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Kurzfassung

Die Unternehmensbewertung von Startups stellt Theoretiker wie Praktiker vor grof3e Probleme.
Die Grenze zwischen Fantasie und Fakten ist in diesem Zusammenhang nicht immer deutlich zu
erkennen. Die KSV1870 Holding AG ist in ihrer Rolle als Investorin jedoch auf die Ermittlung
eines Unternehmenswertes abhédngig. Er bestimmt die Vorteilhaftigkeit eines Investments und
bildet daher die Entscheidungsgrundlage. Aufgrund der Besonderheiten von Startups wurde auf
eine fundierte Bewertung bisher verzichtet. Investment-Entscheidungen miissen daher intuitiv

getroffen werden und sind somit dem Risiko einer Fehleinschiatzung ausgesetzt.

Ziel dieser Arbeit ist es daher, ein standardisiertes Verfahren zu entwickeln, das die Bewertung
von Startups, unter Beriicksichtigung verschiedener Bewertungsanldsse, ermdglicht. Als

Praxisoutput soll ein auf Microsoft Excel basierendes Tool konzipiert werden.

Zur Erarbeitung des theoretischen Fundaments wurde hierzu auf die Methode der
Literaturrecherche zuriickgegriffen. Zur Sicherstellung des Praxisbezuges wurde besonderes
Augenmerk auf die Einbeziehung aktueller Fachartikel gelegt. Die praktischen Anforderungen des
Kooperationspartners an das Bewertungstool wurden in regelmifigen Abstimmungen sowie

anhand eines Fragebogens erhoben.

Wie sich zeigte, werden im Rahmen klassischer Bewertungsverfahren die spezifischen
Gegebenheiten von Startups nur unzureichend beriicksichtigt, zudem hingt die Eignung stark von
der Lebensphase des Startups ab. Eine strikte und exklusive Anwendung klassischer Methoden ist

daher abzulehnen.

Aus diesem Grund wurden die relevanten Unterschiede von Startups zu etablierten Unternehmen
bestimmt und auf Basis dessen, alternative Bewertungsverfahren identifiziert und analysiert.
Neben quantitativen Verfahren wurden auch qualitative Verfahren betrachtet und vor allem in

Hinblick auf die praktische Anwendung bei der KSV1870 Holding AG beurteilt.

Auf diesen Erkenntnissen aufbauend wurde ein Excel-Tool entworfen und anhand von Testfillen
erprobt und optimiert. Die Bewertungsergebnisse werden hierbei maBgeblich von subjektiven

Annahmen beeinflusst, worauf bei der Interpretation Bedacht zu nehmen ist.

Die Ergebnisse dieser Arbeit fithrten 2zu einer erkennbaren Verbesserung im
Beteiligungsmanagement der KSV1870 Holding AG. Der Praxisoutput liefert hierbei wichtige
Anbhaltspunkte zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer konkreten Startup-Beteiligung.



Abstract

The company valuation of startups poses major problems for theorists and practitioners likewise.
The line between fantasy and facts is not always clear in this context. However, in its role as an
investor, KSV1870 Holding AG depends on the identification of a company value. It determines
the advantageousness of an investment and therefore forms the basis for decision-making. Due to
the special characteristics of startups, a well-founded valuation has been dispensed with so far.
Investment decisions must therefore be made intuitively and are thus exposed to the risk of

misjudgement.

The aim of this thesis is therefore to develop a standardised procedure that enables the valuation
of startups taking into account different valuation occasions. A tool based on Microsoft Excel is

to be designed as a practical output.

To develop the theoretical framework, the method of literature research was used. To ensure the
practical relevance, special attention was paid to the inclusion of current professional articles. The
requirements of the cooperating partner for the valuation tool were ascertained in regular

consultations as well as by means of a questionnaire.

It has been demonstrated that the specific circumstances of startups are only insufficiently taken
into account within the framework of classical valuation methods. Moreover, the suitability
strongly depends on the stage of the startup. A strict and exclusive application of classic methods

should therefore be rejected.

For this reason, the relevant differences between startups and established companies were
determined and based on this, alternative valuation methods were identified and analysed. In
addition to quantitative methods, qualitative methods were also considered and evaluated,

especially regarding their practical application at KSV1870 Holding AG.

Based on these findings, an Excel tool was designed and tested and optimised using test cases. The
valuation results are significantly influenced by subjective assumptions, which must be taken into

account when interpreting the results.

The results of this work led to a recognisable improvement in the investment management of
KSV1870 Holding AG. The practical output provides important clues for assessing the

advantageousness of a specific startup investment.
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1 Einleitung

1.1 Ausgangssituation

Zentraler Bestandteil jeder Due-Dilligence-Priifung ist die Ermittlung eines Unternehmenswertes.
Er bildet die Basis zur Ermittlung des Kaufpreises fiir gesamte Unternehmen oder Anteile davon.
Besonders herausfordernd ist in diesem Zusammenhang die Bewertung von sogenannten Startups.
Neben Venture-Capital-Gesellschaften haben aber auch andere Unternehmen erkannt, welches
Potenzial in Beteiligungen an jungen und innovativen Unternehmen stecken kann. Eines dieser

Unternehmen ist die KSV1870 Gruppe und Kooperationspartner der vorliegenden Masterarbeit.

Der Kreditschutzverband von 1870 ist als Verein strukturiert, vertritt die Interessen von mehr als
28.000 freiwilligen Mitgliedern und bietet vorwiegend Insolvenzdienstleistungen an. Der Verein
steht an der Spitze der KSV1870 Gruppe und hilt 100% der Anteile an der KSV1870 Holding
AG. Die KSV1870 Holding AG hédlt wiederum sémtliche der Anteile an der KSV1870
Forderungsmanagement GmbH und der KSV 1870 Information GmbH. Die Holding AG ist, neben
der Steuerung aller organisatorischen Einheiten, auch fiir das Beteiligungsmanagement und somit

fiir die Akquisition neuer Beteiligungen verantwortlich.

Als Marktfiihrer mochte der Kooperationspartner seine Position verteidigen bzw. weiter ausbauen.
In den hart umkédmpften und groBtenteils gesattigten Mérkten fiir Kreditauskunfteien, Inkasso- und
Insolvenzdienstleistungen sind zwingend Produktinnovationen ndtig, um nachhaltig erfolgreich
zu bleiben. Die KSV1870 Gruppe strebt daher strategische Beteiligungen in IT-versierte Startups
an, die einerseits innovative Produkte entwickeln, andererseits in der Lage sind, einen
wesentlichen finanziellen Ergebnisbeitrag fiir die Gruppe liefern zu konnen. Obwohl der
strategische Aspekt hierbei im Fokus steht, sollen laufend Evaluierungen zu mdoglichen Exit-

Szenarien durchgefiihrt werden.

In den letzten beiden Jahren wurden unter diesen Voraussetzungen bereits Anteile an zwei Startups
erworben und mehrere Beteiligungen gepriift. Die KSV1870 Holding AG ist jedoch weiterhin auf
der Suche nach jungen Wachstumsunternehmen, die den bereits beschriebenen Anforderungen
gerecht werden. Da im Beteiligungsmanagement der KSV1870 Holding AG bisher jedoch keine
konkreten Ansidtze zur Bewertung von Startups bestehen bzw. nicht ausreichend umgesetzt
wurden, beschrénkte sich der Prozess der Kaufpreisermittlung bislang auf Verhandlungen mit den
Griindern. Eine strukturierte Unternehmensbewertung zur Plausibilisierung des Kaufpreises

wurde dabei nicht vorgenommen. Dies erwies sich in der Praxis als nachteilig, da die teilweise



hohen Bewertungen der Startup-Griinder kaum {iberpriift werden konnten und eine
Vorteilhaftigkeit eines Investments somit nicht einschitzbar war. Dies barg das Risiko einen zu
hohen Preis fiir die Anteile zu bezahlen. Da die KSV1870 Holding AG aber vor allem an giinstig
bewerteten Startups in der Frithphase interessiert ist, soll zukiinftig eine akkurate, anlassbezogene
Bewertung von Startups vorgenommen werden konnen, um im Bewertungshandel mit den

Startups eine solide Argumentationsbasis zu besitzen.

Die Ermittlung eines Unternehmenswertes spielt aber nicht nur beim erstmaligen Erwerb fiir den
Kooperationspartner eine grole Rolle. Auch bei weiteren Finanzierungsrunden von Startups, an
denen bereits Anteile gehalten werden, kommt der Ermittlung des Unternehmenswertes im Zuge
einer Folgebewertung groBe Bedeutung zu. Die Entscheidung ob weiteres Kapital investiert
werden soll, um eine Verwdsserung der Anteile im Zuge einer Kapitalerhhung zu vermeiden,
hiangt mallgeblich von der Bewertung ab. Letztlich ist die Bewertung eines Startups auch dann
vonndten, wenn die Vorteilhaftigkeit eines etwaigen Exits in spiteren Phasen des Startups
evaluiert werden soll. Die Notwendigkeit einer addquaten Unternehmenswertermittlung und damit
verbunden die Schaffung einer Entscheidungsgrundlage zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit,
ergibt sich daher aus den beschriebenen Bewertungsanldssen sowie dem Defizit einer fehlenden
Bewertungsmoglichkeit bisher. Die Realisierung von anlassbezogenen Unternehmens-
bewertungen ist im Rahmen des Beteiligungsmanagements der KSV1870 Holding AG daher

unabdingbar.

1.2 Praxisoutput

Unter Beriicksichtigung der zuvor erlduterten Ausgangssituation soll im Zuge dieser Arbeit ein
Excel-Tool entwickelt werden, das es dem Kooperationspartner ermoglicht, geeignete Methoden
zur Bewertung eines spezifischen Startups zu ermitteln und durchzufiihren. Hierbei soll auf den
konkreten Bewertungsanlass Riicksicht genommen werden. Dieses Tool soll kiinftig bei der
Bewertung von Startups im Rahmen des Beteiligungsmanagements der KSV1870 Holding AG
eingesetzt werden und als Entscheidungsgrundlage des Managements dienen. Hierzu muss das
Tool in der Lage sein, aufgrund der eingegebenen Daten und den daraus berechneten Werten, eine
Einschitzung {iber die Vorteilhaftigkeit des Investments abzugeben. Sei es beim Auswahlprozess
neuer Beteiligungen oder im Zuge von Neubewertungen bei Kapitalerhhungen von Startups, an

denen bereits ein Beteiligungsverhéltnis besteht.

Die Bewertungen sollen anhand von Daten wie Plan-GuV, Finanzplan, Cap-Table oder Pitch

Deck, also der Darstellung des Businessplans sowie frei zugénglichen Daten, durchgefiihrt werden



konnen. Neben den Ergebnissen der einzelnen Bewertungsmethoden soll im Tool die Moglichkeit
geschaffen werden, einen gestrafften Uberblick iiber die Bewertungsergebnisse fiir das jeweilige
Startup anzuzeigen. Dieser Uberblick soll auf einer Seite alle relevanten Informationen enthalten
und die Moglichkeit bieten ausgedruckt bzw. als PDF-File abgespeichert zu werden. Die
Konzeption, Erprobung und kontinuierliche Verbesserung des Bewertungs-Tools wird anhand
vom Kooperationspartner zur Verfiigung gestellter, anonymisierter Daten von Startups, an denen

bereits ein Beteiligungsverhéltnis besteht oder angestrebt wurde, erfolgen.

Das zu konzipierende Tool darf hierbei nicht als alleinige Entscheidungsgrundlage verstanden
werden, sondern soll im Prozess der Kaufpreisermittlung die Argumentationsbasis im
Bewertungshandel auf Seiten des Kooperationspartners bilden und Anhaltspunkte in Bezug auf

die Vorteilhaftigkeit des Investments bieten.

1.3 Problemstellung

Die Bewertung von Startups gestaltet sich in der Praxis, im Gegensatz zur Bewertung etablierter
Unternehmen, meist nicht trivial. Es steht zwar eine Vielzahl an Bewertungsmethoden zur
Verfiigung, die meisten dieser klassischen Methoden beruhen in der Regel jedoch auf einer
zuverldssigen Prognosesicherheit der zukiinftig zu erwartenden Zahlungsstrome. Eine
entsprechende Prognose wird zumeist auf Basis umfangreicher, historischer Finanzdaten erstellt
und erfordert ein ausgeprigtes Rechnungswesen. Da entsprechendes Datenmaterial naturgemal
bei Startups meist nicht im bendtigten Umfang vorliegt, ist die Darstellung der zu erwartenden
Zahlungsstrome mit groBer Unsicherheit behaftet und bedarf einer aufwéndigen Plausibilisierung.
Dass Startups regelmifig ein hohes Wachstum aufweisen und in Mérkten operieren, fiir die eine
zukiinftige Entwicklung schwer zu prognostizieren ist, erschwert die Bewertung anhand
klassischer Methoden zusétzlich. Dass die Bewertung von Startups somit ein Balanceakt aus
Fakten und Fantasie ist, stellt Anwender wie den Kooperationspartner in der Praxis vor grof3e
Probleme. Selbst das Fachgutachten des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und Organisation der
Kammer der Wirtschaftstreuhdnder zur Unternehmensbewertung (KFS/BW1) liefert auf den
ersten Blick nur wenig konkrete Ansdtze bzw. Anhaltspunkte zur Bewertung von

Wachstumsunternehmen bzw. Startups.

Problemstellung der Arbeit ist folglich die Entwicklung eines standardisierten Verfahrens

zur anlassbezogenen Bewertung von Startups.



Zur Kldrung dieser zentralen Fragestellung und um auf Basis der gefundenen Erkenntnisse ein
Excel-Tool zu entwickeln, das eine Bewertung von Startups ermoglicht, miissen folgende,

detaillierte Fragestellungen beantwortet werden:

Zundchst werden die verschiedenen Anlidsse und Grundsitze zur Unternehmensbewertung und die
diesen zugrundeliegenden theoretischen Annahmen aufgezeigt. Dies dient einerseits zur
Definition grundlegender Begriffe und Konzepte, sowie andererseits zur Argumentation des

Aufbaus der weiteren Arbeit.

Da bereits eine Vielzahl an Bewertungsmethoden zur Verfiigung steht, muss im néchsten Schritt
ein Uberblick iiber die wichtigsten klassischen Methoden gegeben werden. Der Schwerpunkt
dieser Betrachtung liegt hierbei auf den praxisrelevantesten Methoden und soll zudem die

jeweiligen Anwendungsmoglichkeiten und -voraussetzungen aufzeigen.

Zur Beantwortung der Frage, inwiefern eine Bewertung von Startups anhand der aufgezeigten
klassischen Methoden mdglich ist, gilt es eine genaue Definition von Startups zu finden. Es sollen
die bewertungsrelevanten Spezifika sowie die Unterschiede zu etablierten Unternehmen analysiert
und aufgezeigt werden. Ziel ist es aulerdem zu ermitteln, welche Faktoren maBgeblich die

Anwendbarkeit klassischer Methoden determinieren.

Nachdem veranschaulicht wurde, welche klassischen Methoden in welchem Ausmal} bei der
Bewertung von Startups zum Einsatz kommen konnen, soll eine Analyse alternativer Verfahren
stattfinden. Der Schwerpunkt dieser Betrachtung soll vor allem auf den Unterschieden zu den
klassischen Methoden liegen. Es sollen sowohl qualitative als auch quantitative Methoden niher
beschrieben und die Anwendungsmoglichkeiten aufgezeigt werden. Hierzu miissen, analog zur
Darstellung der klassischen Methoden, die mafgeblichen Einflussfaktoren auf die Wahl der

Bewertungsmethode identifiziert werden.

Im Hinblick auf den Praxisoutput muss weiters der Frage nachgegangen werden, welche Methoden
fiir den Einsatz beim Kooperationspartner geeignet und welche Daten fiir die Bewertung anhand
der jeweiligen Methode notwendig sind. In diesem Zusammenhang soll gekliart werden, wie mit
fehlenden, nicht zugénglichen oder anderen unsicheren Daten oder Parametern in der Praxis
umzugehen ist. Es ist zu kldren wo Annahmen zu treffen sind, oder von theoretischen
Erkenntnissen abgegangen werden muss, um eine praktische Anwendung zu ermdglichen. Aus der
Beantwortung dieser Fragestellungen sowie den Anforderungen des Kooperationspartners, leitet

sich das Konzept und die Struktur des Bewertungstools ab.



AbschlieBend muss konkludiert werden, wie die praktische Implementierung eines
standardisierten Bewertungsverfahrens anhand eines Excel-Tools sinnvoll umgesetzt werden und
unter welchen Voraussetzungen dadurch eine Verbesserung der Ausgangssituation stattfinden

kann. Es sollen zudem Moglichkeiten gefunden werden, die Bewertungsergebnisse zu validieren.

1.4 Aufbau und Methoden

Diese Arbeit gliedert sich in vier Abschnitte. Zu Beginn des ersten Abschnitts, wird die Relevanz
von Unternehmensbewertungen in der Praxis aufgezeigt. Neben einer einleitenden Darstellung der
historischen Entwicklung, welche sich mit verschiedenen Wert-Begriffen auseinandersetzt, soll
vor allem auf die unterschiedlichen Anlédsse und die Grundséitze von Unternehmensbewertungen
eingegangen werden. Darauf aufbauend findet eine Darstellung der wichtigsten klassischen
Bewertungsmethoden in der Praxis statt. Besonderes Augenmerk liegt hierbei auf den

Anwendungsvoraussetzungen sowie -einschrankungen.

Im zweiten Abschnitt dieser Arbeit werden zuerst die charakteristischen und
bewertungsrelevanten Merkmale von Startups thematisiert, um darauf aufbauend eine Ubersicht
iiber die Anwendungsmoglichkeiten klassischer Bewertungsmethoden bei Startups geben zu
konnen. Besonderes Augenmerk liegt hierbei auf einer phasenweisen Darstellung. Neben der
Beschreibung wird daher fiir jede Lebensphase eines Startups separat auf mdgliche
Finanzierungsquellen und die konkrete Anwendbarkeit klassischer Bewertungsmethoden
eingegangen. Als Ubergang zum nichsten Themenblock wird zudem die Rolle des
Kooperationspartners als InvestorIn bzw. Risikokapital-GeberIn beleuchtet. Dies ist notwendig,
da sich aus der Zielsetzung unterschiedlicher Kapitalgeberlnnen auch die

Anwendungsmdglichkeiten bestimmter Bewertungsmethoden ableitet.

Der dritte Abschnitt befasst sich mit alternativen Verfahren zur Unternehmensbewertung.
Fokussiert wird hierbei auf Methoden, die hdufig zur Bewertung von Startups herangezogen
werden. Aufgrund der Unterschiedlichkeiten erfolgt eine zweigeteilte Betrachtung der Methoden,
welche in qualitative und quantitative Verfahren eingeteilt wurden. Beide Arten werden, vor allem
im Hinblick auf die praktische Anwendungsmoglichkeit beim Kooperationspartner, analysiert und
verglichen. Die Reihenfolge der vorgestellten Methoden orientiert sich erneut an den
Lebensphasen von Startups. AbschlieBend soll in diesem Abschnitt festgestellt werden, ob und in

welchem Ausmal alternative Verfahren zur Bewertung von Startups geeignet sind.



Der Transfer theoretischer Erkenntnisse in die Bewertungspraxis findet im 4. Abschnitt statt. Er
befasst sich mit der Frage wie die bisherigen Ergebnisse verwendet werden kdnnen, um eine
standardisierte Bewertung von Startups anhand eines Excel-Tools zu realisieren. Hierzu werden,
neben den Anforderungen des Kooperationspartners, auch die Pramissen dargestellt, die den
einzelnen Bewertungsmethoden bei der Implementierung ins Tool zugrunde gelegt wurden.
Wihrend zunéchst eine Beschreibung der Variablen stattfindet, wird die genaue Funktionsweise
anhand zweier echter Bewertungen durch den Kooperationspartner demonstriert. Basierend
darauf, findet abschlieend eine kritische Betrachtung der Ergebnisse sowie des Bewertungstools

insgesamt statt.

Fiir die Abschnitte eins bis drei wird hauptsachlich auf die Methode der Literaturrecherche
zuriickgegriffen. Aufgrund der Schnelllebigkeit des Themas sollen dabei, neben Standardwerken
zur Unternehmensbewertung, vor allem aktuelle Fachartikel miteinbezogen werden. Im 4.
Abschnitt, welcher sich hauptsichlich dem Praxisoutput widmet, sollen die Ergebnisse
vorwiegend aus den laufenden, informellen Gesprachen mit dem Kooperationspartner sowie den
Testfdllen zur Erprobung des Bewertungstools gewonnen werden. Die Erhebung der
Anforderungen an das Bewertungstool wird zudem mittels Fragebogen durchgefiihrt. Durch die
Beantwortung dieses Fragebogens durch den Kooperationspartner, sollen die wesentlichen

Funktionen des Bewertungstools bestimmt werden.

1.5 Abgrenzung

Das Ziel dieser Arbeit ist es, dem Kooperationspartner Erkenntnisse auf dem Gebiet der
Bewertung von Startups und ein auf Microsoft Excel basierendes Tool zu liefern, das die
Bewertung von Startups aus Sicht des Kooperationspartners ermodglichen soll. Da hierbei auf die
spezifischen Gegebenheiten sowie die Beteiligungsstrategie des Kooperationspartner eingegangen
wird, handelt es sich um eine subjektive Sichtweise und in weiterer Folge auch um subjektive
Unternehmenswertermittlungen. Diese Arbeit und der hieraus resultierende Praxisoutput in Form
des Bewertungstools erheben keinen Anspruch darauf, eine objektivierte oder allgemeingiiltige
Bewertung von Startups ermitteln zu konnen. Eine individuelle Unternehmensbewertung von dazu

befdhigten Personen und Organisationen kann daher nicht ersetzt werden.

Diese Arbeit fokussiert sich zudem ausschlieflich auf die Bewertung von Startups in Form einer
bestehenden oder neu zu griindenden Kapitalgesellschaft. Die Bewertung von Personen-

gesellschaften oder Einzelunternehmen unterbleibt aus Griinden der Relevanz.



Uberdies findet keine allumfassende und abschlieBende Betrachtung aller verfiigbaren
Bewertungsmethoden statt. Aufgrund der Vielzahl an Methoden und der inhdrenten Komplexitit
mancher Methoden werden nur jene behandelt, welche als relevant im Sinne dieser Arbeit
betrachtet werden konnen. Ebenso wunbeachtet bleiben die transaktionsbedingten

Ertragsteuerwirkungen beim Kooperationspartner im Rahmen der subjektiven Wertermittlung.



2 Fundamentales zur klassischen Unternehmensbewertung

Im ersten Abschnitt dieser Arbeit soll ein einfiihrender Uberblick iiber Unternehmensbewertungen
gegeben werden. Neben der Darstellung verschiedener Werttheorien, sollen Anldsse und
Grundsétze von Unternehmensbewertungen vorgestellt werden. Den Kern dieses Kapitels bilden

der Uberblick und die Analyse der wichtigsten klassischen Bewertungsmethoden.

2.1 Historische Entwicklung und Werttheorien

9]

Warren Buffets ikonische Worte ,,Price is what you pay, value is what you get”’, veranschaulichen
sehr gut, dass Preis und Wert nicht zwangsldufig korrespondieren. Wéhrend der Preis im
Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung meist das Ergebnis von Verhandlungen
reprasentiert, ist dessen Wert eine zu berechnende GroéBe. Hierbei existierten unterschiedliche
Ansitze und Auffassungen zu Unternehmensbewertungen im Zeitverlauf der Geschichte. Zentrale

Fragestellung war und ist dabei die Definition von Wert und dessen Bestimmung.

In der Literatur ist man sich weitgehend einig, dass die objektive Werttheorie der Ausgangspunkt
von Unternehmensbewertungen ist. Gemill dieser Theorie soll der Wert eines Unternehmens
allgemeingiiltig und objektiv sein. Es wurde somit unterstellt, ein Unternehmen kénne unabhingig
von den Beziehungen zu bestimmten Personen bewertet werden. Dieser Logik folgend wird ein
Unternehmenswert theoretisch genau bestimmbar, da er nicht aus menschlich-subjektiven
Standpunkten gesehen wird und somit unabhédngig von Kéaufer- und Verkéuferinteressen ist.
Gemal dieser Auffassung war es die Aufgabe der Bewertungslehre, den objektiven Nutzen eines
Betriebes festzustellen. Dieser Logik folgend kann auch der Einsatz des Substanzwertverfahrens
begriindet werden, wonach der Substanzwert frei von Kaufpreisiiberlegungen, die sich auf das
Gesamtunternehmen beziehen, ist. Heute gelten die Annahmen der objektiven Werttheorie als
gescheitert. Sie konnte keine ausreichende Erklarung liefern, warum Unternehmen verkauft

werden.?

Hauptkritikpunkte sind die fehlende Beriicksichtigung der besonderen Situation von Kéufern,
Verkdufern und deren Interessenslage, sowie dem Umstand, dass sich ein Wert aus einer Objekt-
Subjekt-Beziehung ergibt und ein objektiver Wert generell nicht zu ermitteln sei. Um die
Annahmen dieser Werttheorie nicht génzlich verwerfen zu miissen, wird die Ermittlung eines

objektivierten Werts vorgeschlagen, welcher lediglich Ausgangspunkt der Wertermittlung sein

! Vgl. BUFFETT (2002), S. 228.
2 Vgl. HENSELMANN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 116 f.



soll. In einem zweiten Schritt sollen daraus subjektive Werte abgeleitet werden konnen.? Den
Begriff des objektivierten Unternehmenswertes greift auch das Fachgutachten des Fachsenats fiir
Betriebswirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder zur

Unternehmensbewertung (KFS/BW 1) auf*

In den 1960-iger Jahren setzte sich zunehmend die subjektive Werttheorie durch. Im Gegensatz
zur zuvor beschriebenen Werttheorie, haben hier die Daten der Vergangenheit keinen direkten
Einfluss auf die Bewertung, sondern stellen lediglich mégliche Indikatoren dar. Hauptunterschied
ist allerdings der Anspruch, den Wert fiir ein konkretes Bewertungssubjekt unter Beriicksichtigung
seiner Ziele, Mdglichkeiten, Erwartungen, etc. ermitteln zu wollen.” Aus der individuellen Sicht
einer bestimmten Person, stellt der Wert eines Unternehmens somit die Preisgrenze bei

Verhandlungen oder ganz allgemein seinen Entscheidungs- bzw. Ertragswert dar.°

Im Rahmen der subjektiven Werttheorie entspricht der Unternehmenswert also einem
zukunftsbezogenen Ertragswert. Dies hat verschiedene Auswirkungen auf die Wertansitze im
Rahmen der Bewertung. Der ermittelte Ertragswert gilt fiir ein Subjekt, als Ertragsgrof3en legt man
die Zahlungsreihen des Investors zugrunde und fiir den Zinssatz wird die alternative Anlage des
Bewertungssubjekts herangezogen. Die Kritik an der subjektiven Werttheorie bezieht sich auf den
Umstand, dass die Bewertung des Einzelnen aufgrund der Subjektivitdt nicht nachvollziehbar ist.
Sie kann daher auch keine Grundlage fiir einen fairen Interessensausgleich der Vertragsparteien
bei Kauf bzw. Verkauf eines Unternehmens bieten. Um die Gegensitze und Unzuldnglichkeiten
der objektiven und subjektiven Werttheorien zu iiberwinden, entstand eine dritte Werttheorie. Der
Wert des Bewertungsobjekts soll hierbei im Hinblick auf eine gegebene Zielsetzung und unter

Beriicksichtigung des Entscheidungsfeldes abgeleitet werden.’

In der funktionalen Werttheorie wird davon ausgegangen, dass eine Unternehmensbewertung
zahlreichen Zwecken dienen kann und dieser Zweck mafigeblichen Einfluss auf die Bewertung
hat. Dies betrifft sowohl die zur Anwendung kommenden Bewertungsverfahren als auch die
Ermittlung der einzelnen Bewertungskomponenten. Im Rahmen der funktionalen Werttheorie
wird jedem Bewertungsfall, basierend auf dem Bewertungszweck, eine Funktion zugeordnet.® In

der Dbetriebswirtschaftlichen Literatur werden klassischerweise drei Hauptfunktionen

Vgl. PEEMOLLER (2019¢) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 5 f.

Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 6.
Vgl. NADVORNIK, et al. (2015), S. 477.

Vgl. HENSELMANN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 117.

Vgl. PEEMOLLER (2019¢) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 7.

Vgl. NADVORNIK, et al. (2015), S. 477 f.
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unterschieden: Die Beratungsfunktion, die Vermittlungsfunktion und die

Argumentationsfunktion.’

Daraus abgeleitet wird im KFS/BW1 auf die Maligeblichkeit des Bewertungszweckes fiir die
Bewertung hingewiesen und nennt folgende, fiir die Praxis des Wirtschaftstreuhinders

bedeutsamen, Zwecksetzungen: '’

e Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts.
e Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswerts.

e Ermittlung eines Schiedswertes.

AbschlieBend, und im Hinblick auf die Relevanz fiir die Themenstellung, wird an dieser Stelle
darauf hingewiesen, dass auch die aktuell vorherrschende Funktionenlehre nicht frei von Kritik ist
und durchaus Defizite aufweist. Es wird die unvollstindige und unsystematische
Funktionseinteilung bemingelt, die vor allem die immer wichtiger werdenden Zwecke des
wertorientierten Managements vernachléssigt. Zudem ignoriert die Funktionenlehre weitere
situative Einflussfaktoren. Empirische Erhebungen belegen, dass, neben dem Bewertungszweck,
vor allem auch die Randbedingungen im Bewertungsumfeld von Relevanz sind. Beispielweise
spielen Faktoren wie verfiigbare Daten, Ausbildung und Kenntnisse der beteiligten Personen,

etablierte Gebriuche, rechtliche Vorgaben, etc. eine wichtige Rolle.!!

Dieser Umstand macht sich vor allem bei der Bewertung von Startups bemerkbar, wie spiter noch
gezeigt werden soll. Zusammenfassend soll die nachstehende Grafik einen Uberblick iiber die

verschiedenen Werttheorien und dessen zentralen Annahmen bieten.

9 Vgl. PEEMOLLER (2019¢) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 8.
10 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 5 ff.
11 Vgl. HENSELMANN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 119.
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Konkretes
Reiner Substanzwert Bewertungssubjekt Anlass

Konzessions- Zweck

bereitschaft
Funktion

Abbildung 1: Entwicklung der Unternehmenswertermittlung, Quelle: NADVORNIK et al (2015), S. 478

2.2 Anlisse und Grundsitze zur Unternehmensbewertung

Wie im vorangegangenen Kapitel aufgezeigt wurde, hingt der Unternehmenswert maBgeblich
vom Bewertungszweck ab. Dieser wird durch verschiedene Bewertungsanlidsse bestimmt. In der
Praxis existiert jedoch eine Vielzahl von Anldssen. Daraus ergeben sich unterschiedliche
Klassifizierungsansitze. Es kann beispielweise nach den Lebensphasen eines Unternehmens, nach
der Art der Interessenlage von Gesellschaftern bzw. Investoren oder nach dem

Entscheidungsbezug unterschieden werden. 2

Vereinfachend und um den Praxisbezug dieser Arbeit zu betonen, sollen an dieser Stelle
ausschlieflich die Bewertungsansitze angefilhrt werden, die sich in den deutschen und
osterreichischen Fachgutachten zur Unternehmensbewertung wiederfinden. Fiir den weiteren

Gang der Arbeit sind ist dies zweckméBig.

KFS/BW 1 bestimmt, dass Bewertungen aufgrund rechtlicher Vorschriften, aufgrund von
vertraglichen Vereinbarungen oder aus sonstigen Griinden erfolgen kdnnen. Anschlieend werden
einige Beispiele genannt: Erwerb und Verduflerung von Unternehmen und Unternehmensanteilen,
Ein- und Austritt von Gesellschaftern, Umgriindung, Abfindung, Borseneinfiihrung,
Privatisierung,  Erbteilung,  Feststellung  von  Pflichtteilsanspriichen,  Enteignung,

Kreditwiirdigkeitspriifung, Sanierung, wertorientierte Vergiitung von Managern.'?

12 ygl. PEEMOLLER (2019a) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 19.
13 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 5.
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Das deutsche Pendant zum Osterreichischen Fachgutachten, das deutsche Fachgutachten IDW S 1

nimmt eine differenziertere Unterteilung vor:'*

e Freiwillige Unternehmensbewertungen im Rahmen unternehmerische Initiativen:
- Kauf/Verkauf von Unternehmen
- Fusionen
- Eigen- oder Fremdkapitalzufiihrung
- Sacheinlagen von Unternechmensanteilen
- Management Buy Outs
- Wertorientierte Managementkonzepte
e Unternehmensbewertungen fiir Zwecke der externen Rechnungslegung:
- Kaufpreisallokation
- Beteiligungsbewertung
- Impairmenttest
e Unternehmensbewertungen aufgrund gesetzlicher Vorschriften bzw. vertraglicher
Grundlagen:
- Ausschluss von Gesellschaftern bzw. Squeeze Out
- Ermittlung des Umtauschverhéltnisses im Zusammenhang mit einer
Verschmelzung oder Spaltung
- Ein- und Austritt von Gesellschaftern einer Personengesellschaft
- Erbauseinandersetzungen, Erbteilung

- Abfindungsfille im Familienrecht

Als relevant fiir die vorliegende Arbeit wurden vom Autor, in Abstimmung mit dem
Kooperationspartner, die Anldsse Erwerb und VerduBerung von Unternehmen und
Unternehmensanteilen, Ein- und Austritt von Gesellschaftern, Eigen- oder Fremdkapitalzufiihrung

sowie Management Buy Outs bzw. Earn Outs identifiziert.

Da die Wertermittlungen nur teilweise auf gesetzlichen oder vertraglichen Grundlagen beruhen,
ist der Bewerter in seinem Vorgehen grundsitzlich frei, hat aber die Grundsdtze ordnungsgemaéfer
Unternehmensbewertung zu beachten.!> Da in der Literatur eine Vielzahl von Grundsitzen
existiert, wird aus Konsistenzgriinden auf erneut das Fachgutachten KFW/BW1 verwiesen,

welches in weiten Teilen deckungsgleich zum IDW S 1 ist.

14 Vgl. ASCHAUER/PURTSCHER (2014), S. 100 f.
15 Vgl. PEEMOLLER (2019a) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 23.
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Der bereits beschriebene Grundsatz der Maligeblichkeit des Bewertungszweckes besagt, dass
der mit der Bewertung verbundene Zweck die Vorgangsweise der Unternehmensbewertung
bestimmt, vor allem hinsichtlich der Auswahl des geeigneten Verfahrens und der Annahmen
hinsichtlich Planung und Diskontierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse.'® Im Rahmen des
Stichtagsprinzips wird eine zeitpunktbezogene Ermittlung der Unternehmenswerte gefordert.
Bewertungsstichtag ist jener Zeitpunkt, fiir den der Wert des Unternehmens festgestellt wird.
Dabei miissen alle beachtlichen Informationen, die zum Bewertungsstichtag bei angemessener
Sorgfalt hitten erlangt werden konnen, beriicksichtigt werden. Das betriebsnotwendige
Vermogen wird als Gesamtheit aller immateriellen und materiellen Gegenstdnde sowie Schulden
definiert. Nicht betriebsnotwendiges Vermogen hingegen sind jene Vermogensteile, die fiir die
Fortfiihrung des Bewertungsobjekts nicht notwendig sind. Dieses wird grundsétzlich zum Barwert,
der daraus resultierenden kiinftigen finanziellen Uberschiisse bewertet. AbschlieBend wird in den
Grundsitzen festgehalten, dass eine Beriicksichtigung von Transaktionskosten und
transaktionsbedingten Ertragsteuerwirkungen grundsitzlich zu unterbleiben hat. Ausnahmen

gibt es etwa bei der Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswertes.!’

Nachdem die verschiedenen Werttheorien in Grundziigen erldutert sowie Anldsse und Grundsétze
der Unternehmensbewertung dargelegt wurden, findet im Folgenden eine grundlegende Ubersicht

iiber die verschiedenen Bewertungsverfahren statt.

2.3 Uberblick und systematische Einordnung der
Bewertungsverfahren

In diesem Teil der Arbeit soll ein grober Uberblick iiber die wichtigsten Methoden der klassischen
Unternehmensbewertung gegeben werden. Eine abschlieBende und vollstindige Betrachtung
findet hierbei in Hinblick auf den Fokus der Arbeit nicht statt. Nachfolgende Abbildung zeigt die

zu betrachtenden Bewertungsverfahren im Uberblick.

16 Vgl. PEEMOLLER (2019b) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 34.
17 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 7 .
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Bewertungsverfahren

Gesamtbewertungsverfahren Vergleichsverfahren Einzelbewertungsverfahren Mischverfahren

—— 1 ] [

Comparative || Verfahren auf L . o .
Ertragswert- DCF- Company Basis von Er- | |Substanzwert Liquidations-| | Mittelwert- ||Ubergewinn-
verfahren verfahren Approach | [fahrungssitzen wert verfahren verfahren
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(Bruttoverfahren)) Metho
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Offerings
|| Equity-Approach
(Nettoverfahren)

Abbildung 2: Uberblick iiber die Bewertungsverfahren, Quelle: MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.),
S. 56. (leicht modifiziert).

2.3.1 Gesamtbewertungsverfahren

Kennzeichnend fiir die Gesamtbewertungsverfahren ist die Betrachtung und Bewertung des
Unternehmens als eine Einheit. Es ist daher nicht der Wert der einzelnen Bestandteile
wertbestimmend, sondern die Hohe der finanziellen Uberschiisse, die durch das Zusammenwirken
der einzelnen Teile erzielt werden konnen.'® Der Unternehmenswert wird somit durch den

Gesamtertrag bestimmt, der aus dem Unternehmen kiinftig zu erwarten ist.!”

Den Gesamtbewertungsverfahren sind das Ertragswertverfahren und die Discounted-Cash-Flow-
Verfahren (DCF-Verfahren) zuzuordnen. Beide beruhen jedoch auf der gleichen konzeptionellen
Grundlage, ndmlich der Ermittlung des Unternehmenswert als Barwert kiinftiger finanzieller
Uberschiisse, dem sogenannten Kapitalwertkalkiil. Man bezeichnet sie deshalb auch als
Diskontierungsverfahren. Beide Verfahren eignen sich sowohl zur Bestimmung eines

objektivierten als auch eines subjektiven Unternehmenswertes.

Aufgrund der Ahnlichkeit der Konzepte und dem iiberwiegenden Einsatz von DCF-Verfahren in
der Praxis, werden in dieser Arbeit ausschliefflich diese Verfahren niher betrachtet. Ferner ist

anzumerken, dass bei Beriicksichtigung identischer Annahmen beide Verfahren zum identischen

18 Vgl. IHLAU/DUSCHA/GODECKE (2013), S. 38.
19 ygl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 56.
20 vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 8.
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Ergebnis fiihren.?! Wihrend die finanziellen Uberschiisse beim Ertragswertverfahren aus der
Modifikation des Jahresiiberschusses ermittelt werden, kommen bei den DCF-Verfahren
Cashflows zur Anwendung. In der Praxis hat sich gezeigt, dass kein praktischer Vorteil bei der
Bewertung anhand von Ertrdgen und Aufwendungen, wie bei den Ertragswertverfahren, besteht.
Im Gegenteil, es besteht hierbei die Gefahr der Doppelzéhlung von Ertragsiiberschiissen, wenn
keine konstante Ausschiittungspolitik verfolgt wird, was beispielweise bei Startups in der Regel

anzunehmen ist.>?

Ein weiterer Unterschied zwischen Ertragswert- und DCF-Verfahren besteht bei der Bestimmung
der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber. Wahrend diese bei den klassischen DCF-Verfahren
stets  kapitalmarktorientiert  abgeleitet wird, kann der Diskontierungssatz  beim
Ertragswertverfahren auch auf Basis der individuellen Verhéltnisse des Bewertungssubjekts
festgelegt werden. Dies fiihrt zur Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswertes.?* Solange die
Zinssitze im Ertragswertverfahren allerdings nicht individuell, sondern kapitalmarktorientiert

abgeleitet werden, entsprechen sich beide Verfahren.?*

DCF-Verfahren

Konzeptionell wird der Unternehmenswert bei den DCF-Verfahren durch die Diskontierung
zukiinftiger Cashflows ermittelt. Hierzu muss zundchst die Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber, unter Zuhilfenahme kapitalmarktheoretischer Modelle, bestimmt werden.
Ublicherweise wird die Renditeforderung bei DCF-Verfahren aus dem Capital Asset Pricing
Model (CAPM) abgeleitet und stellt sich formalisiert wie folgt dar:>

2 Vgl IHLAU/DUSCHA/GODECKE (2013), S. 51.

22 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1083 f.

3 Vol. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 11.
2 Vgl MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 76.

2 Vgl MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 72.
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r(EK) = ir +B X [/’L(rm) - ir]

r(EK) = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
iy = Rendite risikoloser Kapitalanlagen

p = Beta-Faktor

u(m) = Rendite des Marktportfolios

[u(r,) —i,] = Marktrisikopramie

Formel 1: Ermittlung der Eigenkapitalrendite aus dem CAPM, Quelle: in Anlehnung an MANDL/RABEL (2019) in:
PEEMOLLER (Hrsg.), S. 72.

Die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber setzt sich aus einer risikolosen Verzinsung und einem
marktorientierten Risikozuschlag zusammen. Letzterer wird aus der Multiplikation von
Marktrisikoprdmie und Beta-Faktor berechnet. Es wird somit nur das systematische Risiko,
ausgedriickt durch den Beta-Faktor, einer Veranlagung miteinbezogen. Dadurch wird unterstellt,
dass das unsystematische Risiko, also das Risiko des einzelnen Unternehmens, vollstdndig durch

Diversifikation im Portfolio des Anlegers eliminiert wird.?

Die Beta-Faktoren leiten sich in der Praxis aus vergleichbaren Unternehmen derselben Branche,
einer sogenannten Peer Group, ab und konnen frei zugénglichen Datenbanken entnommen werden.
Da diese Unternehmen jedoch unterschiedliche Verschuldungsgrade und somit ein
unterschiedliches Finanzierungsrisiko bzw. Kapitalstrukturrisiko aufweisen, miissen die Beta-
Faktoren um das Finanzierungsrisiko bereinigt werden. Zur Ermittlung muss das Verhiltnis von
Fremd- zu Eigenkapital und der Steuersatz der Peer Group und des Bewertungsobjekts bekannt
sein. Im ersten Schritt wird durch sogenanntes Delevern, der Beta-Faktor der unverschuldeten
Unternehmen der Peer Group ermittelt. Das berechnete Unlevered Beta reprasentiert den um das
Fremdkapital bereinigten Beta-Faktor, welcher nur mehr vom operativen Risiko beeinflusst wird.
Mittels Relevern kann der konkrete Beta-Faktor fiir das verschuldete Bewertungsobjekt, das
Levered Beta berechnet werden. Auf eine detaillierte Darstellung dieses Prozesses mittels

Anpassungsformeln wird aus Griinden der Relevanz an dieser Stelle verzichtet.?’

Je nach eingesetzter Methode werden die zukiinftigen Cashflows mit der ermittelten
Renditeforderung der Eigenkapitalgeber oder einem Mischzinssatz aus FEigenkapital- und

Fremdkapital diskontiert. Das Bewertungsergebnis ist der Marktwert des Gesamtkapitals bzw.

26 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 18 f.
77 Vgl. MAIER (2017) in: KRANEBITTER/MAIER (Hrsg.), S. 67.
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Entitiy Value oder der Marktwert des Eigenkapitals, auch Shareholder Value (SHV) genannt.?
Dies héngt davon ab, ob ein Brutto- oder Nettoverfahren zur Anwendung gekommen ist. Beim
Bruttoverfahren oder auch Entity Ansatz wird der Wert des Gesamtkapitals aus Sicht der Eigen-
und Fremdkapitalgeber bestimmt. Durch Abzug des verzinslichen Fremdkapitals, wird der Wert
des Eigenkapitals ermittelt. Innerhalb der Bruttoverfahren unterscheidet man zwischen dem
Weighted-Average-Cost-of-Capital-Verfahren (WACC-Verfahren), sowie dem Adjusted-Present-
Value-Verfahren (APV-Verfahren). Wiahrend bei den Bruttoverfahren sogenannte Free Cashflows
(FCF) diskontiert werden, um einen Unternehmenswert zu erhalten, wird bei den Nettoverfahren
hingegen der Wert des Eigenkapitals direkt durch Diskontierung der den Eigenkapitalgebern
zuflieBenden kiinftigen finanziellen Uberschiisse ermittelt. Diese werden auch Flow to Equity
(FTE) genannt. Neben dem hier ausgesparten Ertragswertverfahren gehort der Equity Ansatz zu

den Nettoverfahren.?’

Bruttoverfahren

Wie oben beschrieben ist die Zielgrole beider Bruttoverfahren zundchst der Marktwert des
Gesamtkapitals oder auch Enterprise Value, welcher durch Diskontierung von FCF ermittelt wird.
Die Ermittlung der FCF geschieht unter der fiktiven Annahme einer vollstindigen
Eigenfinanzierung. Gemi3 KFS/BW 1 ldsst sich der FCF aus einer integrierten Planrechnung

folgendermallen berechnen:

28 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 68.
» Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 8.
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Unternehmensrechtliches Jahresergebnis
+  Fremdkapitalzinsen

- Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen (Tax Shield)

= Ergebnis vor Zinsen nach angepassten Ertragsteuern

+/-  Aufwendungen/Ertriage aus Anlagenabgéngen

+/-  Abschreibungen/Zuschreibungen

+/-  Bildung/Auflosung langfristiger Riickstellungen und sonstige zahlungsunwirksame
Aufwendungen/Ertrige

-/+ Erhohung/Verminderung des Nettoumlaufvermogens bzw. Working Capitals (ohne
kurzfristige verzinsliche Verbindlichkeiten)

-/+ Cashflow aus Investitionen/Desinvestitionen

=  Free Cashflow (FCF)

Tabelle 1: Ermittlung der FCF aus dem Jahresergebnis, Quelle: in Anlehnung an KAMMER DER
WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 9., S. 9.

Der FCF kann ebenso vom Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT), abgeleitet werden. Durch
Anwendung des Unternehmenssteuersatzes auf das EBIT werden von diesem die fiktiven
Unternehmenssteuern abgezogen um zum Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT)

zu gelangen.*® Nachfolgende Tabelle zeigt die weitere Vorgehensweise:

EBIT
- Fiktive Unternehmenssteuern (bei angenommener 100%iger Eigenfinanzierung)

= NOPLAT

+/-  Abschreibungen/Zuschreibungen auf das Anlagevermogen

= Brutto-Cashflow

-/+ Investitionen/Desinvestitionen im Anlagevermdgen

-/+ Verdnderung des Nettoumlaufvermogens (Working Capital)
-/+ Andere nicht zahlungswirksame Ertrage/Aufwendungen

= Free Cashflow (FCF)

Tabelle 2: Ermittlung der FCF aus dem EBIT, Quelle: in Anlehnung an HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S.
1085.

Unabhéngig davon wie der FCF ermittelt wird, reprdsentiert dieser den vom Unternechmen
erwirtschafteten Einzahlungsiiberschuss vor Berlicksichtigung von AuBenfinanzierungs-

malBnahmen durch die Eigen- und Fremdkapitalgeber. Aufgrund der somit unterstellten

30 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 69.
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Eigenfinanzierung, bleibt der FCF von Fremdkapitalzinsen oder der Verdnderung von

Finanzierungsschulden unberiihrt. Er ist von der tatséchlichen Finanzierung unabhiingig.’!

Beim WACC-Verfahren werden die zuvor ermittelten FCF mit einem Mischzinssatz aus
Eigenkapitalkosten und Fremdkapitalkosten, dem namensgebenden WACC, diskontiert. Dabei
erfolgt die Gewichtung nach dem Verhiltnis der Marktwerte von Eigen- und Fremdkapital. Da bei
der Ermittlung der FCF die Steuerersparnis aus der Fremdfinanzierung nicht enthalten ist, muss
diese bei den Fremdkapitalkosten beriicksichtigt werden.?? In einer Formel ausgedriickt, l4sst sich

der WACC wie folgt definieren:*

FK EK
Cwacc = Trx) X (1 —5) X K + 7@K X K
cwacc = Gewogener Kapitalkostensatz
FK = Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals
EK = Marktwert des Eigenkapitals
GK = Marktwert des Gesamtkapitals
s = Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene
rwrky = Kosten des Fremdkapitals
rk) = Renditeforderung der Eigenkapitalgeber

Formel 2: Berechnung des WACC, Quelle: in Anlehnung an MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S.
70.

Durch Diskontierung der FCF mit dem WACC, erhélt man den Marktwert des Gesamtkapitals.
Wird hiervon der Marktwert des Fremdkapitals zum Bewertungsstichtag abgezogen, gelangt man

zum Marktwert des Eigenkapitals, bzw. dem Unternehmenswert oder SHV.3*

Das APV-Verfahren, welches in der Praxis selten zum Einsatz kommt, beruht auf einem
mehrstufigen Bewertungsverfahren. Ausgangspunkt sind auch hier die FCF. Im Gegensatz zum
WACC-Verfahren wird die steuerliche Absetzbarkeit vorerst nicht beriicksichtigt. Durch
Diskontierung der FCF mit dem Eigenkapitalkostensatz bzw. der Renditeforderung der

Eigenkapitalgeber fiir das fiktiv unverschuldete Unternehmen, erhilt man den Basiswert.*®

31 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 69.

2 ygl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 9.
3 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 70.

3 ygl. IHLAU/DUSCHA/GODECKE (2013), S. 53.

35 Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009a) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 225.
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Unter Hinzurechnung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens spricht man auch vom Marktwert
des unverschuldeten Unternehmens.’® Die steuermindernde Beriicksichtigung  der
Fremdkapitalkosten findet durch eine isolierte Berechnung des Barwertes dieser Steuervorteile,
dem sogenannten Tax Shield statt.’” Die Summe aus dem Marktwert des unverschuldeten
Unternehmens und der Marktwerterhdhung in Form des Tax Shields ergibt den Marktwert des
Gesamtkapitals fiir das verschuldete Unternehmen. Zieht man hiervon den Marktwert des
Fremdkapitals ab, gelangt man wiederum zum Marktwert des Eigenkapitals bzw. dem SHV oder

Equity Value.?®

Im Fachgutachten KFS/BW 1 wird folgende schematische Darstellung vorgeschlagen:

Barwert der Free Cash-Flows bei Diskontierung mit r(g),,

+  Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens

= Marktwert des unverschuldeten Unternehmens

+  Marktwerterhohung durch Fremdfinanzierung (Wertbeitrag der Tax Shields)

= Marktwert des Gesamtkapitals des verschuldeten Unternehmens

- Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals

= Marktwert des Eigenkapitals (Equity Value)

T (gk), = Eigenkapitalkosten fiir das unverschuldete Unternehmen

Tabelle 3: Ermittlung des Equity Value beim APV-Verfahren, Quelle: in Anlehnung an KAMMER DER
WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 10., S. 10.

Nettoverfahren

Einziger Vertreter der Nettoverfahren, innerhalb der DCF-Verfahren, ist der Equity-Ansatz.
Grundlegendes Unterscheidungsmerkmal zu den Bruttoverfahren ist, dass beim Equity-Ansatz
Fremdkapitalzinsen und Anderungen des Fremdkapitalbestandes direkt in den Cashflows
beriicksichtigt werden. Demensprechend werden auch die daraus resultierenden Steuerwirkungen
direkt 1m Cashflow erfasst. ZielgroBe sind die FTE, also die erwirtschafteten

Einzahlungsiiberschiisse, die den Eigenkapitalgebern zur Verfiigung stehen.>’

36 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 76.

7 Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009a) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 225.
3% Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 76 f.

% Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 75 f.
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Zur Ableitung der FTE gibt es mehrere Moglichkeiten. Konsequenterweise wird an dieser Stelle
erneut auf die Darstellung im Fachgutachten KFS/BW 1 zuriickgegriffen, welche beim FCF
beginnt:

Free Cashflow (FCF)
- Fremdkapitalzinsen
+ Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen (Tax Shield)
+/-  Erhohung/Verminderung des verzinslichen Fremdkapitals

= Flow to Equity (FTE)

Tabelle 4: Ermittlung des FTE aus dem FCF, Quelle: KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014),
Onlinequelle [25.03.2022], S. 11 (leicht modifiziert).

Da der FTE ausschlielich den Eigenkapitalgebern zur Verfiigung steht, muss dieser mit den
Eigenkapitalkosten bzw. der geforderten Eigenkapitalrendite fiir das verschuldete Unternehmen
diskontiert werden. Diese leitet sich wie am Anfang des Kapitels gezeigt aus
kapitalmarkttheoretischen Modellen wie dem CAPM ab. Rechnet man nun zum Barwert der FTE
wiederrum den Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens hinzu, erhdlt man erneut den

Marktwert des Eigenkapitals oder SHV.*

Durch Verdnderungen des Fremdkapitalbestandes bzw. der Kapitalstruktur miisste der Beta-
Faktor und somit der Diskontierungszinssatz theoretisch periodenspezifisch angepasst werden. In
der Praxis wird zur Reduktion der Komplexitit meist ein konstanter Diskontierungssatz,

unabhingig vom Verschuldungsgrad, angenommen.*!

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der Einsatz des WACC-Verfahrens auf Basis
von FCF von Vorteil ist, wenn ein Unternehmen seine Kapitalstruktur zukiinftig annéhrend
konstant hilt. Es kann ein im Zeitablauf gleichbleibender Kapitalkostensatz, der namensgebende
WACC, verwendet werden sowie auf eine explizite Planung der Cashflows aus der
Fremdfinanzierung verzichtet werden. Wird vom Unternehmen hingegen eine autonome
Finanzierungsstrategie verfolgt, kann das APV-Verfahren Vorteile bieten. Die Steuerersparnis
bzw. Tax Shields werden direkt aus den geplanten Fremdkapitalbestainden geplant. Zu
beriicksichtigen ist allerdings, dass die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber fiir das
unverschuldete Unternehmen bekannt oder ermittelbar sein muss. Der Equity-Ansatz hingegen

bietet sich an, wenn der Einfluss der erwarteten Anderungen der Kapitalstruktur auf die

4 ygl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 75 .
41 ygl. SCHACHT/FACKLER (2009a) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 227.
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Renditeforderung der Eigenkapitalgeber vernachldssigbar ist. Da dieses Verfahren eine explizite
Planung der Cashflows aus der Fremdfinanzierung erfordert, konnen auch steuerliche
Besonderheiten wie Verlustvortrige einfacher beriicksichtigt werden.*? Fiir junge Unternehmen
bzw. Startups scheint dieser Ansatz daher etwas praktikabler zu sein als die Bruttoverfahren, zumal
die implizite Berilicksichtigung der Finanzierung zum unbewussten Setzen unrealistischer

Finanzierungsannahmen fiihren kann.*

2.3.2 Vergleichsverfahren

Wihrend die bisher vorgestellten Bewertungsverfahren darauf beruhen den Wert des
Unternehmens anhand der Diskontierung von zukiinftig zuflieBenden Cashflows zu berechnen,
verfolgen Vergleichsverfahren einen grundlegend anderen Ansatz. Zentrale Annahme dieser
Verfahren ist die Idee, dass sich der Wert eines zu bewertenden Unternehmens aus dem Vergleich
mit Referenzunternehmen ergibt.** In der Literatur wird in diesem Zusammenhang hiufig das ,,law
of one price” beschrieben, also die Annahme, dass dhnliche Unternehmen auch vergleichbare
Preise haben sollten.* Daher handelt es sich bei den Vergleichsverfahren streng genommen auch
nicht um Bewertungsverfahren, sondern um Bepreisungsverfahren, dessen Ziel es ist

Anhaltspunkte zu liefern, welcher Preis auf dem Markt erzielbar sein konnte.*¢

Voraussetzung zur Durchfiihrung von Vergleichsfahren ist dementsprechend ein hohes Vertrauen
in das Funktionieren der Markmechanismen, sowie der Zugang zu Informationen und Daten aus
fritheren Unternehmenstransaktionen. In Lindern wie den USA, in denen Vergleichsverfahren
einen hohen Stellenwert haben, ist diese Bedingung beispielweise gegeben. Die Bewertung selbst
erfolgt anhand sogenannter Multiplikatoren oder zu Englisch auch Multiples. Grundlage der
Vergleichsdaten sind entweder vergleichbare Unternehme, auch Peer Group genannt oder
branchenspezifische Erfahrungssidtze. Man unterscheidet in der Praxis daher zwischen dem
Comparative Company Approach (CCA) oder dem Multiplikatorverfahren auf Grundlage von
Erfahrungssitzen. Die folgende Abbildung zeigt einen Uberblick iiber die Vergleichsverfahren.*’

4 ygl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 78 f.

4 Vgl HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1087.

4 Vol NADVORNIK, et al. (2015), S. 551.

45 Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009b) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 256.
4 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1082.

47 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 82.
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Vergleichsverfahren

Multiplikatorverfahren

Comparative Company
Approach

Similar-Public

Company-Ansatz

| Recent-Acquisition-

A =15
Ansatz

Initial-Public-

Offering-Ansatz

Abbildung 3: Uberblick iiber die Vergleichsverfahren, Quelle: NADVORNIK et al (2015), S. 551

Beim CCA miissen zunichst geeignete Referenzunternehmen, die gewissen Kriterien wie
Branchenzugehorigkeit, Produktpalette, Umsatzgrofle, usw. entsprechen, gesucht und analysiert
werden. Daran anschlieBend werden Performancedaten wie beispielweise Gewinn, Umsatz
Cashflow, EBIT oder des Jahresergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA)
ermittelt und als Vergleich herangezogen. Je nach verwendeten Vergleichspreisen lassen sich, wie
in Abbildung 3 ersichtlich, verschiedene Ansétze unterscheiden. Beim Similar-Public-
Company-Ansatz orientiert man sich an den Marktpreisen von 6ffentlich notierten Unternehmen.
Anhand dieser wird versucht, nicht notierte Unternechmen zu bewerten. Aufgrund der geringeren
Marktgingigkeit oder Fungibilitdt, wird das Ergebnis um einen Abschlag korrigiert. Bei
Anwendung des Recent-Acquisition-Ansatzes hingegen werden kiirzlich realisierte Preise von
Unternehmenskédufen ausgewéhlter Unternehmen als Vergleichsbasis herangezogen. Als letzter
CCA-Ansatz orientiert sich der Initial-Public-Offering-Ansatz an Emissionspreisen zeitnaher

Emissionen ausgewihlter Referenzunternehmen.*®

Die Durchfiihrung der Bewertung anhand von Multiplikatoren ist bei allen Ansdtzen grundsitzlich
gleich. Die erhobenen Marktpreise der Vergleichsunternehmen werden nun in Relation zu oben
angefiihrten Performancedaten gesetzt. Diese Verhéltniszahlen nennt man Multiplikatoren und

werden dann auf das zu bewertende Unternehmen angewendet. Als Ergebnis erhdlt man je nach

48 Vgl. NADVORNIK, et al. (2015), S. 552.
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BezugsgroBe den Wert des Gesamtunternehmens bzw. Enterprise Value oder den Wert des

Eigenkapitals bzw. Equity Value.*’

Equity-Value-Multiplikatoren dient der Marktwert des Eigenkapitals als Bezugs- bzw.
Referenzgrofle. Als prominentester Vertreter ist hier das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) zu
nennen.>’ Dieses setzt die aktuelle Marktkapitalisierung ins Verhiltnis zum Jahresiiberschuss,
bzw. den Aktienkurs zum Gewinn pro Aktie. Das KGV kann als Preis interpretiert werden, den
der Markt fiir eine Einheit am Gewinn bereit ist zu bezahlen. Ein weiterer Equity-Value-Multiple
ist das Kurs-Buchwert-Verhédltnis (KBV). Hierbei wird die Marktkapitalisierung durch den
Buchwert des Eigenkapitals bzw. der Preis pro Aktie durch den Buchwert je Aktie dividiert. Das
KBV bestimmt den Preis, den der Markt bereit ist fiir eine Einheit des bilanziellen Eigenkapitals

zu bezahlen.>!

Problematisch wird in der Literatur der Einsatz von Equity-Value-Multiplikatoren hinsichtlich der
Vernachldssigung des Verschuldungsgrades gesehen. Dieser beeinflusst die Hohe der
Eigenkapitalkosten. Je hoher der Verschuldungsgrad eines Unternehmens ist, umso hdher sind
auch dessen Eigenkapitalkosten. Ein Vergleich von Equity-Value-Multiplikatoren, wie dem KGV,
bei Unternehmen mit unterschiedlichem Verschuldungsgrad fiihrt daher zu falschen Ergebnissen.
Umgangen werden kann dieses Problem, indem Enterprise-Value-Multiplikatoren zur
Anwendung kommen. Als ReferenzgroBBe dient der Marktwert des Eigenkapitals, zuziiglich der
Nettofinanzverbindlichkeiten bzw. Net Debts. Diese werden definiert als Finanzverbindlichkeiten

abziiglich der liquiden Mittel.>?

Die in der Praxis am haufigsten verwendeten Bezugsgroflen sind der Umsatz, das EBIT oder das
EBITDA. Diese Bezugsgroflen werden auch im KFS/BW 1 aufgezéhlt. Umsatz-Multiplikatoren
konnen beispielweise auch auf Unternehmen angewandt werden die voriibergehend nicht
profitabel sind, wie beispielweise Startups. Zu beachten ist jedenfalls, dass das Bewertungsobjekt
eine vergleichbare Umsatzrendite aufweisen sollte wie die Vergleichsunternehmen. EBITDA-
Multiplikatoren sind hingegen frei von FEinfliissen durch Wahlrechte bei Abschreibungen,
Amortisationen und in der Kapitalstruktur und sind somit besonders fiir Vergleiche innerhalb einer
Branche mit dhnlichen Kapitalintensititen geeignet. Weisen die Unternehmen innerhalb einer

Vergleichsgruppe hingegen unterschiedliche Kapitalintensitéten auf, bietet sich der Einsatz von

4 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 82.

50 ygl. LOHNERT/BOCKMANN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 849 f.
51 Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009b) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 266.

52 ygl. LOHNERT/BOCKMANN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 850.
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EBIT-Multiplikatoren an. Beiden Multiplikatoren gemein ist, dass sie von nicht operativen
Ergebnissen unbeeinflusst bleiben.>* Neben diesen gewinn- und umsatzorientierten Bezugsgrofen
kann ebenso auf Cashflow-Groflen wie den Operating Free Cashflow zuriickgegriffen werden.
Dieser wird definiert als bereinigter Gewinn vor Zinsen, Abschreibungen und Ertragsteuern nach
Investitionen ins Anlagevermdgen und vor Riickstellungsbildung. Der resultierende Multiplikator
stellt auf die Generierung von Einzahlungsiiberschiissen ab, kann aber, aufgrund unregelméafiger
Investitionstatigkeiten und Riickstellungsbildung, zu verzerrten Werten fiihren. Letztlich hingt die
konkrete Auswahl der zu verwendeten Multiplikatoren von der Branchenzugehorigkeit, dem
Wachstumsprofil, Unterschieden in der Rechnungslegung sowie der Ertragssituation der

bewertungsrelevanten Unternehmen ab.>*

Als letzte Methode der Vergleichsverfahren sei an dieser Stelle die Anwendung von Branchen-
Multiplikatoren oder auch Erfahrungssitzen erwihnt. Diese Verfahren kdnnen vor allem dann
in Betracht gezogen werden, wenn eine Gruppe vergleichbarer Unternechmen nicht ermittelt
werden kann oder es sich beim Bewertungsobjekt um ein sehr kleines Unternehmen handelt.>® Wie
auch bei den anderen Verfahren ergibt sich der Unternehmenswert durch die Multiplikation von
Performancedaten mit dem jeweiligen Multiplikator. Im Gegensatz zu den CCA Ansétzen werden
diese allerdings nicht aus der Analyse von Referenzunternehmen abgeleitet, sondern beruhen auf
Erfahrungssidtzen aus der Praxis oder empirisch erhobenen Branchenmultiplikatoren. Fiir
Osterreich liegen allerdings nur wenige Publikationen vor, was die Anwendung dieser Methode

erschwert.>®

Wihrend sich Vergleichsverfahren bzw. Multiplikator-Methoden in den letzten Jahren zunehmend
zu einem eigenstdndigen Bewertungsansatz entwickelt haben, spielen sie vor allem im Zuge der
Testfunktion eine wichtige Rolle. Im Rahmen dieser dienen sie vor allem der Plausibilisierung von
Bewertungen, die auf Basis von DCF-Verfahren erstellt wurden.’’” Diese Funktion wird ebenso im
KFW/BW 1 explizit erwihnt.’® Eine zukunftsorientierte Unternehmensbewertung auf Basis einer

mehrjihrigen Planung, kann dadurch jedoch nicht ersetzt werden.*

Ungeachtet dessen zdhlen Unternehmensbewertungen auf der Grundlage von Multiplikatoren zu

den wenigen Vertretern der klassischen Methoden, die in der Praxis bei der Bewertung von

3 Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009b) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 269 ff.

s Vgl. LOHNERT/BOCKMANN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 851 .

3 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 22.
% Vgl. NADVORNIK, et al. (2015), S. 554.

57 Vgl. SCHACHT/FACKLER (2009b) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 257 f.

8 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 5.
% Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1082.
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Startups zum Einsatz kommen.®® Einer Studie zufolge wird bei der Friithphasenbewertung von
Startups in der Early Stage, in fast der Hilfte der Félle auf Multiplikator-Verfahren zuriick-

gegriffen. Dabei werden meist jedoch qualitative Multiplikatoren eingesetzt. ©!

2.3.3 Einzelbewertungsverfahren

Im Gegensatz zu den bereits dargestellten Gesamtbewertungsverfahren, wird bei den
Einzelbewertungsverfahren der Unternehmenswert durch eine isolierte Bewertung der einzelnen
Vermogensgegenstinde und Schulden zu einem bestimmten Stichtag ermittelt. Grundsétzlich
errechnet sich der Unternehmenswert, indem vom Wert der einzelnen Vermogensgegenstinde der
Wert der Schulden abgezogen wird. Die Bewertung der einzelnen Positionen kann anhand

verschiedener WertmaBstiibe vorgenommen werden.?

Geht man bei der Bewertung im Rahmen des Substanzwertverfahrens von
Reproduktionswerten aus, orientiert man sich an den Kosten die notwendig wéren, um das
Unternehmen  nachzubauen.  Die  Reproduktionswerte  entsprechen  daher  den
Wiederbeschaffungsaltwerten bzw. den Zeitwerten. Dabei miissen sémtliche Vermogenswerte in
die Berechnung Eingang finden, d.h. auch immaterielles Anlagevermdgen muss angesetzt werden.
Dies fiihrt in der Praxis zu erheblichen Schwierigkeiten.®> In der Literatur wird diesem Ansatz
daher jegliche Eignung abgesprochen, als Mafistab fiir den Gesamtwert eines Unternehmens

dienen zu kénnen.** Dies geht auch aus Randziffer 26 des KFS/BW 1 hervor.%

Geht man beim eben beschrieben Ansatz von der Fortfiihrung des Unternehmens aus, so wird bei
der Einzelbewertung auf Grundlage von Liquidationswerten von einer Zerschlagung, also einer
Liquidation des Unternehmens ausgegangen. Die einzelnen Vermodgensgegenstinde werden

t.% Auch bei der Bewertung von nicht

hierbei mit den erwarteten Verwertungserlosen bewerte
betriebsnotwendigem Vermogen oder der Bewertung von ertragsschwachen Unternehmen, kann
der Liquidationswert Verwendung finden.%” Besondere Bedeutung kommt dem Liquidationswert

insofern zu, als er die Wertuntergrenze fiir den Unternehmenswert definiert.®

6 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 259.

61 Vgl. SCHNEIDER (2017), S. 24.

2 ygl. IHLAU/DUSCHA/GODECKE (2013), S. 62.

6 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 87 .

64 Vgl. SSEBEN/MALTRY (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 822.

65 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 7.
6 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 90.

67 Vgl. SSEBEN/MALTRY (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 837.

68 Vgl. IHLAU/DUSCHA/GODECKE (2013), S. 64.
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Von den oben beschriebenen Einsatzgebieten abgesehen, kommt beiden Ansdtze im Rahmen der
Unternehmensbewertung nur eine untergeordnete Bedeutung zu. Vor allem das Konzept des
Reproduktionswerts stofft in der Praxis auf breite Ablehnung und wurde zugunsten

erfolgsorientierter Unternehmenswertbegriffe ersetzt.®’

2.3.4 Mischverfahren

Bei den Mischverfahren werden Komponenten des FEinzel- und Gesamtbewertungsansatz
kombiniert. Sie lassen sich in Mittelwertverfahren und Ubergewinnverfahren unterteilen.”” Beim
Mittelwertverfahren wird der Unternehmenswert ermittelt, indem man das arithmetische Mittel
aus Substanzwert und Ertragswert berechnet. Je nach Bewertungsfokus ist hierbei auch eine
unterschiedliche Gewichtung denkbar.”! Aufgrund der theoretischen Unzulinglichkeiten, findet

dieser Ansatz in der Praxis nur selten Anwendung.”?

Bei der Ubergewinnmethode geht man von der Annahme aus, dass von einem Unternehmen
langfristig eine Normalverzinsung des eingesetzten Kapitals erwirtschaftet werden kann. Der
namensgebende Ubergewinn, welcher aufgrund iiberdurchschnittlicher Unternehmensleistung,
guter Konjunkturlage oder einer Monopolstellung erzielt wird, ist zeitlich begrenzt. Danach wird
vom Unternehmen wieder eine Normalverzinsung generiert.”* Die kiinftigen Ertriige werden somit
in einen Anteil fiir den Normalertrag und einen Anteil fiir den Ubergewinn unterteilt. Die
Komponente des Ubergewinns wird kapitalisiert und als Firmenwert dem Substanzwert
hinzugerechnet. Der Unternehmenswert definiert sich folglich als Summe aus Substanzwert und
dem Barwert der kiinftigen Ubergewinne.”* Bei der Bewertung von Kleinstunternehmen, kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU), kann eine Kombination aus Substanzwertverfahren und

Multiplikator-Verfahren eingesetzt werden.”

Da die Misch- bzw. Kombinationsverfahren in ihrer Konzeption auf dem Substanzwertverfahren
beruhen, muss fiir diese Verfahren ein korrespondierend negatives Urteil abgegeben werden. Die

bereits beschriebenen Schwichen des Substanzwertes komm sinngemdfl zum Tragen. Die

% Vgl. SIEBEN/MALTRY (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 837 f.
70 ygl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 91.

71 Vgl. DENK, et al. (2016), S. 141.

72 Vgl. NADVORNIK, et al. (2015), S. 562.

73 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 91.

74 Vgl. NADVORNIK, et al. (2015), S. 559.

75 Vgl. IHLAU/DUSCHA/GODECKE (2013), S. 71.
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Mischverfahren sind daher, analog zu den Substanzwertverfahren, fiir eine Entscheidungs-

wertermittlung ungeeignet.”®

Nachdem im ersten Abschnitt der Arbeit nun die wichtigsten klassischen Bewertungsmethoden
beschrieben wurden, soll im ndchsten Abschnitt analysiert werden, welche Methoden fiir die
Anwendung bei Startup-Bewertungen in Frage kommen. Aufgrund der bisherigen Erkenntnisse
werden die DCF-Verfahren und die Vergleichsverfahren in die weitere Behandlung
miteinbezogen. Zur abschlieenden Beurteilung dieser Verfahren muss zunichst eine Betrachtung
der spezifischen Eigenschaften von Startups, vor allem in Hinblick auf deren Bewertung,

vorgenommen werden.

76 Vgl. MANDL/RABEL (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 93.
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3 Startups und deren Bewertung

In diesem Kapitel soll die Definition von Startups und dessen Lebens- bzw. Finanzierungsphasen
vorgenommen und parallel aufgezeigt werden, ob und wie sich klassische Methoden fiir eine
Bewertung von Startup Unternehmen in der jeweiligen Phase eignen. Da der Kooperationspartner
vorrangig an Startups im deutschsprachigen Raum, und hier vor allem an Osterreichischen
Startups, interessiert ist, wird in diesem Kapitel vorwiegend auf die dsterreichische Startup-Szene

eingegangen.

3.1 Definition, Bedeutung und Bewertungsspezifika von Startups

Startups, Start-Ups, Wachstumsunternehmen, junge Unternehmen. Genauso vielfiltig wie die
verschiedenen Bezeichnungen und Schreibweisen, sind auch die entsprechenden Definitionen fiir
Startup-Unternehmen. In der Literatur finden sich hierzu unterschiedliche Begriffserklédrungen,
welche aber nicht selten die Frage nach den Unterschieden zu herkommlichen KMUs oder
Neugriindungen offenlassen. Zu 100% trennscharf kann diese Frage nicht beantwortet werden.
Dem Autor dieser Arbeit war es daher wichtig, eine praxisnahe und pragnante Definition zu finden.
PwC und der Bundesverband Deutsche Startups e.V klassifizieren ein Startup in ihrem jdhrlich

erscheinenden Startup Monitor anhand drei zentraler Merkmale:”’

e Startups sind jiinger als zehn Jahre,
e haben ein geplantes MitarbeiterInnen-/Umsatzwachstum und/oder
e sind hoch innovativ in ithren Produkten/Dienstleistungen, Geschiftsmodellen und /oder

Technologien.

Diese Merkmale wurden nahezu inhaltsgleich vom Osterreichischen Ableger, dem Austrian-
Startup Monitor, iibernommen.”® Andernorts wird das Innovationspotenzial weiter konkretisiert
und nennt als typische Tatigkeitsbereiche das Internet/Web und hier vor allem die Bereiche Tech,

Social Media, Mobile und Games.”

Typische Branchen in denen Startups in Osterreich gegriindet werden sind die Bereiche der IT und
Softwareentwicklung, Kommunikation/Marketing und Medien sowie der Konsumgiiter. Obwohl
der relative Anteil an Griindungen im Bereich IT/Softwareentwicklung in den letzten Jahren

rickldufig war, ist zu Dbeachten, dass die Bedeutung von Informations- und

7 Val. KOLLMANN, et al. (2021), Onlinequelle [18.02.2022], S. 5.
7 Vgl LEITNER, et al. (2021), Onlinequelle [18.02.2022], S. 7.
7 Vgl. HAHN (2021a) in: HAHN (Hrsg.), S. 5.
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Kommunikationstechnologien als Anwendung in anderen Branchen weiter gestiegen ist.
Zuwichse waren hingegen im Bereich der Biotechnologie, dem Gesundheitswesen, der
Medizintechnik und der Pharma/Labortechnik zu verzeichnen. Bei Betrachtung der
Geschéftsmodelle bzw. dem Einfluss von Technologie auf diese, sehen heimische Startups
kiinstliche Intelligenz (KI) als bedeutendsten Technologietrend an. Dahinter folgen Big Data,

erneuerbare Energien und Automatisierung.®

Dass die Bedeutung von Startups als Wirtschaftsfaktor hierzulande stetig wéchst, ist nicht zu
tibersehen. Seit 2009 hat sich die Zahl der Startup-Griindungen verdreifacht. Aktuell werden in
Osterreich jahrlich 350 Startups gegriindet und 57 Millionen Euro in die Friihphasenfinanzierung
investiert. Seit 2021 gibt es zudem mit der im Jahr 2014 gegriindeten digitalen Investment-
plattform bitpanda das erste Unicorn, also ein Startup mit einer Bewertung von {iiber einer

Milliarde US-Dollar, das aus Osterreich stammt. 8!

Mittlerweile konnte sich mit Gostudent ein weiteres Startup aus Osterreich den Unicorn-Status
sichern, wihrend bitpanda nach einer weiteren Finanzierungsrunde im Jahr 2021 bereits bei einer
Bewertung von 4,1 Milliarden US-Dollar liegt. Damit ist das Unternehmen wertvoller als
namhafte Finanzunternehmen wie die Vienna Insurance Group (VIG), die Oberbank oder die

Uniqua Versicherung. %

An diesen exemplarischen Beispielen der jliingsten Vergangenheit ldsst sich ein allgemeiner Trend
erkennen, der sich iiber die Startup-Szene Osterreich- aber auch weltweit ausgebreitet hat. Die
Bewertung von Startups hat in den letzten Jahren substanziell zugenommen. 2020 wurden in
Osterreich bereits 58% der Startups, die externes Kapital erhielten, mit mehr als 2,5 Mio. Euro
bewertet. 2019 lag dieser Wert noch 11% darunter. Mehr als ein Viertel der Unternehmen wurde

sogar mit mehr als 5 Mio. Euro bewertet.*

Beachtlich ist in diesem Zusammenhang nicht nur die Hohe der Bewertung von Startups, sondern
auch die immer kiirzer werdende Zeitspanne zwischen Griindung und dem Erreichen derart hoher
Bewertungen. Etablierte Unternehmen der traditionellen Industrie wie Nike oder Starbucks
benotigten fast 25 Jahre, um mit einer Milliarde Dollar bewertet zu werden. Bekannte Internet-
Startups wie Youtube, Pinterest, Instagram oder Twitter erreichten diese Bewertung nach ein bis

drei Jahren. Diese Entwicklungen verdeutlichen die hohe praktische Relevanz von

%

0 Vgl. LEITNER, et al. (2021), Onlinequelle [18.02.2022], S. 50-51.
81 Vgl. SCHNEWEISS (2021), S. 118.

2 Vgl. DANZER (2021), Onlinequelle [19.02.2022].

3 Vgl. LEITNER, et al. (2021), Onlinequelle [18.02.2022], S. 95.

0 %0
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Unternehmensbewertungen bei Startups, stellen zugleich aber eine der grofiten Herausforderungen
im Investmentprozess dar. Wie im 2. Kapitel dieser Arbeit dargelegt, bestehen fiir die Bewertung
etablierter Unternehmen eine Reihe anerkannter Bewertungsmodelle zur Verfiigung. Deren
Anwendung bei Startups ist aber oft mit Schwierigkeiten verbunden. In der Praxis ist es jedoch fiir
kapitalsuchende Startups und Investoren gleichermallen entscheidend, den Unternehmenswert zu

bestimmen.?

Hauptgrund der eingeschrinkten Anwendbarkeit traditioneller Verfahren ist dessen
schwerpunktmafige Ausrichtung auf etablierte Unternehmen, die nachfolgende Eigenschaften

aufweisen:®’

e Lange wirtschaftliche Existenz
e (Qut ausgebautes Rechnungswesen
e Reaktive Anpassungsprozesse

e Reprisentativitit der Vergangenheit fiir die Zukunft

Junge Unternehmen bzw. Startups zeichnen sich hingegen durch folgende Charakteristika aus:

e Kurze rechtliche und wirtschaftliche Existenz
e Dynamik, Flexibilitdt und Innovationsfahigkeit
e Expansionsstrategie

e Relativ hohes Risiko

e Relativ hoher Kapitalbedarf

e Unterentwickeltes Rechnungswesen

e Eingeschrinkte Aussagefahigkeit der Vergangenbheit fiir die Zukunft

In der Praxis wird die Einsatzmdoglichkeit klassischer Bewertungsverfahren meist durch die
verfligbare Datenbasis determiniert. Diese hdngt in der Regel davon ab, in welcher Phase sich das

jeweilige Startup befindet.?’

Da sich somit eine pauschale Aussage zu Anwendungsmdglichkeiten von traditionellen bzw.
klassischen Bewertungsverfahren im Rahmen der Startup-Bewertung nicht treffen ldsst, findet im

folgenden Teil eine Ubersicht iiber die unterschiedlichen Unternehmens- bzw.

0

4 Vgl. GUTSCHELHOFER (2016) in: BRAUNEIS, et al. (Hrsg.), S. 82.
Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1071 f.

Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1071 f.

7 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 250.
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Finanzierungsphasen von Startups sowie der jeweiligen Anwendbarkeit klassischer

Bewertungsverfahren statt.

3.2 Uberblick iiber die Lebens- und Finanzierungsphasen von
Startups

Um die Probleme und Besonderheiten von Wachstumsunternehmen im Vergleich zu etablierten
Unternehmen aufzuzeigen, braucht es die Betrachtung des Lebenszyklus eines Unternehmens.
Dieser Zyklus kann idealtypisch in mehrere Phasen eingeteilt werden, wobei jede dieser Phasen
mit unterschiedlichen Zielen, Risiken, Chancen, Aufgaben und Herausforderungen einhergeht.
Die Einteilung der Phasen richtet sich dabei einerseits durch die Produkt- und Marktreife und

andererseits durch den Finanzierungsbedarf.®®

In der Literatur stot man auf vielfdltige Darstellungen und Einteilungen in unterschiedlichen
Granularititen. Die Einteilung auf Basis nachfolgender Grafik wurde dabei vom Autor als fiir die

vorliegende Arbeit zweckméBigste erachtet und wird in den folgenden Unterkapiteln behandelt.

Unternehmensphasen
Early Stages Expansion Stages Later Stages
1 ] I I
1 I | |
1 I | I
i
1 ] I ]
1 I I I t
1 | I |
1 I I I
(Pre-) Seed- Start-up- Emerging Growth-Phase/ Bridge- Exit
Phase Phase Wachstumsphase Phase

Finanzierungsphasen

Abbildung 4: Entwicklung der Unternehmensgriindung und Finanzierungsphasen, Quelle: HAHN (2021¢) in: HAHN
(Hrsg.), S. 28.

88 Vgl. RESCH/UNGERBOCK (2020) in: KUNZMANN/SCHMIDT/SCHRADER (Hrsg.), S. 3.
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3.2.1 Early Stages

Die Unternehmensphasen der Ideenfindung, -formulierung und -umsetzung werden im Bereich
der Unternehmensfinanzierung als Early Stages bezeichnet. Oftmals auch als Friihphase
bezeichnet, lidsst sie sich weiter in Pre-Seed, Seed- und Start-up-Phase unterteilen.®® Der
Unternehmensschwerpunkt der Early Stages liegt auf der Produktentwicklung sowie der
Umsetzung der Idee in verwertbare Resultate. Am Ende der Frithphase sollten daher nicht nur ein

marktfihiges Produkt, sondern auch bereits erste Kunden vorliegen. *°

(Pre-) Seed-Phase
In dieser Phase steht das Unternehmen vor seiner formellen Griindung und ist operativ noch nicht
tatig. Ziel ist es, die Unternehmensidee zu konkretisieren und Forschungs- und

Vorbereitungsarbeiten durchzufiihren.”!

Wiéhrend der Pre-Seed-Phase werden Visionen definiert, technische Konzepte skizziert oder
Marktanalysen durchgefiihrt. Der Businessplan dient in diesem Stadium als grobe
Auseinandersetzung mit relevanten Themen wie Markt, Produkt oder Finanzen. Diese Phase hat
mafgeblichen Einfluss auf den spdteren Unternehmenserfolg, Fehler in Bezug auf Produkt,
Geschiftsmodell und Zusammensetzung des Griinderteams, sollten daher vermieden werden. Am
Ende der nachfolgenden Seed-Phase, welche in der Literatur oftmals mit der Pre-Seed-Phase
verschmolzen wird, sollte bereits ein vollstdndiger und inhaltlich belastbarer Businessplan bzw.
Pitch Deck vorliegen.”® Daneben sollte das Startup den Nachweis iiber die Umsetzbarkeit der
Geschiéftsidee, den sogenannten Proof-of-Concept, erbracht haben. Wesentlich ist in dieser Phase
aullerdem, dass neben einem Prototyp oder dem marktfertigen Produkt, auch positives

Marktfeedback durch Testkunden, der sogenannte Proof-of-Market, vorliegt.”

Hinsichtlich der Finanzierung ist der Kapitalbedarf in dieser Phase noch gering. Trotzdem wird
meist erstes Kapital benétigt, beispielweise fiir die Erstellung eines Prototyps oder die
Ausarbeitung eines tragfahigen Geschéftsmodells. Sofern dieses nicht durch die Griinder selbst
aufgebracht werden kann, muss auf externe Kapitalgeber zuriickgegriffen werden. Dem hohen

Wertsteigerungspotenzial steht in dieser Phase ein ebenso hohes Risiko gegeniiber. Als primire

8 Vgl HAHN (2021¢) in: HAHN (Hrsg.), S. 29.

% Vgl. RESCH/UNGERBOCK (2020) in: KUNZMANN/SCHMIDT/SCHRADER (Hrsg.), S. 3.
9 Vgl. HAVLIK/RIEGLER (2017) in: MITTENDORFER/MITTERMAIR (Hrsg.), S. 60.

2 Vgl. HAHN (2021c) in: HAHN (Hrsg.), S. 29.

% Vgl. RESCH/UNGERBOCK (2020) in: KUNZMANN/SCHMIDT/SCHRADER (Hrsg.), S. 4.
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Kapitalquelle kommt hier Eigenkapital in Form von eigenem Ersparten, Gelder aus dem Familien-

und Bekanntenkreis sowie von Inkubatoren oder Business Angels in Betracht.**

Start-up-Phase:

In dieser Phase findet idealtypisch die Grindung des Unternehmens statt. Die
Entwicklungsarbeiten werden abgeschlossen und es wird mit der Produktion bzw. der
Markteinfithrung der angebotenen Dienstleistung begonnen. Neben der Aufnahme der operativen
Tatigkeit, welche einen rapiden Anstieg des Kapitalbedarfs bedingt, beginnt daher meist auch die
Suche nach Investoren. Je nach Startup und unter Beriicksichtigung einer erheblichen
Schwankungsbreite, wird der Kapitalbedarf dieser Phase in der Literatur auf rund 500.000 Euro
geschitzt.”> Als wichtigste Finanzierungsquellen sind hierbei Business Angels und Venture-

Capital-Geber zu erwihnen.”®

Wegen der fehlenden Sicherheiten und dem hohen unternehmerischen Risiko, kommen in dieser
Phase klassische Finanzierungsmoglichkeiten wie die Aufnahme von Bankkrediten meist nicht in
Frage. Allgemein ist das fehlende Vertrauen potenzieller Kapitalgeber in das Unternehmen ein

typisches Finanzierungsproblem in dieser nach wie vor frithen Phase eines Startups.®’

Anwendbarkeit klassischer Bewertungsmethoden

Die Bewertung eines Startups in den Early Stages ist die schwierigste Aufgabe im Bereich der
Unternehmensbewertung  von  Startups.  Hauptgrund  dafiir  ist, dass  klassische
investitionstheoretische Methoden zur Unternehmensbewertung kaum auf Friithphasen
Investments anzuwenden sind. Es fehlt an belastbaren und/oder relevanten Daten. Da das
Unternehmen in dieser Phase meist keine oder nur wenige Kunden hat und die Produktnutzung
noch nicht vorhersehbar ist, ist eine Prognose der Cashflows und somit die Anwendung von DCF-

Verfahren praktisch unmdglich.”®

Wie in Kapitel 2.3.2 dieser Arbeit erldutert, wird aus diesem Grund in der Praxis oft auf die
Bewertung anhand von Multiplikatoren zuriickgegriffen. Hierbei sind ebenfalls wesentliche
Schwichen bzw. Nachteile zu beachten. Der Einsatz von Rentabilititskennzahlen, wie
beispielweise dem EBIT, fiihrt in der Regel zu niedrigen oder negativen Unternehmenswerten, da

die Profitabilitdt eines Startups in der Frithphase meist negativ ist. Ferner setzt der Einsatz von

% Vgl. HAHN (2021e) in: HAHN (Hrsg.), S. 132 f.

% Vgl. HAVLIK/RIEGLER (2017) in: MITTENDORFER/MITTERMAIR (Hrsg.), S. 60.
% Vgl. HAHN (2021c) in: HAHN (Hrsg.), S. 29 f.

7 Vgl. GUTSCHELHOFER (2016) in: BRAUNEIS, et al. (Hrsg.), S. 83.

% Vgl. RITOSEK (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 171.
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Multiplikatoren voraus, dass eine Peer Group vergleichbarer Unternehmen existiert. Dies stellt
jedoch in Bezug auf Ahnlichkeit von Produkt und Geschiftsmodell sowie kongruenter

Finanzierungsphase ein erhebliches Problem dar.”

Aufgrund der bereits in Kapitel 2.3 diskutierten konzeptionellen Schwéchen der {ibrigen
klassischen Bewertungsmethoden, soll an dieser Stelle auf deren Anwendbarkeit nicht niher

eingegangen werden.

3.2.2 Expansion Stages

Nach dem erfolgreichen Launch der Unternehmensidee bzw. des Produktes, beginnt der flieBende
Ubergang der Start-up-Phase in die Expansion Stages. Anhand der in dieser Arbeit gewihlten
Einteilung unterscheidet man hierbei die Emerging Growth oder Wachstumsphase von der Bridge

Phase/Pre-I1PO. 1%

Emerging Growth-Phase/Wachstumsphase

In dieser Phase beginnt das eigentliche Wachstum des Unternehmens. Es wird versucht den
Heimatmarkt zu durchdringen und in weiterer Folge auch internationale Marktanteile zu gewinnen
und Vertriebskandle weiter aufzubauen. Erstmals versucht man vom Konzept des Economies of

Scale zu profitieren und die Gewinnschwelle zu erreichen.'®!

Man spricht in diesem Zusammenhang daher auch von der Skalierungsphase. Ein wesentliches
Merkmal dieser Phase ist die sogenannte Traktion am Markt. Darunter versteht man die
Geschwindigkeit, mit der zahlende Kunden gewonnen werden konnen. Ein skalierendes
Unternehmen weist hierbei {liber einen Zeitraum von zwei bis drei Jahren stetig wachsende

Umsitze auf.!%?

Den steigenden Umsitzen in dieser Phase stehen hohe Investitionen in Personal, Vertrieb und
Produktion gegeniiber. Um die hohen Wachstumsraten und das angesprochene
Skalierungspotenzial aufrecht zu erhalten, ist eine Standardisierung und Professionalisierung der
internen Prozesse notig. Trotz der Umsatzgenerierung kann sich das Startup meist noch immer

nicht selbst finanzieren, weshalb es auf externes Kapital angewiesen ist.'%?

% Vgl. NOEVER, et al. (2020), S. 2083.

100 o], HAHN (2021¢) in: HAHN (Hrsg.), S. 30.

101 Vgl HAVLIK/RIEGLER (2017) in: MITTENDORFER/MITTERMAIR (Hrsg.), S. 61.

102 ygl. DUING (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 392.

103 yg]. RESCH/UNGERBOCK (2020) in: KUNZMANN/SCHMIDT/SCHRADER (Hrsg.), S. 5.
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In der Emerging-Growth-Phase/Wachstumsphase konnen die Erfolgsaussichten des
Unternehmens sowie die Rentabilitét eines Investments bereits wesentlich besser eingeschétzt
werden als in den Frithphasen bzw. Early Stages. Typische Finanzierungsquellen in dieser Phase
sind somit Venture Capital oder Private Equity. Wahrend der Zugang zu Fremdkapital in den
Friihphasen meist verwehrt ist, ist die Wahrscheinlichkeit einer Finanzierung iiber Fremdkapital

wie Bankkrediten, vor allem bei ausreichender Eigenkapitalbasis, wesentlich groBer.!%*

Bridge-Phase/Pre-IPO

Fiir High-Flyer, also Startups mit besonders ausgeprigtem Unternehmenswachstum und
Expansionspotenzial, kann wihrend bzw. anschlieBend an die Wachstumsphase zusitzlich die
Vorbereitung eines Borsengangs bzw. Initial Public Offering (IPO) in Betracht kommen.
Kennzeichnend in dieser Phase ist die Diversifikation des eigenen Produkt- oder
Dienstleistungsangebotes. Aufgrund der hohen Nachfrage, muss das Startup mit dem Eintritt von
weiteren Wettbewerbern rechnen. Mittels vertikaler Skalierung, also der Entwicklung weiterer
Produkt- bzw. Dienstleistungen aus der branchengleichen Wertschopfungskette, soll die
Konkurrenzfihigkeit erhalten werden. Klassischerweise kommt es in dieser Phase zur Anderung
der Rechtsform und das Startup wird zur Vorbereitung eines Borsenganges in eine AG
umgewandelt. Hinsichtlich der Finanzierungsquellen gibt es praktisch keinen Unterschied zur
Wachstumsphase, aufgrund des hoheren Kapitalbedarfs und des bevorstehenden Borsenganges
bzw. dem Verkauf des Unternehmens werden Venture Capital Investments jedoch zusehends von

Private Equity verdriingt.'%

Anwendbarkeit klassischer Bewertungsmethoden

Die Bewertung von Startups in den Expansion Stages erlaubt zwar keine uneingeschrinkte
Anwendung klassischer Methoden, allerdings besteht hier bereits weniger Unsicherheit

hinsichtlich Prognosen oder Vergleichen mit dhnlichen Deals.!%

Dies resultiert aus einer verbesserten Datenverfiigbarkeit, welche in dieser Phase als mittel bis
hoch bezeichnet werden kann. Daher kann vermehrt der Einsatz von DCF-Methoden, in

modifizierter Form, angedacht werden.'®’

104 gl HAHN (2021b) in: HAHN (Hrsg.), S. 221 ff.

105 Vg]. HAHN (2021b) in: HAHN (Hrsg.), S. 220 f.

106 vg], GUTSCHELHOFER (2016) in: BRAUNEIS, et al. (Hrsg.), S. 90.
197 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 251 ff.
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3.2.3 Later Stages

Eine allgemeingiiltige Definition fiir die Later Stages, die auch als Reifephase oder schlicht als
Exit-Phase bezeichnet wird, ist schwer zu finden. Haufig wird sie gar nicht als eigene Phase

betrachtet oder wird mit den Phasen in der Expansion Stage vermischt.

Sofern nicht schon in der vorangegangenen Phase erfolgt, wird in dieser Phase die weitere
Diversifikation sowie Expansion in bisher nicht adressierte Markte vorangetrieben. Dies geschieht
nicht selten durch Zusammenschliisse und Zukiufe. Die Wachstumsraten werden stabiler und
valider prognostizierbar. Wie in den anderen Phasen bleibt ein wesentlicher Faktor die
Zusammensetzung des Managements, welches iiblicherweise aus dem Griinderteam besteht. Bei

der Um- oder Neubesetzung von Fiihrungspositionen kann es daher zu Konflikten kommen.!%

Generell ist die Entwicklung in dieser Phase stark vom Erfolg des Startups abhidngig. Wahrend
sehr erfolgreiche Unternehmen des Borsengang anstreben, kann bei weniger erfolgreichen
Startups hier bereits die Phase der Konsolidierung beginnen. Startups konnen stehen bleiben, oder

zwischen den Phasen spirngen.'%

Idealtypisch kommt es in dieser Phase jedoch zum Exit des urspriinglichen Startups. Das geschieht
meist in Form eines IPOs, also dem Gang an die Borse oder dem Komplettverkauf des
Unternehmens an einen dritten Investor.!'” Der Weg dorthin ist aber ein steiniger. Die Anzahl
gescheiterter Startups ist wesentlich hoher, als die der verkauften, von denen ebenfalls nur 3% als

IPO ausgestaltet sind.'!!

Anwendbarkeit klassischer Bewertungsmethoden

Da die Later Stage bzw. Exit-Phase oftmals nicht als eigenstidndige Phase gesehen wird bzw.
dessen Abgrenzung zur Expansion Stage nicht einheitlich ist, wird hinsichtlich der Anwendbarkeit
klassischer Bewertungsmethoden an dieser Stelle auf die Ausfilhrungen in Kapitel 3.2.2

verwiesen.

108 yg]. RESCH/UNGERBOCK (2020) in: KUNZMANN/SCHMIDT/SCHRADER (Hrsg.), S. 5.
199 yg]. HAVLIK/RIEGLER (2017) in: MITTENDORFER/MITTERMAIR (Hrsg.), S. 61.

110 yg|. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 739.

11 yg], RESCH/UNGERBOCK (2020) in: KUNZMANN/SCHMIDT/SCHRADER (Hrsg.), S. 47 f.

37



3.3 Kritische Wiirdigung klassischer Bewertungsmethoden zur
Unternehmensbewertung von Startups

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass klassische Bewertungsmethoden, vor allem in den
Frithphasen bzw. Early Stages, nur bedingt geeignet sind, um Startups addquat zu bewerten. Wie
in den einzelnen Kapiteln zu den jeweiligen Phasen dargestellt, bereiten vor allem die begrenzte
Informationsverfligbarkeit und die hohe Unsicherheit der kiinftigen Wachstums- und
Entwicklungschancen Probleme. Doch der langfristige Planungshorizont ist bei der Ermittlung
eines Startup-Werts von hoher Bedeutung. Durch die in der Regel negativen Cashflows in der
Friihphase entfallen oft mehr als 100% des Unternehmenswertes auf diesen.!!'? Es ist somit
fraglich, ob das Investitionsrisiko durch die angesetzten Kapitalkosten addquat abgebildet werden

kann.'!3

Fiir etablierte Unternehmen steht meist eine Peer Group zur Verfligung, die zur Ableitung von
Beta-Faktoren im Rahmen der DCF-Methoden und somit zur Bestimmung der Kapitalkosten
herangezogen werden kann. Sie kann iiberdies zur Bewertung mittels Vergleichsverfahren bzw.
Multiplikatoren herangezogen werden. Fiir Startups existiert in der Regel keine passende Peer

Group oder diese spiegelt das Risiko nicht adiquat wider.!'*

Neben den in Kapitel 2.3.2 beschriebenen allgemeinen Limitierungen ist daher der Einsatz von
Multiplikatoren bzw. Vergleichsverfahren bei der Startup Bewertung nur bedingt moglich, wenn
auch in der Praxis sehr beliebt. Abgesehen von der erwdhnten MafB3igeblichkeit von zur Verfligung
stehenden Informationen vergleichbarer Unternehmen bzw. Transaktionen, konnen héufig nur
Umsatz-Multiplikatoren herangezogen werden, da ErfolgsgrofSen wie EBIT und EBITDA in der
Regel noch negativ sind. Anstelle von Finanzkennzahlen kénnen im Einzelfall daher operative
oder strategische Kennzahlen zur Bewertung herangezogen werden, wie beispielweise die Anzahl

der App-Nutzer oder die Conversion Rates.!!?

Bei den DCF-Verfahren zeigt sich, dass eine restriktive Anwendung die wirtschaftlichen
Besonderheiten von Startups aufler Acht ldsst. Da bei der Ermittlung der Cashflows eine
retrospektive Analyse meist nicht moglich ist, stiitzt sich die Prognose dieser in der Regel auf den
von den Griindern erstellten Business-Plan und ist somit wenig belastbar. Ein weiteres Problem

stellt die Going-Concern-Annahme dar, da das hohe Ausfallsrisiko des Startups dabei

112 yg]. DAMODARAN (2009), Onlinequelle [15.03.2021], S. 10.
113 Vgl NOEVER, et al. (2020), S. 2083.

114 yg]. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 228.

115 Vg]. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 319.
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unberiicksichtigt bleibt. Die Diskontierung der finanziellen Uberschiisse mit einem konstanten
Kapitalkostensatz kann dieses Risiko nur unzureichend abbilden. AbschlieBend sei an dieser Stelle
auch auf die hohe Abhéngigkeit vom Terminal Value hingewiesen. Dessen Bestimmung spielt
eine zentrale Rolle bei der Ermittlung eines Unternehmenswertes mittels DCF-Verfahren,
unterliegt im Falle einer Startup Bewertung aber erheblichen Limitationen, bedingt durch die

geringe Belastbarkeit der prognostizierten Entwicklung bzw. des Business-Plans. ''®

Neben den konzeptionellen Problemen bei der Bewertung, existiert zusitzlich ein Interessens-
konflikt zwischen Startup und Investor. Wihrend Startups eine moglichst hohe Pre-Money-
Bewertung, also die Bewertung vor der Kapitalerhbhung, anstreben, um mdoglichst wenig
Geschiéftsanteile abgeben zu miissen, versuchen Investoren eine moglichst niedrige Bewertung

durchzusetzen, um ihren Erlds beim Exit zu maximieren.!!'’

Die asymmetrische Informationsverteilung zwischen Griindern und Kapitalgebern kann weiters
dazu fiihren, dass sich Griinder bewusst opportunistisch verhalten. Diese Umstédnde fiihren in der
Praxis dazu, dass die Bewertung eines Startups eher geschétzt als objektiv berechnet wird. Daraus
resultiert eine hohe Bandbreite an mdglichen Bewertungen. Um diese Bandbreite einzugrenzen
und um Alternativen zu traditionellen Bewertungsverfahren anzubieten, kann die Bewertung auch

anhand qualitativer Verfahren erfolgen.''®

Bezogen auf den Lebenszyklus eines Startups ist man sich in der Literatur und Praxis einig, dass
sich der Bewertungsansatz von qualitativen, hin zu quantitativen Faktoren entwickelt. In den
frithen Phasen wird daher ein starker Fokus auf qualitative Faktoren, wie die Geschéftsidee oder
das Management Team, gelegt. Je weiter sich ein Startup in die Wachstumsphase entwickelt und
je mehr Finanzdaten zur Analyse vorliegen, desto hidufiger kommen auch quantitativere Methoden
zum Finsatz. Die Relevanz und Anwendbarkeit eines Bewertungsverfahrens wird
dementsprechend an den unterschiedlichen Lebensphasen festgemacht.!!” Man spricht in diesem

Zusammenhang von Methodenpluralitit.'?°

Wie sich aus der Darstellung der einzelnen Lebensphasen ableiten ldsst, determiniert diese aber
nicht nur die Anwendbarkeit von Bewertungsverfahren, sondern auch die zur Verfligung

stehenden Finanzierungsmoglichkeiten und Kapitalquellen. Abbildung 5 soll daher einen

116 Vgl FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 253 f.

17 Vgl. GUTSCHELHOFER (2016) in: BRAUNEIS, et al. (Hrsg.), S. 90.
118 Vgl NOEVER, et al. (2020), S. 2083.

119 Vgl RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 312.

120 ygl. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 742 ff.
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Uberblick iiber die jeweiligen Kapitalgeber einer Phase geben. Bevor im nichsten Kapitel eine
Betrachtung alternativer Bewertungsmethoden stattfindet, soll zuvor noch die Rolle des
Kooperationspartners als Kapitalgeber erldutert werden und zudem eine Zuordnung gemélf
nachstehender Grafik getroffen werden. Diese Zuordnung ist fiir den weiteren Gang der Arbeit

von Bedeutung, da sie die Auswahl, der im nichsten Kapitel betrachteten Bewertungsmethoden

determiniert.
Early Stages Expansion Stages Latar
Y g P g Stages
1 |
1 |
. X
X Banken
1 | | |
Offentliche Férdermittel
! | ! |
1
: Private Equity
1 | ] |
Venture Capital
1 1
Inkubatoren/ Accelerators :
; I
Business Angels :
) i
1 |
Bootstrapping :
1 I
1 |
1 1
| |
1 | t
(Pre-) Seed- Start-up- Emerging Growth-Phase/ Bridge- Exit
Phase Phase Wachstumsphase Phase

Abbildung 5: Kapitalgeber und Griindungsphasen, Quelle: HAHN (2021d) in: HAHN (Hrsg.), S. 58.

3.4 Die Rolle des Kooperationspartners als Kapitalgeber

Bei Betrachtung des Kooperationspartners in seiner Rolle als Kapitalgeber, ist dieser geméaf
Einteilung von Abbildung 5 dem Venture Capital oder genauer, dem Corporate Venture Capital
(CVC), zuzuordnen.

CVC bezeichnet hierbei strategische Investitionen von etablierten Unternehmen in Startups. Dabei
handelt es sich vorwiegend um mittelsténdische Unternehmen bis hin zu Gro8konzernen. Zum
Erhalt der eigenen Innovations- und Wettbewerbsfdhigkeit setzen viele Unternehmen neben
Kooperationen daher vermehrt auf Beteiligungen an Startups. Diese erfolgen durch das
Unternehmen direkt oder, wie auch beim Kooperationspartner, durch eine konzerneigene

Beteiligungs- bzw. Holdinggesellschaft. Der wesentliche Unterschied zu klassischen VC
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Investments besteht darin, dass CVC-Geber nicht nur rein finanzielle Interessen wie die
Maximierung der Rendite, sondern vor allem strategische Interessen zu Erreichung bestimmter
Unternehmensziele verfolgen. Diese konnen Zugang zu neuen Technologien, Generierung von
Wissen iiber neue Mairkte oder der Zugang zu Komplementédrtechnologien sein. Das Startup
profitiert im Gegenzug durch inhaltliches Knowhow des CVC-Gebers, Zugang zu Infrastruktur
und Ressourcen, Markt- und Kundenzugingen, sowie durch Reputations- und

Marketingeffekte.!?!

Die wachsende Bedeutung von CVC Investments lisst sich auch daran erkennen, dass heute
bereits iiber 50% aller Finanzierungsrunden unter Beteiligung von CVC stattfinden. In der DACH-
Region hat sich dieses Finanzierungsinstrument besonders dynamisch entwickelt. Fast alle groB3en
Konzerne und Mittelstidndler setzen mittlerweile auf die Zusammenarbeit mit jungen Unternehmen

in den Bereichen Digitalisierung, neue bzw. disruptive Geschiftsmodelle oder Technologien.!??

Der Kooperationspartner dieser Arbeit hat das Potenzial solcher CVC Investments erkannt. Im
Zuge des Beteiligungsmanagements der KSV1870 Holding AG kommt es daher regelmafBig zur
Priifung moglicher Beteiligungen an Startup-Unternehmen in verschiedenen Griindungs- bzw.
Finanzierungsphasen. Ungeachtet der jeweiligen Bewertungsspezifika griff man bei der
Unternehmensbewertung bisher aber aufgrund der bereits diskutierten Anwendungsrestriktionen
klassischer Verfahren, meist auf Schitzungen zuriick. Dies brachte wiederrum den Nachteil mit
sich, keine fundierte Datenbasis fiir den Verhandlungsprozess vorweisen zu konnen. Doch gerade
im Lichte des bereits erlduterten Interessenskonfliktes beim Bewertungshandel ist es von grof3er
Bedeutung, die eigene Bewertung dementsprechend untermauern und gegeniiber den Griindern
argumentieren zu konnen. Ausgehend von diesem praktischen Erfordernis einer
Argumentationsbasis soll nun im néchsten Kapitel dieser Arbeit beleuchtet werden, welche
alternativen Methoden existieren, um eine Unternehmensbewertung von Startups vorzunehmen.
Weiters soll in diesem Teil der Arbeit gekldrt werden ob durch Modifikationen, die
Unzulinglichkeiten klassischer Methoden ausgemerzt werden konnen und so in Folge zu einer

besseren Anwendbarkeit bei der Startup-Bewertung fiihren.

121 yg|, RESCH/UNGERBOCK (2020) in: KUNZMANN/SCHMIDT/SCHRADER (Hrsg.), S. 23 f.
122 yg|. SOLIBIEDA/DAHMANN/TURHALLI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 249 f.
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4 Alternative Methoden zur Bewertung von Startups

Analog zu Kapitel 3 orientiert sich die Struktur dieses Kapitels am Lebenszyklus eines Startups.
Zunichst findet eine ndhere Betrachtung von qualitativen Verfahren statt, welche sich

3

iiberwiegend zur Bewertung in den Friihphasen'?® eines Startups eignen. Danach werden

124 oder spiteren

quantitative Methoden beleuchtet, welche vorzugsweise in den Wachstumsphasen
Phasen'?® zum Einsatz kommen. Am Ende des Kapitels findet eine abschlieBende Beurteilung der
Anwendbarkeit alternativer Bewertungsmethoden statt. Zudem soll ein zusammenfassender
Uberblick iiber die in Frage kommenden Bewertungsmethoden je Lebensphase bzw.

Finanzierungsphase gegeben werden.

4.1 Qualitative Methoden

Wie bereits aufgezeigt wurde, sind den klassischen quantitativen Bewertungsverfahren, vor allem
in den frithen Phasen eines Startups, erhebliche Grenzen gesetzt. Daher legen Investoren in diesen
Phasen ein hohes Augenmerk auf die eigene Erfahrung und qualitative Bewertungskriterien.
Anhand von Tabelle 5 sollen in Frage kommende Bewertungskriterien beispielhaft angefiihrt
werden. Die Kategorisierung findet hier in Produkt/Technologie, Management und Marktumfeld
statt. Ein besonderer Fokus vieler Investoren liegt hierbei auf dem Managementteam, welches alle
relevanten Schliisselqualifikationen und -kompetenzen abdecken sollte. Uberzeugt das
Griinderteam, spielen einzelne Details der Umsetzung und Idee, im Gegensatz zum Verhéltnis
zwischen Management und Investor, keine entscheidende Rolle. In den wenigsten Féllen wird sich
bei der Verwendung qualitativer Bewertungskriterien allerdings ein direkter Zusammenhang zur
quantitativen Bewertung herleiten lassen, sie sind dennoch wichtig, um konsistente Risiko- und

Rendite-Konstellationen bestimmen zu kénnen. '%°

123 Vgl. Kapitel 3.2.1. Early Stages, S. 33.

124 Vgl. Kapitel 3.2.2. Expansion Stages, S. 35.

125 Vgl. Kapitel 3.2.3. Later Stages, S. 37.

126 Vo], RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 316 .
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Produkt/Technologie Management Marktumfeld

Alleinstellungsmerkmal/USP Erfahrung des Teams Industriestruktur (Porters Five Forces)
Komplementare Gegenwartiges und zukinftiges

Biindnisse und Partnerschaften . - e . & g. g
Griinderpersonlichkeiten Marktpotenzial

Management zukiinftiger . et

.g & Schliisselqualifikation Kundenstruktur
Entwicklungen
Politische und rechtliche
Zeit bis zum Markteintritt Motivations- und Anreizsystem

Rahmenbedingungen

Vorhandensein geistiger

. Organisatorische Struktur Regulatorische Rahmenbedingungen
Eigentumsrechte

Emotionale Intelligenz und soziale
Kompetenz

Technologie und Knowhow SWOT

Meilensteine Verhiltnis zu VC-Gesellschaft

Tabelle 5: Ubersicht qualitativer Bewertungskriterien bei Startups, Quelle: RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S.
316 (leicht modifiziert).

4.1.1 Berkus-Methode

Vor allem in der Seed- und Start-up-Phase kann die Anwendung der Berkus-Methode zum Einsatz
kommen. Sie wurde 1990 erstmals von Dave Berkus beschrieben, 2016 einer Revision unterzogen
und soll vor allem der Bewertung junger Technologieunternehmen dienen. Sie ist dabei eher als
Faustregel konzipiert und ldsst sich nur anwenden, solange das Startup keine Umsétze aufweisen
kann bzw. gerade mit der Markteinfithrung begonnen hat. Ausgangspunkt dieser Methode ist die
Hypothese Berkus‘, dass weniger als eines von 1.000 Startups, die in der Finanzplanung
prognostizierten Umsitze erreicht oder Ubertrifft. Die Berkus-Methode stellt daher nicht auf die
Finanzplanung ab, sondern auf fiinf risikoreduzierende Faktoren. Er bewertet damit nicht den
zukiinftig erwarteten Erfolg, sondern wie das Risiko diesen nicht zu erreichen, reduziert werden

kann. %7

Folgend Kriterien werden dabei in die Bewertung miteinbezogen: '

e Geschiifts- oder Produktidee: Innovative, skalierbare Ideen, die noch dazu ein
Kundenbediirfnis erfiillen, sollen ein geringeres Risiko aufweisen.

e Prototypen: Ist bereits ein funktionierender Prototyp vorhanden, reduziert sich das
technologische Risiko.

e Qualitiit des Managements: Wie im Eingang dieses Kapitels erldutert, ist das
Management Team ein kritischer Erfolgsfaktor und reduziert daher das

Realisierungsrisiko.

127 ygl. BERKUS (2016), Onlinequelle [14.03.2022].
128 Vgl. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.); Vgl. BERKUS (2016), Onlinequelle [14.03.2022].
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e Strategische Beziehungen: Anhand strategischer Partnerschaften ldsst sich das
Marktrisiko reduzieren.
e Markteinfiihrung des Produkts: Erste Verkaufszahlen reduzieren das Produktionsrisiko.

Dieses Kriterium wird von Dave Berkus als optional angesehen.

Pro Kategorie kann ein Wert von bis zu 500.000 US-Dollar vergeben werden. Je nach Anwendung
liegt die Obergrenze flir den Unternehmenswert eines Startups somit bei 2 bzw. 2,5 Millionen US-
Dollar. Dass diese Limitierung wenig praxistauglich ist, rfiumt Berkus selbst ein und betont in
seinem Update aus dem Jahr 2016, die durchschnittliche Bewertung von US-Startups liege bereits
iiber diesem Wert. Dieser miisse daher durch regionale Gegebenheiten sowie der Branche in dem
das Startup operiert determiniert werden. Weiters gesteht er weitere variable
Gestaltungsmoglichkeiten zu, beispielweise die Ableitung des Maximalwertes aus vergleichbaren
Finanzierungsrunden oder den Austausch von einzelnen Risikokriterien bzw. deren

Gewichtung.'®

Eine Erweiterung der Berkus-Methode ist die Risk-Factor-Summation-Methode. Hierbei wird aus
Vergleichswerten des Marktes ein Anfangswert bestimmt. Dieser Wert wird sodann mithilfe von
zwolf Risikofaktoren adjustiert. Beide Methoden kdnnen jedoch nur eine grobe Vorstellung davon
geben, wie viel das zu bewertende Unternehmen wert ist und wo eventuell

Verbesserungspotenziale bestehen. !>

4.1.2 Scoring-Modelle

Ein weiteres qualitatives Bewertungsverfahren stellt die Scorecard-Methode dar, welche von Bill
Payne entwickelt wurde und deshalb auch oft unter dem Namen Payne Scorecard zu finden ist.
Mittlerweile finden sich zahlreiche einige Varianten dieser Methode. An dieser Stelle sollen neben

der Payne-Scorecard-Methode, zwei weitere Abwandlungen vorgestellt werden.

Ausgangspunkt der Payne-Scorecard-Methode sind am Markt beobachtbare Pre-Money-
Bewertungen von Startups in der Frithphase. Aquivalent zur Berkus-Methode ist die Payne-
Scorecard-Methode nur anwendbar, solange keine oder lediglich minimale Umsétze verzeichnet

werden. Wichtig ist zudem, dass sich das zu bewertende Startup in der gleichen Phase befindet,

129 yg]. BERKUS (2016), Onlinequelle [14.03.2022].
130 Vgl. HATJE (2019), S. 34.
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wie die Vergleichsgruppe. Diese soll sich aus Startups aus der gleichen Region und der gleichen

Branche wie das Bewertungsobjekt zusammensetzen. '*!

Bereits hier offenbart sich eine wesentliche Schwiche dieser Methode. Die in Kapitel 3.2 und 3.3
diskutierten Limitierungen der Vergleichsverfahren betreffend Datenverfiigbarkeit gelten
sinngemdl auch fiir diese Verfahren. Hierbei muss eingerdumt werden, dass die
Datenverfiigbarkeit im US-amerikanischen Raum, woher der Begriinder dieser Methode stammt,
wesentlich besser ist und verschiedene Datenbanken vorhanden sind. Fiir den Osterreichischen
Markt kann beispielweise auf die Daten aus dem aktuellen Startup Monitor'*? zuriickgegriffen

werden, wobei diese nicht nach Phasen gegliedert und daher nur begrenzt hilfreich sind.

Stehen entsprechende Daten zur Verfiigung, wird im ersten Schritt ein Unternehmenswert auf
Basis der Finanzierungsrunden der Vergleichsunternehmen abgeleitet. Durch Berechnung des
Medians oder des arithmetischen Mittels, werden die einzelnen Bewertungen zu einem Wert
verdichtet. Dieser Wert stellt die Ausgangsbasis fiir die weitere Vorgehensweise dar. Im néchsten
Schritt wird versucht ermittelte Ausgangsbasis mithilfe eines Multiplikators anzupassen. Diese
Adjustierung hat zum Ziel, die Unternehmensspezifika des bewertungsrelevanten Startups in die

Bewertung miteinflieBen zu lassen. Dieser Multiplikator errechnet sich anhand der in der

nachfolgenden Abbildung ersichtlichen sieben Kriterien.!'*?

Kriterium Gewichtung Performance Faktor

Starke des Managements 30% X <100% < x Gewichtung x Performance
Wachstumspotenzial 25% x <100% < x Gewichtung x Performance
Produkt/Technologie 15% X <100% < x Gewichtung x Performance
Wettbewerbsumfeld 10% X <100% < x Gewichtung x Performance
Marketing/Verkaufskanile/Partnerschaften 10% x<100% < x Gewichtung x Performance
Zusatzlicher Kapitalbedarf 5% x<100% < x Gewichtung x Performance
Sonstige Aufwiande 5% x<100% < x Gewichtung x Performance

Multiplikator

Tabelle 6: Scorecard-Methode nach Payne, Quelle: REINPOLD (2017), Onlinequelle [15.03.2022] (leicht
modifiziert).

Jedem Kriterium wird hierbei eine Gewichtung innerhalb einer vorgegebenen Bandbreite

zugewiesen und obliegt der subjektiven Einschédtzung des Bewerters, wobei deutlich wird, dass

131 Vgl. PAYNE (2019), Onlinequelle [15.03.2022].
132 Vgl. LEITNER, et al. (2021), Onlinequelle [18.02.2022], S. 94.
133 Vgl. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 748 f.
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dem Management und dem Wachstumspotenzial die grof3te Bedeutung beigemessen werden sollte.
In der nidchsten Spalte vergleicht man das zu bewertende Startup mit der Vergleichsgruppe. Dabei
kann sich je nach Einschidtzung des Bewerters ein Performance-Wert von unter, gleich oder liber
hundert ergeben. Der Wert 100% reprisentiert hierbei den Durschnitt der Vergleichsgruppe. Aus
diesen beiden Argumenten lassen sich nun zeilenweise Faktoren berechnen, welche aufsummiert
den zur Anwendung kommenden Multiplikator ergeben. Aus der Beriicksichtigung der
spezifischen Starken und Schwichen des Startups im Vergleich zur Vergleichsgruppe ergibt sich
somit ein Wert iiber oder unter eins. Daraus kann abgeleitet werden, ob das Bewertungsobjekt
hoher oder niedriger als die Vergleichsunternehmen bewertet wird. Multipliziert man nun den aus
der Vergleichsgruppe abgeleiteten Ausgangswert mit dem ermittelten Multiplikator, erhilt man

den Unternechmenswert.'3*

Eine &hnliche, jedoch aufwindigere Methode anhand eines Scoring Sheets, schlagen Noever et al
in einem Beitrag zur Unternehmensbewertung von Startups vor. Erster Unterschied zur Payne
Scorecard ist, dass bei diesem Ansatz die Bewertungskriterien in drei Kategorien unterteilt
werden. Die einzelnen Kriterien innerhalb der Kategorien werden hierbei gewichtet und mit einem
Score von 1-10 bewertet. Bei der Festlegung der Gewichte soll dabei auf die jeweilige
Lebensphase eines Startups Bedacht genommen werden. Die erste Kategorie umfasst die
umfeldspezifischen Kriterien Rechts- und Regulierungssystem, Innovationskraft, kulturelle Ndhe
und Branchenstruktur. Zu beachten ist, dass sich die Summe der einzelnen Gewichte innerhalb
dieser Gruppe auf maximal 25% addieren darf. Die ndchste Kategorie umfasst die Startup-
spezifischen Kriterien und besteht aus den Einzelkriterien Geschiftsidee, Marken und Patente,
Netzwerk und strategische Allianzen, Griinder und Team. Innerhalb dieser Kategorie diirfen die
verbleibenden 75% der Punkte vergeben werden. Aus den ersten beiden Kategorien ergibt sich ein
vorldufiger Score von maximal 10 Punkten. Da der Wert eines Startups aus Sicht der Autoren
maflgeblich von der Sichtweise des Bewertenden abhingt, sollten auch individuelle Kriterien des
Kapitalgebers in die Bewertung miteinflieBen. Dies geschieht anhand eines prozentuellen
Abschlags in der Hohe von 0-100% vom vorldufigen Score. Als beispielhafte Faktoren werden
das Einbringen von Geschiftskontakten, die Funktion des Kapitalgebers als strategischer Berater
oder die Reputationswirkung genannt. Folgende Grafik soll die Anwendung der Methode anhand

exemplarischer Werte verdeutlichen:!®®

134 Vgl. PAYNE (2019), Onlinequelle [15.03.2022]; Vgl. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.).
135 Vgl. NOEVER, et al. (2020), S. 2083 .
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Scoring

Kriterium Gewichtung

(0-10)
(1) Umfeldspezifische Kriterien (25% des vorléufigen Scores)
- Rechts- und Regulierungssystem 5% 4
- Innovationskraft 5% 10
- Kulturelle Ndhe 5% 7
- Branchenstruktur 10% 6
(2) Startup-spezifische Kriterien (75% des vorldufigen Scores)
- Geschaftsidee 15% 9
- Marken und Patente 10% 4
- Netzwerk und strategische Allianzen 10% 7
- Griinder 20% 4
- Team 20% 8
Vorlaufiger Score (maximal 10) 6,5
(3) Investorspezifische Kriterien (als prozentualer Abschlag)
Wertsteigerungspotenzial und Reputationswirkung (0-100%) 10%
Finaler Score 5,85

Tabelle 7: Scoring Sheet mit beispielhaften Gewichten, Quelle: in Anlehnung an NOEVER, et al. (2020), S. 2084.

Um den ermittelten Score in eine monetidre Bewertung tliberfithren zu kdnnen, sind dhnlich wie
beim Ansatz nach Payne, Vergleichsdaten erforderlich. Bei dieser Methode muss jedoch zusétzlich
zu den historischen Bewertungen je Unternehmen der Peer Group ein fiktiver Score nach diesem
Schema vergeben werden, um pro Startup ein Bewertungspaar aus beobachteter Bewertung und
subjektiv vergebenem Score zu erhalten. Innerhalb der Vergleichsgruppe kann somit ein
Mittelwert fiir Score und Bewertung errechnet werden. Setzt man nun Score und Bewertung
miteinander in Beziehung, kann aus dem Score des zu bewertenden Startups ein konkreter Wert
berechnet werden, wobei die Autoren darauf verweisen, dass es sich aufgrund der verwendeten

BezugsgroBe mehr um einen Marktpreis, als einen tatsichlichen Unternehmenswert handelt. '3

Als problematisch ist aus Sicht des Autors dieser Arbeit anzusehen, dass die Anwendung dieser
Methode mit erheblichem Aufwand verbunden ist, vor allem in Hinsicht auf das fiktive Scoring
der Startups in der Peer Group. Zudem steht der praktische Anwender, zumindest hierzulande, bei
diesem Ansatz einmal mehr vor dem Problem der eingeschrinkten Verfiigbarkeit von

Vergleichsdaten.

AbschlieBBend soll als letzter Vertreter der qualitativen Methoden die Rating-Methode von
Venionaire Capital vorgestellt werden. Es handelt sich hierbei um einen Hybridansatz aus den

bereits vorgestellten Methoden. Zudem verweist der Entwickler darauf, dass diese Methode nicht

136 Vgl. NOEVER, et al. (2020), S. 2085.
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nur in den Friith- sondern auch Spétphasen eingesetzt werden kann. Ausgangspunkt ist auch bei
dieser Variante der durchschnittliche Wert von Finanzierungsrunden vergleichbarer Startups.
Hinweise auf dessen Ermittlung finden sich bei diesem Ansatz jedoch nicht. Vielmehr wird der
Einfluss individueller Stirken und Schwéchen auf die Bewertung des Startups unterstrichen. Diese
sollen anhand der Werttreiber Team, Markt, Produkt, Technologie und Skalierungsstrategie
festgemacht werden. Die grundsétzliche Bewertung der einzelnen Kriterien folgt dabei dem bereits
bekannten Schema. Die Gewichtung der einzelnen Werttreiber erfolgt in Abhdngigkeit zur
Lebensphase. Aus dem Gewicht und dem Durchschnittswert der Vergleichsgruppe ergibt sich je
Kriterium ein Basiswert. Der Bewertende vergibt nun je Kriterium bzw. Werttreiber einen Score
von 1=Very Weak bis 5=Very Good. Aus diesem Rating wird ein Auf- oder Abschlag auf den
Basiswert ermittelt. Bei einem Rating von 3=Average wird der Basiswert herangezogen. Die
Summe der Einzelwerte ldsst sich anschliefend zu einem Gesamtwert verdichten und liegt in der
Regel tliber oder unter dem Vergleichswert. Folgende Abbildung soll dies anhand exemplarischer

Zahlen veranschaulichen:!3?

Stage m (i) Early stage, prototype, market testing Startup Rating VA (above average)
Avg. Valuation 2.000.000,00 (i) Based on comparable deals. Premium / Discount €400.000,00
Investment (total round) 500.000,00

Max. Premium 40% (i) Maximum Premium to be added for companies |

VALUE DRIVERS OBJECTIVES SCORE DEFINITION WEIGHT VALUE

TEAM Team quality 4 GooD 45% 1.080.000,00

MARKET Market perception a4 GOOD 10% 240.000,00

PRODUCT

Revenue generation 4 GOOD 15% 360.000,00

BUSINESS MODEL
TECHNOLOGY Reducing technology risks 4 GOOD 10% 240.000,00
SCALABILITY Growth objectives / risks 4 GOOD 10% 240.000,00
Financial data proof 4 GOOD 10% 240.000,00
Free Calculator provided by Venionaire Capital | WWWw.venionaire.com € 2.400.000,00

Tabelle 8: VC Rating Method, Quelle: In Anlehnung an BAUREK-KARLIC (2022), Onlinequelle [20.04.2022].

137 Vgl. BAUREK-KARLIC (2022), Onlinequelle [20.04.2022].
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Das Vorgehen bei dieser Methode erinnert stark an die Payne Scorecard, allerdings mit dem
Unterschied, dass der Auf- oder Abschlag bei den einzelnen Werttreibern nicht frei bestimmt
werden kann und diese aus der Beschreibung der Methode auch nicht hervorgehen. Wird ein

Kriterium beispielweise mit 1 bewertet, kommt ein Abschlag von 100% zur Anwendung.

Die praktische Anwendung der Rating-Methode wird vom Autor daher als problematisch
eingestuft, da die zugrundeliegenden Annahmen wenig transparent sind. Es liegt zudem der
Gedanke nahe, dass der Anbieter dieses Tools bzw. diese Methode vorwiegend aus Griinden des

Marketings fiir die eigenen Services zur Verfligung stellt.

4.2 Quantitative Methoden

In diesem Teil der Arbeit sollen Bewertungsansétze vorgestellt werden, die zwar quantitativen
Charakter haben aber dennoch von klassischen Bewertungsmethoden, wie sie in Kapitel 2
vorgestellt wurden, abzugrenzen sind. Entlang des Lebensphasenzyklus finden die nachfolgend
beschriebenen Methoden vor allem, jedoch nicht ausschlieBlich, bei der Bewertung von Startups

in den Expansion oder Later Stages Verwendung.

4.2.1 Venture-Capital-Methode

Die Venture-Capital-Methode (VCM) basiert auf pragmatischen Ansitzen und kann in der Praxis
als Bindeglied zwischen den alternativen und den etablierten Methoden angesehen werden.!*
Konzeptionell handelt es sich um eine Kombination aus DCF- und Multiplikatorverfahren und
wurde urspriinglich zur Bewertung von Startups bzw. Wachstumsunternehmen durch Venture-
Capital-Fonds entwickelt. Zu beriicksichtigen ist, dass es sich aus wissenschaftlicher Sicht um

keine eigenstindige und fundierte Bewertungsmethode handelt. !>’

Da klassische Venture-Capital-Investoren in der Regel einen begrenzten Investitionshorizont
haben, wird zunichst ein Terminal Value bzw. Exit Value berechnet. Dieser représentiert den
moglichen Verkaufserlés am Ende der Halteperiode. Hierzu muss ein erwarteter Umsatz- oder
Ergebnis-Multiplikator, wie KGV oder EBIT, zum Exit-Zeitpunkt bestimmt werden. Abgeleitet
wir dieser meist aus Vergleichsdaten zu borsennotierten Unternehmen desselben Industriesektors.

Da hierbei auf den Exit-Zeitpunkt abgestellt wird, umgeht diese Methode teilweise das Problem,

133 Vgl. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 747.
139 ygl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 317.
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dass fiir junge Unternehmen zum Einstiegszeitpunkt regelmiBig keine aussagekriftigen

Multiplikatoren vorliegen.!'*

Anhand der vom Startup geplanten Umsatz- oder Gewinngro3en zum Zeitpunkt des Exits, kann
mittels Multiplikation mit dem entsprechenden Multiplikator aus der Peer Group der erwartete

Exit-Erls berechnet werden.'*!

Der ermittelte Exit-Wert wird in einem zweiten Schritt mit der Renditeforderung der
Eigenkapitalgeber auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert. Die Hohe der Renditeforderung
orientiert sich dabei an der jeweiligen Lebensphase.!*? Formalisiert kann die Berechnung, hier

exemplarisch anhand des KGV, wie folgt dargestellt werden:

E; X KGVi—g = UW;

_WWe _uw

1+ R)" 77
E, = Gewinn im Jahr des Exits
KGV = Kurs-Gewinn-Verhiltnis der Peer Group
UW, = Unternehmenswert im Jahr des Exits
R; = Renditeerwartung des Investors bzw. Diskontierungszinssatz
UW, = Unternehmenswert im Bewertungszeitpunkt

Formel 3: Ermittlung des Unternehmenswertes nach der VCM, Quelle: in Anlehnung an FREY (2021) in: HAHN
(Hrsg.), S. 261.

Der errechnete Unternehmenswert zum Zeitpunkt der Bewertung fiihrt zur Post-Money-
Bewertung, also der Bewertung nach Kapitalzufiihrung des Investors. Zieht man den Wert der
Kapitalzufiihrung vom Post-Money-Wert ab, erhédlt man den Pre-Money-Wert, also die Bewertung

des Startups vor der Kapitalzufiihrung des Investors.!*’
Diese Vorgehensweise impliziert somit drei wesentliche, nicht unumstrittene Annahmen:'**

1) Das Startup ist zum Exit Zeitpunkt mit der Peer Group vergleichbar.
2) Der erwartete Multiplikator zum Exit-Zeitpunkt stimmt mit dem aktuellen tiberein.

3) Die Plandaten des Startups werden in Zukunft auch erreicht.

140 ygl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1101.

141 yg|. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 228.

142 yg|. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 750.
143 yg|. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 750.
144 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1101.
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Die grofte Herausforderung bei der Ermittlung des Unternehmenswertes nach der VCM ist jedoch
die Bestimmung des Diskontierungszinssatzes. Da es je nach Betrachtendem unterschiedliche
Phasen-Definitionen gibt, trifft man bei der Bestimmung des Diskontierungszinssatzes in der
Praxis auf grofle Schwankungen. Dies wird bei der Betrachtung von Tabelle 9 deutlich, welche
die Daten aus verschiedenen empirischen Studien zur Bestimmung eines Diskontierungszinssatzes
verdichten soll. Erkennbar ist, dass in den spéteren Phasen die Kapitalisierungszinssétze deutlich
abnehmen. Werden in der Pre-Seed bzw. Seed-Phase noch Zinssitze von 70%-100% beobachtet,
liegt die Bandbreite bei reiferen Unternehmen nur mehr bei 16%-40%. Dabei gilt es jedoch zu
beachten, dass in den meisten angefiihrten Studien das historisch tiefe Zinsniveau nicht
beriicksichtigt ist. Dies ldsst sich anhand der jiingsten aller angefiihrten Studien von Everett
beobachten. Die angefiihrten Bandbreiten seiner Studie liegen weit unter denen der anderen

Autoren.'®

Bei der Interpretation der angegebenen Diskontierungszinssétze ist zudem zu beachten, dass die
in der Quelle verwendete Einteilung der Lebensphasen bzw. deren Benennung nicht génzlich mit
der in dieser Arbeit getroffenen libereinstimmt. Um die Konsistenz der Einteilung innerhalb dieser
Arbeit zu wahren, wurden die Lebensphasen der jeweiligen Quelle einer in dieser Arbeit
verwendeten Lebensphase zugeordnet. Die angefiihrten Diskontierungsséitze sollten daher

lediglich als Orientierungshilfe bei der praktischen Anwendung der VCM zu betrachtet werden.

Autoren Plummer Sahlmann Hake Murphy et al.
Lebensphase |Lebensphase gem. Quelle (1987) (1990) (1998) (2002)
(Pre-)Seed Stage 80% >80%
Early Stages
Start-up Stage 50% - 70% 50% - 70% 60% 50% - 80%
Expansion [First Stage 40% - 60% 40% - 60% 50% 40% - 60%
Stages
8 Second/Expansion Stage 35% - 50% 35% - 50% 40% 30% - 50%
Later Stages |Bridge (pre-IPO) 25%-35% 30% - 40% 30% 25% - 35%
Autoren Bohmer Frei/Leleux | Damodaran Everett
Lebensphase [Lebensphase gem. Quelle (2003) (2004) (2009) (2014)
(Pre-)Seed Stage 80% -100% | 70% - 100%
Early Stages
Start-up Stage 50% - 70% 50% - 70% 50% - 70% 23% - 40%
Expansion [First Stage 40% - 60% 40% - 60% 40% - 60%
Stages Second/Expansion Stage 30% - 40% 35% - 50% 35% - 50% 20% - 34%
Later Stages |Bridge (pre-IPO) 20% - 30% 25% - 40% 25% - 35% 16% - 33%

145 Vgl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 317.
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Autoren

Durchschnitt

Lebensphase |Lebensphase gem. Quelle
(Pre-)Seed Stage 78% - 90%
Early Stages
¥ Sta88S I o art-up Stage 48% - 66%
Expansion [First Stage 41% - 59%
Stages :
Second/Expansion Stage 33% - 46%

Tabelle 9: Diskontierungszinssitze in Abhéngigkeit der Lebensphasen, Quelle: in Anlehnung an
RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 318

Der Grund fiir die hohen Renditeforderungen sowie deren Abnahme entlang des Lebenszyklus,
liegt vor allem im hohen Risiko einer Startup-Beteiligung fiir den Investor. Abbildung 6 zeigt die
Ausfallswahrscheinlichkeiten von jungen Unternehmen nach der ersten Finanzierungsrunde.
Betrachtet man der kumulierten Anteil ausgefallener Unternehmen bei der 6. Finanzierungsrunde,
liegt dieser bereits bei 67%. Die erwartete Rendite des Investors muss diese
Ausfallswahrscheinlichkeiten berticksichtigen, um mit den erfolgreichen Startup-Beteiligungen

die ausgefallenen Beteiligungen zu kompensieren. !4

u Weitere
Runde
m Exit
m Ausfall
2. 3. 4, 5. 6.

Finanzierungsrunde

Kumulierte Wahischeinlichkeit seit der
ersten Finanzierungsrunde

Abbildung 6: Ausfallswahrscheinlichkeit von neu gegriindeten Unternehmen, Quelle: in Anlehnung an EY (2019),
Onlinequelle [21.03.2022], S. 2.

In der praktischen Anwendung findet die VCM angesichts ihrer Zugdnglichkeit grof3en
Anklang.'*’ Neben der schnellen und einfachen Anwendung wird die inhérente Unsicherheit der

Investition iiber den Diskontierungszinssatz abgebildet, was eine solide Prognose der zukiinftigen

146 Vg|. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 746.
147 yg|. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 750.
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Entwicklung somit nicht notwendig macht. Nachteilig ist hingegen, analog zu den
Multiplikatorverfahren, die = Vernachldssigung unternehmensspezifischer Informationen
hinsichtlich des Exit-Wertes.!*® Die Kritikpunkte an den Vergleichs- bzw. Multiplikatorverfahren
gelten flir die VCM sinngemil} ebenso. Weiters geht die Methode bei der Ermittlung des Exits-
Wertes von der Annahme aus, dass sich das Unternehmen erfolgreich entwickelt. Dies konnte
jedoch die realen Unsicherheiten in Bezug auf ein mogliches Scheitern des Startups

verschleiern.'#’

In der Literatur ist man sich daher weitgehend einig, dass die VCM nur als ergdnzende Methode,
bzw. zur Ermittlung einer groben Wertindikation geeignet ist.!>® Manche Autoren vertreten gar
die Meinung, die VCM als nicht sachgerecht abzulehnen, da die Besonderheiten von jungen
Unternchmen nicht angemessen beriicksichtigt oder sogar ignoriert werden.'”! Der unter
Bewertungs-Praktikern angesehene Prof. Damodaran ist ebenfalls der Ansicht, dass die VCM zu

ersetzen sei.'>?

4.2.2 First-Chicago-Methode

Neben der VCM kommt bei Venture-Capital-Finanzierungen, vor allem im US-amerikanischen
Raum, héufig die sogenannte First-Chicago-Methode (FCM) zum Einsatz. Namensgebend war
die First Chicago, eine US-Bank, dessen Investment Managern die Entwicklung dieser Methode

zugeschrieben wird. !>

Obwohl die FCM auf der VCM basiert,'>* bietet diese zwei entscheidende Vorteile. Es werden
zwar ebenso wenig Gewinnausschiittungen berticksichtigt, jedoch koénnen bei dieser Methode
vertraglich vereinbarte Zahlungen wie Dividendenvorzugszahlungen, die bereits wihrend der
Beteiligungsphase flieBen, in die Bewertung miteinbezogen werden. Ferner werden bei der FCM
mehrere Szenarien beriicksichtigt, was das Ansetzen eines niedrigeren Diskontierungszinssatzes
ermOglicht, da der Unsicherheit der Riickfliisse bereits in der Gewichtung der Szenarien Rechnung
getragen wird. Wiahrend die VCM bei jeder Bewertung vom Best-Case-Szenario, dem
erfolgreichen Exit mit hohem Kapitalgewinn, ausgeht, integriert die FCM zwei weitere Szenarien.

Das Base-Case-Szenario geht ebenfalls von einem Kapitalgewinn aus, dieser féllt jedoch deutlich

148 Vgl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 317.

149 Vgl FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 261.

150 Vgl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016); Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.).
151 vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 34.

152 Vg]. DAMODARAN (2009), Onlinequelle [15.03.2021], S. 2.

153 Vgl BECKER (2019) in: STUMPF-WOLLERSHEIM/HORSCH (Hrsg.), S. 92.
154 Vgl HATJE (2019), S. 34.
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geringer aus als beim Best-Case-Szenario. Das Worst-Case-Szenario spiegelt eine vollig
unbefriedigende Unternehmensentwicklung wider und beinhaltet meist die Liquidation des
Unternehmens. Da bei der FCM im Gegensatz zur VCM eine endwertorientierte Betrachtung
stattfindet, wird die Investitionssumme zunéchst mit der Zielrendite auf den Exit-Zeitpunkt des
Best-Case-Szenarios aufgezinst. Die mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichteten Cashflows
der drei Szenarien werden ebenfalls auf diesen Zeitpunkt aufgezinst. Der Exit-Wert des
Unternehmens wird analog zur VMC ermittelt. Die mittels Multiplikatoren berechneten Exit-
Werte der einzelnen Szenarien werden iiber die Gewichtung mit den Eintrittswahrscheinlichkeiten
zu einem Erwartungswert verdichtet. Zieht man nun vom Wert der Investitionssumme zum Exit-
Zeitpunkt den aufgezinsten Wert der Cashflows, die wéhrend der Beteiligungsphase flieen, ab
und dividiert diesen Wert durch den Unternehmenswert zum Exit-Zeitpunkt, erhélt man den fiir
das Investment zu fordernden Unternehmensanteil. Durch Division der Investitionssumme zum
Bewertungszeitpunkt mit dem zu fordernden Unternehmensanteil, kann somit der gegenwirtige
Wert des Unternehmens bestimmt werden. Konzeptionell weist die FCM einige Vorteile auf, vor
allem wenn der VC-Geber bereits wihrend der Beteiligungsphase Zahlungen erhélt. Nachteilig ist
hingegen, dass sich ein verstérktes Prognoseproblem ergibt und der Aufwand hoher ist als bei der

VCM.!5S

4.2.3 Angepasste DCF-Verfahren

Wie in Kapitel 3.3 diskutiert, bestehen bei der Bewertung von Startups mittels DCF-Verfahren
erhebliche Unzulédnglichkeiten. Die zentralen Herausforderungen bei der Anwendung sind die
Cashflow-Prognose sowie die Ermittlung risikoaddquater Kapitalkosten. Startups sind vom einem
deutlich erhohten Ausfallrisiko und von einer Planungsunsicherheit gekennzeichnet, dem hohen
Risiko stehen jedoch iiberdurchschnittliche Wachstums- und Entwicklungsmoglichkeiten
gegeniiber. Entscheidend ist somit die Fragestellung, wie dieses spezielle Risiko- und

Chancenprofil im DCF-Modell abgebildet werden kann.'*®

Eine Anpassungsmoglichkeit besteht in der Fortschreibung der von den Griindern iibermittelten
Planungsrechnung. Diese beschrinkt sich iiblicherweise auf einen Zeitraum von drei bis fiinf

Jahren. Erstreckt man die Prognose der Geschéftsentwicklung iiber einen ldngeren Zeitraum, kann

155 Vgl. ACHLEITNER/NATHUSIUS (2005), S. 338 ff.
156 Vgl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 317.
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im Terminal Value ein Zustand nach Abschluss der Wachstumsphase dargestellt werden. Dieser

hat bei Wachstumsunternehmen einen bedeutenden Einfluss auf den Gesamtwert.'>’

Da Startups jedoch iiber keine oder nur kurze finanzielle Historie verfiigen, muss zunichst ein
fundiertes Verstindnis fiir das kiinftige Markt- und Wettbewerbsumfeld aufgebaut und das
Geschiftsmodell umfassend analysiert werden. Dazu sollte man sich im Vorfeld unter anderem
folgende Fragen stellen: Wie sieht die Industrie in naher Zukunft aus, wie hoch wird die Nachfrage
sein? Was konnten mogliche Treiber der Nachfrage sein? Wie hoch wird die Wachstumsrate sein
und wann normalisiert sie sich wieder? Wie sieht das Wettbewerbsumfeld aus, gibt es potenzielle
Mitbewerber? Welche Margen oder Returns erscheinen realistisch? Bei der Durchfiihrung dieser
Analysen empfiehlt es sich, sich an verwandten Industriezweigen, die bereits weiterentwickelt
sind, zu orientieren, um Vergleiche und zukiinftige Trends abzuleiten. Auf Basis dieser Analysen
konnen die kiinftigen Marktanteile geschatzt und daraus die kiinftigen Cashflows abgeleitet
werden. Diese Planung sollte so weit in die Zukunft reichen, bis von einer Stabilisierung der

Wachstumsraten und der Erwirtschaftung konstanter Kapitalrenditen ausgegangen wird.'

Dabei scheint es sinnvoll, der Empfehlung des Fachgutachtens KFW/BW 1 zu folgen und die
Planung der finanziellen Uberschiisse in mehrere Phasen zu gliedern. Der Anlaufphase folgt die
Phase mit iiberdurchschnittlichem Umsatz- und Ertragswachstum und geht in die Phase mit

normalem Wachstum {iber. '’

Diese Erweiterung des Planungshorizonts ist Ausgangspunkt der im Folgenden vorgestellten
Uberlegungen und wird an entsprechenden Stellen weiter ausgefiihrt. Im Rahmen dieser Arbeit

sollen die folgenden Anpassungsmoglichkeiten von DCF-Verfahren nidher betrachtet werden:

e Adjustierung der Free Cashflows
e Adjustierung der Diskontierungsrate

e Szenarioanalysen

4.2.3.1 Adjustierung der Free Cashflows

Vor allem in der Praxis beliebt ist die Anpassung der FCF anhand der

Uberlebenswahrscheinlichkeit des zu bewertenden Startups. Das Insolvenzrisiko wird somit direkt

157 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 254 f.
158 Vg]. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 229.
19 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 23.
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in den Cashflows abgebildet, indem die fiir die jeweiligen Planjahre zu erwartenden FCF unter
Berticksichtigung der Ausfallswahrscheinlichkeit angepasst werden. Unter Anwendung des
WACC kann sodann eine Abzinsung der adjustierten FCF auf den Bewertungsstichtag erfolgen.

Tabelle 10 soll eine derartige Anpassung exemplarisch verdeutlichen.'®°

Ermittlung Unternehmenswert unter Beriicksichtigung von Uberlebenswahrscheinlichkeiten
TEUR to, PV t, t, ts t, ts ts t7 tg to t1o v

Free Cashflows (FCF) -600 -400 -400 -300 -200 0 200 400 600 1.000
Uberlebenwahr-
scheinlichkeit

FCF nach Uberlebens-

84,1% 69,6% 58,6% 49,2% 43,9% 40,3% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9%| 36,9%

. . -695 -522 -566 -452 -88 0 74 148 221 369 | 6.273
wahrscheinlichkeit
SHV 1.162
Diskontierungszinssatz 8%
Wachstumsrate ab t;; 2%

Tabelle 10: Adjustierung des Free Cashflows anhand der Uberlebenswahrscheinlichkeit, Quelle: in Anlehnung an
FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 256.

Als Datenquelle fiir die kumulierten Uberlebenswahrscheinlichkeiten wurde in diesem Beispiel
auf die in Tabelle 11 ersichtliche Erhebung von Damodaran zuriickgegriffen, welche die
Uberlebenswahrscheinlichkeiten nach Branchen gliedert. Als exemplarische Branche wurde
Financial activities gewihlt und die Uberlebenswahrscheinlichkeit wurde ab Jahr 8 konstant mit

der Wahrscheinlichkeit aus Jahr 7 fortgeschrieben.

Proportion of firms that were started in 1998 that survived through
Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7
Natural resources 82.33% 69.54% 5941% 49.56% 43.43% 39.96% 36.68%
Construction 80.69% 65.73% 53.56% 42.59% 36.96% 33.36% 29.96%
Manufacturing 84.19% 68.67% 56.98% 47 41% 40 88% 37.03% 3391%
Transportation 82.58% 66.82% 54.70% 44.68% 38.21% 34.12% 31.02%
Information 80.75% 62.85% 49.49% 37.70% 31.24% 28.29% 24.78%
Financial activities 84.09% 69.57% 58.56% 49 24% 43 93% 40.34% 36.90%
Business services 82.32% 66.82% 55.13% 44.28% 38.11% 34 46% 31.08%
Health services 85.59% 72.83% 63.73% 55.37% 50.09% 46 47% 43.71%
Leisure 81.15% 64.99% 53.61% 43.76% 38.11% 34.54% 31.40%
Other services 80.72% 64.81% 53.32% 43.88% 37.05% 32.33% 28.77%
All firms 81.24% 65.77% 54.29% 44.36% 38.29% 34 44% 31.18%

Tabelle 11: Uberlebensraten von 1998 neu gegriindeten Unternehmen, Quelle: DAMODARAN (2009), Onlinequelle
[15.03.2021], S. 6.

Die Uberlebenswahrscheinlichkeiten bestimmter Branchen und Ratingstufen kénnen ebenso von
Ratingagenturen bezogen werden.!'®! Bei Verwendung der Uberlebenswahrscheinlichkeiten muss

beachtet werden, dass mit der Gegenwahrscheinlichkeit eine Insolvenz angenommen wird und

160 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 255 f.
161 Vgl KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 14.
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somit konsequenterweise auch der wahrscheinlichkeitsgewichtete Liquidationswert eines Jahres
zum jeweiligen FCF zu addieren wire. In vielen Fillen ist dieser bei Startups aber zu

vernachlissigen und wird daher an dieser Stelle nicht weiter behandelt.'®?

AbschlieBend kann festgestellt werden, dass durch die Adjustierung der FCF eine realistischere
Risikoeinschédtzung vorgenommen wird als bei klassischen DCF-Verfahren. Augenscheinlich und
wie in Tabelle 10 gut erkennbar, besteht eine hohe Abhdngigkeit vom Terminal Value. Ein
sorgfiltig ausgearbeiteter Business-Plan sollte der Planung bei Anwendung dieser Methode daher

zugrunde gelegt werden.!®3

4.2.3.2 Adjustierung der Diskontierungsrate

Eine weitere Moglichkeit das Risiko abzubilden, ist die Anpassung der Diskontierungsrate, mit
der die FCF auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. Ublicherweise wird bei DCF-
Verfahren der Diskontierungszinssatz bzw. die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber

kapitalmarktorientiert aus dem CAPM abgeleitet.'%

Die theoretischen Annahmen der klassischen Portfolio-Theorie, die diesem Vorgehen zugrunde
liegen treffen bei der Bewertung junger Wachstumsunternehmen jedoch nur bedingt zu. Die
unternehmensspezifischen Risiken bei Startup-Investitionen sind betrachtlich. Neben der Gefahr,
dass das Geschiftsmodell scheitert, miissen auch die hohen Unsicherheiten der zukiinftigen
Cashflows und allgemein die Volatilitit bestimmter Sektoren beriicksichtigt werden. Zudem ist

eine Diversifikation im Portfolio, selbst bei VC-Fonds, kaum vorstellbar. '’

Deshalb werden in der Literatur verschiedene Zuschlige zu den Kapitalkosten diskutiert. Die

giéingigsten sollen an dieser Stelle Erwihnung finden: '

o Fungibilitits- oder Mobilititszuschlag: Zuschlag aufgrund der vergleichsweise
niedrigen Liquiditédt der Veranlagung.

e Value-added Premium: Zuschlige aufgrund von Managementleistungen von VC-
Gebern, wie beispielweise Zugang zu Netzwerken.

e Small Cap Premium: Zuschlag aufgrund der geringen Unternehmensgrof3e.

e Sonstige Zuschlige

162 vVgl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 230.

163 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 256.

164 Vgl. Kapitel 2.3.1 Gesamtbewertungsverfahren, S. 14.
165 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 257.

166 Vgl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 318.
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Im Rahmen einer objektivierten Bewertung muss vorsichtig mit solchen Zuschldgen vorgegangen
werden. Im einschldgigen Osterreichischen Fachgutachten findet nur der Mobilitdtszuschlag
Erwdhnung. Dieser kann beriicksichtigt werden, wenn von begrenzter Haltedauer auszugehen
ist.!¢7 Selbst bei Vorliegen eines bewertungsrelevanten Risikos ist dieses ausschlieBlich bei der
Ableitung der Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse zu beriicksichtigen.'®® Im Rahmen
einer subjektiven Unternehmenswertermittlung, wie sie auch vom Kooperationspartner
vorgenommen wird, kann der Diskontierungszinssatz allerdings an die individuellen Verhéltnisse

bzw. Renditeerwartungen des Bewertungssubjektes angepasst werden. !¢’

Alternativ zur klassischen Herleitung der Diskontierungszinssétze aus dem CAPM, kdnnen daher
sogenannte Zielrenditen herangezogen werden. Diese bemessen sich anhand der
durchschnittlichen subjektiven Renditeanforderungen von Venture-Capital-Investoren.!”® Es
konnen dabei die bereits bei der VCM!7! vorgestellten Zinssitze aus Tabelle 9 zur Anwendung

gelangen.

Dieser Anpassung der DFC-Methode kann ebenfalls eine realistischere Abbildung des Risikos
attestiert werden. Durch die Darstellung subjektiver Renditeerwartungen, ist dieses Vorgehen vor
allem bei VC-Investoren sehr beliebt. Dies fiihrt wie gezeigt allerdings zu teils sehr hohen
Kapitalisierungszinssitzen.!”> Zudem werden aufgrund der subjektiven Erwartung des Investors,
die Interessen von Griindern im Rahmen des Bewertungshandels nur unzureichend

beriicksichtigt.!”

4.2.3.3 Szenarioanalysen

Die dritte Moglichkeit der Anpassung von DCF-Verfahren ist die Szenarioanalyse. Hierbei erfolgt
keine inhaltliche Anderung, sondern basiert auf der Annahme verschiedener hypothetischer Fille
der zukiinftigen Unternehmensentwicklung. Hierbei werden qualitative und quantitative Faktoren
berticksichtigt, die Auswirkung auf die Entwicklung des Startups haben konnen. Ausgehend von
der aktuellen Situation des Startups werden verschiedene alternative Szenarien betreffend der

Unternehmensentwicklung erstellt. Dabei sollte nicht wahllos eine Vielzahl von Szenarien

167 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 19.
168 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2017a), Onlinequelle [25.03.2022], S. 1.
169 Vgl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2017a), Onlinequelle [25.03.2022], S. 2.
170 Vgl SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 230.

171 Vgl. Kapitel 4.2.1 Venture-Capital-Methode, S.49.

172 ygl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 319.

173 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 257.
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generiert werden, sondern neben den beiden Extremszenarien noch einige wenige.!”* Eines dieser
Szenarien wird bei jungen Unternehmen regelmifig ein Insolvenzszenario sein.!”> Die FCF in den
einzelnen Szenarien werden hierbei auf der Basis von zuvor identifizierten Schliisselfaktoren und
deren Einfluss auf die Unternehmensentwicklung prognostiziert. Typische Schliisselfaktoren

konnten hierbei die Nachfrage oder die Anzahl der Mitbewerber sein.!”®

Zur Bestimmung der Schliisselfaktoren kann auf verschiedene Kreativititstechniken, wie
beispielweise das Brainstorming, das Brainwriting oder die Ideen-Delphimethode zuriickgegriffen
werden. Ein ideales Verfahren zu dessen Bestimmung existiert hierbei nicht. Aufgrund der
Vielzahl von méglichen Schliissel- bzw. Einflussfaktoren ist es notwendig, diese auf eine geringe
und somit praxistaugliche Anzahl zu reduzieren. Im Rahmen einer Interdependenzanalyse konnen
zudem die Abhéngigkeiten zwischen den einzelnen Faktoren bestimmt werden. Anschlieend

sollte die getroffene Auswahl der Einflussfaktoren auf Plausibilitit hin iiberpriift werden.'””

Anhand der Schliisselfaktoren werden im nichsten Schritt verschiedene Szenarien entwickelt. Die
je Szenario abgeleiteten FCF konnen anschlieBend mit Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet
werden und auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. Strittig ist hierbei, welcher
Diskontierungszinssatz zur Anwendung kommen sollte. Ausgehend von der Annahme, dass
bereits simtliche Risiken in den Szenarien abgebildet sind, konnte mit dem risikolosen Zinssatz
diskontiert werden. Dies widerspricht allerdings der Realitit, da eine vollstdndige Abbildung aller
Szenarien und somit simtlicher Risiken nicht denkbar ist.!”® Alternativ konnen die Kapitalkosten
aus einer addquaten Peer Group, gemill CAPM, abgeleitet werden. Im Rahmen von subjektiven
Bewertungen ist es ebenfalls denkbar, jene Risiken, die noch nicht in den Szenarien abgebildet
sind, liber individuelle Zuschlidge beim Diskontierungszinssatz zu beriicksichtigen. Bedient man
sich hierbei sehr hoher Zinssitze, wie sie von VC-Investoren verwendet werden, liegt jedoch der
Verdacht einer doppelten Beriicksichtigung von Risiken nahe.'” Bei der Durchfiihrung
objektivierter Bewertungen ist ferner zu beachten, dass ein allfilliges Insolvenzrisiko, welches fiir
Wachstumsunternehmen angenommen werden kann, ausschlieBlich bei der Ermittlung der
Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse und nicht im Diskontierungszinssatz zu

beriicksichtigen ist.'8°

174 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1089.

175 Vgl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 230.

176 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 257.

177 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1091.

178 Vgl. GANTENBEIN/FORRER (2011), S. 918.

19 Vgl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 230.

180 Vgl KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2017a), Onlinequelle [25.03.2022], S. 1.
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Nach Diskontierung der relevanten Cashflows erhdlt man als Ergebnis je Szenario einen
Unternehmenswert und steckt damit die potenzielle Bandbreite an Unternehmenswerten ab. Um
einen konkreten Unternehmenswert zu erhalten, konnen die Werte der einzelnen Szenarien iiber
die Eintrittswahrscheinlichkeiten zu einem Erwartungswert verdichtet werden.'®! Zu dieser
Empfehlung kommt auch die Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung des Fachsenats fiir
Betriebswirtschaft der Kammer der Wirtschaftstreuhéinder.!? Kritisch zu wiirdigen ist hierbei die
Tatsache, dass die Zuordnung von Wahrscheinlichkeiten und die Ermittlung einer einwertigen
Prognose die falsche Annahme suggeriert, es konnten zukiinftig nur diese Auspragungen eintreten.
Durch eine mehrwertige Darstellung wie in Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.
beispielhaft angefiihrt, wird die potenzielle Bandbreite des Unternehmenswertes nicht

verschleiert, sondern offengelegt und die existierende Unsicherheit explizit aufgezeigt.'®?

Ermittlung Wertbandbreiten anhand einer Szenarioanalyse

TEUR to, PV 3:;::‘:: t t, ts t, ts te t tg tg tao v
Best Case Szenario 6.948 15% -500 -350 -300 -200 50 200 400 600 800 900 (15.300
Base Case Szenario 3.464 35% -600 -400 -400 -300 -200 -150 200 300 400 600 |10.200
Low Case Szenario 48 35% -700 -600 -700 -400 -300 -250 -100 100 200 300 | 5.100
Worst Case Szenario -3.833 15% -900 -900 -800 -700 -600 -600 -500 Liquidation
(Erwartungswert) (1.697)

Diskontierungszinssatz 8%

Wachstumsrate ab t;4 2%

Tabelle 12: Beispiclhafte Anwendung einer Szenarioanalyse, Quelle: Eigene Darstellung.

Da es sich hierbei um eine Auswahl an potenziellen Unternehmenswerten handelt und somit nicht
die ganze Realitdt abbilden kann, miissen die Ergebnisse in der Praxis als Ausgangsbasis des
Bewertungshandels beider Parteien verstanden werden. In den Verhandlungen koénnen hierbei die

Auswahl der Schliisselfaktoren oder die Gewichtung des Szenarien diskutiert werden.!'3*

Eine komplexe Variante der Szenarioanalyse, ist die Berechnung anhand einer Monte-Carlo-
Simulation. Diese Methode ist in der Praxis nicht weit verbreitet, obwohl ihr Einsatz selbst von
der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung in ihrer Empfehlung zum Beriicksichtigung des
Insolvenzrisikos vorgeschlagen wird.'8® Ziel dieser Methode ist ebenfalls die verlissliche
Schitzung einer Unternehmenswertbandbreite. Es soll dabei eine akkuratere Abbildung des

Chancen-Risiko-Profils als bei klassischen DCF-Verfahren erreicht werden. Die Vorgehensweise

181 Vgl. GANTENBEIN/FORRER (2011); Vgl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018).

182 Vol KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2017a), Onlinequelle [25.03.2022], S. 2.
183 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1091 ff.

18 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 258.

185 Vgl KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2017a), Onlinequelle [25.03.2022], S. 2.

60



erfolgt analog zur Szenarioanalyse, bei der MCS wird jedoch anhand einer integrierten
Unternehmensplanung eine Vielzahl an Szenarien simuliert und somit eine Verteilung moglicher
Unternechmenswerte ermittelt. Dabei konnen wertvolle Zusatzinformationen generiert werden.
Beispielsweise kann berechnet werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein bestimmter
Unternehmenswert nicht unter- oder liberschritten wird und kann somit hilfreiche Hinweise fiir
Preisgrenzen liefern. Die Ergebnisse geben weiters Riickschliisse liber die Einfliisse der einzelnen
Werttreiber bzw. Schliisselfaktoren. Hierzu muss im Vorfeld jedoch eine sorgféltige Auswahl und
eine Interdependenzen- und Wirkungsanalyse der Faktoren erfolgen. Die MCS stellt somit trotz
der methodischen Herausforderungen und der geringen praktischen Relevanz, eine niitzliche

Erginzung zu bestehenden Verfahren dar. '8¢

4.2.4 Realoptionsansatz

Ein wesentliches Defizit bei der Anwendung von Szenarioanalysen im Rahmen der DCF-
Verfahren, ist die statische Betrachtung der Zukunftsbilder. Es wird unterstellt, dass sich im
Zeitverlauf ein bestimmter Entwicklungspfad realisiert, auf den das Unternehmen nicht reagieren
kann. In der Realitdt herrscht in der Regel jedoch eine gewisse Flexibilitit, um auf sich dndernde
Umstinde zu reagieren und den Zahlungsstrom zu beeinflussen. Diese Handlungsspielrdume nennt
man Realoptionen und besitzen einen Wert. Realoptionsansitze berilicksichtigen diese
Opportunititen in der Unternehmensbewertung und ermoglichen es, dass die Unsicherheit nicht
nur als wertminderndes Risiko, sondern auch als werterhdhende Chance in die Bewertung eingeht.
Wihrend bei den meisten traditionellen Verfahren die zukiinftigen Cashflows auf den
Bewertungsstichtag ~ abgezinst werden, beriicksichtigt die Realoptionstheorie auch
Handlungsalternativen, die zu spiteren Zeitpunkten stattfinden.'®” Beim additiven Ansatz
bestimmt sich der Unternehmenswert daher als Gegenwartswert der Zahlungsreihe und den
Optionswerten. Beim Equity-Realoptionsansatz wird auf die Ermittlung der Zahlungsreihe

verzichtet und der Wert des Unternehmens giinzlich anhand von Realoptionen berechnet.!®3

Die verschiedenen Verfahren zur Bewertung von Unternehmen anhand von Realoptionen basieren
grundsiitzlich auf den Annahmen fiir Finanzoptionen.'® Eine direkte Ubertragung der

urspriinglichen Optionspreistheorie ist dennoch falsch, da hierbei wichtige Annahmen der

186 Vo, WEISHEIT/GOHLER/MESER (2019), S. 1278 ff.
187 Vgl PELZER (2014), S. 441.

188 Vgl GANTENBEIN/FORRER (2011), S. 919.

189 vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1099.
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Optionspreistheorie, wie die Handelbarkeit der Basisanlage am Kapitalmarkt, auler Acht gelassen

werden.!?

Das bekannteste Modell zur Bewertung von Wachstumsunternehmen ist das Schwartz/Moon-
Modell. Dieses beruht auf der Modellierung von Umsatz, dessen Wachstumsrate und den variablen
Kosten als stochastischer Prozess. Uber ein komplexes Modell aus Differentialgleichungen, die
iiber eine MCS geldst werden, kann ein aggregierter Zahlungsstrom des Unternehmens generiert
werden. Der Unternehmenswert wird durch die Diskontierung des erwarteten Kassenbestandes am
Ende des Planungszeitraumes und dem Barwert der ewigen Rente ermittelt. Der Kassenendbestand
errechnet sich hierbei aus den aus dem Modell abgeleiteten FCF und dem Anfangsbestand. Die

erwarteten Zahlungen kdnnen hierbei mit dem risikolosen Zinssatz diskontiert werden. '°!

Auf eine weiterfilhrende Auseinandersetzung mit dem Schwartz/Moon-Modell oder anderen
Verfahren der Realoptionsbewertung, wird an dieser Stelle aus Relevanzgriinden verzichtet.
Aufgrund der aufwindigen Erhebung der notwendigen Daten, der vielen unbekannten Grof3en
sowie der mathematischen Komplexitidt, haben sich Realoptionsansdtze bisher nur bei der
Bewertung weniger spezifischer Projekte durchgesetzt.!®? Dennoch zeigen Realoptionsansitze
unmissverstandlich  auf, dass zukiinftige  Handlungsspielrdume und dynamische

Entwicklungsverldufe zumindest teilweise in die Bewertung miteinbezogen werden miissen.'*>

4.3 Kritische Wiirdigung alternativer Verfahren

Resiimierend kann festgehalten werden, dass eine qualitative Bewertung anhand von Scoring-
Modellen oder anderen qualitativen Methoden in der Regel pragmatische Ansitze verfolgt und
sich je nach Methode malgeblich auf die Primissen von Vergleichsverfahren bzw. der
Multiplikatorenbewertung stiitzt. Die bereits mehrfach diskutierten Probleme in Bezug auf
Datenverfiigbarkeit, stellen in der praktischen Anwendung dabei die groffte Hiirde dar. Dass
qualitative Methoden kaum in klassischer Literatur zur Bewertung von Unternehmen zu finden
sind, ist ein weiterer Indikator dafiir, dass es sich hierbei meist um praktische Daumenregeln und
nicht wissenschaftliche Ansédtze handelt. Ungeachtet dessen kann die Anwendung solcher

Methoden bei der Validierung der Ergebnisse von traditionellen bzw. quantitativen Methoden

190 Vgl. ADAMS/RUDOLF (2009) in: SCHACHT (Hrsg.), S. 361.
191 Vgl. EHRHARDT/MERLAUD (2004), S. 779.

192 Vgl. GANTENBEIN/FORRER (2011), S. 919.

193 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1100.
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hilfreich sein und so den Kapitalgeber bei der Festlegung eines Wertespektrums zu Beginn der

Kaufpreisverhandlungen unterstiitzen.'*

Im Hinblick auf die Anwendung qualitativer Methoden beim Kooperationspartner wird die
Anwendbarkeit in der Praxis davon abhidngen, ob und in welcher Qualitit Vergleichsdaten zur
Verfiigung stehen bzw. vom Kooperationspartner zu beschaffen sind. Bei entsprechender
Disposition ist die Bewertung, vor allem sehr junger Startups in den Friihphasen, jedoch zu
diskutieren. Mittels qualitativer Methoden kann unkompliziert eine erste Wertindikation bestimmt
werden, welche vom  Kooperationspartner als  Argumentationsbasis in  frithen

Beteiligungsverhandlungen mit den Griindern eines Startups genutzt werden kann.

Bei kritischer Wiirdigung der VCM und der FCM muss konkludiert werden, dass die
Anwendbarkeit beim Kooperationspartner als beschrinkt eingeschitzt werden muss. Diese
Methoden eignen sich vor allem fiir Investoren mit begrenztem Investitionshorizont.!”> Als
Corporate-Venture-Capital-Geber ist die Beteiligungsabsicht beim Kooperationspartner in der
Regel jedoch nicht Exit-Getrieben, sondern verfolgt iiberwiegend strategische Ziele. Der
strategischen Rendite wird daher ein hoheres Gewicht beigemessen als der Kapitalrendite.
Aufgrund des zugrunde liegenden Fokus auf den Exit-Wert beider Methoden scheint eine
Anwendung vom Kooperationspartner daher nur in jenen Féllen sinnvoll zu sein, in denen bereits
zu Beginn der Beteiligung der Aspekt der Kapitalrendite und somit ein moglichst lukratives Exit-

Szenario im Fokus steht.

Fiir strategische und langfristige Investoren ist die Startup-Bewertung anhand angepasster DCF-
Verfahren, insbesondere der Szenariotechnik, die bessere Wahl.!”® Neben der
finanzmathematischen Transformation der Uberschiisse zum Unternehmenswert, stellt diese
Methode eine Struktur zur Ermittlung der Zukunftserfolge bereit. Dies unterscheidet die
Szenarioanalyse von reinen DCF-Verfahren oder den Realoptionsansitzen. Eine besondere Rolle
kommt hierbei dem Bewertenden zu, der die intuitive Einschédtzung bestimmter Sachverhalte, wie
die Prognose der zukiinftigen Geschéftsentwicklung, verantworten muss. Dies ist jedoch weniger
als Problemverlagerung, sondern vielmehr als adiquater Problemldsungsansatz zu sehen.!®’ Die
Anwendung beim Kooperationspartner scheint kann ein vielversprechender Ansatz zur Ermittlung

eines Unternehmenswertes fiir Startups sein. Zu berlicksichtigen ist, dass die Erstellung der

194 Vgl. NOEVER, et al. (2020), S. 2085.

195 Vgl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 231.

196 Vgl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 231.

197 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1102 f.
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Szenarien einen nicht unerheblichen Aufwand bei der Beschaffung notwendiger Informationen

verursacht.

Die Realoptionsansiitze erfiillen, wie bereits in Kapitel 4.2.4 dargelegt, die Anforderungen einer
leicht zugidnglichen Bewertungsmethode nicht. Neben den methodischen Herausforderungen stellt
die notwendige Datenbeschaffung ein besonders groBes Problem dar. Realoptionsansitze
bendtigen im Grunde alle verfiigbaren Informationen zur Durchfiihrung einer Bewertung. Wie mit
unvollstindigen Daten umgegangen werden soll, bleibt hingegen offen.!”® Eine
Anwendungsmoglichkeit beim Kooperationspartner scheidet insofern aus, als dieser die
Anforderung einer fundierten, aber praxistauglichen Bewertungsmoglichkeit im Rahmen des

Praxisoutputs formuliert hat.

Die Auseinandersetzung mit alternativen Verfahren hat gezeigt, dass die Schwierigkeit der
Erfassung des Chancen-Risiko-Profils aufgrund der inhdrenten Unsicherheit von Startups
grundsétzlich bestehen bleibt. Diesem Umstand muss mit einer Methodenpluralitit begegnet
werden, um Wertbandbreiten abzuleiten und Ergebnisse einzugrenzen.!”® Innerhalb dieser
Bandbreiten sollte sich der Bewertungshandel zwischen Griindern und Investoren bewegen. Um
diese Grenzen akkurat abstecken zu konnen, sollte die Wahl der Bewertungsmethoden anhand der
jeweiligen Lebensphase des Startups erfolgen und anschliefend anhand der verfiigbaren Daten
und einer vorausschauenden Finanzplanung ein Ergebnis hergeleitet werden.?*° Grundsitzlich sind
sich Literatur und Praxis einig, dass sich der Bewertungsansatz von qualitativen hin zu
quantitativen Ansitzen bewegt, je linger ein Startup existiert.?’! Obwohl die Herausforderungen
zur Bildung von Prognosen und die Bestimmung der EingangsgroBen bei der Bewertung von
Startups besonders grof3 sind, sollten die methodischen Anforderungen eingehalten werden. Man
sollte sich der Okonomischen und technischen Unsicherheiten bewusst sein und den

Bewertungsergebnissen daher mit der notwendigen wissenschaftlichen Skepsis begegnen.??>

198 Vgl HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1100.

199 Vgl RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 320.

200 ygl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 264.

201 yg|. SCHMITZ/KUGLER/PISANI (2021) in: HOPPE (Hrsg.), S. 743.
202 vol. GANTENBEIN/FORRER (2011), S. 921.
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S Praktische Implikationen und Konzeption des
Praxisoutputs

In Kapitel 2 dieser Arbeit wurden die grundlegenden Anldsse und Zwecke von
Unternechmensbewertungen sowie die wichtigsten klassischen Verfahren vorgestellt. Es wurden
zudem die Pramissen zur Anwendbarkeit dieser Methoden angefiihrt. Anhand der in Kapitel 3
vorgestellten Spezifika von Startups und Einteilung dieser in verschiedene Lebensphasen, wurde
eine kritische Wiirdigung hinsichtlich der Anwendbarkeit klassischer Bewertungsmethoden
getroffen. Im Zuge dessen, wurde der notwendige Einsatz alternativer Verfahren in der Praxis
offensichtlich. Kapitel 4 befasste sich mit alternativen Bewertungsverfahren und gab einen
Uberblick iiber potenzielle Einsatzgebiete. Am Ende dieses Kapitels wurden auch die alternativen
Methoden einer  kritischen  Wiirdigung unterzogen und auf deren praktische

Anwendungsmdglichkeit beim Kooperationspartner tiberpriift.

Im letzten Kapitel der vorliegenden Arbeit sollen die bisher abgeleiteten Erkenntnisse genutzt
werden, um ein methodisches Konzept zur Bewertung von Startups beim Kooperationspartner zu
etablieren. Hierzu soll ein auf Microsoft Excel basierendes Tool entwickelt werden, das den
Anforderungen beim Kooperationspartner gerecht wird und in gleicher Weise die in dieser Arbeit
gefunden Erkenntnisse, nach Malligabe der praktischen Anwendungsmoglichkeiten,

berticksichtigt.

Hierzu werden in einem ersten Schritt die praktischen Anforderungen des Kooperationspartners
und relevante Bewertungsanldsse ndher definiert. Anschliefend soll eine allgemeine und
tiberblicksméaBige Beschreibung des Tools stattfinden, auf die Datengrundlagen und Pramissen der
ausgewdhlten Bewertungsmethoden sowie allfillige Einschrinkungen in der praktischen

Anwendung eingegangen werden.

Im letzten Teil dieses Kapitels soll das erstellte Tool auf seine praktische Eignung untersucht
werden. Hierzu wurden vom Kooperationspartner anhand von Echtdaten testfallweise
Bewertungen von Startups durchgefiihrt. Anhand dieser Bewertungen soll eine genauere
Erlduterung des Tools und dessen Funktionen stattfinden. Zuletzt sollen die Ergebnisse der
testweisen Bewertung kritisch gewiirdigt und Hinweise fiir die praktische Anwendung gegeben

werden. In diesem Zusammenhang werden allfdllige Optimierungspotenziale diskutiert.
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5.1 Anforderungen des Kooperationspartner an den Praxisoutput

Da der Praxisoutput dieser Arbeit spezifisch fiir den Kooperationspartner und dessen
Anforderungen konzipiert wurde, war es wichtig diese Anforderungen akkurat und konkret zu
erheben. Dies geschah in Form von informellen laufenden Gesprdachen mit Herrn Toney Rai,
welcher als Assistent des Vorstandes fiir das Beteiligungsmanagement des KSV1870 Holding AG
und somit fiir die KSV1870 Gruppe zustandig ist. Zur Verschriftlichung wurde vom Autor eine
Anforderungsliste erstellt, welche an der Kooperationspartner iibermittelt und von diesem
beantwortet retourniert wurde. Hierbei wurden weitere wichtige Eckpfeiler fiir die Erstellung des
Bewertungstools festgehalten. Die in der Anforderungsliste angefiihrten Fragestellungen kdnnen
dem Anhang dieser Arbeit entnommen werden. Auf andere denkbare Methoden wie Workshops
oder Interviews wurde verzichtet, da Herr Rai Hauptanwender des Tools sein wird und die von
ithm formulierten Anforderungen somit am gewichtigsten sind. Durch den kontinuierlichen
Informationsaustausch zwischen dem Autor und dem Kooperationspartner beziiglich des
Praxisoutputs, konnte am Ende ein wesentlich héherer Konkretisierungsgrad erreicht werden als
bei der Anwendung von einmalig konzipierten Interviews mittels Leitfdden. Unter Anwendung
zahlreicher Feedbackschleifen konnte in einem iterativen Prozess ein moglichst

anforderungsgerechtes Endergebnis sichergestellt werden.

Wie in der Einleitung dargelegt, agiert der Kooperationspartner in einem hoch kompetitiven
Marktumfeld im Bereich seiner Kerngeschifte Kreditauskunfteien, Inkasso- und
Insolvenzdienstleistungen. Es sind somit Produktinnovationen nétig um Marktanteile halten bzw.
ausbauen zu konnen. Hierfiir hat man sich entschieden in junge Unternehmen mit innovativen
Losungen zu investieren. Der Fokus liegt auf Beteilungen an FinTechs, also Unternehmen die mit
Hilfe moderner Technologie spezialisierte Finanzdienstleistungen anbieten.?*®> Der strategische
Aspekt der Beteiligungen iiberwiegt daher im Regelfall, auch wenn betont wird, dass laufend Exit-

Szenarios evaluiert werden.

Idealerweise wird durch die Akquisition eines Startups, das eigene Produktportfolio des
Kooperationspartner ergédnzt, dies stellt aber keine Bedingung dar. Generell ist eine Beteiligung
vor allem in den frilhen Phasen eines Startups angedacht, um an den innovativen
Geschéftsmodellen partizipieren zu konnen. Vor allem dieser Umstand bereitete in der
Vergangenheit Probleme bei der Bewertung, die Griinde hierfiir wurden ausfiihrlich in dieser

Arbeit dargelegt. Bisher hat man versucht potenzielle und bestehende Beteiligungen anhand

203 ygl. METZGER (2018), Onlinequelle [08.04.2022].
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strikter Anwendung von DCF-Methoden zu bewerten, was aus bekannten Griinden nicht
zielfilhrend ist. Die grofiten Schwierigkeiten verursachten hierbei die Bestimmung der
Eigenkapitalkosten sowie die geringe Qualitdt der vorhandenen Planung. Auf die Anwendung von
Vergleichsverfahren wurde bisher verzichtet, da dem Kooperationspartner keine geeigneten Daten
zu vergleichbaren Transaktionen oder Peer Groups zur Verfiigung stehen. Man wiinscht sich in

diesem Bereich jedoch auf derartige Daten zuriickgreifen zu kdnnen.

Wie im Laufe der Arbeit konkludiert wurde, ist Anwendung von qualitativen Methoden, vor allem
bei der Bewertung von Startups in den frithen Phasen, geeignet, eine grobe Wertvorstellung des
Unternehmenswertes zu bekommen. Der Einsatz solcher Methoden wird vom
Kooperationspartner begriifit. In der Regel werden von den Startups neben dem Pitch Deck, der

%4 eine Finanzplanung der nichsten 3 Jahre sowie ein

zeitgemiBen Variante des Businessplans,?
Uberblick iiber die Potenziale und die Vertriebsstrategie {ibermittelt. Anhand dieser Daten soll im

fertigen Tool eine qualitative Bewertung vorgenommen werden kdnnen.

Eine wesentliche Anforderung der Kooperationspartners war es, dass sich die Bewertungen
innerhalb des Tools an den Grundsidtzen des Fachgutachtens KFS/BW 1 orientieren. Bei
Uneinigkeit der Parteien iiber den Kaufpreis wird in der Regel ein externer Gutachter der Kammer
der Wirtschaftspriifer herangezogen, um den Unternehmenswert zu ermitteln. Eine Bewertung
mittels Tools soll daher bereits im Vorfeld auf die im Fachgutachten angefiihrten Grundsétze
Bedacht nehmen. Diesem Umstand wurde bei Ausarbeitung des theoretischen Fundaments

Rechnung getragen und an den entsprechenden Stellen dieser Arbeit beriicksichtigt.

Eine weitere Anforderung war die Moglichkeit einer anlassbezogenen Bewertung. Die

maBgeblichen und vom Kooperationspartner formulierten Bewertungsanlisse bilden hierbei:?%

e Erwerb und Veriufierung von Unternehmensanteilen
e Ein- und Austritt von Gesellschaftern
e [Eigenkapitalzufiihrung im Zuge von Kapitalerh6hungen

e Management Buy Outs bzw. Earn Outs

Fiir die praktische Anwendung im Bewertungstools ergeben sich hieraus zwei iibergeordnete
Bewertungsanlidsse: Die Bewertung von bereits bestehenden Startup-Beteiligungen sowie die

Bewertung neuer, potenzieller Beteiligungen.

204 Vgl HAHN (2021¢) in: HAHN (Hrsg.), S. 106.
205 Vgl Kapitel 2.2 Anldsse und Grundsitze zur Unternehmensbewertung, S. 11 indem simtliche Bewertungsanlésse
vorgestellt werden
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Ziel jeder Bewertung mittels des neu zu erstellenden Tools soll es sein, eine Argumentationsbasis
fiir weitere Verhandlungen zu bilden. Idealerweise konnen mit den Ergebnissen Wertbandbreiten
abgesteckt und Hinweise zu Preisgrenzen und einer groben Wertindikation gegeben werden.
Aufgrund der zahlreichen Annahmen und Vereinfachungen, die im Rahmen der Erstellung eines
solchen Tools zu treffen sind, miissen die Ergebnisse kritisch hinterfragt werden und konnen
keinen Ersatz flir eine fundierte und individuelle Unternehmensbewertung durch qualifizierte

Gutachter bzw. Wirtschaftstreuhdnder darstellen.

5.2 Entwicklung eines Tools zur Unternehmensbewertung von
Startups

Nachdem die Anforderungen an der Praxisoutput und die relevanten Einsatzgebiete definiert und
abgegrenzt wurden, findet eine grundlegende Beschreibung des Tools sowie der
zugrundeliegenden Prdmissen der implementierten Bewertungsmethoden statt. Der Fokus liegt
hierbei weniger auf einer detaillierten Darstellung im Sinne einer Anleitung, sondern befasst sich
mit den wesentlichen Input-Variablen des Tools und den zentralen Herausforderungen bei der
Implementierung von theoretischen Bewertungsmodellen. Dadurch soll argumentiert werden, wie

die Auswahl der implementierten Methoden zustande kam.

5.2.1 Struktur, Aufbau und Darstellung wesentlicher Inputparameter

Die initiale zu beantwortende Fragestellung, die am Beginn der Konzeption zu kldren war, ist die
welche Methoden in das Tool implementiert werden sollten. Aus der Beantwortung dieser Frage
leitet sich die Struktur des Tools sowie die Festlegung der relevanten Parameter ab. Ausgehend
von der kritischen Wiirdigung alternativer Methoden in Kapitel 4.3 wurden vom Autor
Uberlegungen  hinsichtlich der praktischen Anwendungsméglichkeiten —innerhalb —des

Bewertungstools angestellt.

Die Implementierung aller betrachteten Methoden war aus Griinden der Relevanz sowie der
Ressourcenverfiligbarkeit nicht angemessen. Eine singuldre Bewertung anhand einer einzelnen
Methode war aufgrund der theoretischen Erkenntnisse ebenso abzulehnen. Im Sinne der
Methodenpluralitit war die Auswahl der Methoden derart auszurichten, dass jeder
Bewertungsanlass beim Kooperationspartner mindestens mit einer Methode abgedeckt und mit
einer zweiten Methode plausibilisiert werden kann. Dies implizierte ebenfalls die

Beriicksichtigung der jeweiligen Lebensphase des Startups bei der Bewertung. Neben dem
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Bewertungsanlass musste daher auch die Mdglichkeit geschaffen werden, die entsprechende

Lebensphase des Startups bei der Auswahl der Methoden zu beriicksichtigen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Konzipierung des Tools war die Miteinbeziechung der
jeweiligen Beteiligungsstrategie des Kooperationspartners. Obwohl der Fokus auf strategischen
Beteiligungen liegt, soll es im Sinne laufender Evaluierungen oder potenzieller neuer
Beteiligungen moglich sein, die Bewertung unter den Gesichtspunkten eines moglichst raschen

und/oder lukrativen Exits durchzufiihren.

Als ebenfalls maligeblicher Parameter wurde das Vorhandensein von ersten Umsétzen
determiniert. Er liefert starke Hinweise auf die Anwendbarkeit der qualitativen
Bewertungsmethoden in der Frithphase. Bei den quantitativen Methoden ist es fiir die

Anwendbarkeit ausschlaggebend, ob eine Planung der Zahlungsiiberschiisse moglich ist.

Auf Grundlage dessen wurden vom Autor, in Absprache mit dem Kooperationspartner, folgende

Methoden im Bewertungstool implementiert:

e Berkus-Methode
e Scoring-Methode
e Venture-Capital-Methode

e Angepasste DCF-Verfahren

Dies impliziert, dass die First-Chicago-Methode sowie der Realoptionsansatz nicht beriicksichtigt
wurden. Im Falle der FCM war es nicht zweckmifBig neben der VCM eine zweite Methode zu
implementieren, die sich auf eine allfdllige Exit-Strategie konzentriert und iiberdies aufwéndiger
in der Berechnung ist. Der Realoptionsansatz wurde, wie in Kapitel 4.2.4 und 4.3 dargelegt aus
Griinden der erhohten Komplexitdt nicht beriicksichtigt. Hinsichtlich einer ausfiihrlicheren
Diskussion der Vor- und Nachteile dieser Methoden wird daher auf die erwdhnten Kapitel dieser

Arbeit verwiesen.

Es finden sich somit zwei qualitative Bewertungsmethoden zur Anwendung in Frithphasen, DCF-
Basierte Verfahren zur Bewertung in spiteren Phasen sowie eine Methode zur Bewertung
moglicher Exit-Szenarien entlang aller Phasen im Bewertungstool wieder. Diese Auswahl ldsst
sich mit den zentralen theoretischen Erkenntnissen dieser Arbeit argumentieren und wird den vom

Kooperationspartner gestellten Anwendungserfordernissen gerecht.
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Basierend auf den Eingaben der anwendenden Person in das Tool, wird von diesem eine
Empfehlung zur Verwendung konkreter Methoden ausgegeben. Die moglichen Auspriagungen
dieser Empfehlung sind hierbei:

e Gute Anwendbarkeit
e FEingeschrinkte Anwendbarkeit

e Anwendung nicht bzw. nur ergéinzend empfohlen

Bei dieser Einschitzung wurde vor allem auf die Beriicksichtigung der gefundenen Ergebnisse
dieser Arbeit geachtet. Wird vom Anwender beispielweise angegeben, dass ein zu bewertendes
Startup in der Frithphase erste Umsitze verzeichnet, wird fiir beide qualitative Methoden
folgerichtig eine eingeschrinkte Anwendbarkeit attestiert. Bei Auswahl einer Lebensphase, die
tiber die Frithphasen hinausgeht, wird die Anwendung der qualitativen Methoden nicht mehr
empfohlen. Eine vollstindige Darstellung der Empfehlungslogik unterbleibt aus Relevanzgriinden
an dieser Stelle. Unabhingig von den Anwendungsempfehlungen, konnen alle im Tool
verfligbaren Methoden bei jeder Bewertung angewandt werden. Mittels Auswahlfeldern kann
bestimmt werden, welche Methoden fiir die konkrete Bewertung miteinbezogen werden soll. Dies

soll anhand von Abbildung 7 verdeutlicht werden.

Vorgeschlagene Bewertungsmethoden Miteinbeziehen?

Berkus Methode

Scoring Methode

Venture Capital
Methode

Angepasste DCF-

Verfahren Gute Anwendbarkeit Ja

Abbildung 7: Empfehlung und Auswahl der Bewertungsmethoden im Bewertungstool, Quelle: eigene Darstellung.

Im letzten Eingabeblock der Basisdaten miissen vom Anwender Informationen zum beabsichtigten
Investment eingegeben werden. Dies ist wichtig, um bei den einzelnen Bewertungen zwischen
Post- und Pre-Money-Bewertung zu differenzieren und um am Ende eine Aussage iiber die
Vorteilhaftigkeit der geplanten Beteiligung treffen zu kdnnen. Im Falle einer Neubewertung von
bestehenden Startup-Beteiligungen, muss zusitzlich der bereits investierte Betrag und die

korrespondierende frithere Bewertung eingegeben werden.
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Wird die vollstdndige Eingabe aller nétigen Informationen im entsprechenden Kontrollfeld vom
Tool bestdtigt, kann zur konkreten Bewertung auf den nachfolgenden Tabellenblittern
iibergegangen werden. Auf die praktischen Implikationen zu den einzelnen Bewertungsmethoden
wird in Kapitel 5.2.2 eingegangen. Die nachfolgende Grafik soll die Eingabe der Basisdaten im

Bewertungstool veranschaulichen.

Eingabe Basisdaten

Name des Startups Test 1 GmbH
- Neubewertung bestehender
Beteiligungsanlass .
Beteiligung
sektor Software (Sy'ster'n &
Application)
E ing G th-
Lebensphase METEINg arow
Phase/Wachstumsphase
bzw. Expansion Stage
Art der angestrebten/bestehenden Beteiligung Strategisch
Sind bereits nennenswerte Umsdtze vorhanden? Ja
Planung der FCF fiir zumindest 5 Jahre moglich? Ja
Vergleichsdaten/Peer Group vergleichbar? Ja
Angaben zum Investement in TEUR
Beabsichtigtes Investment 1.400
Bereits investierter Betrag 600
Bisherige Bewertung 2.500
Angebot der Griinder vorhanden? Ja
Eingabe der vorgeschlagenen Post Money
Bewertung der Griinder 5000
Eingabe vollstindig? Ja

Abbildung 8: Maske zur Eingabe der Basisdaten, Quelle: eigene Darstellung.

Nach Durchfiihrung aller vom Anwender gewiinschten Bewertungen, gelangt man im letzten
Tabellenblatt zur Bewertungszusammenfassung. Diese dient dazu, die Ergebnisse der einzelnen
Bewertungen tibersichtlich darzustellen und zu verdichten sowie eine Einschitzung hinsichtlich
der Vorteilhaftigkeit des geplanten Investments abzugeben. Konkret werden die Ergebnisse der
einzelnen Bewertungsmethoden als Bandbreite dargestellt, woraus sich eine theoretische
Preisobergrenze ableiten l4sst. Ubersteigt die Bewertung der Griinder diese Grenze, wird diese als
inakzeptabel beurteilt. Diese Einschidtzung beruht naturgemdf auf den individuell getroffenen

Annahmen bei der Bewertung und ist daher auf Plausibilitdt zu priifen und kritisch zu hinterfragen.
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Grundsitzlich entspricht diese Vorgehensweise in seiner Konzeption aber den Uberlegungen, die
im Rahmen einer subjektiven Unternehmenswertermittlung anzustellen sind.?’® Ungeachtet
dessen, sollten daher nicht die eingangs erwdhnten Hinweise zur Aussagekraft der Ergebnisse

missachtet werden.

Abschlieend wird die gegebene Empfehlung grafisch aufbereitet und ermoglicht dem Anwender
somit ein schnelles Interpretieren der verdichteten Ergebnisse. Diese Zusammenfassung ist so
formatiert und konzipiert, dass ein einseitiges Ausdrucken oder Abspeichern als PDF-Dokument
moglich ist. Dieser in Abbildung 9 dargestellte One-Pager kann beispielweise in Besprechungen
oder Verhandlungen mit den Griindern verwendet werden und bietet einen gestrafften textlichen

und grafischen Uberblick iiber die durchgefiihrte Bewertung.

206 Vgl. HENSELMANN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 117.
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Bewertungsiubersicht flir das Startup Test 1 GmbH

Angestrebter Investmentbetrag € 1.400.000 Anteil bisher 0,0%
Bewertung der Griinder €5.000.000 Anteil durch Investment 28,0%
Enstspricht eine Beteiligung vor 28% Anteil neu 28,0%
Berkus Methode 2.880 4.280 33%
Scoring Methode 3.526 4.926 28%
VC-Methode
AngePasste DCF-Verfahren 4.642 6.042
(verdichteter Wert)
Best Case 8.002 9.402 15%
Base Case 6.236 7.636 18%
Worst Case -1.906 -506 -277%
Szenario 4
Szenario 5
>> Die Bandbreite der Post Money Bewertungen liegt im Bereich von
€4.280.000 bis €6.042.000

>> Die Bewertung der Griinder liegt somit

oberhalb

der berechneten Preisobergrenze

>> Beurteilung des Angebots auf Basis der durchgefiihrten Bewertungen:

Fair

Grafische Darstellung der Bandbreite

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

Berkus Methode Scoring Methode VC-Methode Angepasste DCF- Bewertung Griinder
Verfahren (verdichteter
Wert)

Preisobergrenze Dumping-Grenze

Abbildung 9: Bewertungszusammenfassung im Bewertungstool, Quelle: eigene Darstellung.
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Im néchsten Kapitel sollen die Prdmissen der einzelnen Bewertungsmethoden, welche der
Entwicklung des Bewertungstools zugrunde gelegt wurden, ndher betrachtet werden. Es werden

zudem die Quellen allféllige verwendeter externer Daten offengelegt.

5.2.2 Pramissen je Bewertungsmethode

Die Anordnung der Bewertungsmethoden im Bewertungstool basiert auf den Lebensphasen eines
Startups, d.h. qualitative Methoden werden zuerst angefiihrt, gefolgt von quantitativen Verfahren.
Fiir jede Bewertungsmethode wurde ein eigenes Tabellenblatt genutzt, bei den angepassten DCF-

Verfahren finden sich auf einem zweiten Tabellenblatt die detaillierten Bewertungsergebnisse.

5.2.2.1 Berkus-Methode

Die erste qualitative Methode, die im Praxisoutput Anwendung findet, ist die Berkus-Methode.
Wie in Kapitel 4.1.1 dargelegt wurde ist diese Methode primédr darauf ausgelegt, eine schnelle
erste Wertindikation, vor allem junger Technologieunternehmen, zu geben.?’” Beziiglich der
genauen Beschreibung der Methode, wird auf daher auf oben angefiihrtes Kapitel dieser Arbeit

verwiesen.

An dieser Stelle sollen vorrangig die Herausforderungen der praktischen Umsetzung bei der
Erstellung des Bewertungstools thematisiert werden. Eine der Hauptimplikationen der Berkus-
Methode, ist die Annahme von fiinf wertbestimmenden Kriterien, die das Risiko des Scheiterns
reduzieren sollen. Fiir jedes dieser Kriterien muss ein maximal zur Anwendung kommender Wert
definiert werden. War in der urspriinglichen Version dieser Bewertungsmethode noch ein
pauschaler Hochstbetrag von TEUR 500 je Kriterium vorgesehen, rdumt der Entwickler
mittlerweile ein, dass dieses Vorgehen Regions- und Branchenspezifika auler Acht ldsst und
dieser Wert daher wesentlich hoher sein kann. Der zur Anwendung kommende Betrag je Kriterium
ergibt sich aus der Bestimmung der Ausprigung mittels abgestufter Bewertung auf einer Skala
von eins bis fiinf. Offen bleibt, anhand welcher Attribute des zu bewertenden Objekts die

Beurteilung der einzelnen Kriterien vorgenommen werden soll.?%

207 ygl. BERKUS (2016), Onlinequelle [14.03.2022].
208 ygl. BERKUS (2016), Onlinequelle [14.03.2022].

74



Daraus ergaben sich zwei wesentliche Fragestellungen fiir die Implementierung im

Bewertungstool:

e Wie kann der maximale Wert je Kriterium bestimmt werden?

e Anhand welcher Eigenschaften kann die Auspriagung je Kriterium festgelegt werden?

Um den Charakter einer schnell und einfach anzuwenden Bewertungsmethode zu bewahren hat
sich der Autor der Arbeit entschieden, die Auswahl des Maximalwertes je Kriterium, wie vom
Erfinder vorgesehen, der anwendenden Person zu iiberlassen. Der im Eingabefeld vorgeschlagene
Hochstwert von TEUR 500 kann jedoch individuell angepasst werden. Zu beriicksichtigende

Faktoren sollten die Lebensphase sowie die Branche des Startups sein.

Beziiglich Bestimmung der Ausprigung je Kriterium wurde ein ebenso pragmatischer Ansatz
gewihlt. Online konnte ein existierendes Excel-Tool zur Bewertung anhand der Berkus-Methode
von Venionaire Capital gefunden werden, welches die Ausprigungen niher definiert.?” Diese
Bezeichnungen und Beschreibungen wurden vom Autor iibernommen, iibersetzt und im
Bedarfsfall angepasst. Die Beschreibungen sollen dem Anwender helfen die Ausprigung je
Kriterium zu bestimmen, erheben jedoch keinen Anspruch auf objektive Richtigkeit und miissen
daher als Vorschlag betrachtet werden. Anhand von Abbildung 10 soll verdeutlicht werden, wie
sich die Berkus-Methode im Bewertungstool darstellt.

Maximaler Wert je
Kriterium

Wertbestimmendes Kriterium Auspragung Beschreibung

Wertbeitrag

Das Geschaftsmodell hat Schwachen, die

2. Das Geschaftsmodell hat Zielgruppe ist noch nicht definiert und die

Geschifts- oder Poduktidee 500 200

Schwéchen allgemeinen Geschéaftsprozesse sind noch nicht
voll funktionsfahig.

Ein Prototyp befindet sich im Testlauf, das
Prototypen 2. Prototyp im Entstehen Problem, das das Produkt [6sen soll, ist definiert 500 200
und es gibt erste Ergebnisse von Testldufen.

Die Griinder haben keinen oder nur geringen
Qualitdt des Managements 2. Das Team ist unerfahren akademischen Hintergrund und wenig oder gar 500 200
keine Vorerfahrung.

Strategische Beziehungen 3. E'in paar wenige strategische Die erstfen Letter of Intent-Dokumente werden 500 300
Beziehungen unterzeichnet.

Es gibt bereits einige Kunden, di Imassi

Markteinfiihrung des Produkts 3. Mehrere bestehende Kunden > gibtberelts einige funden, die regeimassig 500 300
Geld ausgeben und neue Kunden anwerben.

In Anlehnung an venionaire.com Pre Money Bewertung 1.200

Investment 200

Post Money Bewertung 1.400

Anteil am Startup 14%

Abbildung 10: Darstellung der Berkus-Methode im Bewertungstool, Quelle: eigene Darstellung.

209 ygl. BAUREK-KARLIC (2022), Onlinequelle [20.04.2022].
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Unter diesen Pramissen konnte die urspriingliche Zuginglichkeit und Einfachheit der Berkus-
Methode bewahrt werden und liefert mit den zusdtzlichen Beschreibungen zu den
Bewertungskriterien eine ergidnzende Hilfestellung. Beachtet werden muss, dass es sich bei der
Berkus-Methode um eine Daumenregel und keine  wissenschaftlich  fundierter
Bewertungsmethode handelt. Der von Berkus angestrebte Zweck einer ersten Wertindikation,

kann aber vor allem bei Frithphasen-Investments in vielen Féllen erfiillt werden.

5.2.2.2 Scoring-Methode

Wie in Kapitel 4.1.2 vorgestellt, gibt es verschiedene Varianten ein Startup anhand von Scoring-
Methoden zu bewerten. Das im Bewertungstool eingesetzte Scoring-Modell basiert dabei
hauptséchlich auf der Payne-Scorecard-Methode. Diese zeichnet sich vor allem durch seine leichte
Verstandlichkeit und Anwendbarkeit aus. Andere Scoring-Modelle, wie das Scoring-Sheet von

Noever et al,?!? lieferten ergéinzende Inputs zur praktischen Anwendung.

Ahnlich der Berkus-Methode werden bei Scoring-Modellen qualitative Faktoren bewertet und
anschliefend in eine monetdre Bewertung liberfiihrt. Bei der Payne-Scorecard-Methode werden
die einzelnen Kriterien jedoch mit unterschiedlichen Gewichten versehen und ein Wert von tiber,
gleich oder unter 100% bzw. 1 vergeben. Es soll somit eingeschétzt werden, wie stark die
Performance des zu bewertenden Startups im Vergleich zum Durchschnitts-Startup ist. Mittels
Multiplikation von Gewichtung und Performance-Auspriagung, wird ein Faktor je Kriterium
ermittelt. Diese Faktoren ergeben aufsummiert den mafgeblichen Multiplikator, welcher zuletzt
mit der durchschnittlichen Pre-Money-Bewertung der Vergleichsgruppe bzw. Peer Group

multipliziert wird.

Folgende methodische Herausforderungen mussten hierbei gemeistert werden, um die

Bewertungsmethode zu implementieren:

e Bestimmung der einzelnen Gewichte je Kriterium.

e Bestimmung einer addquaten Vergleichsgruppe bzw. Peer Group.

Obwohl grundsdtzlich im Rahmen der Payne-Scorecard-Methode eine freie Auswahl der
Gewichte vorgeschlagen wird, wurde diese Modglichkeit fiir das Scoring-Modell im

Bewertungstool nicht geschaffen und stattdessen auf die vom Entwickler vorgeschlagenen Werte

210 ygl. NOEVER, et al. (2020).

76



zurlickgegriffen. Der Autor wollte damit vermeiden, durch zu vielfdltige Auswahlmoglichkeiten
die Anwendbarkeit der Methode einzuschrianken und hat sich fiir diese pragmatische Losung

entschieden.

Wie im entsprechenden Theoriekapitel diskutiert, stellt die Beschaffung von Datenmaterial zur
Bestimmung einer Peer Group den Anwender vor die grofite Herausforderung. Ein Verzicht auf
Daten zu vergleichbaren Finanzierungsrunden wiirde die Sinnhaftigkeit der gesamten Methode
jedoch in Frage stellen. Regionale Transaktionsaktionsdaten werden beispielweise im Start-up-
Barometer Osterreich von EY?!'!, dem Austrian Startup Monitor 2020%'? oder dem Startup Report

von Florian Kandler?"?

verdffentlicht. Darin finden sich jedoch keine Infos zur Hohe der Anteile,
die die Investoren erhalten haben. Ein Riickschluss auf die Bewertung ist somit nicht moglich. Des
Weiteren sind in diesen Berichten keine Infos zu den jeweiligen Lebensphasen der Startups
enthalten. Da der Autor keine Moglichkeit hatte auf kostenpflichtige Datenbanken wie
crunchbase,?!* pitchbook?!> oder dealmatrix?'® zuzugreifen, konnten diese Angebote nicht
untersucht werden. Mit vertretbarem Ressourceneinsatz konnten daher keine fundierten
Informationen zu vergleichbaren Transaktionen zusammengetragen werden. Vom Autor wurde
daher behelfsmiBig eine Peer Group bzw. eine Liste an Transaktionen erstellt. Die
zugrundeliegenden Daten wurden der Osterreichischen Startup-Plattform  Brutkasten
entnommen.?!” Dort werden sporadisch Meldungen zu Startup-Finanzierungen und Bewertungen
verdffentlicht. Aus den verfligbaren Meldungen wurden sdmtliche Meldungen des Jahres 2021
und die Meldungen bis einschlieSlich Mérz 2022 nach Frithphasen-Investments durchsucht. Die
entsprechenden Datensédtze konnten anhand der Infos der jeweiligen Meldung entweder der Pre-
Seed bzw. Seed-Phase oder der Start-up-Phase zugeordnet werden. Aus diesen Daten wurde ein
Mittelwert je Phase ermittelt und reprdsentiert den Ausgangswert des Scoring-Modells im

Bewertungstool.

Aufgrund der willkiirlichen Auswahl und der Miteinbeziehung sdmtlicher Branchen, kdnnen diese
Daten nicht als repridsentativ angesehen werden, weshalb die ermittelten Bewertungsergebnisse
kritisch zu hinterfragen sind. Es wurde daher die Moglichkeit geschaffen, die Daten der Peer

Group bzw. Transaktionsdaten laufend mit neuen Datensdtzen zu erweitern. Sollte der

211 Vgl, EY (2021), Onlinequelle [10.04.2022].

212 Vgl. LEITNER, et al. (2021), Onlinequelle [18.02.2022], S. 92 ff.
213 Vgl. KANDLER (2021), Onlinequelle [10.04.2022], S. 18 ff.

214 Vgl. 0.V. (2022a), Onlinequelle [21.04.2022].

215 Vgl. 0.V. (2022b), Onlinequelle [21.04.2022].
216 Vgl. 0.V. (2022c), Onlinequelle [21.04.2022].
217 Vgl. 0.V. (2022d), Onlinequelle [21.04.2022].
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Kooperationspartner daher in Zukunft {iber einen Zugriff auf entsprechende Datenbanken bzw.
Informationsquellen verfiigen, kann die Peer Group mit eigenen Daten erginzt und die

Reprisentativitit somit gesteigert werden.

Es wurde aufgrund der eingeschriankten Datenlage ferner die Moglichkeit geschaffen, den
Vergleichswert nicht aus der vom Autor erstellten Peer Group abzuleiten, sondern individuell zu
bestimmen. Der Kooperationspartner kann somit eigene Uberlegungen oder eigene Datenquellen
in die Bewertung miteinbeziehen, ohne im Hintergrund die Datenbank neu bestiicken zu miissen.
Denkbar ist die Verwendung eines Wertes, der dem Durchschnitt der bereits gehaltenen
Beteiligungen entspricht. Durch dieses Vorgehen kann man ein Zielobjekt in Relation zu den

bestehenden Startup-Beteiligungen bewerten.

Zwingend notwendig ist die Eingabe eines individuellen Vergleichswertes, wenn die Scoring-
Methode, entgegen seiner intendierten Bestimmung, zur Bewertung von Startups in den
Wachstumsphasen eingesetzt wird. Da die vom Autor erstellte Peer Group nur Daten zu
Friihphasen-Investments enthélt, wiirde ein Riickgriff auf diese Daten zu unrealistischen

Ergebnissen fiihren.

AbschlieBend soll an dieser Stelle eingerdumt werden, dass die Payne-Scorecard-Methode streng
genommen nur bei Startups in den Seed-Phasen, die keine oder minimale Umsétze verzeichnen,
eingesetzt werden sollte.?!® Die strikte Beachtung dieser Restriktionen wiirde die Anwendung im
Bewertungstool jedoch merklich einschrinken. Andere in dieser Arbeit behandelte Scoring-
Modelle stellen diese Restriktion hingegen nicht auf. Bei vorsichtiger Interpretation der
Ergebnisse und entsprechender Wiirdigung der zugrundeliegenden Vergleichsdaten, ist aus Sicht
des Autors ein Off-Label-Use zuldssig, zumal der Einsatz qualitativer Methoden ohnehin den
Zweck einer Wertindikation erfiillen soll. Aus diesem Grund wird bei Eingabe der Basisdaten fiir
Startups in der (Pre-)Seed-Phase und in der Start-up-Phase eine Anwendungsempfehlung
angezeigt. Sind hingegen nennenswerte Umsétze vorhanden, was in dieser Phase nicht uniiblich
ist,”! wird eine eingeschriinkte Anwendbarkeit attestiert. Bei Erfassung einer iiber die Frithphasen
hinausgehenden Lebensphase, wird die Anwendung der Scoring-Methode vom Tool nicht mehr
empfohlen, ist technisch aber weiterhin moglich. Damit konnte ein addquater Kompromiss aus

Wahrung grundlegender konzeptioneller Uberlegungen und der praktischen Anwendbarkeit von

218 ygl. PAYNE (2019), Onlinequelle [15.03.2022].
219 Vgl. Kapitel 3.2.1 Later Stages, S. 37.
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Scoring-Modellen gefunden werden. Nachfolgende Abbildung soll die Darstellung der Scoring-

Methode im Bewertungstool veranschaulichen.

Scoring Methode

Bestimmung Vergleichswert S ‘

" " " _— " . r Bewertungs-
Wie erfolgt die Bestimmung? Individuell Zuriick zu den Basisdaten urbewertung

) A zusammenfassung
Bitte eingeben: 3.250

Kriterium Gewichtung Performance (Auswahi)

Stirke des Managements 30% 100% 0,30

Wachstumspotenzial 25% 130% 0,33

Podukt/Technologie 15% 150% 0,23

Wettbewerbsumfeld 10% 80% 0,08

Marketing/Verkaufskanile/ 10% 70% 0,07

Partnerschaften

Zusatzlicher Kapitalbedarf 5% 70% 0,04

[

Sonstige Aufwande 5% 0 0,05
Multiplikator 1,09
Pre Money Bewertung 3.526
Investment 1400
Post Money Valuation 4.926
Anteil am Startup 28%

Abbildung 11: Darstellung der Scoring-Methode im Bewertungstool, Quelle: eigene Darstellung.

5.2.2.3 Venture-Capital-Methode

Trotz der Unzulidnglichkeiten der VCM, die auch in Kapitel 4.2.1 beschrieben wurden, war dessen
Implementierung im Sinne der gebotenen Methodenpluralitit sowie angesichts der Tatsache, dass
vom Kooperationspartner laufend Exit-Szenarien evaluiert werden, als angemessen zu betrachten.

Die Ergebnisse der VCM sollten hierbei als grobe Orientierung bzw. Wertindikation verstanden

werden.??°

Zur Identifizierung der Problemstellungen, die die praktische Anwendung mit sich bringt, folgt

eine kurze Rekapitulation der konzeptionellen Uberlegungen der VCM:

Grundlegende Idee der VCM ist es, Bezugsgroflen wie EBIT, EBITDA, Gewinn oder Umsatz, bis

zum erwarteten Exit-Zeitpunkt zu planen. Anschlieend wird ein Multiplikator auf Basis einer

220 Vgl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 317.
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Peer Group zum Zeitpunkt des Exits ermittelt und die geplante Bezugsgrofle mit diesem
Multiplikator multipliziert. Das Ergebnis ist der geplante Exit-Erlds bzw. der Unternehmenswert
zum Zeitpunkt des Exits. Diskontiert man diesen Wert mit der Renditeforderung des Investors,

erhilt man schlieBlich den Post-Money-Wert zum Bewertungszeitpunkt.??!

Daraus leiten sich folgende praktische Herausforderungen ab:
e Planung der BezugsgroB3en bis zum Exit-Zeitpunkt.
e Bestimmung der Peer Group.

e Bestimmung eines addquaten Diskontierungszinssatzes.

Die Planung der Bezugsgrofien stellt iiblicherweise die grofite Herausforderung dar, besonders
da die Planung des Startups selbst, selten ldnger als drei Jahre in die Zukunft reicht. Ist die vom
Investor angestrebte Haltedauer ldnger bemessen, muss die Planung der Startups erweitert bzw.
fortgeschrieben werden. Um das Wesen einer schnellen und einfachen Anwendung zu bewahren,
ist eine solide Prognose der zukiinftigen Entwicklung nicht notig.** Eine denkbarer Ansatz ist
beispielweise die Projektion der BezugsgroBe anhand der geplanten Umsatzmarge
vorzunehmen.??* Im Bewertungstool wurde die Moglichkeit geschaffen, die BezugsgroBe anhand
von EBITDA, EBIT, Gewinn und Umsatz zu planen. Dies ermdglicht dem Anwender im Falle
erwarteter negativer ErfolgsgroBen, zumindest eine Bewertung anhand des Umsatz-Multiples

vorzunehmen.

Die mehrfach diskutierten Probleme bei der Bestimmung der Peer Group konnten im Falle der
VCM teilweise umgangen werden, da keine aktuell vergleichbare Peer Group zur Bewertung notig
ist, sondern eine zum Zeitpunkt des Exits des Startups vergleichbare maBgeblich ist.>** Als
geeignet wird eine Peer Group angesehen, wenn sie dem zu bewertenden Unternehmen beziiglich
Cashflows, Wachstumspotenzial und Risikoprofil moglichst dhnlich ist. Da diese strikten
Anforderungen in der Praxis oftmals nicht eingehalten werden konnen, wird in der Praxis héufig
auf Unternehmen derselben Branche zuriickgegriffen.?”> Diesem Konzept folgend wurde fiir die
Erstellung des Praxisoutputs auf die frei zugéngliche und in der Bewertungspraxis gebrauchliche
Datenbank von Damodaran®?® zuriickgegriffen. Diese beinhaltet Daten zu Multiplikatoren von

gelisteten Unternehmen in verschiedenen Branchen und ist auch fiir Europa verfiigbar. Da sich

221 Vgl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 228.

222 Vgl. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 317.

223 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 260.

224 Vgl. Kapitel 4.2.1 Venture-Capital-Methode, S. 49.

25 Vgl NOEVER, et al. (2020), S. 2083.

26 ygl. DAMODARAN (2022), Onlinequelle [11.04.2022].
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Startups zum Exit-Zeitpunkt regelmdBig in einer spdten Lebensphase befinden, ist die
Vergleichbarkeit mit gelisteten Unternehmen derselben Branche zum Exit-Zeitpunkt als
wesentlich hoher einzuschdtzen als in den frilheren Phasen. Angesichts fehlender
Zugangsmoglichkeiten zu anderen Datenbanken, war die Entscheidung auf die Datenbank von

Damodaran zuriickzugreifen zudem alternativlos.

In Kapitel 4.2.1 wurde konkludiert, dass dic Bestimmung des Diskontierungszinssatzes die
grofite Hiirde bei der Anwendung der VCM darstellen wiirde. Dies bestitigte sich wihrend der
praktischen Anwendung. Der Diskontierungszinssatz bei der VCM reprasentiert die subjektive
Renditeerwartung eines Investors und wird durch den Kapitalanteil, sowie vertragliche
Vereinbarungen, bestimmt.??’ Die pauschale Abbildung des gesamten Risikos innerhalb eines
Zinssatzes sowie die in der Praxis beobachtbare Bandbreite an Diskontierungszinssitzen,??® lisst
aus Sicht des Autors keine brauchbare Empfehlung zur genauen Bestimmung zu. Als einzige
Hilfestellung kann darauf verwiesen werden, dass die Hohe der Renditeforderung entlang des
Lebenszyklus abnimmt. Aufgrund dessen wurde im Bewertungstool auf Einschrinkungen
verzichtet und der Anwender kann einen beliebigen Prozentwert zwischen 0% und 100% erfassen.
Die oben o.a. Gegeniiberstellung verschiedener Bandbreiten von Diskontierungszinssitzen wird
als Orientierungshilfe am entsprechenden Tabellenblatt zur Verfiigung gestellt. Abbildung 12 soll

die Darstellung der VMC im Praxisoutput veranschaulichen.

27 vol. RZEPKA/HILLE/SCHIESZL (2016), S. 317.
228 Vgl. Tabelle 9, S. 52.
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Venture-Capital-Methode

Eingabefelder

Haltedauer in Jahren 5
Diskontierungszinssatz (siehe Tabelle rechts) 60%
BezugsgrofRe Umsatz
Fremdkapital zum Exit-Zeitpunkt 0
Umsatz zum Exit Zeitpunkt 7.000
Lebensphase Start-up-Phase

bzw. Early Stage
Relevanter Multiple EV/Sales
Multiple zum Exit-Zeitpunkt 5,92
Entity Value zum Exit-Zeitpunkt 41.459
Equity Value zum Exit-Zeitpunkt 41.459
Equity Value zu t0 (post money) 3.954
Investment 900
Equity Value zu t0 (pre money) 3.054
Anteil am Startup 23%

Abbildung 12: Darstellung der Venture-Capital-Methode im Bewertungstool, Quelle: eigene Darstellung.

5.2.2.4 Angepasste DCF-Verfahren

Als letzte Bewertungsmethode wurden die angepassten DCF-Verfahren in das Bewertungstool
integriert. Wie aus Kapitel 4.2.3 und 4.3 hervor geht, eignen sich diese Verfahren zur Bewertung
von Startups in spiteren Phasen, die bereits tragbare Umsétze erwirtschaften und dessen Plandaten
dadurch belastbarer sind als jene von Startups in fritheren Phasen. Da die Anwendung dieser
Verfahren die Eingabe vieler Inputdaten benétigt, sind sie jedoch wesentlich aufwéndiger

durchzufiihren als die bisher implementierten Methoden.

Aus diesem Grund wurden nicht sdmtliche in der Theorie behandelten Methoden in das
Bewertungstool {ibernommen. Die Literaturanalyse ergab, dass die Anwendung von
Szenarioanalysen die belastbarsten Bewertungsergebnisse hervorbringt.??° Da die Schaffung einer

Auswahlmoglichkeit eines individuellen Diskontierungszinssatzes bei der technischen Umsetzung

229 Vgl. Kapitel 4.3 Kritische Wiirdigung alternativer Verfahren, S. 63.



leicht zu realisieren war, wurde die Adjustierung der Diskontierungsrate als zweites angepasstes

DCF-Verfahren ebenso integriert.

Zur Ermittlung eines Unternehmenswertes anhand von Szenarioanalysen iVm DCF-Verfahren, ist
es erforderlich, verschiedene hypothetische Fille der zukiinftigen Unternehmensentwicklung zu
entwerfen.?*? Die Cashflows der einzelnen Szenarien werden, unter Anwendung eines adiquaten
Diskontierungszinssatzes, auf den Bewertungszeitpunkt abgezinst. Somit Ildsst sich eine
Bandbreite von Unternehmenswerten ermitteln. Wird den einzelnen Szenarien eine
Eintrittswahrscheinlichkeit zugewiesen, lassen sich die Szenarien zu einem Erwartungswert
verdichten.”*! Im Vorfeld der Implementierung mussten daher folgende Punkte niiher betrachtet

werden:

e Erstellung der einzelnen Szenarien, inklusive Ableitung der relevanten Cashflows.

e Determinierung eines addquaten Diskontierungszinssatzes.

Die Erstellung der einzelnen Szenarien erfordert eine eingehende Auseinandersetzung des
Bewertungssubjekt mit dem Bewertungsobjekt. Dies ist Voraussetzung, um sinnvolle und
realistische Szenarien entwickeln zu konnen. Zentrale Herausforderung stellt hierbei die
Identifizierung von Schliisselfaktoren bzw. Werttreibern dar. Wie im entsprechenden Kapitel
dieser Arbeit erldutert, existiert eine Vielzahl an Methoden zur Bestimmung dieser Faktoren.
Anhand dieser Schliisselfaktoren werden die Unternehmensentwicklungen in den einzelnen
Szenarien prognostiziert und in weiterer Folge die relevanten Cashflows abgeleitet.>>? Eine nihere
Betrachtung wie Schliisselfaktoren identifiziert und daraus die Unternehmensentwicklung
prognostiziert werden kann, findet an dieser Stelle nicht statt. Aufgrund der Komplexitét und der
Vielzahl an zur Verfiigung stehenden Methoden wird diesbeziiglich auf die einschlégige Literatur
verwiesen. Fest steht, dass eine Bewertung anhand dieser Methode nur sinnvoll ist, wenn der
Bewertende in der Lage ist eine Prognose iiber die zukiinftigen Entwicklungen des Startups

abzugeben.?3?

Hinsichtlich Anzahl der zu erstellenden Szenarien, bietet das Tool die Mdglichkeit innerhalb einer

Bandbreite von drei bis fiinf zu wihlen. Die untere Grenze wurde mit drei Szenarien festgesetzt,

230 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1089.
31 ygl. SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 230.

232 Vgl. FREY (2021) in: HAHN (Hrsg.), S. 257 f.

23 Vgl. HAYN (2019) in: PEEMOLLER (Hrsg.), S. 1088.
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da in der Literatur iibereinstimmend konkludiert wurde, dass zur Ermittlung einer aussagekriftigen

Bandbreite, zumindest diese Anzahl an Szenarien ndtig ist.

Der Planungshorizont je Szenario kann im Bewertungstool zwischen 5 bis 15 Jahren betragen.
Somit ist es moglich auch Insolvenzszenarien miteinzubeziehen. Aufgrund des starken Gewichts
der Wertbeitriige der finanziellen Uberschiisse in der Rentenphase, sollte die Planung bis zu jenem
Zeitpunkt fortgeschrieben werden, an dem der Bewertende von einem Ubergang in den
Gleichgewichts- und Beharrungszustand oder auch Steady State libergeht. Gegen ein Vorliegen
dieses Zustandes sprechen iiberdurchschnittliche Wachstumsraten, Uberrenditen, noch nicht
abgeschlossene Investitionszyklen, steuerliche Verlustvortrage oder andere Sondereffekte. Vom
Ubergang in diesen Zustand wird gemiB KFS/BW 1 dann ausgegangen, wenn im Zeitablauf

d 234

anndhrend konstante Renditen anzunehmen sin Die zur Anwendung kommende

Wachstumsrate im Steady State kann von der anwendenden Person frei gewéhlt werden.

Als Berechnungsmethode wird im Bewertungstool auf das Nettoverfahren bzw. den Equity-Ansatz
zuriickgegriffen. Die Griinde liegen hierfiir in der leichteren Anwendbarkeit bei Startup-
Unternehmen,?** sowie dem Umstand, dass Fremdkapital bei Startups meist keine oder erst sehr
spat eine Rolle spielt. Dennoch bietet das Bewertungstool die Moglichkeit innerhalb der Szenarien
auch Fremdkapitalbestinde zu planen. Ein potenziell auftretendes Zirkularititsproblem wurde
umgangen, indem der Verschuldungsgrad vereinfachend nicht bei der Ermittlung der
Eigenkapitalrendite beriicksichtigt wurde und somit auch keine Anpassung des Beta-Faktors an
die Kapitalstruktur stattfindet. Wie in den theoretischen Ausfiihrungen zum Nettoverfahren
erwéhnt, ist dieses Vorgehen zwar theoretisch betrachtet nicht korrekt, in der Realitét aber gelebte
Praxis. Im einschldgigen Fachgutachten wird hierzu eingerdumt, dass im Falle von unwesentlichen
Verdnderungen der Kapitalstruktur im Zeitablauf, wovon bei Startups oftmals auszugehen ist, von
einer periodenspezifischen Anpassung Abstand genommen werden kann.?*® Dariiber hinaus wurde
im  Bewertungstool ohnehin die  Moglichkeit  geschaffen, einen individuellen

Diskontierungszinssatz zu wihlen.

Obwohl die Berechnung des Kapitalwertes beim Nettoverfahren anhand von FTE berechnet wird,
erfolgt die Eingabe der Cashflows durch im Format von FCF. Dies ist dem Umstand geschuldet,
dass bei Beriicksichtigung einer Finanzierung durch Fremdkapital, der Finanzierungscashflow bei

der Planung explizit zu bertiicksichtigen wire und gegebenenfalls ein Tilgungsplan erstellt werden

2% Vol KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2015), Onlinequelle [25.03.2022], S. 1 f.
5 Vgl. Kapitel 2.3.1 Gesamtbewertungsverfahren, S.21.
2% Vol. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 19.
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miisste. Um dies zu vereinfachen, erfolgt die Eingabe auf Basis von FCF. Werden vom Anwender
innerhalb der Szenarien Fremdkapitalbestdnde geplant, wird vom Bewertungstool selbstindig ein
vereinfachter Finanzierungscashflow berechnet, welcher unter Hinzurechnung der FCF zum FTE
fiihrt. Hierzu muss vom Bewertenden ein pauschal anzuwendender Fremdkapitalzinssatz erfasst
werden. Dies soll die Komplexitit weiter abbauen und die Nutzerfreundlichkeit erhdhen. Da eine
Ableitung der FCF auf mehrere Arten moglich ist, kann dieser unabhéngig von der Darstellung
der vom Startup iibermittelten Planungsrechnung ermittelt werden. Hinsichtlich der Ableitung

verschiedener Cashflows, wird auf die theoretischen Ausfiihrungen dieser Arbeit verwiesen.??’

Zur Determinierung eines adiquaten Diskontierungszinssatzes wurden im Rahmen dieser
Arbeit unterschiedliche Uberlegungen angestellt.*® Aufgrund dieser wurde bei der Erstellung des
Bewertungstool die Moglichkeit geschaffen, die Renditeforderung entweder gemidl CAPM
abzuleiten oder einen individuellen Zinssatz einzugeben. Da das Bewertungstool im Rahmen
subjektiver Unternehmenswertermittlungen zum Einsatz kommit, ist dies zuldssig.?*° Es wurde die
Moglichkeit geschaffen, verschiedene in der Literatur diskutierte Zuschlige**® zu den
Kapitalkosten zu beriicksichtigen. Wird bei der Bewertung lediglich ein einzelnes Szenario
geplant und neben den iibrigen Zuschldgen ebenso das Insolvenzrisiko in der Diskontierungsrate
beriicksichtigt, entspricht dies der in Kapitel 4.2.3.2 diskutierten Anpassungsmethode von DCF-

Verfahren mittels Adjustierung der Diskontrate.

Entscheidet sich die anwendende Person, die Renditeforderung gemiafl CAPM abzuleiten, wird
diese vom Tool, nach Eingabe der maB3geblichen Parameter, automatisiert berechnet und in den
weiteren Berechnungen berticksichtigt. Bei der Bestimmung der einzelnen Komponenten wurde
hierbei auf die Konformitiat mit dem Fachgutachten KFS/BW 1 und dessen Ergénzungen geachtet.

Nachfolgend soll auf die Ableitung der einzelnen Komponenten des CAPM eingegangen werden.

Zur Bestimmung des risikolosen Basiszinssatzes aus der Zinsstruktur deutscher Bundesanleihen
wurde vereinfachend die Spot Rate mit einer Laufzeit von 30 Jahren herangezogen.?*! Diese kann

der Homepage der Deutschen Bundesbank?*?

entnommen werden und ist im entsprechenden
Eingabefeld des Bewertungstools hinterlegt. Da dieser Wert kontinuierlicher Verdnderung

unterworfen ist, kann dieses Eingabefeld von der anwendenden Person iiberschrieben werden, um

27 Vgl. Kapitel 2.3.1 Gesamtbewertungsverfahren, S. 17.

238 Vgl. Kapitel 4.2.3.3 Szenarioanalysen, S. 59.

29 ygl. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2014), Onlinequelle [25.03.2022], S. 20.
240 Vgl Kapitel 4.2.3.2 Adjustierung der Diskontierungsrate, S. 57.

241 yg|. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2017b), Onlinequelle [12.04.2022], S. 2.
242 ygl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2022), Onlinequelle [12.04.2022].
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nach einer Aktualisierung den jeweils giiltigen Wert in die Berechnungen miteinbeziehen zu
konnen. Hierzu wurde ein Hyperlink implementiert, der auf die entsprechende Seite der Deutschen

Bundesbank verweist.

Die Bestimmung des Beta-Faktors bei der Bewertung von nicht bérsennotierten Unternehmen,
ist anhand einer moglichst identischen Peer Group vorzunehmen. Da dies aus bereits diskutierten
Griinden im Rahmen dieser Arbeit nicht zu realisieren war, kam dem Autor wiederrum ein

wesentlicher Ermessensspielraum zu.?*

Es wurde daher, wie bereits bei der VCM, die frei zugidngliche Datenbank von Damodaran zur
Ableitung herangezogen.”** Die Branchen-Betas fiir Europa wurden als Datenquelle im
Bewertungstool hinterlegt und kdnnen vom Kooperationspartner jederzeit ersetzt werden. Da die
Finanzierung mittels Fremdkapitals bei Startups in der Regel erst spéter eine Rolle spielt, wurde
auf das Unlevered Beta, also den Beta-Faktor fiir das fiktiv unverschuldete Unternechmen,?*
zuriickgegriffen. Auf eine periodenspezifische Anpassung der Beta-Faktoren wurde hingegen
zugunsten der Komplexitdtsreduktion, wie bereits erwéhnt verzichtet. Die Implementierung dieser
Moglichkeit wére mit hohem Aufwand verbunden gewesen, hitte die Qualitdt der
Bewertungsergebnisse jedoch nur unwesentlich gesteigert. Werden von der bewertenden Person

hohe und/oder stark schwankende Fremdkapitalbestdnde geplant, ist diesem Umstand bei der

Interpretation der Bewertungsergebnisse Rechnung zu tragen.

Letzter Parameter der CAPM-Gleichung zur Ermittlung der Renditeforderung ist die
Marktrendite, aus der sich, nach Abzug des risikolosen Zinssatzes, die Marktrisikoprdmie
errechnet.?* Die Bestimmung dieser wird im einschligigen Osterreichischen Fachgutachten
anhand der Erhebung von impliziten Marktrisikoprdmien bzw. -renditen empfohlen. Diese werden
aus Marktpreisen borsennotierter Unternehmen und den Erwartungen von Marktanalysen zu
kiinftigen Gewinnen abgleitet. Es wird aulerdem vorgeschlagen, sich bei der nominellen

Marktrendite an einer Bandbreite von 7,5% bis 9,0% zu orientieren.>*’

Im Bewertungstool wird die Marktrendite mit einem Wert vorbelegt, der aus einer frei
zuginglichen Online-Datenbank®*® stammt und zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit

innerhalb der im Fachgutachten geforderten Bandbreite lag. Es wurde wiederrum mittels

243 Vgl. MAIER (2017) in: KRANEBITTER/MAIER (Hrsg.), S. 65 f.

24 Vgl. DAMODARAN (2022), Onlinequelle [11.04.2022].

245 Vol. MAIER (2017) in: KRANEBITTER/MAIER (Hrsg.), S. 66 f.

246 Vol. MAIER (2017) in: KRANEBITTER/MAIER (Hrsg.), S. 59.

247 Vol. KAMMER DER WIRTSCHAFTSTREUHANDER (2017b), Onlinequelle [12.04.2022], S. 2.
248 Vgl. 0.V. (2022¢), Onlinequelle [12.04.2022].
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Hyperlinks die Moglichkeit geschaffen, diesen Wert manuell zu aktualisieren. Wird ein
Prozentwert eingegeben, der auBerhalb der vorgeschlagenen Bandbreite des KFS/BW 1 liegt,
erscheint eine entsprechende Warnung und das Eingabefeld wird optisch hervorgehoben. Die

Anwendung solcher Werte wird technisch allerdings nicht blockiert.

Abbildung 13 soll einen exemplarischen Uberblick iiber die Eingabefelder zu den angepassten

DCF-Verfahren ermoglichen. Die Darstellung der Eingabefelder zur Erfassung der Cashflows

findet hierbei in gekiirzter Form statt.

Angepasste DCF-Verfahren

Zuriick zu den Basisdaten
Risikoloser Zinssatz 0,69% SHV EW Miteinbezogen?
Angenomme Marktrendite (gem. KFS/BW1) 9,00% Best Case 37.372 25% Ja
FK-Zinssatz 3,8% Base Case 30.576 50% Ja
Steuersatz 25% Worst Case  -2.581 25% Ja
. zusammenfassung
Wachstumsrate im steady state Szenario 4 Nein
Renditeforderung Szenario 5 Nein
Verdichtet 23.986 100%
MRP (berechnet) 8,31%
Angenommenes Beta 0,93
Renditeforderung (EK-Zinssatz) 8,44%
Eingabe der FCF
(Szenariobezeichnung kann gedndert werden)
B a 0 4 b 3
Geplante FCF -684 -284 976 1.620 2.430 3.078 3.645 4.050
Geplantes Fremdkapital 405 405 405 405 405 405 405 405 405
Insolvenz Nein
Eintrittswahrscheinlichkeit 25%
Plandaten I6schen
Planungshorizont (5-15 Jahre) 8
Eingabe korrekt/vollstdndig? Ja OK OK OK OK OK OK OK OK OK

Miteinbeziehen?

Abbildung 13: Darstellung der angepassten DCF-Verfahren im Bewertungstool, Quelle: eigene Darstellung.

5.3 Exploration des Tools anhand von Testfillen

Nachdem im letzten Kapitel eine umfassende Beleuchtung der Pramissen, die der Entwicklung
des Bewertungstools zugrunde liegen, stattgefunden hat, soll im ndchsten Schritt die praktische
Anwendung demonstriert werden. Hierzu wurde der Kooperationspartner gebeten anhand von
Echtdaten mehrere Bewertungen zu simulieren. Zur Veranschaulichung in dieser Arbeit sollen an
dieser Stelle exemplarisch die Ergebnisse einer Bewertung fiir eine bestehende Beteiligung sowie
die Bewertung eines Startups, mit dem man in Verhandlungen steht oder stand prasentiert werden.
Um Riickschliisse auf die bewerteten Unternehmen zu verhindern, wurden die Daten anonymisiert,

gegebenenfalls modifiziert und Informationen an manchen Stellen nicht oder unvollstindig



dargestellt. Zur besseren Lesbarkeit wurde in diesem Teil der Arbeit auf Screenshots aus dem
Bewertungstool verzichtet. FEine Ubersicht {iber alle Berechnungsblitter sowie die
Bewertungszusammenfassungen beider Testfille, befinden sich im Anhang.?* Neben der
Darstellung der konkreten Bewertungsergebnisse, dienen die nachfolgenden Ausfiithrungen

ebenso der Veranschaulichung des Bewertungsprozesses mithilfe des Bewertungstools.

5.3.1 Bewertung einer bestehenden Beteiligung

Der erste Testfall demonstriert die Bewertung einer bereits vom Kooperationspartner bestehenden
Beteiligung. Die Test 1 GmbH ist in der Softwareentwicklung tétig und plant zur Ausweitung der
Geschiftstatigkeiten eine Kapitalerhdhung im Ausmall von TEUR 1.400. An der Test I GmbH
besteht bereits eine Beteiligung mit einem Investment iHv TEUR 600. Wéhrend bei der letzten
Kapitalrunde eine Bewertung von TEUR 2.500 fixiert wurde, rufen die Griinder nun eine Post-
Money-Bewertung von TEUR 5.000 auf. Mithilfe des Bewertungstools soll die Vorteilhaftigkeit

einer Teilnahme an dieser Finanzierungsrunde beurteilt werden.

Im ersten Tabellenblatt des Bewertungstools mit der Bezeichnung Basisdaten werden die
grundlegenden Daten zum Startup erfasst. Neben den oben erwidhnten Eckdaten zum Investment
muss der Beteiligungsanlass, die Branche, in der das Startup operiert, die Lebensphase und die Art
der angestrebten Beteiligung — strategisch oder Exit-Getrieben — erfasst werden. Ferner muss von
der bewertenden Person eine Einschédtzung abgegeben werden ob bereits Umsétze vorhanden sind,
eine Planung der FCF fiir zumindest 5 Jahre moglich ist und ob das zu bewertende Startup mit der

vom Autor erstellten Peer Group vergleichbar ist.

Fir die Test 1 GmbH, das sich in der Wachstumsphase befindet, wurde eine strategische
Beteiligungsabsicht erfasst. Auf Basis dieser Eingaben wird vom Tool die Bewertung anhand
angepasster DCF-Verfahren empfohlen. Aufgrund des Vorhandenseins von Umsédtzen und der
Tatsache, dass das Startup die friihen Phasen hinter sich gelassen hat, werden beide qualitative
Verfahren nicht bzw. nur zur ergédnzenden Anwendung empfohlen. Fiir die VCM wird ebenfalls

keine Empfehlung ausgesprochen, da es sich um ein strategisches Beteiligungsverhéltnis handelt.

Dieser Empfehlung folgend wurde eine Bewertung anhand einer Szenarioanalyse durchgefiihrt
sowie, um dem Grundsatz der Methodenpluralitit Rechnung zu tragen, eine Plausibilisierung

anhand der qualitativen Methoden durchgefiihrt.

249 S. Anhang S.108.
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Am néchsten Tabellenblatt, das sich der Berkus-Methode widmet, muss zu Beginn die Auswahl
des Maximalwerts je Kriterium erfasst werden. Da sich das Startup nicht mehr in den Early Stages
befindet und auf Basis der Erfahrungen des Kooperationspartners, wird ein Maximalwert von
TEUR 800 je Kriterium bestimmt und das Startup anschliefend anhand der Kriterien bewertet.
Das Geschiftsmodell wurde als tiberdurchschnittlich gut eingestuft, die eingesetzte Technologie
wurde mit dem hochsten Wert versehen. Als durchschnittlich wurden die Qualitiat des
Managements, die strategischen Beziehungen sowie die Markteinfiihrung gesehen. Ergebnis

dieser Bewertung war ein Post-Money-Wert von TEUR 4.280.

Als nichstes wurde das Startup anhand der Scoring-Methode bewertet. Da sich das Startup nicht
mehr in einer der Frithphasen befindet und die Scoring-Methode daher Off Label angewandt wird,
muss ein individueller Vergleichswert erfasst werden. Da der Kooperationspartner regelméfig mit
Startups in Verhandlungen steht und somit auf einen hohen Grad an Erfahrungswerten
zurlickgegriffen werden kann, wurde dieser mit TEUR 3.500 festgesetzt. Bei dieser Methode
mussten die Kriterien, die sich leicht von denen der Berkus-Methode unterscheiden, mit
Prozentwerten beurteilt werden. Eine Auswahl von 100% entspricht hierbei einer Beurteilung als
durchschnittlich. Wie bei der Berkus-Methode wurde das Produkt bzw. die Technologie und das
Wachstumspotenzial als iberdurchschnittlich gut angesehen. Als Multiplikator errechnete sich ein
Wert von 1,09. Angewandt auf den Vergleichswert ergibt sich eine Post-Money-Bewertung von

TEUR 4.926.

Zuletzt wurde die Bewertung des Startups anhand angepasster DCF-Verfahren durchgefiihrt.
Der Kooperationspartner entschied sich dazu, die Bewertung anhand von drei verschiedenen
Szenarien durchzufiihren. Da der Kooperationspartner dem Startup neben Eigenkapital, auch ein
Darlehen zur Verfligung gestellt hat, war neben der Renditeforderung fiir das Eigenkapital auch
ein Zinssatz flir das Fremdkapital zu erfassen. Die Renditeforderung wurde individuell mit 22%
bestimmt und nicht aus dem CAPM abgeleitet. Die Wachstumsrate im Steady State wurde mit 1%
angenommen. Nach Eingabe der Eckdaten wurde als Szenarien ein Best Case, eine Base Case und
ein Worst Case erfasst. Letzteres Szenario geht dabei von einer Insolvenz des Startups in 6 Jahren
bzw. zum Zeitpunkt t6 aus. Um konsistente Berechnungen zu gewéhrleisten, muss bei
Insolvenzszenarien die Hohe des Fremdkapitals zum Zeitpunkt der Insolvenz manuell mit null
erfasst werden. Im Base Case wurde versucht die FCF anhand der Vergangenheitsdaten sowie der
Planung fiir die ndchsten drei Jahre, mdglichst realistisch bis t8 fortzuschreiben. Ab t9 wird vom
Ende der Wachstumsphase und dem Ubergang in den Steady State ausgegangen. Im Best Case

wurde ausgehend vom Base Case eine iiberdurchschnittlich gute Entwicklung prognostiziert. Es
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wurden hohere Wachstumsraten und eine hohere Rentabilitit zugrunde gelegt. Die
Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Szenarios wurde, analog zum Insolvenzszenario, mit 25%
eingeschitzt. Das Base Case Szenario wurde mit einer Gewichtung von 50% als das
wahrscheinlichste Szenario betrachtet. Auf Basis dieser Annahme konnte das Tool eine Bandbreite
an Pre-Money-Unternehmenswerten von TEUR -1.906 bis 8.002 berechnen. Der mittels
Eintrittswahrscheinlichkeiten verdichte Unternehmenswert bzw. Erwartungswert wurde mit
TEUR 4.642 bzw. 6.042 Post Money ausgegeben. Auf dem Tabellenblatt Ergebnisse Adj. DCF-
Verfahren konnen weiterfithrende Informationen zu den Bewertungsergebnissen der einzelnen
Szenarien eingesehen werden. Es findet sich zudem eine grafische Darstellung der Entwicklung

der FCF, des SHV oder der ermittelten Bandbreite an Unternehmenswerten.

Am letzten Tabellenblatt des Tools kann eine Zusammenfassung der Ergebnisse eingesehen
werden. Zu Beginn wird nochmals das angestrebte Investment, die Bewertung der Griinder sowie
der daraus berechnete neue Anteil am Startup angefiihrt. Dies soll einen schnellen Vergleich der

Bewertung der Griinder mit den Bewertungsergebnissen der einzelnen Methoden ermdglichen.

Zusatzlich wird der bisher gehaltene Anteil am Startup und der Anteil am Startup nach dem
beabsichtigten Investment bzw. nach der Kapitalerhohung angezeigt. Hierbei ist zu beachten, dass

sich diese Werte aus der Bewertung der Griinder berechnen.

Aus den Ergebnissen der einzelnen Methoden wird vom Bewertungstool eine Bandbreite an
Unternehmenswerten bestimmt. Beachtet werden muss, dass die Ergebnisse der Adjustierten
DCF-Verfahren nur in Form des verdichteten Werts Eingang finden. Das Tool ermittelt im
ndchsten Schritt, ob die Bewertung der Griinder oberhalb oder unterhalb der ermittelten
Obergrenze der Bandbreite liegt und gibt eine entsprechende Textmeldung aus. Im Fall der hier
betrachteten Test 1 GmbH, liegt die Bewertung innerhalb der Bandbreite, das Angebot der
Griinder wird vom Tool somit als fair bezeichnet und hinterlegt diese Einschidtzung farblich
passend. Diese Einschéitzung hingt davon ab, ob sich die Bewertung der Griinder im oberen,
mittleren oder unteren Drittel der vom Tool ermittelten Bandbreite befindet. Liegt die Bewertung
der Griinder unterhalb der Untergrenze, welche vom Autor als Dumping-Grenze tituliert wurde,
wird das angestrebte Investment als #uBerst giinstig beurteilt. Ubersteigt die Bewertung der
Griinder die Preisobergrenze, wird das Angebot der Griinder als inakzeptabel bezeichnet. Zur
Veranschaulichung findet sich am Ende eine grafische Darstellung der Bandbreite, welche auch
den Bewertungsvorschlag der Griinder beinhaltet. Die Beurteilung des Angebots der Griinder ist

somit auch auf Basis des Diagrammes moglich.
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Die vom Kooperationspartner durchgefiihrte Bewertung der Test 1 GmbH, wiirde in diesem Fall
zu einer positiven Einschitzung kommen, was nicht bedeutet, dass die Bewertung der Griinder
bedenkenlos libernommen werden kann. Auf Basis der eingegeben Daten und angenommenen
Pramissen liegt Sie innerhalb der erwartbaren Bandbreite und kann damit nicht pauschal als
unplausibel bezeichnet werden. Vom Kooperationspartner wurde diesbeziiglich riickgemeldet,
dass die Ergebnisse als durchaus realistisch eingeschitzt werden und das zugrunde liegende

Investment dieses Testfalls tatsdchlich innerhalb vergleichbarer Dimensionen stattgefunden hat.

5.3.2 Bewertung einer potenziellen Beteiligung

Im zweiten Testfall wurde die Bewertung eines Startups vorgenommen, mit dem der
Kooperationspartner in Beteiligungsverhandlungen stand. Es handelte sich um die Test 2 GmbH,
die ebenfalls in der Softwareentwicklung téitig war. Im Gegensatz zum ersten Testfall befand sich
dieses Startups zum Zeitpunkt der Verhandlungen erst am Anfang der Start-up-Phase. Das Produkt
war marktreif und es konnten bereits erste, wenn auch niedrige, Umsitze erzielt werden. Die Art
der Beteiligung wurde als Exit-Getrieben klassifiziert, da die finanziellen Interessen als
iberwiegend angesehen wurden. Dies entspricht somit nicht der im Regelfall strategischen
Ausrichtung des Kooperationspartners, eine Beteiligung wurde aufgrund der interessanten

Produktidee in diesem Fall dennoch gepriift.

Die Griinder der Test 2 GmbH bendtigten ein Investment iHv TEUR 900 und riefen dabei eine
Bewertung von TEUR 5.000 auf. Die Mdglichkeit einer Cashflow-Planung fiir zumindest 5 Jahre
musste bei dieser Bewertung verneint werden. Es wurde zwar eine Finanzplanung der nichsten
drei Jahre libermittelt, diese war jedoch wenig granular und musste angesichts der frithen Phase,
in der sich das Startup befand, als wenig belastbar bezeichnet werden. Eine sinnvolle Anwendung
von angepassten DCF-Verfahren wurde vom Bewertungstool, wie auch vom Kooperationspartner
ausgeschlossen. Aufgrund der Exit-Orientierten Betrachtung und des bereits erfolgten
Markteintritts, wurde vom Tool gute Anwendbarkeit fiir die VCM attestiert. Da bei dieser Methode
keine ausgekliigelte Prognose von Szenarien erforderlich ist, entschied sich der
Kooperationspartner fiir eine Einbeziehung dieser Methode. Eine eingeschrinkte Empfehlung
wurde fiir die qualitativen Methoden ausgegeben. Der Grund liegt hierbei im Vorhandensein von
Umsétzen. Da diese aber noch sehr gering waren und die Markteinfithrung erst kiirzlich erfolgte,

wurde die praktische Anwendbarkeit in diesem Fall dennoch als gegeben eingestuft.

Als erste Bewertungsmethode kam die Berkus-Methode zum Einsatz. Aufgrund der

Frithphasigkeit wurde bei diesem Startup der vorbelegte Wert von TEUR 500 als Maximalwert je
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Kriterium nicht verdndert. Produkt und Geschéftsmodell wurden vom Kooperationspartner als
sehr attraktiv angesehen, weshalb hier der Maximalbetrag angesetzt wurde. Da sich das
Griinderteam aus sehr erfahrenen Personen und Seriengriindern zusammensetzte, wurde fiir dieses
Kriterium ebenfalls der Maximalwert vergeben. Unterdurchschnittlich wurden hingegen die
strategischen Beziehungen, sowie die Markteinfithrung gesehen. Als Bewertungsergebnis wurde

auf Grundlage der Eingaben ein Post-Money-Wert von TEUR 2.800 errechnet.

Bei der Scoring-Methode wurde der Vergleichswert durch individuelle Eingabe mit TEUR 2.000
determiniert. Grundsitzlich wire hier die Verwendung des Vergleichswertes aus der Peer Group
vorgesehen. Da es sich beim zu bewertenden Unternechmen um ein hoch innovatives Startup im
Tech-Bereich handelte, war die Vergleichbarkeit mit der gemischten Peer Group zweifelhaft und
dementsprechend der Vergleichswert zu iiberschreiben. Analog zu den bisherigen Eingaben
wurden fiir die Kriterien, Stirke des Managements, Wachstumspotenzial und
Produkt/Technologie Performancewerte von deutlich iiber 100% erfasst. Das Wettbewerbsumfeld
wurde als sehr kompetitiv und der zusitzliche Kapitalbedarf als sehr hoch beurteilt.
Dementsprechend wurden hier Werte erfasst, die merklich unter 100% lagen. Das Ergebnis dieser

Bewertung wurde vom Bewertungstool mit TEUR 3.420 kalkuliert.

Abgeschlossen wurde die Bewertung mit der Venture-Capital-Methode. Da die Griinder selbst
in ithrem Pitch-Deck einen moglichen Exit-Horizont von vier bis fiinf Jahren in Aussicht stellten,
wurde zur Berechnung eine Haltedauer von fiinf Jahren angenommen. Anhand der Hilfstabelle,
die zur Bestimmung der Renditeforderung dient, wurde ein Diskontierungszinssatz von 60%
gewdhlt. Als Bezugsgrofle wurde der Umsatz bestimmt. Die diesbeziiglichen Angaben im Pitch-
Deck eigneten sich am besten zur Bildung einer Prognose, weshalb vom Kooperationspartner der
Umsatz zu t5 mit TEUR 7.000 prognostiziert wurde. Unter Beriicksichtigung des relevanten
Multiples wurde ein Unternehmenswert zum Exit-Zeitpunkt von TEUR 41.459 berechnet.
Diskontiert auf den Bewertungsstichtag konnte ein Wert von TEUR 3.954 ermittelt werden. An
dieser Stelle sei nochmals auf die hohe Abhéngigkeit des Unternehmenswerts vom

Diskontierungszinssatz hingewiesen.

Aus der Bewertungszusammenfassung wurde ersichtliche, dass die von den Griindern
vorgeschlagene Bewertung nicht innerhalb der vom Tool ermittelten Bandbreite lag. Selbst die
Bewertung anhand der VCM, die in diesem Fall die Preisobergrenze markierte, lag unterhalb der
Bewertung der Griinder. Die Beurteilung des Angebots der Griinder wird folgerichtig vom
Bewertungstool als inakzeptabel bezeichnet, da sie oberhalb der berechneten Preisobergrenze

liegt. Die Bewertung wurde vom Kooperationspartner zum Zeitpunkt der Verhandlungen intuitiv
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ebenso als zu hoch angesehen. Da die Griinder nicht bereit waren mehr als einen vorab definierten
Anteil am Unternehmen abzugeben, wurde an der Bewertung festgehalten. Eine Beteiligung
seitens des Kooperationspartners kam nicht zustande. Dies lag jedoch nicht ausschlielich an der

Hohe der Bewertung.

5.3.3 Interpretation und Diskussion der Bewertungsergebnisse

Nachdem das Bewertungstool anhand von mehreren Testfdllen, u.a. anhand der zwei hier
dokumentierten Bewertungen erprobt wurde, soll abschlieend eine kritische Betrachtung der

Ergebnisse vorgenommen sowie die mafigeblichen Einflussfaktoren aufgezeigt werden.

Erster kritischer Punkt ist die Auswahl- bzw. Empfehlungslogik der Bewertungsmethoden. Diese
basiert zwar auf theoretisch abgeleiteten Erkenntnissen, in der Praxis hingt die Anwendbarkeit
einer Methode jedoch maBgeblich von den individuellen Eigenschaften des Bewertungsobjekts ab.
Der bewertenden Person kommt somit ein grofer Ermessenspielraum bei der Auswahl der
Methoden zu. Beispielweise wurde bei der Bewertung der Test 2 GmbH die Verwendung
qualitativer Methoden nur eingeschrankt empfohlen. Dies kann zu Irritation bei der bewertenden
Person fiihren, wenn die Prdmissen, die hinter der Empfehlungslogik stehen, nicht bekannt sind.
Sollte fiir keine Methode eine Empfehlung vom Tool ausgegeben werden, kann der Einsatz
einzelner Methoden im individuellen Bewertungsfalls unter Umstianden dennoch gerechtfertigt
sein. Vice Versa kann bei einer Anwendungsempfehlung fiir eine Methode nicht pauschal davon
ausgegangen werden, dass diese im Einzelfall zu plausiblen Ergebnissen fiihrt. Die automatisierte
Empfehlung kann somit nicht in allen Féllen als sinnvoll erachtet werden und muss in diesem
Zusammenhang als Orientierungshilfe betrachtet werden. Von der anwendenden Person wird
daher die Kenntnis der zugrundeliegenden theoretischen Grundlagen verlangt, um auf die

Empfehlungen des Tools bei der Auswahl der Methoden angemessen reagieren zu kdnnen.

Als herausfordernd erwies sich in der praktischen Erprobung weiters die Auswahl der
Lebensphase. In der Literatur und Praxis findet keine konsistente Einteilung und Abgrenzung statt.
Die Bestimmung der Lebensphase ist jedoch essenzieller Bestandteil der Bewertung, da sich die
Auswahl auf mehrere bewertungsrelevante Bereiche im Bewertungstool auswirkt. Zur Erzielung
konsistenter Ergebnisse ist es daher notwendig, die Auswahl der Lebensphase anhand der in dieser

Arbeit getroffenen Einteilung vorzunehmen.

Die Bewertung anhand der Berkus-Methode konnte sich in der praktischen Anwendung vor allem

durch seine Zuginglichkeit und intuitive Handhabung auszeichnen. Erkennbarer Schwachpunkt
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in der praktischen Anwendung ist hingegen die Bestimmung des Maximalwertes je Kriterium,
welche den grofiten Einfluss auf den Unternehmenswert hat. Die Auswahl kann willkiirlich
erscheinen und muss daher mit entsprechenden Begriindungen, unter besonderer Beriicksichtigung

von Branche und Region, untermauert werden.

Die Scoring-Methode weist konzeptionelle Ahnlichkeiten mit der Berkus-Methode auf, geht bei
der Berechnung des Unternehmenswertes jedoch vom durchschnittlichen Wert vergleichbarer
Unternehmen bzw. Finanzierungsrunden aus. Kritischer Einflussfaktor ist somit die Eingabe des
Vergleichswertes, der im Bewertungstool standardmifig aus der vom Autor erstellten Peer Group
abgeleitet wird. Auf die problematische Bestimmung und Verwendung der Peer Group wurde
bereits in Kapitel 5.2.2.2 eingegangen. In der Praxis zeigte sich, dass vor allem die heterogene,
brancheniibergreifende und nicht reprisentative Zusammensetzung als problematisch anzusehen
ist. In vielen Fillen kann sie ihren intendierten Zweck als vergleichbare Peer Group daher nicht
erfiillen. Dies hat zur Folge, dass ein individueller Wert vom Bewertenden erfasst werden muss,
was zur Reduktion der Nachvollziehbarkeit fiihren kann. Es stellt sich ferner die Frage wie vom
Kooperationspartner vorgegangen werden soll, wenn keine Anhaltspunkte fiir einen
Vergleichswert vorliegen. Diesbeziiglich wird auf die bereits erwidhnte Moglichkeit verwiesen,
entsprechende Datenbanken zu nutzen, welche vom Ersteller des Tools im Rahmen dieser Arbeit
nicht getestet werden konnten. Fiir die Eingabe individueller Vergleichswerte, gilt das zur Berkus-

Methode Gesagte sinngemal.

Die Kritikpunkte beziiglich der eingeschrinkten Datenqualitit zu Vergleichsdaten oder Peer
Groups treffen bedingt ebenso auf die Venture-Capital-Methode zu. Da das Startup nicht mit
einer zum Bewertungszeitpunkt passenden Peer Group in Bezug gesetzt wird, sondern mit einer
zum Exit-Zeitpunkt vergleichbaren, ist dies vernachldssigbar. Kritischer ist die gro3e Bandbreite
der in Betracht zu ziehenden Diskontierungszinssidtze zu beurteilen. Anhand der in der
Vergangenheit  beobachteten = Renditeforderungen von  VC-Fonds  praktisch  jeder
Unternehmenswert, welcher stark von der Hohe des Diskontierungszinssatz abhéngt, argumentiert
werden. Einziger Anhaltspunkt fiir die Bestimmung ist die Lebensphase des Startups. Es konnten
im theoretischen Teil dieser Arbeit keine weiterfiihrenden Empfehlungen zur genauen
Bestimmung der Renditeforderung bzw. des Zinssatzes gefunden werden. Die Anwendung der
VCM sollte daher immer unter Vorbehalt geschehen und die Ergebnisse nicht fiir sich

alleinstehend betrachtet werden.

Bei der praktischen Anwendung der Angepassten DCF-Verfahren stellte sich erwartungsgemaf

die Entwicklung der einzelnen Szenarien als grofite Herausforderung dar. Um nicht den Anschein
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eines wahllosen Tipps zu erwecken, miissen den Szenarien begriindete und aus den vorliegenden
Daten abgeleitete Annahmen tiiber die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens zugrunde gelegt
werden. Im konkreten Anwendungsfall fiir die Test 1 GmbH wurde vom Kooperationspartner auf
bereits bestehende Uberlegungen zur Entwicklung des Unternehmens zuriickgegriffen, weshalb
eine fundierte und begriindete Entwicklung der Szenarien stattfinden konnte. Es muss jedoch
kritisch angemerkt werden, dass eine derart intensive Auseinandersetzung mit dem
Bewertungsobjekt, vor allem bei der Bewertung potenzieller Neubeteiligungen, nicht immer
moglich ist. Je intensiver und strukturierter bei der Prognose der Szenarien vorgegangen wird,
desto hoher ist die Belastbarkeit der Bewertungsergebnisse einzuschitzen. Ist ein solches
Vorgehen im erforderlichen Ausmal nicht moglich, muss die Anwendbarkeit dieser Methode in

Frage gestellt werden.

Neben den bereits geschilderten Einschrinkungen zeigte sich im Zuge der praktischen
Anwendung, dass bei Bewertungen, die bei der Ableitung der Renditeforderung auf das CAPM
zuriickgriffen, keine plausiblen Bewertungsergebnisse erzielt werden konnten. Als Beispiel sei an
dieser Stelle die Bewertung der Test 1 GmbH angefiihrt. Der Erwartungswert, und somit der
verdichtete Unternehmenswert, wurde unter Verwendung des individuellen Zinssatzes von 22%
mit TEUR 6.042 Post Money berechnet. Bei Bestimmung der Renditeforderung unter Anwendung
des CAPM, errechnete sich ein Diskontierungszinssatz von 8,44%, was im konkreten Testfall zu
einem Erwartungswert von TEUR 23.986 gefiihrt hdtte. Geht man von den theoretischen
Erkenntnissen aus, sollte das bei Startups erhohte Insolvenz bzw. Geschéftsrisiko bereits innerhalb
der Szenarien abgebildet sein. Eine allfdllige Differenz zwischen mittels CAPM ermittelten und
individuellem Diskontierungszinssatz kann demzufolge nur durch den Ansatz verschiedener
Zuschlige zu den Kapitalkosten®° erklirt werden. Ob der Ansatz solcher Zuschlige derart hohe
Differenzen, in diesem Fall 13,56%, rechtfertigt, ist selbst bei subjektiver Betrachtungsweise
diskussionswiirdig. Vom Kooperationspartner wurde der Ansatz eines Mobilitdtszuschlages sowie
der Ansatz eines Zuschlages fiir Managementleistungen, einer sogenannten Value-added-

Premium, als Griinde fiir die ermittelte Renditeforderung genannt.

Es stellt sich ferner die Frage, ob fiir jede Bewertung derselbe Diskontierungssatz zur Anwendung
kommen sollte. Dies hingt im Wesentlichen davon ab, wie akkurat die spezifischen Startup-
Risiken in den Szenarien abgebildet werden konnen. Wird beispielsweise im Rahmen der

Szenarioanalyse kein Insolvenzszenario geplant, konnte dies liber Ansatz eines hoheren

250 Vgl Kapitel 4.2.3.2 Adjustierung der Diskontierungsrate, S.59.
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Diskontierungszinssatz kompensiert werden. Bei dieser Uberlegung ist zu beachten, dass es sich
hierbei um eine Vermischung zwei verschiedener Ansitze, nimlich der Szenarioanalyse und der
Adjustierung der Diskontierungsrate, handelt. Dieses Vorgehen kann zwar per se nicht als falsch
angesechen werden, erschwert jedoch die intersubjektive Nachvollziehbarkeit der

Bewertungsergebnisse.

Aufgrund der Erkenntnisse aus den Testldufen ist davon auszugehen, dass in den meisten Fillen
ein individueller Diskontierungszinssatz zur Anwendung kommen wird. Angesichts der
Verwendung dieses Tools im Rahmen subjektiver Unternehmenswertermittlungen ist dieses
Vorgehen nachvollziehbar. Die aus dem CAPM ermittelte Renditeforderung kann in diesem
Kontext als Untergrenze bzw. Orientierungshilfe zur Bestimmung einer individuellen
Renditeforderung verstanden werden. Sollten in Zukunft neben Startups auch etablierte
Unternehmen hinsichtlich einer moglichen Beteiligung gepriift und mittels DCF-Verfahren
bewertet werden, kann die Renditeforderung ebenfalls aus dem CAPM abgeleitet werden. Hierbei
ist allerdings der vernachléssigte Einfluss des Verschuldungsgrades auf den Beta-Faktor und somit

die Annahme eines konstanten Diskontierungssatzes iiber alle Jahre zu beriicksichtigen.!

Resiimierend kann festgehalten werden, dass die Anwendung des Bewertungstools ein
grundlegendes Verstdndnis von Unternehmensbewertungen erfordert und die Validitdt der
Ergebnisse stark von subjektiven Einschidtzungen und zahlreichen Annahmen beeinflusst wird.
Zudem ist bei der Bewertung mittels angepasster DCF-Verfahren eine intensive und strukturierte
Auseinandersetzung mit dem Bewertungsobjekt erforderlich, um zu verwertbaren Annahmen zu

gelangen die im Rahmen der Bewertung herangezogen werden konnen.

Das Ziel von Modellen ist nicht die Gleichsetzung mit der Realitdt, sondern anhand von
Vereinfachungen und der Reduktion von Komplexitit ein moglichst getreues Abbild davon zu
erschaffen. Um die fiir den Modellierungszeck wesentlichen Eigenschaften eines Modells

hervorzuheben, miissen zudem bestimmte Merkmale vernachlissigt werden.?>

Bei sinngemiBer Ubertragung dieser Anforderungen auf das im Rahmen dieser Arbeit konzipierte
Bewertungstool, kann aus Sicht des Autors von einer Zielerreichung ausgegangen werden. Die
vom Kooperationspartner definierten Anforderungen an das Bewertungstool konnten ebenso
realisiert werden. Unter Beriicksichtigung der diskutierten Einschrinkungen sowie bei

situationsspezifischer Interpretation der Bewertungsergebnisse, kann der Einsatz des

1 Vgl Kapitel 5.2.2.4 Angepasste DCF-Verfahren, S. 86.
252 ygl. KARER (2007), S. 21.
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Bewertungstool dazu dienen, eine Bandbreite an potenziellen Unternehmenswerten fiir ein
spezifisches Startup zu ermitteln. Der Kooperationspartner kann daraus Preisgrenzen ableiten und
den Spielraum in den Verhandlungen mit den Griindern von Startups festlegen. Bei bestehenden
Startup-Beteiligungen kdnnen bereits im Vorfeld von Kapitalerhdhungen eigene Uberlegungen
zum Unternehmenswert angestellt werden, welche im Verhandlungsprozess genutzt werden
konnen. Bei Beachtung der beschriebenen Pramissen ist somit ein erkennbarer Mehrwert fiir den

Kooperationspartner im Rahmen seiner Beteiligungsaktivititen zu erzielen.
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6 Resimee

Die Bewertung von Startups stellt Theoretiker wie Praktiker vor groe Probleme. Die Grenze
zwischen Fantasie und Fakten ist in diesem Zusammenhang nicht immer deutlich zu erkennen.
Ein Unternehmen wie die KSV1870 Holding AG ist bei ihrer Suche nach wertstiftenden
Beteiligungen an  Startup-Unternehmen  darauf  angewiesen, im  Vorfeld von
Beteiligungsverhandlungen einen Unternehmenswert bestimmen zu kénnen. Von diesem héingt
die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit eines solchen Investments ab und bildet daher eine

Entscheidungsgrundlage.

Ziel der vorliegenden Masterarbeit war es daher, geeignete Bewertungsmethoden zu identifizieren,
zu analysieren und auf diesen Erkenntnissen aufbauend ein Bewertungstool zu entwickeln, das
vom Kooperationspartner im Rahmen des Beteiligungsmanagements eingesetzt werden kann.
Dabei sollten zwei wesentliche Funktionen erfiillt sein, einerseits die Entscheidungsfunktion und
andererseits die Argumentationsfunktion. Zentrale Problemstellung dieser Arbeit war daher, wie
ein standardisiertes Verfahren zur anlassbezogenen Startup Bewertungen entwickelt und darauf

aufbauend ein Excel-Tool fiir den Einsatz beim Kooperationspartner realisiert werden kann.

6.1 Zusammenfassung

Zunichst wurde die historische Entwicklung von Unternehmenswertermittlungen aufgearbeitet
und zudem verschiedene Wert-Theorien beschrieben. Der wichtigste Grundsatz der aktuell
vorherrschenden funktionalen Werttheorie besagt hierbei, dass der Zweck der Bewertung
mafgeblichen Einfluss auf die Bewertung hat. Der Bewertungszweck wird wiederum durch
verschiedene Bewertungsanldsse determiniert. Als relevante Bewertungsanldsse beim
Kooperationspartner konnten der Erwerb und die VerduBerung von Unternehmen und
Unternehmensanteilen, der Ein- und Austritt von Gesellschaftern, Eigen- oder
Fremdkapitalzufiihrungen sowie Management Buy Outs bzw. Earn Outs identifiziert werden. Als
mafgeblicher Bewertungszweck beim Kooperationspartner wurde daher die Ermittlung eines
subjektiven Unternehmenswerts determiniert. Hierbei wird der Unternehmenswert, anders als bei
objektivierten Unternehmenswerten, unter Beriicksichtigung von individuellen Zielen und
Moglichkeiten des Bewertenden ermittelt. Der Wert eines Unternehmens stellt somit die

Preisgrenze bei Verhandlungen oder allgemein den zukunftsbezogenen Entscheidungswert dar.

Als néchstes wurden verschiedene klassische Bewertungsmethoden vorgestellt. Als wichtigste

Verfahren konnten die Gesamtbewertungsverfahren und als wichtigster Vertreter innerhalb dieser
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Gruppe die DCF-Verfahren herausgearbeitet werden. Anhand einer Gegentiberstellung von APV-
Verfahren, WACC-Verfahren und Equity-Ansatz, fand eine Betrachtung der wichtigsten
Varianten von DCF-Verfahren statt. Hieraus konnte konkludiert werden, dass der Equity-Ansatz
aus methodischer Sicht bei der Bewertung von Startups in den meisten Fallen zu bevorzugen ist,
da steuerliche Besonderheiten wie Verlustvortrige einfacher beriicksichtigt werden kénnen und
der Einfluss von Anderungen in der Kapitalstruktur auf die Renditeforderung meist zu
vernachldssigen ist. Malgebliche Anwendungsvoraussetzung von DCF-Verfahren ist das
Vorhandensein von belastbaren Planungsrechnungen. In der Praxis sehr beliebt sind zudem
Vergleichsverfahren bzw. Multiplikatoren-Verfahren. Diese spielen vor allem im Zuge ihrer
Testfunktion eine wichtige Rolle und werden héufig zur Plausibilisierung von Bewertungen, die
mittels DCF-Verfahren erstellt wurden, eingesetzt. Kritischer Faktor in der Anwendung ist der
Zugang zu Informationen und Daten aus frilheren Unternehmenstransaktionen.
Einzelbewertungsverfahren und Mischverfahren weisen hingegen konzeptionelle Méngel auf,

weshalb Sie nur in speziellen Situationen zum Einsatz kommen.

Zur Beurteilung der Anwendbarkeit klassischer Methoden bei der Bewertung von Startups,
mussten zundchst die bewertungsrelevanten Charakteristika beschrieben werden. Startups
zeichnen sich, im Gegensatz zu etablierten Unternehmen, durch eine kurze Existenz, hohe
Dynamik, einem hohen Risiko, hohem Kapitalbedarf sowie einem unterentwickelten
Rechnungswesen aus. Die Aussagekraft der Vergangenheit flir die Zukunft ist meist sehr
eingeschrinkt. Diese Umstdnde wirken sich negativ auf die Durchfiihrbarkeit klassischer
Bewertungsmethoden aus. Ob eine Anwendung moglich ist, wird durch die Verfiigbarkeit von
Daten und deren Validitéit bestimmt. Dies hdngt maBgeblich davon ab, in welcher Lebensphase
sich ein Startup befindet. Die Einteilung dieser Phasen wurde innerhalb dieser Arbeit in Early
Stages, Expansion Stages und Later Stages vorgenommen. Es wurde aufgezeigt, dass klassische
Bewertungsmethoden, vor allem in den frithen Phasen oder Early Stages eines Startups, kaum
geeignet sind, um eine addquate Bewertung vorzunehmen zu konnen. Hauptursache ist die
begrenzte Datenverfiigbarkeit sowie die hohe Unsicherheit beziiglich kiinftiger Entwicklungs- und
Wachstumschancen, was die Abbildung des Risikos erheblich erschwert. Je ldnger ein Startup
besteht und je belastbarer die Datenbasis ist, desto eher kann auf klassische Bewertungsmethoden

zurilickgegriffen werden.

Aufgrund der eingeschriankten Anwendbarkeit klassischer Verfahren besteht die Notwendigkeit,
bei der Bewertung von Startups alternative Verfahren mit ins Kalkiil zu ziehen. Diese konnen in

qualitative und quantitative Verfahren gegliedert werden. Qualitative Verfahren wie die Berkus-
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oder Scorecard-Methode, versuchen den Unternechmenswert anhand qualitativer Faktoren, wie der
Qualitdt des Managements oder dem Geschéftsmodell, abzuleiten. Sie kommen deshalb
vorzugsweise in den Early Stages zum Einsatz, solange keine oder geringe Umsitze zu
verzeichnen sind. Teilweise beruhen diese Methoden jedoch auf den Pramissen von klassischen
Vergleichsverfahren, weshalb die Kritik an diesen Verfahren sinngemif3 auch auf qualitative
Alternativverfahren zutrifft. Im Bereich der quantitativen Verfahren wurden zunichst die VCM
und die darauf basierende FCM diskutiert, welche beide den zukiinftigen Exit in den Fokus der
Bewertung stellen. Der Einsatz dieser Methoden ist daher auf Anlédsse begrenzt, in denen der
Aspekt der Kapitalrendite gegeniiber strategischen Uberlegungen iiberwiegt. Aufgrund ihrer
methodischen Schwichen wird ihr Einsatz in der Literatur iiberwiegend als kritisch betrachtet,
kann grundsitzlich jedoch in allen Lebensphasen eines Startups vorgenommen werden. Als
vielversprechendster Ansatz der quantitativen Methoden wurden die angepassten DCF-Verfahren
bestimmt. Besonders die Szenariotechnik bietet einige Vorteile gegeniiber klassischen DCF-
Verfahren und kommt vorzugsweise in den Expansion oder Later Stages zum Einsatz. Durch die
Erstellung verschiedener Szenarien der zukiinftigen Geschéftsentwicklung, konnen das inhdrente
Risiko von Startup-Beteiligungen offengelegt und die Spezifika von Startups besser in die
Bewertung miteinbezogen werden. Fiir die Bewertung bestehender, strategischer Beteiligungen ist
dieser Ansatz, trotz des hohen Aufwands, gegeniiber anderen Methoden zu favorisieren.
Realoptionsansdtze wurden hingegen aufgrund ihrer hohen Komplexitit und fehlenden
Praxisrelevanz nicht ndher betrachtet. Mallgebliche Faktoren fiir die Wahl alternativer
Bewertungsmethoden sind, neben der Lebensphase, die Existenz von Umsétzen, die Moglichkeit
oder Bereitschaft zur Entwicklung fundierter Prognosen sowie die Verfiigbarkeit und Validitét

von Vergleichsdaten bzw. Peer Groups.

Aufgrund der Erkenntnisse aus der Literaturrecherche wurden die Berkus-Methode und die
Scoring-Methode als qualitative Methoden und die VCM sowie die angepassten DCF-Verfahren
im Bereich der quantitativen Verfahren, als geeignete Methoden fiir den Einsatz beim
Kooperationspartner bestimmt. Anhand der theoretischen Ergebnisse und den Anforderungen des
Kooperationspartners, wurde ein Bewertungstool auf Basis von Microsoft Excel erstellt. Bei der
Konzeption und Erprobung zeigte sich, dass vor allem im Bereich der qualitativen Methoden das
Bewertungsergebnis mallgeblich von den eingesetzten Vergleichswerten beeinflusst wird, die aus
einer passenden Peer Group abgeleitet werden sollen. Die Beschaffung entsprechender Daten ist
jedoch kaum moglich, besonders da es keine frei zugénglichen Datenbanken zur Beschaffung

addquater Informationen gibt. Es miissen daher individuelle Annahmen getroffen werden, die die
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Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse beeintriachtigt. Bei der VCM stellte hingegen die Bestimmung
des Diskontierungszinssatzes die groffte Herausforderung und gleichzeitig den grofiten
Einflussfaktor auf den Unternehmenswert dar. Aufgrund der groBBen Bandbreite an denkbaren
Zinssitzen ist die konkrete Bestimmung stets zu begriinden, da der Ansatz andernfalls willkiirlich
erscheinen kann. Im Bereich der angepassten DCF-Verfahren konnten die Projektion der
Szenarien und die Bestimmung des Diskontierungszinssatzes als kritische Faktoren erhoben
werden. In der Praxis ist daher eine eingehende Analyse des Startups erforderlich, um realistische
Szenarien entwerfen zu konnen. Bei Verwendung des CAPM zur Ableitung der Renditeforderung
wurden zudem mehrheitlich unplausible Bewertungsergebnisse erzielt. Zur Vermeidung von
Uberbewertungen sollte hier der Ansatz eines individuellen Zinssatzes favorisiert werden. Ferner
ist beim Ansatz von Fremdkapital in der Szenarien-Prognose zu beachten, dass die Auswirkung
des Verschuldungsgrades auf den Diskontierungszinssatz nicht beriicksichtigt wurde und somit

keine periodenspezifische Anpassung stattfindet.

Zur Uberpriifung der Funktionsfihigkeit und zur kritischen Betrachtung der Ergebnisse wurden
im letzten Teil dieser Arbeit, im Rahmen mehrerer Testldufe, exemplarisch zwei Bewertungen von
Startups durchgefiihrt und dokumentiert. Es zeigte sich, dass die Bedienung des Tools
Vorkenntnisse auf dem Gebiet der Unternehmensbewertung erfordert, um Inputparameter wie
Diskontierungszinssatz oder relevante Cashflows in den Szenarien zu bestimmen und vor allem
argumentieren zu konnen. Aufgrund der zu treffenden Annahmen sind die Bewertungsergebnisse
dementsprechend kritisch zu interpretieren. Die intendierte Zielsetzung des Praxisoutputs war die
Schaffung einer Entscheidungsgrundlage im Bewertungsprozess, auf dessen Grundlage die
Ableitung von subjektiven Preisgrenzen moglich ist. Unter Vorbehalt der beschriebenen
Pramissen konnte dieses Ziel erreicht werden und es ist von einem erkennbaren Mehrwert beim

Kooperationspartner durch den Finsatz des Bewertungstools auszugehen.

6.2 Kritische Reflexion und Ausblick

Die Auseinandersetzung mit verschiedenen klassischen und alternativen Bewertungsverfahren hat
gezeigt, dass die Schwierigkeit der Erfassung des Chancen-Risiko-Profils aufgrund der inhdrenten
Unsicherheit von Startups grundsitzlich bestehen bleibt. Um trotzdem Ergebnisse einzugrenzen
und Wertbandreiten ableiten zu kdnnen, bedient man sich in der Praxis an dem Konzept der
Methodenpluralitit. Die Wahl der Methoden orientiert sich hierbei hauptsidchlich an der
Lebensphase eines Startups. Je ldnger ein Startup existiert, desto besser konnen anstelle von

qualitativen Verfahren, quantitative Verfahren bzw. klassische Verfahren zum Einsatz kommen.
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Die Bestimmung der jeweiligen Inputfaktoren bleibt jedoch herausfordernd. Im Praxisteil konnte
im Wesentlichen bestétigt werden, dass die Bewertung von Startups zahlreichen Annahmen
unterliegt und die verwendeten Input-Daten mit grof8er Unsicherheit behaftet sind. Essenziell sind
bei der Bewertung daher ein strukturiertes Vorgehen und das Treffen realistischer Annahmen, die
mit entsprechenden Begriindungen untermauert werden. Damit wird sichergestellt, dass die
Bewertung nicht der Abgabe eines wahllosen Tipps gleicht, sondern wissenschaftlichen Charakter
bewahrt. Die fundierte Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswertes fiir ein Startup ist bei

entsprechend methodischem Vorgehen somit méglich.

In Bezug auf den Praxisoutput dieser Arbeit, das Bewertungstool, wird angemerkt, dass die
Qualitdt der Bewertungsergebnisse durch Datenmaterial zu Vergleichswerten wie Peer Groups
oder abgeschlossenen Finanzierungsrunden dhnlicher Startups, deutlich erh6ht werden konnte.
Dementsprechend wiirde sich auch die Aussagekraft der Bewertungsergebnisse verbessern. Vom
Kooperationspartner sollte daher in Erwédgung gezogen werden, Zuginge zu entsprechenden
Datenbanken zu erwerben. Die zur Verfligung gestellten Daten solcher Plattformen sollten jedoch
hinsichtlich Regions- und Branchenbezug gepriift werden. Kann hierdurch eine Verbesserung der
Daten- und Informationslage erreicht werden, ist, bei entsprechender Datenpflege im
Bewertungstool, von valideren Ergebnissen, vor allem bei der Bewertung anhand qualitativer

Verfahren, auszugehen.

Im Bereich der Szenarioanalysen steckt ebenfalls Optimierungspotenzial. Die eingehende und
strukturierte Analyse von Geschéftsmodellen zur Ermittlung der relevanten Werttreiber eines
Startups, ist maf3geblich verantwortlich fiir die Giite der Bewertungsergebnisse. Durch den Einsatz
verschiedener Techniken wie SWOT-Analysen, Brainstormings, Business-Model-Canvas-
Analysen oder anhand von Modellen wie einer MCS, konnte die Entwicklung von Szenarien und

den daraus resultierenden Cashflows weiter verfeinert und optimiert werden.

Restlimierend kann festgehalten werden, dass dem Kooperationspartner mit dem Bewertungstool
ein Werkzeug iibergeben wurde, das auf den aktuellen Erkenntnissen der Literatur basiert, die
relevanten Anforderungen zur Bewertung von Startups abdeckt und unter Beriicksichtigung der
zugrunde liegenden Prdmissen zu einer erheblichen Verbesserung im Beteiligungsprozess der
KSV1870 Holding AG beitragen kann. Durch die beschriebenen MaBBnahmen kann der Nutzen

des Tools in Zukunft hierbei weiter gesteigert werden.
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Anhang

Anhang 1: Fragebogen zu Erhebung der Anforderungen beim
Kooperationspartner

Fragebogen zur Erhebung der Anforderungen des KSV1870 an den
Praxisoutput.

Ersteller des Fragebogen:  Benjamin Zenz, Autor der Masterarbeit

Beantwortung durch: Rai Toney, Assistent des Vorstandes der KSV1870 Holding AG

Anm.: Daten zu Startup-Beteiligungen wurden unkenntlich gemacht.

F1:
Welche Rolle spielen Beteiligungen an Startups fiir den KSV, welche Ziele werden damit

verfolgt? Warum wird nicht einfach in Wertpapiere wie Fonds, etc. investiert? Welche

Branchen sind besonders interessant? (Fintechs,...)

Al:

Beteiligungen spielen beim KSV eine gro3e Rolle. Das Kerngeschift des KSV ist stark
umkdmpft. Der KSV hat ein strategisches Interesse an seinen Beteiligungen. Die
Beteiligungen sollen dabei in einer firmennahen Branche bzw. Geschéftsmodell arbeiten
und dabei mit innovativen Losungen {iberzeugen. Fintechs sind die Hauptzielgruppe.

Der KSV hat bereits 8 Zinshduser als Finanzanlage in seinem Portfolio und méchte daher

mehr in sein zukiinftiges operatives Geschéft investieren.

F2:
Beschreibung des Bewertungsprozesses im KSV. Welche Anlédsse sind relevant, welche

Beteiligungen gibt es, wie ist die Ausrichtung? Strategisch oder eher Exit-Getrieben? In
welchen Phasen eines Startups mdchte Sie investieren oder sind sie vorwiegend investiert?

(Pre,-Seed, Startup, Expansion Phase,...)

A2:
Der KSV ist strategischer Investor und ist derzeit in die _ und in die
_ beteiligt. Die Startups erginzen idealerweise das Produktportfolio
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des KSV, bieten aber auch eigenstindige Produkte an. In der Regel ist eine Beteiligung an
einem Startup in der Startup Phase angedacht, bei Ausnahmen aber auch in der Seed Phase

moglich.

F3:
Wie relevant ist die Bewertung fiir die Festlegung des Kaufpreises in Verhandlungen?

Bzw. welche Rolle spielt die Bewertung?

A3:
Die Bewertung ist die Basis fiir die Festlegung eines Kaufpreises. Jedoch kann es bei den

Verhandlungen auch zu Abweichungen kommen.

F4:
Welche Unterlagen werden im Bewertungsprozess angefordert bzw. verarbeitet? Wie

hilfreich waren diese bisher bei der Bestimmung des Wertes/Preis? Welche weiteren

Unterlagen/Daten wiren sinnvoll?

A4:

Ein Pitch Deck welches zumindest eine aktuelle GuV, eine 3 Jahresplanung und
Marktiiberblick bzw. -potentiale sowie eine Vertriebsstrategie beinhaltet. Fiir den Wert der
Beteiligung ist im Wesentlichen die 3 Jahresplanung bestimmend. Sehr gute
Marktpotentiale und Vertriebsstrategien konnen den Wert der Beteiligung zuséitzlich

steigern.

F5:
Welche Methoden werden momentan im KSV eingesetzt?. Welche Probleme treten dabei

auf? Welche Methoden wiirden gerne eingesetzt werden, um das Ergebnis zu verbessern?

Wie wird die Eignung klassischer Bewertungsmethoden beurteilt?

AS:
Teilweise DCF-Methoden. Problem mit der Findung der geeigneten Eigenkapitalkosten

und zum Teil in niedriger Qualitdit vorhandenen Mehrjahres Planung.

Fé:
Viele Bewertungsmethoden (wie Multiplikatoren, VCM,..) erfordern Vergleichsdaten von

dhnlichen Unternehmen/Finanzierungsrunden. Stehen Thnen solche Peer Group Daten in

109



der Praxis zur Verfiigung, bzw. glauben Sie, dass diese mit vertretbarem Aufwand zu

besorgen sind?

A6:
Uns stehen leider kaum relevante Vergleichsdaten zur Verfiigung. Wir wiirden uns

wiinschen einfach an solche Daten heranzukommen.

F7:
Wire der Einsatz qualitativer Methoden generell vorstellbar? Kann diese aus den

Unterlagen der Startups erstellt werden? (abgesehen vom Problem der Peer Group).

AT:
Ein Einsatz qualitativer Methode kann durchaus eingesetzt werden, um die Bewertung
nach der DCF-Methode zu ergéinzen. Dies kann in der Regel auch aus den Unterlagen der

Startups erstellt werden.

F8:
Wie findet aktuell bei der Bewertung/Preisfindung das hohe Risiko bei derartigen

Investment Eingang in die Bewertung? Woraus wird die Renditeerwartung abgeleitet?

AS:
Das hohe Risiko wird bei der DCF-Methode in den Eigenkapitalkosten eingepreist.

F9:
Welche Rolle soll das Tool zukiinftig im Beteiligungs- bzw. Bewertungsprozesse spielen?

Welche Funktionalititen miissen jedenfalls gegeben sein? Welche Aspekte konnen eher

vernachléssigt werden? Welcher Mehrwert kann durch dieses Tool generiert werden?

A9:

Das Tool soll im Idealfall die Basisanwendung fiir die unterschiedlichsten Fille in der eine
Unternehmensbewertungen bendtigt wird darstellen. Zum Beispiel: Einstieg in ein
Startup, Anteils Kaufe/Verkéufe, Kapitalerh6hungen, etc...

Es soll ein flexibles Tool sein, in dem mehrere Szenarien mit unterschiedlichen Perioden
und anderen wesentlichen Inputfaktoren berechnet werden konnen. Des Weiteren sollen

auch einfache Adaptierungen moglich sein.
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F10:
Ist es vorstellbar die von den Startups iibermittelten Planrechnungen auf einen Horizont

von beispielweise 10 Jahre zu erweitern und zudem verschiedene Szenarien zur
Entwicklung der Free Cashflows entwerfen? Bzw. sind die erforderlichen Daten der
Startups wie Werttreiber, Marktentwicklung, etc. bekannt, um auf Basis dessen derartige
Szenarien zu entwickeln? Konnen diese im Bedarf angefordert werden? (Anm.: verniinftige
DCF-Bewertungen konnen nur mit Szenarioanalysen realisiert werden. Dh man brduchte
wenigstens 3 mogliche Geschidftsverldufe und die dazugehorigen Entwicklungen der Free
Cashflows (best case, base case, worst case/lnsolvenz) fiir einen Idingeren
Planungszeitraum. Das setzt jedenfalls eine eingehende Auseinandersetzung mit dem

Geschdftsmodell des Startups voraus.)

A10:

Ja, es ist zum Teil vorstellbar die Planrechnungen auf mehrere Jahre zu erweitern bzw.
hochzurechnen und auch verschiedene Szenarien zu rechnen. Abhéngig von der Phase, in
der sich das Startup befindet gestaltet sich das Vorhaben mal einfacher mal schwieriger.
Deshalb wire zusitzlich ein qualitative Bewertungsmodell von Vorteil. Bei den meisten

Pitch Decks sind auch Daten zur Marktentwicklung und Werttreiber vorhanden.
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Anhang 2: Bewertung der Test GmbH

KSVi1870

Eingabe Basisdaten

Name des Startups

Beteiligungsanlass

Sektor

Lebensphase

Art der angestrebten/bestehenden Beteiligung
Sind bereits nennenswerte Umsatze vorhanden?
Planung der FCF fiir zumindest 5 Jahre méglich?
Vergleichsdaten/Peer Group vergleichbar?

Test 1 GmbH

Neubewertung bestehender
Beteiligung

Software (System &
Application)

Emerging Growth-
Phase/Wachstumsphase

bzw. Expansion Stage
Strategisch

Angaben zum Investement in TEUR

Beabsichtigtes Investment 1.400
Bereits investierter Betrag 600
Bisherige Bewertung 2.500
Angebot der Griinder vorhanden? Ja
Eingabe der vorgeschlagenen Post Money

Bewertung der Griinder S
Eingabe vollstandig? Ja

© Benjamin Zenz 2022
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Vorgeschlagene Bewertungsmethoden

Berkus Methode
Scoring Methode

Venture Capital
Methode

Angepasste DCF-
Verfahren

Gute Anwendbarkeit

Miteinbeziehen?

Ja

Zur Bewertungs-

zusammenfassung
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Berkus Methode

Auswahl Maximalwert

Wertbestimmendes Kriterium

800

Zuriick zu den Basisdaten

Auspragung (Auswahl)

4. Das Geschéaftsmodell ist

Zur Bewertungs-
zusammenfassung

Beschreibung

Das Geschéaftsmodell steht im Einklang mit den

Maximaler Wert je
Kriterium

Wertbeitrag

Geschifts- oder Poduktidee Basiswert . Unternehmenszielen, ist stabil und 800 640
vielversprechend ) s
widerstandsfahig.
Das Produkt ist skalierbar, der Fokus liegt auf
Prototypen Reduziert technologisches Risiko 5. Das Produkt ist skalierbar Verbesserungen und der Optimierung der 800 800
Absatzkanale.
Die Rollen im Team sind definiert und klar, der
Qualitdt des Managements Reduziert Realisierungsrisiko 3. Das Team ist solide Geschaftsfiihrer hat ber'elts. . 800 480
Managementerfahrung in einem groBeren
Unternehmen.
s e Reduziert Marktrisiko 3. E.|n paar wenige strategische Die erstfen Letter of Intent-Dokumente werden 800 480
Beziehungen unterzeichnet.
Markteinfiihrung des Produkts Reduziert Produktionsrisiko 3. Mehrere bestehende Kunden Es gibt bereits einige Kunden, die regelmdssig 800 480
Geld ausgeben und neue Kunden anwerben.
In Anlehnung an  venionaire.com Pre Money Bewertung 2.880
Investment 1.400
Post Money Bewertung 4.280
Anteil am Startup 33%
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Scoring Methode

Bestimmung Vergleichswert
Wie erfolgt die Bestimmung? Individuell Zuriick zu den Basisdaten

Bitte eingeben: 3.250

Zur Bewertungs-
zusammenfassung

Kriterium Gewichtung Performance (Auswahl)

Starke des Managements 30% 100% 0,30

Wachstumspotenzial 25% 130% 0,33

Podukt/Technologie 15% 150% 0,23

Wettbewerbsumfeld 10% 80% 0,08

Marketing/Verkaufskanile/ 10% 20% 0,07

Partnerschaften

Zusatzlicher Kapitalbedarf 5% 70% 0,04

0,

Sonstige Aufwande 5% 100% 0,05
Multiplikator 1,09
Pre Money Bewertung 3.526
Investment 1400
Post Money Valuation 4.926
Anteil am Startup 28%
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Angepasste DCF-Verfahren

Eingabefelder

Risikoloser Zinssatz

FK-Zinssatz
Steuersatz

Renditeforderung
Eingabe individueller Zinssatz

Angenomme Marktrendite (gem. KFS/BW1)

Wachstumsrate im steady state

Berechnete Felder

MRP (berechnet)
Angenommenes Beta
Renditeforderung (EK-Zinssatz)

Kurziibersicht Bewertung

SHV EW Miteinbezogen?
Best Case 8.002 25% Ja
Base Case 6.236 50% Ja
Worst Case  -1.906 25% Ja
Szenario 4 Nein
Szenario 5 Nein
Verdichtet  4.642 100%

Zur Detailansicht

Zuriick zu den Basisdaten

Zur Bewertungs-

zusammenfassung

Eingabe der FCF

(Szenariobezeichnung kann geéndert werden)

Geplante FCF

0 4

Miteinbeziehen?

-684 -284 976 1.620 2.430 3.078 3.645 4.050
Geplantes Fremdkapital 405 405 405 405 405 405 405 405 405
Insolvenz Nein
Eintrittswahrscheinlichkeit 25%
Plandaten I6schen
Planungshorizont (5-15 Jahre) 8
Eingabe korrekt/vollstandig? Ja OK OK OK OK OK OK OK oK OK

(Szenariobezeichnung kann gedndert werden)

Miteinbeziehen?

Geplante FCF

(Szenariobezeichnung kann gedndert werden)

Geplante FCF -855 -355 814 1.350 2.025 2.565 3.038 3.375
Geplantes Fremdkapital 405 405 405 405 405 405 405 405 405
Insolvenz Nein

Eintrittswahrscheinlichkeit 50%

Plandaten I6schen

Planungshorizont (5-15 Jahre) 8

Eingabe korrekt/vollstdndig? Ja OK OK OK OK OK OK OK OK OK

Miteinbeziehen?

-1.112 -461 -394 -293 -199 -340
Geplantes Fremdkapital 405 405 405 405 405 405 0
Insolvenz Ja
Eintrittswahrscheinlichkeit 25%
Plandaten I6schen
Planungshorizont (5-15 Jahre) 6
Eingabe korrekt/vollstandig? Ja OK OK (0]¢ OK OK OK OK (0]¢ OK
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Bewertungsergebnis Szenarioanalyse basierend auf angepassten DCF-Methoden

Bewertung auf einen Blick (Erwartungswert) Unternehmenswert je Szenario
Pre Money Bewertung 4.642 EW Pre-Money Post-Money Zuriick zu den Basisdaten
Investment 1400 Best Case 25% 8.002 9.402
Post Money Valuation 6.042 Base Case 50% 6.236 7.636
Anteil am Startup 23,17% Worst Case 25% -1.906 -506 Zur Bewertungs-
zusammenfassung
Szenario 5
Verdichtet 100% 4.642 6.042

Entwicklung der FCF Bewertungsbandbreite

t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 t10 t11 t12 'S t14

Best Case Base Case Worst Case e Best Case Base Case Worst Case Verdichtet

Entwicklung des SHV

t0 il t2 t3 t4 t5 t9 t10 t11 t12 t13 t14 t15

SHV Best Case SHV Base Case SHV Worst Case e
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Bewertungsubersicht fiir das Startup Test 1 GmbH

Angestrebter Investmentbetrag €1.400.000 Anteil bisher 24,0%
Bewertung der Griinder €5.000.000 Anteil durch Investment 28,0%
Enstspricht eine Beteiligung vor 28% Anteil neu 52,0%
Berkus Methode 2.880 4.280 33%
Scoring Methode 3.526 4.926 28%
VC-Methode

Ange!)asste DCF-Verfahren 4.642 6.042

(verdichteter Wert)

Best Case 8.002 9.402 15%
Base Case 6.236 7.636 18%
Worst Case -1.906 -506 -277%
Szenario 4

Szenario 5

>> Die Bandbreite der Post Money Bewertungen liegt im Bereich von
€4.280.000 bis €6.042.000
>> Die Bewertung der Griinder liegt somit
oberhalb
der berechneten Preisobergrenze
>> Beurteilung des Angebots auf Basis der durchgefiihrten Bewertungen:

Fair

Grafische Darstellung der Bandbreite

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

Berkus Methode Scoring Methode VC-Methode Angepasste DCF- Bewertung Griinder
Verfahren (verdichteter
Wert)

Preisobergrenze "Schndppchen"-Grenze
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Anhang 3: Bewertung der Test 2 GmbH

Name des Startups Test 2 GmbH| v/
Beteiligungsanlass Neue Beteiligung| v/
sektor Software (Sy.ster.n & v
Application)

Lebensphase Start-up-Phase| v/

bzw. Early Stage | v
Art der angestrebten/bestehenden Beteiligung Exit-Getrieben| v/
Sind bereits nennenswerte Umsétze vorhanden? Ja| v
Planung der FCF fiir zumindest 5 Jahre méglich? Nein| v/
Vergleichsdaten/Peer Group vergleichbar? Nein| v/

Angaben zum Investement

Angebot der Griinder vorhanden?
Eingabe der vorgeschlagenen Post Money

Bewertung der Griinder

ANEENENENEN

Eingabe vollstandig? Ja

© Benjamin Zenz 2022

Vorgeschlagene Bewertungsmethoden Miteinbeziehen?

Berkus Methode

Scoring Methode Eingeschrankte Anwendbarkeit Ja

Venture Capital
Methode

Eingeschrankte Anwendbarkeit Ja

Gute Anwendbarkeit Ja

Angepasste DCF-
Verfahren

Nein

Zur Bewertungs-

zusammenfassung
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Berkus Methode

" ) Zur Bewertungs-
Auswahl Maximalwert Zuriick zu den Basisdaten B
zusammenfassung

Wertbestimmendes Kriterium Auspragung (Auswahi) Beschreibung

Maximaler Wert je

. Wertbeitrag
Kriterium

Das Geschaftsmodell ist sehr profitabel,
Geschafts- oder Poduktidee Basiswert 5. Das Geschaftsmodell ist stark innovativ und leicht zu skalieren. Es gibt mehr 500 500
als eine Einnahmequelle.

Das Produkt ist skalierbar, der Fokus liegt auf
Prototypen Reduziert technologisches Risiko 5. Das Produkt ist skalierbar Verbesserungen und der Optimierung der 500 500
Absatzkanale.

All Star Team, jedes Teammitglied hat seine
Fahigkeiten bereits unter Beweis gestellt und
Qualitat des Managements Reduziert Realisierungsrisiko 5. Das Team ist ausgezeichnet besteht aus: Serienunternehmern, ehemalige 500 500
Fiihrungskréafte von GroRunternehmen,
Absolventen von Eliteuniversitaten.

2. Strategische Beziehungen sind in Es gibt vielversprechende Gesprache mit

Strategische Beziehungen Reduziert Marktrisiko h X . . 500 200
Vorbereitung potenziellen strategischen Geschaftspartnern.
Es gibt ige bestehende Kund dei
Markteinfiihrung des Produkts Reduziert Produktionsrisiko 2. Wenige bestehende Kunden > g| nurwenige bestenenae Runden Uind eine 500 200
geringe Kaufrate.
In Anlehnung an  venionaire.com Pre Money Bewertung 1.900
Investment 900
Post Money Bewertung 2.800
Anteil am Startup 32%
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Scoring Methode

Bestimmung Vergleichswert
Wie erfolgt die Bestimmung? Individuell Zuriick zu den Basisdaten
Bitte eingeben: 2.000

Vergleichswert 2.000

Zur Bewertungs-
zusammenfassung

Kriterium Gewichtung Performance (Auswahi) Faktor
Starke des Managements 30% 150% 0,45
Wachstumspotenzial 25% 140% 0,35
Podukt/Technologie 15% 150% 0,23
Wettbewerbsumfeld 10% 60% 0,06
Marketing/Verkaufskanal
arketing/Verkaufskanile/ 10% 100% 0,10
Partnerschaften
Zusatzlicher Kapitalbedarf 5% 50% 0,03
0,
Sonstige Aufwande 5% 0 0,05
Multiplikator 1,26
Pre Money Bewertung 2.520
Investment 900
Post Money Valuation 3.420
Anteil am Startup 26%
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Venture-Capital-Methode

Eingabefelder

Haltedauer in Jahren 5
Diskontierungszinssatz (siehe Tabelle rechts) 60%
BezugsgroRle Umsatz
Fremdkapital zum Exit-Zeitpunkt 0
Umsatz zum Exit Zeitpunkt 7.000
Lebensphase Start-up-Phase
bzw. Early Stage
Relevanter Multiple EV/Sales
Multiple zum Exit-Zeitpunkt 5,92
Entity Value zum Exit-Zeitpunkt 41.459
Equity Value zum Exit-Zeitpunkt 41.459
Equity Value zu t0 (post money) 3.954
Investment 900
Equity Value zu t0 (pre money) 3.054
Anteil am Startup 23%

Zur Bewertungs-

Zuriick zu den Basisdaten
zusammenfassun

Hilfstabelle zur Bestimmung der Renditeforderung (relevanter Bereich ist griin markiert)

Autoren Plummer Sahlmann Hake Murphy et Bohmer Frei/Leleux | Damodaran Everett
Lebensphase (1987) (1990) (1998) al. (2003) (2004) (2009) (2014)
Early Stages 80% >80% 80% - 100% | 70% - 100%
HEES 50% - 70% 50% - 70% 60% 50%-80% | 50%-70% | 50%-70% | 50%-70% | 23%-40%
. 40% - 60% 40% - 60% 50% 40%-60% | 40%-60% | 40%-60% | 40%-60%
Expansion Stages

35% - 50% 35% - 50% 40% 30%-50% | 30%-40% | 35%-50% | 35%-50% | 20%-34%
Later Stages 25%-35% 30% - 40% 30% 25%-35% | 20%-30% | 25%-40% | 25%-35% | 16%-33%
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Bewertungsubersicht fiir das Startup Test 2 GmbH

Angestrebter Investmentbetrag €900.000 Anteil bisher 0,0%
Bewertung der Griinder €5.000.000 Anteil durch Investment 18,0%
Enstspricht eine Beteiligung vor 18% Anteil neu 18,0%
Berkus Methode 1.900 2.800 32%
Scoring Methode 2.520 3.420 26%
VC-Methode 3.054 3.954 23%

Angepasste DCF-Verfahren

(verdichteter Wert)

Best Case

Base Case

Worst Case

Szenario 4

Szenario 5

>> Die Bandbreite der Post Money Bewertungen liegt im Bereich von

€2.800.000 bis €3.954.000
>> Die Bewertung der Griinder liegt somit
oberhalb
der berechneten Preisobergrenze
>> Beurteilung des Angebots auf Basis der durchgefiihrten Bewertungen:

Inakzeptabel

Grafische Darstellung der Bandbreite

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

Berkus Methode Scoring Methode VC-Methode Angepasste DCF- Bewertung Griinder
Verfahren (verdichteter
Wert)

Preisobergrenze Dumping-Grenze
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