des Gesamtrisikos,

sondern eine reine Erfassung der vorhandenen Risikoexposition.

Fiir die Erfassung der beiden Kategorien im fiinf Kategoriensystem soll folgende Einteilung

getroffen werden:

Ausgezeichnet Gut Befriedigend Geniigend Nicht Geniigend

Da die Bewertung durch verschiedene Personen erfolgt und die Zuteilung in Kategorien nicht

subjektiv entschieden werden kann, miissen die Auspriagungen der einzelnen Kategorien definiert

werden.
1 Ausgezeichnet  Das Merkmal liegt in der bestmoglichen Form fiir das Unternehmen vor.
2 Gut Das Merkmal liegt in guter Form fiir das Unternehmen vor.
3 Befriedigend Das Merkmal liegt in ausreichender Form fiir das Unternehmen vor.
4 Geniigend Das Merkmal liegt in bedenklicher Form fiir das Unternehmen vor.
5  Nicht Geniigend Das Merkmal liegt in sehr bedenklicher Form fiir das Unternehmen vor.

Tabelle 25: Definition der Kategorien fiir die Risikobewertung
Quelle: Eigene Darstellung

Dazu soll im ersten Schritt die Eintrittswahrscheinlichkeit in einer bestimmten Periode klassifiziert

werden. Die Definition der Wahrscheinlichkeit des Eintritts fiir das Unternehmen klarer soll

133 Vgl. COTTIN (2013), S. 48.
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definiert werden. Fiir diese Arbeit sollen die fiinf Kategorien der Eintrittswahrscheinlichkeit wie

folgt eingeteilt werden:

Auspriagung Eintrittswahrscheinlichkeit | Erliuterung
Ausgezeichnet Sehr unwahrscheinlich Einmal in der Lebenszeit des Unternehmens
Gut Unwabhrscheinlich Einmal in 15 Jahren
Befriedigend Moglich Einmal in 10 Jahren
Geniigend Wabhrscheinlich Einmal in 3 Jahren
Nicht Geniigend Sehr wahrscheinlich Einmal im Jahr

Tabelle 26: Definition der Eintrittswahrscheinlichkeiten in der Risikobewertung im Tool
Quelle: Eigene Darstellung

Die Definition der Auswirkung auf das Unternehmen soll analog dazu definiert werden. Dabei soll
auf den Unternehmenserfolg Bezug genommen werden, und wie sich der Eintritt des Risikos auf

den Erfolg auswirkt. Dabei ist die Definition fiir das Tool wie folgt:

Ausprigung Auswirkung |Erliuterung
Ausgezeichnet Unmerklich | Risiko hat keinen Einfluss auf den Unternehmenserfolg.
Gut Gering Risiko hat einen geringen Einfluss auf den Unternehmenserfolg.
Befriedigend Merklich Risiko hat einen merklichen Einfluss auf den Unternehmenserfolg.
Geniigend Signifikant | Risiko hat einen signifikanten Einfluss auf den Unternehmenserfolg.
Nicht Geniigend . S@hr Risiko hat einen sehr signifikanten Einfluss auf den Unternehmenserfolg.
Signifikant

Tabelle 27: Definition der Auswirkungen auf das Unternehmen in der Risikobewertung im Tool
Quelle: Eigene Darstellung

Um die Definition fiir die Nutzer*innen leichter verstdndlich zu machen, soll der finanzielle
Impact genauer definiert werden. Dabei ist der finanzielle Impact fiir das Tool folgendermaflen

definiert:
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Ausprigung Definition Monetiire
Auswirkung
Der finanzielle Schaden ist im Budget kaum < 5% des
Ausgezeichnet wahrzunehmen, und kann durch den laufenden Jahresergebnisses
Cashflow abgedeckt werden.
Der finanzielle Schaden ist im Budget bemerkbar und <50% des
Gut fiihrt zu signifikanten Abweichungen, er kann aus Jahresergebnisses
dem laufenden Cashflow abgedeckt werden.
- Der finanzielle Schaden wirkt sich merkbar negativ <150% des
Befriedigend : :
auf das Jahresergebnis aus. Jahresergebnisses
Der finanzielle Schaden wirkt sich merkbar negativ <500% des
auf das Jahresergebnis aus, und iibersteigt die Jahresergebnisses
momentanen Mittel des Unternehmens merkbar. Das
Geniigend Unternehmensergebnis wird fiir mehrere Jahre
signifikant negativ beeinflusst. Eine
Unternehmensfortfithrung ist mit externen liquiden
Mitteln moglich.
Der finanzielle Schaden iibersteigt die finanziellen >500% des
. .. Mittel des Unternehmens stark, eine Fortfiihrung des Jahresergebnisses
Nicht Geniigend . J
Unternehmens ist unwahrscheinlich.
Zahlungsunfihigkeit und Insolvenz drohen.

Tabelle 28: Definition der monetéren Auswirkung des Risikos in den einzelnen Kategorien
Quelle: Eigene Darstellung

Da das Tool fiir Personen entworfen wird, die fast keine wirtschaftliche Ausbildung besitzen, soll
die Auswirkung weiter erliutert werden, um den bewertenden Personen einen besseren Uberblick
zu verschaffen, in welche Kategorie ein Risiko einzuordnen ist. Dazu werden die mdglichen
Ausprigungen eines Risikos im Bewertungstool noch weiter definiert. Dadurch soll die Person,
die die Risikobewertung durchfiihrt in der Lage sein, die einzelnen Risiken in die richtige
Kategorie einzuordnen. Diese werden dann notwendig, um die Bearbeitung des Risikokatalogs zu

ermoglichen.

Erstellung des Risikokatalogs und der Risikobewertung im Tool

Die Risiken sollen in Kategorien geclustert werden. Dabei sind die Kategorien definiert als:

e Firmeninterner Risikofaktor

e Wachstumsrisiken und finanzielle Risiken
e Technologierisikofaktor

e Supply Chain Risikofaktor

e Kunden- und Marktrisikofaktor

e Rechtlich-normativer Risikofaktor

e Innovationsrisikofaktor

In diesen Kategorien sollen die Einzelrisiken gesammelt und ein Gesamtrisiko fiir jede Kategorie
berechnet werden. In einer Liste sind die entsprechenden Einzelrisiken definiert. Diese bilden den

Risikokatalog, der zur Risikobewertung herangezogen werden soll. Da die Risiken immer als
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negative Auswirkung auf das Unternehmen definiert sind, werden die Einzelrisiken so definiert.
Der Risikokatalog basiert auf Untersuchungen von Risiken fiir kleine junge Unternehmen.!** Im
Unternehmensbewertungstool sind vom Nutzer die Einzelrisiken entsprechend zu bewerten. Dabei
kann die Person, die das Tool nutzt, fiir jedes definierte Risiko im Katalog eine Zuordnung anhand

der davor erstellten Kategorien treffen.

Dazu wird im Tool jedes Risiko aus dem Risikokatalog tibernommen. Es wurde eine Drop-Down
Liste eingefiigt, die die Risikoauspragungen enthélt, die fiir die beiden Faktoren definiert wurden.
Der Nutzer kann dann wie in der Abbildung ersichtlich per Auswahl das entsprechende Risiko aus

der Liste auswihlen.

Das Risiko, das Mitarbeiter die als einzige eine Kernkompetenz besitzen das Unternehmen verlassen.

Eintrittswahrscheinlichkeit: | 5 - Sehr wahrscheinlich | Ausprigung: 5 - Sehr Signifikant v
Dieses Feld konn rur Begnindung der getroffenen Annohmen genutst werden. g ::’":r':ﬁl( h
4 - Signifikant
5 - Sehr Signifikant

Das Risiko, dass bestimmte Fachkompetenzen am Personalmarkt nicht zu finden sind.

Eintrittswahrscheinlichkeit: i 1 - Sehr unwahrscheinlich * | Ausprigung: [ 5 - Sehr Signifikant |

- Unwahrscheinlich

= Maglich

- Wahrscheinlich

- Sehr wahrscheinlich

Dieses Feld kann zur Begriindung der getroffenen Annahme

B

Das Risiko, dass essenzielle Mitatarbeiter abgeworben werden.

Eintrittswahrscheinlichkeit: [ 1 - Sehr unwahrscheinlich Ausprigung: [ 5 - Sehr Signifikant |

Dieses Feld kann zur Beg der.

g g genutst werden.

Tabelle 29: Systematik der Bewertung der Einzelrisiken im Bewertungstool
Quelle: Eigene Darstellung

Damit kann fiir jedes Einzelrisiko eine Bewertung erstellt werden. Es muss von der Person, die die
Bewertung erstellt, wie in der Abbildung ersichtlich, bewertet werden, wie wahrscheinlich der
Eintritt des Risikos zu sehen ist und wie signifikant der Einfluss des Unternehmens ist, wenn das

Risko eintritt.

Auf Basis der Einzelrisiken kann dann eine Bewertung des Risikos fiir jede Kategorie erstellt
werden. Diese Bewertung wird zur bildlichen Darstellung des Risikos in Form von

Indikatordarstellungen und einer Heatmap genutzt.

134§, Kap. 4.3 Risikofaktoren S. 49.
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Eintrittswahrscheinlichkeit

Abbildung 15: Heatmap-Darstellung der einzelnen aggregierten Risikokategorien
Quelle: Eigene Darstellung

Dariiber hinaus findet die Risikobewertung in der Unternehmensbewertung Verwendung. Dort ist
sie essenziell, um zu berechnen, mit welcher Wahrscheinlichkeit die geplanten Cashflows anfallen
werden, und welche Risikoabschlige zu treffen sind. Sie werden verwendet, um Unternehmen mit

einem dhnlichen Risikoprofil fiir eine Peer Group zu finden.

5.3. Unternehmensbewertung nach der Discounted Cashflow Methode

In diesem Bereich soll die Erstellung des Tools nach der Discounted Cashflow Methode berechnet

t135,

werden. Dazu wird hauptsidchlich die WACC-Methode zur Berechnung verwende zur

Kontrolle werden aber die APV-Methode und die Equity-Methode angewandt.

Dazu miissen im ersten Schritt im Tool Annahmen getroffen werden. Der risikolose Zinssatz, die
Marktrisikoprdmie, das Beta und fremdkapitalbezogene Annahmen wie Fremdkapitalzinsen
miissen angenommen werden. Wichtig ist bei der Planung der Empfehlungen fiir die Person, die
das Tool nutzt, dass auf die Vorgaben der Kammer der Steuerberater und Wirtschaftspriifer
geachtet wird. So kann sichergestellt werden, dass die Berechnungen des Tools Osterreichischen

Standards entsprechen und von Dritten als korrekt angenommen werden konnen.

Risikoloser Zinssatz

Als risikoloser Zinssatz wird die Rendite eines Investments definiert, das vollig risikofrei ist, und
damit nicht einem Ausfallrisiko oder Schwankungen unterliegt. Dabei wird von den meisten

Quellen die Verwendung von Staatsanleihen empfohlen. SCHACHT/FACKLER empfehlen die

1358, Kap. 2.2.3. WACC-Methode S. 14.
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Verwendung der 10 jdhrigen deutschen Staatsanleihen. Die 0Osterreichische Kammer der
Steuerberater und Wirtschaftspriifer empfiehlt die Verwendung von 30-jdhrigen deutschen
Staatsanleihen, die mit der Svenson Methode angepasst werden. '*¢ Die Svenson-Methode ist eine
Berechnungsmethode, mit der die Zinskurven von laufzeitabhéngigen Zinskurven geschitzt
werden kann. Dadurch kann fiir ein Unternehmen bei ewiger Laufzeit ein korrekter Basiszins

berechnet werden.!*” Die Anpassung erfolgt dabei wie folgt:

LZT LZT LZT
1- e(_?) 1- e(_T) (-L2Ty 1- e(_?) (-L2Ty
Tre = Bot Pr*| —pmp— | T Bex| e~ "¢ |t B e
(&) (=) (=)
TRE Risikoloser Basiszinssatz

P-Faktoren Beta-Faktoren

-Werte Tau-Werte

LZT Laufzeit

Formel 6: Berechnung des risikolosen Zinssatzes mit der Svenson Formel
Quelle: SCHACHT/FACKLER (2009), S. 114f. (Ieicht modifiziert)

Bei der Auswahl der Symbole fiir die Variablen in der Formel wurde die Nomenklatur der
Deutschen Bundesbank beibehalten. Die Deutsche Bundesbank veroffentlicht die notwendigen
Daten fiir die Berechnung des risikolosen Zinssatzes auf ihrer Webseite regelméBig, sie ist daher

die beste Datenquelle fiir das Tool.

Die Kammer der Steuerberater empfiehlt bei Unternehmen, die eine unbegrenzte Lebensdauer
haben die Berechnung des risikofreien Basiszinsatzes mit der Svenson-Methode. Sie erlaubt aber
die Verwendung der Staatsanleihen mit 30-jdhriger Laufzeit als Ndherung ohne eine Anpassung
an die spezifische Laufzeit. Da das Tool so genau, aber trotzdem so einfach wie moglich arbeiten
soll, werden der Person, die das Tool nutzt, beide Moglichkeiten angeboten. Es kann der Zinssatz

der 30-jdhrigen Laufzeit tibernommen, oder der spezifische Zinssatz im Tool berechnet werden.

136 Vgl. KWS-BW1 E7 (2017), S. 2 ff.
137 Vgl. DAHLQUIST/SVENSSON (1996), S. 1 fT.
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Marktrisikoprimie

Die Marktrisikoprdmie ist die erwartete Differenz zwischen dem risikolosen Zinssatz und der
erwarteten Rendite eines Marktportfolios.!*® Die Marktrisikoprimie wird in der Praxis entweder
auf Basis von historischen Daten erfasst, oder durch die Schitzung von Finanzexperten
definiert.!** Die Kammer der Steuerberater und Wirtschaftspriifer schreibt eine Bandbreite von
7,5-9% vor. Niedrigere Basiszinssitze fithren dabei zu hoheren Marktrisikoprdmien, und analog
dazu bringen héhere Basiszinssitze niedrigere Marktrisikoprimien mit sich.!*’ Diese Bandbreite
ist damit als Expertenmeinung anzuerkennen und soll fiir die Person, die das Tool nutzt, die

zulédssige Bandbreite definieren.

Beta-Faktoren

Der Beta-Faktor ist ein MaBl fiir das relative Risiko einer Anlage im Vergleich zur
Marktrisikoprdmie. Er wird berechnet aus dem Zusammenhang zwischen der Kovarianz der
zukiinftigen Rendite einer Anlage und des Marktportfolios im Verhéltnis zur Varianz der Rendite

des Marktportfolios.'*!

Die Berechnung von Beta-Faktoren fiir Unternehmen, die nicht an der Borse notiert sind, ist
erheblich komplexer als die Berechnung von borsennotierten Unternehmen. Da nicht
notwendigerweise offentliche Informationen vorhanden sind, gibt es verschiedene Methoden, um
den richtigen Beta-Faktor zu berechnen. Diese sind die Ermittlung eines Branchenbetas, eines
Betas aus einer Gruppe vergleichbarer Unternehmen, oder eines finanzwissenschaftlich
errechneten durchschnittlichen Betas.'** Da die Berechnung eines Branchenbetas, fiir Personen die
nicht finanzwissenschaftlich geschult sind, komplex ist, soll fiir diese Arbeit die Verwendung von
Branchenbetas als Methode fiir die Feststellung des Betas definiert werden. Die Industriemethode
fiir die Berechnung des Betas ist, die am weitesten verbreitete Methode!*’, und erhdht damit die

Plausibilitdt der Berechnung.

Im Tool soll die Person, die das Tool nutzt, verschiedene Berechnungsgrundlagen verwenden
konnen. Zum einen sollen deutsche Aktienmarktbranchenbetas verwendet werde, da der deutsche

Aktienmarkt eine ausreichende Grof3e hat, um signifikante Branchenbetas zu berechnen. Dartiber

138 Vgl. FAMA/FRENCH (2002), S. 637.

139 ygl. RAUSCH (2008), S. 203.

140 ygl. KWS-BW1 E7 (2017), S. 2 ff.

141 ygl. RAUSCH (2008), S. 104.

142 yg|. PEEMOLLER/ANGERMAYER-MICHLER (2005), S. 124 ff.

143 ygl. PRATT (2000), S. 123; PEEMOLLER/ANGERMAYER-MICHLER (2005), S. 125.
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hinaus sollen internationale Standardbranchenbetas und die Branchenbetas, die fiir die Regionen

Europa und weltweit von Aswath Domodoran berechnet wurden, verwendet werden.

Das Gutachten des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und Organisation der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder erlaubt ausdriicklich die Verwendung von Branchenbetas zur
Unternehmensbewertung, wenn ein Unternehmen nicht an der Borse notiert ist. Damit entspricht

die gewihlte Betamethode den dsterreichischen Standards.'**

Unternehmenspezifische Risikoprimie

Die unternehmensspezifische Risikopramie ist der Aufschlag auf den Diskontierungsfaktor, der
durch die Risikobewertung bestimmt wird.'*> Dabei muss im ersten Schritt eine Definition des
maximalen Risikoaufschlags definiert werden, um die unternehmensspezifische Risikopriamie zu
ermitteln. Dabei wird das Risiko des zu bewertenden Unternehmens als ein Punkt auf der

Bandbreite zwischen Null und dem maximal definierten Risikoaufschlags definiert.

Dabei soll die gesamte unternehmenspezifische Risikopramie definiert werden als:

USRP = 1pp + 13 + 10 + Tscg + Tgkmr + Tovg + TR + Tru

USRP | Unternehmenspezifische Risikoprdmie

1e; | Firmeninterner Risikofaktor

rg | Branchenrisikofaktor

rr | Technologierisikofaktor

rscr | Supply Chain Risikofaktor

rxmr | Kunden- und Marktrisikofaktor

rryr | Rechtlich-normativer Risikofaktor

g | Innovationsrisikofaktor

gy | Risikofaktor durch Unternehmensgrof3e

Formel 7: Berechnung der unternehmensspezifischen Risikopramie
Quelle: Eigene Darstellung

Die Berechnung der USRP ist die Grundlage fiir die Berechnung des gesamten Risikoaufschlags.

Dieser wird fiir die Berechnung des Diskontierungssatzes verwendet.

144 S, KFS/BW 1, Tz 106.
145 Vgl. THURMAN/REILLY (2021), S. 29.
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Um die Berechnung des Diskontierungssatzes abzuschlieBen, muss eine Bandbreite, ein
maximaler Zuschlag fiir jede Kategorie verglichen werden. Dazu soll eine Untersuchung der in
der Literatur vorgeschlagenen Zuschlagssitze in der folgenden Tabelle untersucht werden, um der

Person, die das Tool nutzt, eine Empfehlung geben zu kénnen.

Autor*in Empfohlener maximaler Bewertungsfaktor
Risikoaufschlag

Shepeleva 0-5 % Gesamtrisiko

Butler-Pinkerton-Modell 2-10 % Geographische Region, Branche
Deloitte & Touche 0-10 % Gesamtrisiko, Branche

Meinhart 0-7% Gesamtrisiko

Black & Green Modell 0-6 % Gesamtrisiko

Finison & Dailey Modell 0-5 % Gesamtrisiko

Butler-Pinkerton Modell 3-30 % Gesamtrisiko

Mercer 0-5 % Gesamtrisiko

Tabelle 30: Empfohlene maximale unternechmensspezifische Risikozuschlagssétze
Quelle: SHEPELEVA (2016), S. 228; HITCHNER (2017), S. 1279ff; DELOITTE/TOUCHE (2014), S.
42; MEINHART (2008), S. 2ff; BUTLER/PINKERTON (2007), S. 4ff;

Damit wird im Tool fiir den Risikozuschlag eine Bandbreite von 0-10% abhéngig vom gesamten
Risiko des Unternehmens empfohlen und diese Tabelle wird als Referenz fiir die Person, die das
Tool nutzt, angegeben. Damit sollen die Bandbreiten als maximaler Risikofaktor definiert werden,
die angesetzt werden sollten, wenn alle fiir den Gesamtrisikofaktor relevanten Faktoren in ihrer

negativsten Form vorliegen.

Im nédchsten Schritt soll ein modifiziertes Capital Asset Pricing Model Anwendung finden. Das
traditionelle CAPM-Modell beriicksichtigt nur das systematische Risiko. Das systematische
Risiko ist der lineare Zusammenhang zwischen einer riskanten Kapitalanlage und dem gesamten
Kapitalmarkt, der sich im stetigen Gleichgewicht befindet. Diese Annahme setzt voraus, dass ein
Unternehmen nur den Risiken ausgesetzt ist, denen alle anderen Unternehmen am Kapitalmarkt
ausgesetzt sind.'*® Kleine Unternehmen sind besonderen Risiken ausgesetzt, die in der Bewertung

berticksichtigt werden sollten. Daher soll das unsystematische Risiko in der Berechnung der

146 Vgl. RAUSCH (2008), S. 4.
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Risikopramie einflieen. Das unsystematische Risiko ist jenes Risiko, dem nur ein spezifisches

Unternehmen ausgesetzt ist.'*” Damit soll die gesamte Risikoprimie definiert sein als:
Gesamtrisikopramie = Systematische Risikoprdmie + Unsystematische Risikopramie

Um die Gesamtrisikoprdmie zu berechnen, wird das traditionelle CAPM-Modell, zur Berechnung
der systematischen Risikoprdmie, um die unsystematische Risikoprdmie, in Form der
unternehmensspezifischen Risikoprimie, erweitert.'*® Damit ergibt sich fiir das Tool folgende

Berechnung:
Tggk =Trp + B * (r — rRF)) + USPR

TEK =7‘RF+ B*MRP"‘USPR

Formel 8: Berechnung der Gesamtrisikopramie
Quelle: Eigene Darstellung

Anhand dieser Formeln soll die Berechnung der systematischen und unsystematischen
Risikoprdmie erfolgen, und diese dann zur Berechnung der Gesamtrisikoprdmie und

Eigenkapitalforderung genutzt werden.

Die WACC-Methode, die APV-Methode und die Equity-Methode sollen, wie in der Untersuchung
der Unternehmensbewertungsmethoden beschrieben, durchgefiihrt werden.'* Die Ergebnisse der
Berechnung werden dann im Tool dargestellt. Die Ergebnisse fiir alle drei Methoden im
Zeitverlauf werden untereinander auf einem Tabellenblatt dargestellt. Die Darstellung ergibt sich

wie folgt:

147 Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009), S. 112.
148 Vgl. THURMAN/REILLY (2021), S. 27.
1499°S. Kap. 2.2 Gesamtbewertungsverfahren S.10.
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Unternehmensbewertung nach den DCF Methoden

In diesem Tabellenblatt wird der Unternehmenswert mit den DCF-Methoden berechnet. Die Ergebnisse der einzelnen Methoden sind unten
ersichtlich.

2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
Equity Value 26 498 942 24 950 223 29 279 342 32 835 969 36 186 529 38 325 005
APV 2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
Equity Value 26 657 093 25115513 29 463 368 33034 691 36 396 115 38539 658
WACC 2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
Equity Value 26 498 942 24 950 223 29 279 342 32 835 969 36 186 529 38 325 005
Equity 2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
Equity Value 26 498 942 24 950 223 29 279 342 32 835 969 36 186 529 38 325 005
Annahmen und Kontrolle
Cashflows 2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity
Free Cash Flow 21092 489 14 072 426 18 037 773 20 866 959 24 550 184 28 265 850
Flow to Equity 21092 489 14 072 426 18 037 773 20 866 959 24 550 184 28 265 850

Abbildung 16: Darstellung der Ergebnisse der Berechnung nach der DCF Methode
Quelle: Eigene Darstellung

Das Ergebnis der DCF-Methoden wird in die Druckansicht und in die Plausibilisierung der

Ergebnisse iibernommen.

5.4.Unternehmensbewertung nach der Multiple Methode
Die Unternehmensbewertung nach dem Multiple-Ansatz basiert auf der Annahme, dass gleiche
Unternehmen zu gleichen Transaktionspreisen verkauft werden kénnen.'*® In diesem Abschnitt
soll systematisch die Erstellung der Peer Group und die Berechnung der notwendigen Werte

durchgefiihrt werden.

Die Kammer fiir Steuerberater und Wirtschaftspriifer empfiehlt im Fachgutachten KSW/BW1,
dass eine Peer Group gebildet wird. Diese muss aus Unternehmen zusammengestellt sein, die zum
bewertenden Unternehmen moglichst ident sind, und aus deren arithmetischen Mittel ein Multiple

errechnet werden kann.'>!

Als Quelle fiir die Erstellung der Peer Group koénnen verschiedene Datenbanken genutzt werden.
Es empfiehlt sich allerdings, eine Datenbank auszuwéhlen, auf der Informationen fiir die eigene
Branche und Unternehmensgrof3e sicher verfiigbar sind. Die Peer Group soll aus Unternehmen

bestehen, die dem eigenen so genau wie moglich dhneln. Nur dadurch kann die Vergleichbarkeit

150'S. Kap. 2.4.1. Multiplikatoren S. 16.
SIS, KFS/BW 1, Tz 126.
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gegeben sein. Die Erstellung der Peer Group erfolgt aus praktischen Griinden in der Datenbank.

Die meisten Datenbanken fithren durch den Prozess zur Erstellung der Peer Group.

Die Ergebnisse dieser Datenbankabfrage werden dann in das Tool iibertragen. Die fiir die
Bewertung relevanten Faktoren sollten so gewéhlt werden, dass die Unternehmen dem zu
bewertenden Unternehmen wirklich dhneln. Dabei konnen Faktoren wie Branche, Grof3e,
Mitarbeiterzahl und andere gewéhlt werden, um Unternehmen zu vergleichen. Datenbanken
fiihren durch den Prozess, es gilt einfach die Peer Group so genau wie mdglich zu definieren. Die
Informationen iiber die Peer Group sollen ins Tool iibernommen werden. Dabei ist darauf zu
achten, dass der Output der Datenbank genau iibernommen wird, um Fehler zu vermeiden. Viele
Datenbanken ermdglichen den Output im Excel Format zu erhalten, was die Ubernahme

erleichtert, und die Fehleranfalligkeit vermindert.

Laut Vorgabe aus dem KFS/BW1 ist die Berechnung von verschiedenen Kenngrof3en effizient.
Geeignet sind dazu der Umsatz, der EBIT sowie der EBITA. Zur Sicherheit sollten mehrere

Multiplikatoren angewandt werden, um eine Vergleichbarkeit zu ermdglichen.!>

Aus dem Ergebnis der eingetragenen Unternehmensdaten konnen dann die entsprechenden

Multiples berechnet werden. Diese werden im Tool wie folgt dargestellt.

Berechnungen aus der Peer Group Analyse

|SALES Multiple 2.0875 | SALES Multiple fir die Berechnung des Unternehmenswertes verwenden
| EBIT Multiple 4,9700925009 | EBIT Multiple fiir die Berechnung des Unternehmenswertes verwenden
| EBITDA Multiple 2,635545311 | EBITDA Multiple fur die Berechnung des Unternehmenswertes verwenden

Abbildung 17: Ergebnis der Multiple Berechnung aus der Peer Group
Quelle: Eigene Darstellung

Das Ergebnis der Multiple Methode kann so kontrolliert und erfasst werden. Wenn die Multiples
berechnet wurden, kann im Tool die Verwendung der einzelnen Methoden ausgewdihlt werden.

Dadurch flielen nicht alle Ergebnisse automatisch in die Bewertung mit ein.

1528, KFS/BW 1, Tz 121.
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SALES Multiple EBIT-Multiple EBITDA Multiple

Sales aus dem EBIT aus dem Integrierten EBITDA aus dem
Integrierten Planbudget Planbudget Integrierten Planbudget
x  Multiple aus Peer Group X Multiple aus Peer Group X  Multiple aus Peer Group
= Unternehmenswert = Unternehmenswert = Unternehmenswert

Tabelle 31: Berechnung der Multiples aus dem Ergebnis der Peer Group Berechnung
Quelle: Eigene Darstellung

Diese Werte konnen dann verwendet werden, um den Unternehmenswert nach den drei Multiples
zu bestimmen, und stellen damit das Ergebnis der Unternehmensbewertung nach der Multiple

Methode dar.

Damit erfiillt die Berechnung der Multiples im Unternehmensbewertungstool die Auflagen und

Qualitétsstandards des KSW/BW1.

Unternehmensbewertung mit einer modifizierten Multiple Methode

Die Unternehmensbewertung nach der Multiple Methode hat einen entscheidenden
Schwachpunkt. Sie ist gleichbleibend, und beriicksichtigt nicht die Wachstumskomponente iiber
das durchschnittliche normale Wachstum hinaus. Daher wire fiir den Vergleich ein relevanter
Faktor, welcher Multiplikator sich ergeben wiirde, wenn man das Wachstum im Multiplikator
berticksichtigt. DAMODARAN detailliert diesen Effekt, indem er das Wachstum als relevanten
Faktor fiir die Multiples definiert. Es wird vorgeschlagen, dass der Multiplikator um das jeweilige
Wachstum korrigiert wird. Diese Multiplikatoren haben mehr Aussagekraft als nicht bereinigte
Multiplikatoren.'>® Deshalb sollen im Tool die modifizierten Multiplikatoren definiert und

berechnet werden.

Im ersten Schritt soll dazu das Wachstum definiert werden. Da das Unternehmen in den ersten
Jahren stark wéchst, ist lineares Wachstum nicht anwendbar. Somit kann das Wachstum nicht
durch Division mit dem Wachstumsfaktor berechnet werden, und ein Gordon-Growth Modell kann
dem Wachstum nicht zugrunde gelegt werden.'>* Um es mit den Berechnungen der DCF-Methode
vergleichbar zu halten, sollen die Wachstumsperioden analog zum DCF-Modell, das fiir das Tool
entworfen wurde, definiert werden. DAMODARAN empfiehlt dazu ein Zweiphasenmodell.!>

Damit soll ein H-Modell des Wachstums unterlegt werden, das zuerst exponentielles Wachstum

153 Vgl. DAMODARAN (2008), Onlinequelle [07.04.2023], S. 8 ff.
154 Vgl. PINTO et al. (2015), S. 256 ff.
155 Vgl. DAMODARAN (2003), S. 8 ff.
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annimmt, und dann in spiterer Phase in lineares Wachstum iibergeht.!>® Dazu soll eine hohe
Wachstumsperiode definiert werden, die fiir die ersten fiinf Jahre andauert. Auf diese Periode folgt

stetiges Wachstum.
Damit soll die Berechnung des modifizierten, wachstumsberichtigten Multiplikators Mmw mit

Berticksichtigung beider Faktoren erfolgen und anhand folgender Berechnung ermittelt werden:

_ Multiplikator
(1 + WPhase 1 + WPhase 2)

MMW

mit  Wppase1 = Wexw, s Und  Wppase2 = Wexw),s = Wsr)s_o)

Myw: modifizierter wachstumsberichtigter Multiplikator
Wpohase1:  Phase 1: Starkes exponentielles Wachstum
Whohase1:  Phase 2: Stetiges ewiges Wachstum
Wex@),_s:  Exponentielles Wachstum fiir fiinf Jahre

Wor(t)s_o  Stetiges ewiges Wachstum ab dem fiinfien Jahr

Formel 9: Berechnung des modifizierten wachstumsberichtigten Multiplikators
Quelle: Eigene Darstellung

Anhand der Formel sollen im Tool die wachstumsbereinigten Multiplikatoren berechnet werden.
Diese berticksichtigen das Zweiphasenmodell, das in der DCF-Methode Anwendung findet. Damit
konnen die Multiplikatoren mit den anderen Berechnungen verglichen werden. Da anzunehmen
ist, dass vergleichbare Unternehmen zu einem kleinen Unternehmen im Hochtechnologiebereich
nicht borsennotiert sind, ist der P/E Faktor und #hnliche Faktoren, den DOMODARAN'Y’ und
andere Autoren'*® zur Messung von Wachstum vorschlagen, nicht anwendbar. Im Tool soll das
Wachstum anhand des Umsatzes definiert werden, da es einen entscheidenden Faktor fiir das
Wachstum eines Unternehmens in dieser Phase darstellt.'”® Das Wachstum des Unternehmens, das
bewertet werden soll, wird aus dem Wachstum des Umsatzes errechnet werden, wie es im DCF-
Modell definiert wurde, um die Vergleichbarkeit sicherzustellen. Das Wachstum des anderen
Unternehmens soll durch Informationen, die aus einer Datenbank fiir Peer Groups und

Unternehmenstransaktionen entnommen wurden, berechnet werden.

156 Vgl. TINZ (2010), S. 37.

157 Vgl. DAMODARAN (2003), S. 12 ff.

158 Vgl. ANDERSON (2012), S. 27ff; OHLSON/GAO (2006), S. 23 ff.
159'S. Kap. 3.1 Definition der Unternehmensphase, S.26.
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5.5.Unternehmensbewertung nach der Risk Factor Summation Methode
Die Unternehmensbewertung nach der Risk Factor Summation Methode ist eine Methode, die
einen schnellen Uberblick iiber den Unternehmenswert geben kann. Dabei werden Risikofaktoren
im Vergleich zu einem idealen vergleichbaren Unternehmen gewichtet und diese verdndern den

Unternehmenswert auf Basis des Transaktionswertes des vergleichbaren Unternehmens. ¢

Die Kammer der Wirtschaftstreuhinder sieht diese Methode nicht nur zur
Unternehmensbewertung vor, sondern auch zur Plausibilisierung des DCF-Modells. Es gibt keine

Auflagen fiir die Methode, die iiber die wirtschaftlich, hochsten Standards hinausgehen.

Im ersten Schritt muss das ideale, vergleichbare Unternehmen definiert werden. Dazu muss eine
Datenbank durchsucht werden, und ein ideales Unternehmen identifiziert werden. Datenbanken
fiihren den Nutzer dabei durch den Prozess, und helfen entsprechende Kriterien fiir den Vergleich
auszuwéhlen und zu definieren. Da in der Praxis das ideale, vergleichbare Unternehmen nur
schwer zu identifizieren ist, sollen im Tool bis zu zehn Unternehmen eingetragen werden konnen,
auf deren Basis der Unternehmenswert berechnet werden soll. Dabei ist der Firmenwert vor dem
Investment, die Pre-Money Valuation ausschlaggebend. Da diese die Basis fiir alle weiteren
Berechnungen ist, ist es unerlésslich, dass die Unternehmen, die fiir den Vergleich ausgewihlt

werden, wirklich ein ideales Vergleichsunternehmen sind.

Im néchsten Schritt miissen die zwolf fiir die Risk Factor Summation definierten Kategorien von
der Person, die das Unternehmensbewertungstool nutzt, gewichtet werden. Dazu soll folgende

Tabelle ein Anhaltspunkt darstellen.

Kategorie Kommentar
Wie wirkt sich das Managementteam im Vergleich zum idealen
Management Risiko: Unternehmen auf das Risiko aus, dass das Unternehmen profitable
fortgefiihrt werden kann?
. Wie wirkt sich die momentane Geschéftsphase bzw. der momentane
Geschiftsphase /

Entwicklungsstand auf das Risiko aus, dass das Unternehmen profitabel
gefiihrt werden kann?
Legislation / Politisches | Wie wirkt sich der rechtliche Rahmen und das politische Risiko im

Entwicklungsstand:

Risiko: Vergleich zum idealen Unternehmen aus?

Wie wirken sich Produktionsrisiken auf die Moglichkeit aus, das

Produktionsrisiken: Unternehmen profitabel fortzufiihren? Ist das Produktionsrisiko
signifikant?
Wie wirken sich die momentanen Verkaufs- und Umsatzzahlen auf die

Sales und Umsatz: profitable Fortfiihrung des Unternehmens aus? Welche Prognosen gibt es
fiir die zukiinftige Entwicklung.

Finanzierung / Wie wirkt sich Finanzierungs- und Kapitalbeschaffungsrisiken auf das

Kapitalbeschaffungsrisiken: | Unternehmen aus?

160§ Kap. 3.4.2 Risk Factor Summation Methode S. 24.
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Konkurrenzrisiken:

Wie wirkt sich die momentane Konkurrenz und die Marktsituation und
dessen ndhere zukiinftige Entwicklung auf den Erfolg des Unternehmens
aus?

Technologische Risiken:

Wie wirken sich mogliche technologische Risiken auf den Erfolg des
Unternehmens aus?

Prozessrisiko:

Wie wirkt sich das Prozessrisiko auf den Erfolg des Unternehmens aus?

Internationales Risiko:

Wie wirkt sich das internationale Risiko auf den Erfolg des Unternehmens
aus?

Reputationsrisiko:

Wie wirken sich mogliche Reputationsrisiken auf den Erfolg des
Unternehmens aus?

Potenziell lukrativer
Ausstieg:

Wie wahrscheinlich ist ein potenziell lukrativer Ausstieg? Je hoher die
Wabhrscheinlichkeit, umso besser wirkt es sich auf den Erfolg des

Unternehmens aus.

Tabelle 32: Definition der Kategorien fiir die Risk Faktor Summation Methode
Quelle: Eigene Darstellung

Anhand dieser Definitionen soll dann im Tool die Mdoglichkeit bestehen, diese Faktoren zu gewichten.

Dabei soll eine fiinfstufige Skala Anwendung finden.

Sehr negativ. Negativ. Neutral. Positiv. Sehr positiv.

Diese kann im Tool mit entsprechenden Bezeichnungen definiert werden, basiert grundsitzlich aber auf
einer neutralen Mitte, mit je zwei Auspragungen in den negativen und positiven Bereich. Der Anwender
soll dann fiir jeden Faktor dessen Einfluss auf das Unternehmen gewichten. Anhand dieser Einflussfaktoren

wird spater der Unternehmenswert berechnet.

Gewichtung der Faktoren

Die Unternehmensbewertung nach dem Risk Factor Summation Ansatz basiert anf der Annahme das gleiche Unternehmen zu gleichen Transaktionspreisen verkauft werden
konnen, und bestimmte Faktoren das Unternehmen im Vergleich zu einem vergleichbaren Unternehmen wertvoller machen. Dazu muss im ersten Schritt eine Bewertung der
Performance im Vergleich vorgenommen werden. Erklarungen zu den einzelnen Kategorien finden sich am Ende des Tabellenblatts.

Management Risiko | Nicht ausgewiihlt.

Geschafisphase / Entwickhmgsstand Nicht ausgewihit. -
VWitkt sich sehr schlecht auf den Untemehmenserfolgaus.

Wikt sich schlecht auf den Unternehmenseifolg aus.

Witkt sich neutr sl auf den Untemehmeniserfolg aus.
Witk sich gut auf den Unteinehmenssrfolg aus.
Ltk sich sehr gut auf den ntermehmenserfolg aus.
Hlicht Shlt

Legislation / Politisches Risiko

Produktionsrisiken

Sales und Herstelmgsrisiken Nicht ausgewihlt.

Abbildung 18: Gewichtung der Faktoren bei der Risk Factor Summation Methode
Quelle: Eigene Darstellung

Nach der Gewichtung der Faktoren soll noch der Zuschlagssatz eingegeben werden. BERKUS
empfiehlt dabei einen Zuschlagssatz von 500.000€ wihrend andere Quellen hohere oder niedrigere
Zuschlagssitze empfehlen.'®! Der Zuschlagssatz ist definiert als die in monetiren Geldeinheiten

ausgedriickte Wertsteigerung, die einen Wettbewerbsvorteil zum idealen vergleichbaren

161 S Kap. 3.4.2 Risk Factor Summation Methode S. 25.
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Unternehmen, dem zu bewertenden Unternehmen, verschafft. Diese muss der Nutzer selbst

definieren, oder die Definition einer anderen vorgeschlagenen Quelle iibernehmen.

Im Tool werden diese Gewichtungen dann fiir jeden Faktor {ibernommen und graphisch
dargestellt. Individuelle Definition der Benennung des Einflusses und das Bewertungssystem

konnen dabei von der Person, die das Tool nutzt, individualisiert und angepasst werden.

Management Risiko | Wirkt sich sehr gut auf den Unternehmenserfolg aus.

-2 -1 0 1 2
X
Sehr schlecht. Schlecht. Neutral. Gut. Sehr Gut.

Abbildung 19: Graphische Darstellung des Ergebnisses der Risk Factor Summation Methode
Quelle: Eigene Darstellung

Das Ergebnis wird graphisch ausgewertet und kann durch Erlduterungen erweitert werden, die die
Entscheidung begriinden. Dabei wurde im Tool darauf geachtet, dass das Tabellenblatt mit dem
Ergebnis, der auf der Risk Factor Summation Methode basierenden Unternehmensbewertung, vom
Nutzer direkt ausgedruckt und so verwendet werden kann, ohne dass Anderungen notwendig sind.
So soll das Ergebnis von Personen, die keine Fachausbildung haben, in Verhandlungen nutzbar

sein. Im letzten Schritt werden die Zuschlagssétze und der Unternehmenswert dargestellt.

| Unternehmensbewertung nach der Risk Factor Summation Methode |

Die Unternechmensbewertung nach dem Risk Factor Summation Ansatz basiert auf der Annahme das gleiche Unternehmen zu gleichen
Transaktionspreisen verkauft werden konnen, und bestimmte Faktoren das Unternehmen im Vergleich zu einem vergleichbaren Unternchmen
wertvoller machen. Dazu muss ein vergleichbares Unternehmen bestimmt werden, und der Stand des eigenen Unternehmens im Vergleich ermittelt
werden.
Unternehmenswert nach der Risk Factor Summation Methode
Management Risiko 500 000
Geschiftsphase / Entwicklungsstand -250 000
Legislation / Politisches Risiko 500 000
Produktionsrisiken -500 000
Sales und Herstellungsrisiken 0
Finanzierung / Kapitalbeschaffungsrisiken 500 000
Konkurrenzrisiken 250 000
Technologische Risiken 250 000
Prozessrisiko -250 000
Internationales Risiko 0
Reputationsrisiko -250 000
Potenziell lukrativer Ausstieg 500 000

Abbildung 20: Berechnung des Unternehmenswertes nach der Risk Factor Summation Methode

Quelle: Eigene Darstellung

Anhand des Unternehmenswertes des vergleichbaren Unternehmens zusammen mit den einzelnen
berechneten Zuschlagssidtzen kann das Tool dann den Unternehmenswert nach der Risk Factor

Summation Methode berechnen.
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5.6.Unternehmensbewertung nach der Scorecard Valuation Methode

Bei der Unternehmensbewertungsmethode nach der Scorecard Valuation Methode wird der

Unternehmenswert auf Basis der Risikoeinschidtzung in Verbindung mit einem vergleichbaren

Unternehmen berechnet. 2

Die Kammer der Wirtschaftstreuhénder sieht diese Methode nicht zur Unternehmensbewertung

vor, daher gibt es keine Auflagen fiir die Methode.

Im ersten Schritt muss das ideale vergleichbare Unternehmen definiert werden. Dazu muss eine

Datenbank durchsucht werden, und ein ideales Unternehmen identifiziert werden. Datenbanken

fiihren den Nutzer dabei durch den Prozess, und helfen entsprechende Kriterien flir den Vergleich

auszuwéhlen und zu definieren. Analog zur Risk Factor Summation Methode muss ein ideales

Vergleichsunternehmen ausgewihlt werden, oder es kann aus mehreren Unternehmen ein ideales

Vergleichsunternehmen ausgerechnet werden.

Wenn das Vergleichsunternehmen ausgewidhlt und dessen Firmenwert vor Investment erfasst

wurde, miissen die einzelnen Risikofaktoren gewichtet werden. Die Summe der einzelnen

Gewichtungen soll dabei 100% ergeben.

Gewichtung der Faktoren

Die Unternehmensbewertung nach dem Scorecard Valuation Ansatz basiert auf der Annahme das gleiche Unternehmen zu
gleichen Transaktionspreisen verkauft werden kdnnen, und bestimmte Faktoren das Unternehmen im Vergleich zu einem
vergleichbaren Unternehmen wertvoller machen. Dazu muss im ersten Schritt eine Gewichtung des Einflusses der Faktoren auf

den Unternehmenswert vorgenommen werden.

Stirke der Unternehmer*in und des Teams |

20%

Grofie der Chance |

20%

Produkt/Technologie |

20%

Marktumfeld |

10%

Marketing/Sales/Partnerschaften |

10%

Notwendigkeit von weiteren Investitionen |

10%

Andere Faktoren |

10%

Gewichtung istin
Ordnung.
100%

Abbildung 21: Gewichtung der einzelnen Risikofaktoren
Quelle: Eigene Darstellung

Im nichsten Schritt sollen die Risiken der einzelnen Kategorien gewichtet werden. Dazu wird ein

Fragenkatalog entworfen, der einer Person ohne Fachkenntnisse die Einschédtzung des Risikos

ermoglichen soll.

162§, Kap. 3.4.4. Scorecard Valuation Methode S. 27.
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Anhand des Fragenkatalogs soll der Risikoaufschlag oder Risikoabschlag fiir jede oben definierte
Kategorie errechnet werden. Wenn das Risiko bewertet wurde, soll noch definiert werden, wie
sich der Wettbewerbsvorteil auf den Wert des Unternehmens auswirkt. Wenn dieser definiert

wurde, berechnet das Tool automatisch die Zuschlagssitze.

| Ergebnis - Unternehmensbewertung nach der Scorecard Valuation Methode

Die Unternehmensbewertung nach dem Scorecard Valuation Ansatz basiert auf der Annahme das gleiche Unternehmen zu gleichen
Transaktionspreisen verkauft werden kdnnen, und bestimmte Faktoren das Unternehmen im Vergleich zu einem vergleichbaren
Unternehmen wertvoller machen. Dazu muss ein vergleichbares Unternehmen bestimmt werden, und der Stand des eigenen
Unternehmens im Vergleich ermittelt werden.

Faktoren Gewichtung |Vergleich mit dem Zielunternehmen Faktor
Starke der Unternehmer*in und des Teams 20% 100% 0,20
GroRe der Moglichkeit 20% 167% 0,33
Produkt/Technologie 20% 167% 0,33
Marktumfeld 10% 200% 0,20
Marketing/Sales/Partnerschaften 10% 150% 0,15
Notwendigkeit von weiteren Investitionen 10% 200% 0,20
Andere Faktoren 10% 100% 0,10
summe:]  100% | 1,52
Unternehmenswert des idealen vergleichbaren Unternehmens 4000 005
Faktor 1,52
Unternehmenswert nach der Scorecard Valuation Methode 6 066 673

Abbildung 22: Ergebnis der Scorecard Valuation Berechnung im Bewertungstool
Quelle: Eigene Abbildung

Das Tabellenblatt, das das Ergebnis der Unternehmensbewertung mit der Scorecard Valuation
Methode darstellt, gibt die entsprechenden Bewertungen wieder. Dabei wird zusammengefasst die
Gewichtung der einzelnen Faktoren dargestellt, und der Vergleich des zu bewertenden
Zielunternehmens mit den idealen vergleichbaren Unternehmen gezogen. Daraus berechnet das
Tool dann fiir jede Bewertungskategorie einen Faktor. Die Summe dieser Faktoren ergibt den
Multiplikator, mit dem der Wert des vergleichbaren Unternehmens multipliziert wird. Das
Ergebnis der Berechnungen ist der Unternehmenswert nach der Scorecard Valuation Methode, der

im Tool dargestellt wird.
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5.7.Plausibilisierung der Unternehmensbewertungen, Erstellung der

Szenarioanalyse und der Druckansicht
In diesem Abschnitt soll die Kontrolle und Plausibilisierung der Unternehmensbewertungen, die

Szenarioanalyse und die Druckansicht erstellt werden.

Kontrolle und Plausibilisierung der Unternehmensbewertungen

Zur Kontrolle der Ergebnisse der Unternehmensbewertung sollen die Ergebnisse der einzelnen
Methoden verglichen und mit externen Benchmarks abgeglichen werden. Externe Benchmarks
verleihen der Berechnung eine hohere Plausibilitit fiir externe Dritte und machen den Vergleich
des Ergebnisses moglich. Die Kammer der Wirtschaftstreuhdnder empfiehlt die Priifung der

Ergebnisse nachdriicklich. 63

Um die Ergebnisse vergleichbar zu machen, sollen die Multiplikatoren verglichen werden, da diese
leichter vergleichbar sind als absolute monetire Werte. Um alle Unternehmenswerte vergleichbar
zu machen, miissen die Ergebnisse der Unternechmensbewertungen, die monetdrer Natur sind,
zuerst in Multiplikatoren umgerechnet werden. Dabei soll der Fokus auf die drei laut KFS/BW1
wichtigsten Faktoren, Umsatz, EBIT und EBITDA gelegt werden.

Dazu soll zuerst das Ergebnis der Discounted Cashflow Methoden in entsprechende
Multiplikatoren umgewandelt werden.'®* Dabei wird nach folgender Berechnungslogik im Tool

vorgegangen:

) Umsatze aus der Integrierten Planungsrechnung
Sales Multiple nach DCF Methode =

Unternehmenswert nach der DCF Methode

) EBIT aus der Integrierten Planungsrechnung
EBIT Multiple nach DCF Methode =

Unternehmenswert nach der DCF Methode

EBITDA aus der Integrierten Planungsrechnung

EBITDA Multiple — DCF Methode = Unternehmenswert nach der DCF Methode

Formel 10: Umrechnung des monetiren Ergebnisses der DCF Methode in einen Multiple-Faktor
Quelle: Eigene Darstellung

Die Multiples, die durch die Peer Group errechnet wurden, miissen nicht umgerechnet werden, da

sie im richtigen Format fiir den Vergleich vorliegen.

163 S. KFS/BW 1, Tz 68 ff.
164'S. Kap. 2.4.1. Multiplikatoren S. 16.
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Um die Multiples zu plausibilisieren, sollen sie mit externen Benchmarks verglichen werden.
Diese Benchmarks sollen fiir ein junges Unternehmen in der momentanen Unternehmensphase'®’

geeignet sein und fiir Dritte die Planungsannahmen betreffend mehr Sicherheit erzeugen.

Es miissen Vergleichswerte gewéhlt werden, um die Multiples zu plausibilisieren. Diese
Vergleichswerte sollen sowohl internationale Vergleichbarkeit ermoglichen und auf lokaler
Ebene, so gut wie mdoglich fiir die Planung plausibilisieren. Dazu miissen nun verschiedene
Vergleichskriterien definiert werden. Die Vergleiche, die gezogen werden, sollen eine dhnliche
Entwicklung darstellen, und sollen internationales Gewicht mitbringen. Dazu sollen sowohl
bekannte Mérkte, bekannte Forscher und Forschungsinstitutionen und die Ergebnisse im Tool

anhand der Ergebnisse vergleichbar sein.

Das erste Vergleichskriterium ist der S&P 500. Er ist ein sehr breiter Vergleichsindex, der die
amerikanische Wirtschaft abbildet und ein guter Kurs- und Volatilitdtsindex ist. Durch seine breite
Indexierung deckt der Index 75 bis 80 Prozent des amerikanischen Aktienmarktes ab, und hat
daher hohe Aussagekraft.!®® Daher soll er als internationales Vergleichskriterium fiir die
Ergebnisse der Bewertung herangezogen werden. Um die Vergleichbarkeit zu erhdhen, soll der
S&P 500 nach Branchen aufgeschliisselt werden. Da der S&P sehr breit gestreut ist, wird sowohl
der originale Multiplikator als der bereinigte Multiplikator verwendet. Um die Aussagekraft der
Multiplikatoren zu erhdhen, wird die Grundmenge um Ausreifler bereinigt, dann kann der

angepasste Multiplikator verwendet werden.

Um die Ausreifler aus der Grundmenge zu bereinigen, sollen fiir die im Tool zum Vergleich
genutzten Multiplikatoren drei bereinigende Verfahren genutzt werden, das Quantil-Verfahren
und die AusreiBertests nach Grubbs und Nalimov. Beim Quantil Verfahren wird die Grundmenge
um eine definierte Abweichung, die Centile korrigiert. Diese stellen eine allgemeine Abweichung
dar, und ermdglichen es, die Datenmenge, um die hdchsten und niedrigsten Werte zu korrigieren.
Eine Berichtigung um 5 Prozent sollte die Aussagekraft der Multiplikatoren signifikant erhdhen. !¢
Beim Ausreifertest nach Grubbs werden die Werte zwischen dem ersten und dem dritten Quartil
als verlésslich angesehen. Aus diesen Werten wird der Interquartilsabstand berechnet. Der Bereich
zwischen dem ersten und dritten Quartil wird dann um den Interquartilsabstand nach oben und

unten erweitert. Aus allen Werten innerhalb des so definierten Bereichs werden die

165'S. Kap. 3.1 Unternehmensphasen S. 26.
166 Vol HEESE (2014), S. 48.
167 Vgl. MULLER-BENEDICT (2011), S. 94.
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Multiplikatoren berechnet.!é® Die dritte angewandte Methode ist der AusreiBertest nach Nalimov.
Dabei wird im ersten Schritt jedem Wert eine Testgrof8e zugeordnet. Sollte diese TestgroB3e das
gegebene Signifikanzniveau iibersteigen, wird der Wert fiir die Berechnung der Multiplikatoren
ausgeschlossen. Alle Werte, bei denen die Testgrofe nicht das Signifikanzniveau {iberschreitet,
werden herangezogen, um den Multiplikator zu berechnen. '®® Mit den Multiplikatoren nach S&P
500 und den um Ausreifler bereinigten Multiplikatoren des S&P 500 kann ein internationaler und

breit gestreuter Vergleich gezogen werden.

Um einen fiir Osterreich  spezifischen Vergleich mit dem  Ergebnis des
Unternehmensbewertungstools zu bekommen, soll das Ergebnis mit den von pwc verdffentlichten
Daten  zur  Osterreichischen  Unternehmensbewertung  verglichen  werden.  Das
Beratungsunternehmen pwc verdffentlicht regelméfBig Branchenmultiples, die sie aus
unternehmensinternen Daten, Erfahrungswerten und Analysen des Marktes errechnen. Diese sind
spezifisch aus dem Osterreichischen Markt berechnet worden und bieten so einen guten
Vergleichswert mit dem vom Tool berechneten Daten. So kann das Ergebnis mit einer

Osterreichspezifischen Datenbank abgeglichen werden.

Die internationale Komponente und die Osterreichische Komponente sollen um die Multiple
Berechnung von Aswath Damodaran erweitert werden. Aswath Damodaran ist ein international
anerkannter Experte auf dem Gebiet der Unternehmensberatung. Damodaran berechnet
industriespezifische Multiplikatoren'”® und seine Multiplikator Berechnungen sind in Fachkreisen
weithin zitiert. Durch den Vergleich der Ergebnisse des Tools mit den Vergleichswerten eines
internationalen Experten, wird die Planung noch glaubwiirdiger und verlésslicher dargestellt. Dazu
werden zwei Vergleichskategorien ausgewdhlt und im Tool im Vergleich dargestellt. Zuerst
werden nur Unternehmen fiir die Multiple Berechnung miteinbezogen werden, die sich in der
geographischen Region Europa befinden. Dann werden diese erneut in zwei Gruppen unterteilt. In
die eine Gruppe kommen alle Unternehmen mit positivem Geschéftsergebnis, in die andere
Gruppe kommen alle mit negativem Geschiftsergebnis. So kann fiir junge kleine Unternehmen,
die in den ersten Jahren ein negatives Geschéiftsergebnis haben, ein aussagekréftiger Vergleich
gezogen werden. Die zweite Kategorie schlieft Multiplikatoren aus einer Peer Group von

Unternehmen weltweit ein. Diese besitzen zwar durch die breite Streuung im geographischen

188 Vgl. GRUBBS (2012), S. 2 ff.
19 Vgl. GRUBBS (1950), S. 1 ff.
170 Vgl. DAMODARAN (2002), S. 571.
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Gebiet weniger Aussagekraft als die gebietsspezifischen Multiplikatoren, sollen aber zur Ubersicht

und als allgemeine Benchmark in den Vergleich miteinbezogen werden.

In dem Tool soll durch die Person, die die Bewertung durchfiihrt, zuerst fiir die einzelnen
Vergleichsmultiplikatoren eine Zuordnung der vergleichbaren Branche durchgefiihrt werden
konnen. Dadurch kann im Tool festgelegt werden, mit welcher Branche die Ergebnisse des Tools

verglichen werden soll.

Kontrolle & Plausibilisierung der Unternehmensbewertung

In diesem Tabellenblatt werden die Ergebnisse der Unternehmenshewertung verglichen. Dabei werden die ausgewdhlten Methoden
angezeigt. Um die Ergebnisse besser vergleichen zu kdnnen werden alle monetidren Unternehmenswerte in Multiplikatoren
umgerechnet. Diese kénnen dann verglichen werden um die Plausibiltdt zu Gberprifen und um etwaige Abweichungen begriinden und
erlautern zu kdnnen. Dazu soll im ersten Schritt die Branche fiir die einzelnen Multiplikatorebergleiche ausgewahlt werden.

Branche: | Computerzubehor & Dienstleistungen |v
Immobilien

Einzelhandel

Semikonduktoren & Zubehér

Software & Dienstleistungen

Telekommunikation I

Transport
Wasser & Energieversorgung

Abbildung 23: Auswahl der Branche fiir den Ergebnisvergleich
Quelle: Eigene Darstellung

Die Ergebnisse der Auswahl, die Multiplikatoren der entsprechenden Branchen aus den
ausgewdhlten Vergleichskategorien, sollen per SVERWEIS aus einer entsprechenden
Aufschliisselung aus einem Anhang des Tools ausgewéhlt werden. So konnen dann die Ergebnisse
des Tools mit den entsprechenden Ausfiihrungen verglichen werden, ohne dass dafiir eine Liste

konsultiert werden muss. Der Vergleich wird im Tool wie folgt dargestellt werden:
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2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuity

EBITDA Multiplikator

EBITDA Multiplikator DCF 1,6 15 1,6 1,5 1,3 1,1
EBITDA Multiplikator Multiples 2.6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
S&P 500 (Median) 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7 18,7
Osterreichische Multiples 17.8 17,8 17,8 17,8 17.8 17,8
Europa Multiples (Damodaran) 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6 44,6
Globale Multiples (Damodaran) 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3
S&P 500 (Quantil) 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
S&P 500 (Grubbs) 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4
S&P 500 {Nalimov) 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4 15,4

Bemerkungen zum EBITDA Multiple
In diesem Feld kdnnen Bewertungen zu den Branchenmultiples gemacht werden.

Abbildung 24: Vergleich der Branchenmultiplikatoren anhand des EBITDA
Quelle: Eigene Darstellung

Damit kann der EBITDA Multiplikator, der mit den DCF-Methoden errechnet wurde und der
Multiplikator, der vom Tool aus der Vergleichsgruppe ermittelt wurde (in der Abbildung
dunkelblau dargestellt) mit den anderen Multiplikatoren (in der Abbildung hellblau dargestellt) als
Benchmark verglichen werden. Analog soll, wie von der Fachgruppe der Wirtschaftstreuhdnder
empfohlen, der Vergleich des Umsatzes/Sales und des EBIT erfolgen. Mogliche Abweichungen
konnen in diesem Bereich begriindet werden, um die Plausibilitét zu erhdhen. Damit ist dieser
Bereich mit der Plausibilisierung der Integrierten Planungsrechnung'’! zusammen essenziell, um
die Plausibilitit der gesamten Unternehmensbewertung zu erhéhen, um sowohl intern als auch

extern die Planung und Bewertung zu priifen.

Erstellung der Szenarioanalyse

Um die Belastbarkeit der Angaben zu liberpriifen, sollen Szenarienrechnungen mdoglich sein. In
der Untersuchung der Unternehmensbewertungsmethoden zeigte sich der Umsatz und die
Kostenstruktur, und die sich daraus ergebenden Ertriige als wichtigster Werttreiber.!”? Daher soll
sich die Szenarioanalyse auf diesen Bereich konzentrieren. Im Unternehmensbewertungstool
sollen Szenarien der Unternehmensplanung verglichen werden, die die Person, die das Tool nutzt
gerne testen will. Dabei rechnet der Szenarienrechner jedes angefragte Szenario parallel durch.
Der entsprechende Unternehmenswert und jeder dafiir notwendige Faktor, die Cashflowrechnung

und die Bewertungsfaktoren, werden berechnet und kénnen von der Person, die das Tool nutzt

I71'S. Kap. 5.1.9 Plausibilisierung der Integrierten Planungsrechnung S. 67.
172'S. Kap. 2.0 Untersuchung der Unternehmensbewertungsmethoden S. 5.
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eingesehen werden So konnen mdgliche alternative Entwicklungen erfasst, bewertet und in die
Bewertung aufgenommen werden. Wie in der folgenden Abbildung dargestellt, konnen so die

Ergebnisse aller moglichen Szenarien tibersichtlich tiberpriift werden.

S
el | e [ o ws wn o e

Entwicklung des Unternehmenswertes

ma0% msK ma0% B 1Sk Wi0K S MOX WS% W0k W 0%

Abbildung 25: Ergebnis der Szenarienrechnung
Quelle: Eigene Darstellung

Erstellung der Druckansicht

Um die Ergebnisse der Unternehmensbewertung fiir den definierten Zweck'”®, die Verhandlung
mit dritten und die Darstellung des Unternehmenswertes fiir unternehmensexterne Personen zu
erleichtern, soll das Tool {iber eine Druckansicht verfiigen. Diese Druckansicht soll eine Auswahl
der relevantesten Informationen der Unternehmensbewertung darstellen, und nach Ausfiillen des
Tools soll nur noch diese Ansicht gedruckt werden, um alle relevanten Informationen darzustellen.

Diese Informationen kénnen dann fiir Verhandlungen verwendet werden.

173 S, Kap. 1.3 Zielsetzung und geplante Ergebnisse S. 3.
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6. Resiimee

In diesem Kapitel werden die gewonnenen Erkenntnisse und Ergebnisse der Arbeit
zusammengefasst und wiedergegeben. Dabei werden die Ergebnisse kritisch hinterfragt und
reflektiert. Am Ende dieses Kapitels wird ein Ausblick auf den weiteren Einsatz des

Unternehmensbewertungstools und auf mogliche weitere Schritte gegeben.

6.1. Zusammenfassung
Das geplante Ergebnis dieser Masterarbeit war es, ein Unternechmensbewertungstool zu
entwickeln, welches die korrekte Bewertung eines Unternechmens mit starkem prognostiziertem
Wachstum ermoglicht. Die Bedienung und die Berechnung sollte fiir Personen moglich sein, die
keine betriebswirtschaftliche Ausbildung haben. Das Tool soll die Berechnungen anhand der

Eingaben der Nutzer*innen automatisch ausfiihren.

Im ersten Abschnitt wurden die Methoden untersucht, die fiir die Bewertung eines jungen
Unternehmens mit starkem Wachstumspotenzial geeignet sind. Es wurde besonderer Fokus darauf
gelegt, welche Methoden in der momentanen Unternehmensphase aussagekriftige Ergebnisse
liefern konnen und welche Methoden in der Praxis und der Literatur fiir den vorliegenden
Sachverhalt angewandt werden sollten. Es wurden die Einzelbewertungsverfahren, die
Gesamtbewertungsverfahren, mit besonderem Fokus auf die Discounted Cashflow Methode, und
alternative Verfahren analysiert und auf ihre Eignung untersucht. Bei den alternativen Verfahren,
den klassischen Einzelbewertungsmethoden und Gesamtbewertungsmethoden handelt es sich um
Unternehmensbewertungsmethoden, die fiir die Frithphase eines Unternehmens und fiir das starke,
geplante Wachstum geeignet sind. Die Ergebnisse und die Eignung der Methoden wurden
zusammengefasst und dargestellt. Damit beantwortet der erste Abschnitt die Forschungsfrage,
welche Bewertungsmethoden sich grundsétzlich eignen, um ein junges Unternehmen zu bewerten,
das noch nicht iiber historische Finanzdaten verfiigt. Im zweiten Abschnitt wurde eine geeignete
Bewertungsmethode ausgewéhlt, die im Tool angewendet werden soll. Dazu wurde zuerst
erhoben, welche Anforderungen das Unternehmen an das Bewertungstool und die Aussagekraft
der Ergebnisse stellt. Die benétigten Funktionen des Tools wurden genau erhoben. Diese Daten
wurden verwendet, um die Anforderungen genau zu definieren. Mit den Anforderungen wurde im
ndchsten Schritt ein paarweiser Vergleich durchgefiihrt, mit dem diese gereiht und priorisiert
werden konnten. Auf Basis dieser Priorisierung wurde ein Scoring Modell entwickelt und
angewandt, anhand dessen die fiir das Unternehmensbewertungstool geeignetsten Methoden

ausgewdhlt wurden. Als geeignete Methoden wurden im Rahmen der Scoring Methode die
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Discounted Cashflow Methode, die Risk Factor Summation Methode und die Scorecard Valuation
Methode identifiziert. Nachdem die mdglichen Schwachstellen untersucht wurden, wurde der
Bewertungsansatz um einen Multiplikator Ansatz erweitert, um eine Kontrolle flir die Plausibilitét
der angewandten Methode zu ermoglichen. Damit wurde der zweite Teil der Forschungsfrage,
welche Verfahren sich am besten zur Bewertung junger Unternehmen eignen, untersucht und

beantwortet.

Im dritten Abschnitt der Masterarbeit werden einige Aspekte der ausgewihlten Methoden genauer
untersucht, um deren praktische Anwendung im Tool zu erméglichen. Dabei wird zuerst der
Aufbau einer integrierten Planungsrechnung ermittelt, um alle {iber das Unternehmen verfiigbaren
Finanzdaten korrekt zu erfassen. Dazu gehoren die geeignete Struktur fiir das Leistungsbudget und
der Finanzplan. Im Tool wird, da dafiir keine zusétzlichen Daten oder Eingaben notwendig sind,
die geeignete Struktur einer Planbilanz erfasst. Der Fokus wird auf die Plausibilisierung der
Planungsannahmen gelegt. Umso plausibler die Planungsannahmen sind, desto aussagekraftiger
ist der berechnete Unternehmenswert. Daher werden Plausibilisierungshandlungen und die
Uberpriifung der wichtigsten Werttreiber dargestellt. Risiko wird als wichtiger Faktor fiir den
Unternehmenswert untersucht und erlautert. Diese Grundlagen werden im nichsten Teil der Arbeit
dazu verwendet, das Unternehmensbewertungstool zu erstellen. Damit beantwortet der dritte
Abschnitt die Forschungsfrage, wie zukiinftige Entwicklungen und Umsitze, bei hohem
erwartetem Wachstum geplant werden konnen, ndmlich in Form einer fiir hohes Wachstum

plausibilisierten integrierten Planungsrechnung.

Im vierten Abschnitt der Arbeit wird das Unternehmensbewertungstool erstellt. Dazu wurden
zuerst allgemeine Erldauterungen zum Aufbau des Tools, etwa Struktur, Farbkodierung und andere
vom Unternehmen vorgegebene Rahmenbedingungen erldutert, die fiir das Verstdndnis der
Funktionsweise des Tools essenziell sind. Im Tool wird die Mdglichkeit fiir die Nutzer*innen
gegeben eine Unternehmensbewertungsmethode auszuwéhlen. Die drei verwendbaren Methoden
sind, wie in Abschnitt zwei begriindet, die Discounted Cashflow Methode, die Risk Factor
Summation Methode und die Scorecard Valuation Methode. Es wurde eine Ubersichtsseite erstellt,

die durch die notwendigen Eingaben im Tool fiihrt.

Fiir alle Methoden wird in der Arbeit das entsprechende Risiko erhoben. Als Antwort auf die
Forschungsfrage wie ein Risikokatalog aufgebaut und die Bewertung des Risikos stattfinden soll,

ergab sich, dass alle Risiken strukturiert erfasst und auf Basis der Eintrittswahrscheinlichkeit und
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der Auswirkung bewertet werden. Auf dieser Basis wurden in Zusammenarbeit mit der

Kooperationspartnerin die entsprechenden Risikokataloge fiir die einzelnen Methoden entwickelt.

Fiir die Discounted Cashflow Methoden wurden im ersten Schritt fiir die Person, die das Tool
nutzt, einfache Eingabefelder erstellt. Diese fithren mit genauen Anleitungen der bendtigten Daten
und deren Strukturierung durch den Eingabeprozess. Es erfolgen in einfach verstindlichen
Schritten eine Umsatzprognose, eine Programmplanung, Personalkostenplanung, Anlagenplanung
und eine allgemeine Erfassung aller anderen Kosten und Erlose, die im Unternehmen geplant sind.
Aus den Eingaben in die Planung errechnet sich vom Tool automatisch das Leistungsbudget, den
Finanzplan und die Planbilanz. Als ndchstes fordert das Tool die nutzende Person in der
Plausibilisierungsansicht auf die getroffenen Planungen und Ergebnisse zu tiberpriifen. Es konnen
Abweichungen untersucht und begriindet werden, um den Personen, die die Bewertung lesen,
diese plausibel darzulegen. Im nédchsten Schritt wird auf Grundlage der eingegeben die
Unternehmensbewertung durchgefiihrt. Dazu wurde im Tool eingerichtet, dass alle fiir die
Bewertung notwendigen Werte und Annahmen, von der Person, die das Tool nutzt, ausgewihlt
werden konnen. Alle Annahmen und einzugebenden Werte werden dabei erldutert, damit nicht
betriebswirtschaftlich geschulte Personen das Tool bedienen konnen. Es wird dargestellt, anhand
welcher Bewertungslogik das Tool programmiert wurde, um dann automatisch den

Unternehmenswert zu berechnen und darzustellen.

Bei der Risk Factor Summation Methode wird ein vergleichbares Unternehmen erfasst und im
Vergleich dazu, das eigene Unternehmen bewertet. Es werden Risikokategorien definiert, die den
Unternehmenswert positiv oder negativ beeinflussen konnen. Die Risikointensitéit der einzelnen
Kategorien wird anhand von Fragen erhoben. Beim Vorliegen von Risiken nimmt der
Unternehmenswert ab, wenn wichtige Risiken nicht vorliegen, oder abgemildert wurden, nimmt
der Unternehmenswert zu. Diese monetdr ausgedriickten und bewerteten Risikofaktoren werden

vom Tool zum Unternehmenswert hinzugerechnet.

Bei der Scorecard Valuation Methode wird der Wert eines vergleichbaren Unternehmens erfasst
und im Vergleich dazu, das eigene Unternehmen bewertet. Es werden Risikokategorien definiert,
die den Unternehmenswert positiv oder negativ beeinflussen konnen. Der Einfluss der einzelnen
Faktoren auf den Unternehmenswert wird dann definiert, indem der volle Risikoeinfluss anteilig
aufgeteilt wird. Es wird die vorliegende Auspriagung der Risikofaktoren bestimmt. Beim Vorliegen

von Risiken nimmt der Unternechmenswert ab, wenn diese minimiert wurden, nimmt der
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Unternehmenswert zu. Diese monetér ausgedriickten und bewerteten Risikofaktoren werden vom

Tool zum Unternehmenswert hinzugerechnet.

Der vierte Abschnitt beantwortet damit die Hauptforschungsfrage, wie ein Tool fiir die Bewertung
junger Unternehmen mit hohem Wachstumspotential aufgebaut sein sollte, dass die Nutzer*innen
die geeignetste Methode fiir die Phase des Unternehmens auswéhlen. Es erfolgt die Erfassung der
erwarteten Unternehmensentwicklung und des Risikos und im néchsten Schritt wird die

Bewertung anhand der jeweiligen geeigneten Methodik durchgefiihrt.

Im letzten Abschnitt werden die Ergebnisse verglichen. Dazu werden die Ergebnisse der
Bewertungsmethoden in Multiplikatoren umgerechnet, und dann mit anderen Multiplikatoren
verglichen. Dazu wurden aussagekriftige Multiplikatoren ausgewé#hlt, um die Ergebnisse
innerhalb der Branche mit anderen dsterreichischen Indikatoren und weltweiten Vergleichswerten
zu vergleichen. Die Mdglichkeit wurde geschaffen, Szenarien zu planen, mit denen iiberpriift
werden kann was geschieht, wenn Abweichungen von den Planungen vorhanden sind. Zum
Schluss wurde eine Druckansicht erstellt, mit der alle wichtigen Daten fiir Verhandlungen
gedruckt werden. Damit beantwortet der letzte Abschnitt die Forschungsfrage wie die Ergebnisse
der Bewertung plausibilisiert und dargestellt werden sollen, indem die Plausibilisierung durch
Multiplikatoren erfolgt und alle Ergebnisse der Prozesslogik, der Bewertung folgend, in einer

Druckansicht dargestellt werden.

Es wurde in der Arbeit die Forschungsfrage wie ein Tool aufgebaut sein sollte, um ein
Unternehmen korrekt zu bewerten, und welche Schritte und Planungen dafiir notwendig sind, um

Wachstum und Risiko zu beriicksichtigen, zu bewerten und darzustellen, beantwortet.

6.2. Kritische Reflexion und Ausblick

Das in dieser Masterarbeit geplante und erstellte Unternehmensbewertungstool stellt den ersten
Schritt im Prozess dar, ein Unternehmen zu verdullern, oder neues Kapital ins Unternehmen
einzubringen. Die Plausibilitidt und Aussagekraft der Bewertung hingt dabei maf3geblich von der
Qualitdt der getroffenen Annahmen und der dazugehorigen Erlduterungen der Person, die das Tool
nutzt, ab. Es ist darauf zu achten, dass die Annahmen von der Person, die das Tool nutzt, stichhaltig
eingegeben werden, da die werttreibenden Planungsfaktoren oft einer rigorosen Priifung
standhalten miissen. Schlussendlich ist damit die Qualitit und Verwertbarkeit der Ergebnisse zu
einem groflen Teil von der nutzenden Person abhéngig und kann trotz sorgfiltiger Erstellung des

Tools variieren.
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Das Bewertungstool wurde auf Basis der definierten Anforderungen entwickelt, die es erfiillen
muss, um effizient fiir die Losung der notwendigen Problemstellung eingesetzt werden zu konnen.
Die erste Anforderung ist, dass junge Unternehmen verschiedene Unternehmensphasen
durchlaufen, und unterschiedliche Methoden fiir die jeweilige Wachstumsphase zur Bewertung
geeignet sind. Die anwendende Person muss, auf Basis von einigen Faktoren und mit einer
Wahlempfehlung, eine Methode auswihlen. Es empfiehlt sich, dass die Person, die das Tool
nutzen will, sich mit der Untersuchung der Methoden in dieser Arbeit vertraut macht, um eine

fundierte Entscheidung treffen zu konnen.

Es sei erwiéhnt, dass fiir alle Prognosen und Planungen Annahmen getroffen werden miissen, die
auf den besten Schéatzungen und historischen Daten basieren. Aufgrund der momentanen volatilen
Entwicklungen der Weltwirtschaft, einer instabilen politischen Lage in wichtigen geographischen
Regionen, hoher Inflation und einer sich stetig verandernden Zinspolitik, sind diese Annahmen
nicht sicher. Es kann die Entwicklung des Unternehmens und der daraus resultierende
Unternehmenswert trotz sorgféltiger Planung, durch einen oder mehrere dieser Faktoren,
beeinflusst werden und dadurch abweichen. Der errechnete Unternehmenswert ist nicht als absolut

anzusehen.

Dieses Tool wurde unter Einhaltung der rechtlichen Vorgaben fiir die Unternehmensbewertung in
Osterreich erstellt. MaBgeblich sind dabei die in der Literatur und Gesetzgebung vorhandenen
Vorgaben zur Ermittlung des Unternehmensergebnisses und zur Bewertung des Unternehmens.
Die Fachgutachten zur Unternehmensbewertung der Kammer der Steuerberater und
Wirtschaftspriifer wurden als Vorgabe eingehalten. Die Richtlinien und Vorgaben fiir die
Bewertung von jungen Unternehmen sind dabei kritisch zu hinterfragen. Obwohl vor allem das
Fachgutachten fiir die Unternehmensbewertung einen Rahmen fiir die Bewertung vorgibt, ist doch
viel Raum fiir Interpretation vorhanden. Fiir das Bewertungstool wurde mit dem Unternehmen ein
Risikokatalog entworfen, der die Vergleichbarkeit der neuen Unternehmen der
Projektauftraggeberin gewéhrleistet und die Bewertung des Risikos ermoglicht. Allerdings wird,
in Ermangelung allgemein giiltiger genauer Vorgaben der Vergleich mit anderen Projekten nicht
sehr aussagekriftig, da die Fachgutachten sich vornehmlich auf die Risikobewertung durch den
Kapitalmarkt stiitzen, und so individuelle Risikoaufschldge nicht beriicksichtigt werden, oder als
Ermessensentscheidung der bewertenden Person zu sehen sind. Damit ist leider nur die
Vergleichbarkeit der Ergebnisse des Unternehmensbewertungstools gegeben, aber individuelle
Faktoren konnen nicht verglichen werden. Um zukiinftig junge Unternehmen effizienter bewerten

zu konnen, sollte der Gesetzgeber, die Fachgemeinschaft und andere normative Gremien und
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Institutionen, die Liicke in diesem Bereich weiter schlieBen und durch genauere Vorgaben den
Standard im Bereich der Jungunternehmensbewertung anheben. Wenn die Planung von
werttreibenden Faktoren und die Erfassung der Risiken weiter standardisiert wird, kann die
Vergleichbarkeit dhnlich wie bei groBen Unternehmen erhéht werden, was fiir junge Unternehmer

und deren momentane und zukiinftige Stakeholder einen entscheidenden Vorteil darstellen kann.

AbschlieBend ist festzuhalten, dass das Feld der Unternehmensbewertung, im Bereich der jungen
Unternehmen ein sehr flexibles, sich stindig weiterentwickelndes Feld ist. Es ist in periodischen
Absténden nicht nur notwendig, wie im Tool erldutert, die Datengrundlage auf den neuesten Stand
zu bringen, sondern auch kritisch zu hinterfragen, ob die funktionsweise des Tools noch genau den
Vorgaben im Fachbereich entspricht, um mit der Unternehmensbewertung jedenfalls die

gesetzlichen Auflagen zu erfiillen.
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