Unternehmensbewertung
fOr Praktiker

herausgegeben von

Dr. Gottwald Kranebitter

Ende

international



Inhaltsverzeichnis ¢ 7

Inhaltsverzeichnis
VOIWOIL 5
ADBKUrzUNgSVerZaChNIS ... 1
1 BEINFUNIUNG ... 15
2. Rechtsgrundlagen und berufsstandische Normen.................................... 17
21, Deutschland ... . 17
211 Rechtsgrundlagen und berufsstandische Normen der Unternehmens-

bewertung in Deutschland ... 17
21.2. Aktudle Diskussion und Weiterentwicklung der Berufsstandards ... ... 20
22, OSETEICN 21
221, Fachgutachten KFS'BW1 (vormals Fachgutachten 74) des Fachsenats

fir Betriebswirtschaft und Organisation des Ingtituts flr Betriebswirtschaft,

Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdnder. . 21
2.2.2. Entwurf des neuen Fachgutachtens zur Untemehmensbewertung .. ........... ... 24
22.3. IDW-Standard-Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmens-

bewertungen (Fachgutachten IDW SI)............................................. 25
224. Unternehmenshewertung in der (6sterreichischen) Rechtsprechung

und VerwaltungSoraxis ... ... 26
23 SChWEIZ .. 30
231 Wirtschaftsprfer ... 30
232. Gerichtliche Sachverstandige ... 33
233. Invesmentbanken.. ... .. P 3
3. Anlasse und Bewertungszwecke.. ... U UUU SRR 35
3.1 Bilanzierung - Bewertung im Rahmen der IFRS, Impairment Test ... ... 35
32 Bewertung bei Umgriindungen (Osterreich).. ... 39
3.21. Bewertung aus handelsrechtlicher Sicht.............................................. 39
322. Bewertung aus steuerlicher Sicht ... 56
3.3. Unternehmenstransaktionen. ... 64
3.3.1. Unternehmenstransaktionen als Bewertungsanlass...................................... 64
332 Bewertungszwecke und -methoden...................... 64
3.33.  Wirtschaftliche Hintergriinde und Motive ... 66
334.  Unternehmenswert versus Kaufpreis. ... 67
34. Unternehmensbewertung im Rahmen von Privatisierungen offentlicher

UNternenMeN ... 68
4. Funktionen des Bewerters............................. 71
4.1. Neutraler Gutachter...................................... 71
4.2. BeratungSfunktion ... 72
4.3. Schiedsgutachter ... 73
44. Unternehmensbewertung in Investmentbanken ... 74
44.1. Unternehmensbewertung im RahmenenesIPO..................................... 74
4.4.2. Unternehmensbewertung im Rahmen einer Ubernahme............. 75
4.4.3. Unternehmensbewertung im RahmenvonResearch................................... 75
5. Bewertungsverfahren ... 77
51 Die géngigen Verfdren der Unternehmensbewertung ... ... . . 77



8 ¢ Inhaltsverzeichnis

51.1.
512
5.13.
514.
5.15.
5.1.6.
5.2.

521
522

5221

5222
5.2.23.
5.2.3.
524
5.2.5.
5.2.6.
527.
5.28.
5.29.

6.
6.1.
6.2.
6.3.
6.4.
6.4.1.
6.4.2.
6.4.3.

6.4.4.
6.4.5.
6.5.
6.5.1.
6.5.2.
6.5.3.
6.6.
6.7.
6.8.
6.9.

7.
7.1.
7.1.1.
7.1.2.

7121
7122

7.13.

7.13.1
7132

Grundlegende Bewertungszutritte im Uberblick ... 77
Cost Approach/Substanzwertverfahren ... 83
Das Discounted-Cash-FHow(DCF)-Verfahren ... 86
Etragswertverfahren ... 9
Market Approach (MUItiples). ... 102
Uberleitbarkeit des Ertragswertverfahrens in das DCF-Verfahren................ 108
Sonderthemen ... 110
Wachstum und Geldentwertung.......................o 110
Ertragsteuern des Unternehmens und personliche Steuern.......................... 112
AllGEMEINES .. 112
Das System der Ertragsteuern in Osterreich ... 112
Irrelevanz personlicher Steuern? ... 112
Verlustabzug ... 115
Synergien und strategische Prémien ... 116
Nicht betriebsnotwendigesVermogen ... 121
StilleResarvenund Lasten. ... 123
Ausschiittungsbeschrankungen ... 124
Zinssatz/Kapitalkosten ... 126
Bewertungvon Marken ... 135
Prozessder Bewertung ... 141
Vorbemerkungen ... 141
Analyse des Bewertungsobjektes ... 142
Andyse der Vermogens-, Finanz- und Ertragdage...................................... 144
Rechtliche Aspekte ... % 146
Anlésse fir Unternehmmsbewenun O8N ... 146
Die Wertbemessung naCh ABGB.......................o 146
Die Wahl der Unternehmensbewertungsmethode - objektivierter

oder subjektivierter Unternehmenswert? ... 147
Das Fachgutachten ,KFSBW 1" . . . . 149
Die Haftung des Gutachters fir die Unternehmensbewertung ...................... 151
Planrechenwerk ... 157
Wunschund Realitét ... 157
Anayse der Planungspramissen ... 158
Prifling der Planungsrechnung ... 158
Anayse der Werttrelber. ... 159
Peer-Group-AnalySe ... 161
Durchfuihrung der Unternehmensbewertung ... 163
Plausibilitdtsiberlegungen ... 163
Branchenspezifika........................... 165
Banken ... 165
Binleitung ... 165
Bewertungsverfahren................... 165
INCOMeAPProach ... 165
Market Approachy ... 167
Anayse der Planungsrechnung ... 169
ZINSENQEDNIS ... 169
ProviSonsergebnis. ... 171



7.1.3.3.
7.1.34.
7.1.35.
7.1.36.
7.2.
7.2.1.
7.2.2.
7.2.3.
724
7.2.5.
7.26.
7.3.
7.3.1
7.3.2.
7321
7322
7.32.3.
7.324.
7.325.
7.33.
7.34.
74.
74.1.
74.2.
74.2.1.
7422
74.2.3.
7424
74.25.
74.26.
74.3.
144,
7.5.
7.5.1.
752.
75.3.
7531

7532
75.3.3.
7534
7.5.35.
754
7.55.
7.6.

1.7.

Inhaltsverzeichnis » 9

Handelsergebnis. .. .. . 172
Vewadtungsaufwand ... 172
RISKOKOSION ... 172
Eigenkapital und riskogewichtete Aktiva........................ ... 174
Bewertung von Versicherungsunternehmen ... 175
Grundlagen und Besonderheiten. ... . 175
Schaden- und Unfdlversicherung ... ... 177
Krankenversicherung ... . 185
Klassische Lebensversicherung ... . 188
Fondsgebundene Lebensversicherung ... . 189
Appraisal Vaue ... . 191
INQUSINI@ .. 194
Binleitung ... . 1A
Besonderheiten bel den Free Cash-Flows von Industrieunternehmen ... 195
Hohe Anlagenintensitét in Verbindung mit hohen Abschreibungen ... ... 195
Rohstoffbeschaffung und Materidaufwand ... ... ... 197
Besonderheiten beim Persondlaufwand ... 197
Umwetrisiken ... 197
Abbildung eines Konjunkturzyklus....................... ... 197
Besonderheiten bei den Kapitalkosten von Industrieunternenmen ... . 198
Zusammenfassung ... 199
Handel ... 199
Binleitung ... . 199
Besonderheiten bei der Bewertung von Handelsunternehmen ... ... . 200
Unternehmensablaufe ... 200
Starker Wetthewerb............. 201
VOrratsVerMOGEN ... 201
Aussagekréftige Kennzahleri bei Handelsbetrieben ... ... ... 202
Besonderheiten im Grohande......................... 203
SpezidthemaVersandnandd................. . 203
Besonderheiten bei den Kapitalkosten von Handelsunternenmen ... .. 203
Zusammenfassung ... 204
Dienstleistungen ... 204
Binleitung ... 204
Entwicklung des Diengtleistungssektors................................... 205
Besonderheiten bei der Bewertung von Diengleistungsunternehmen ... . 205
Grundsétzliche Themen der Leistungserbringung eines
Diendleistungsunternehmens ... 206
Besonderheiten bei den Free Cash-FHows von Diengleisungsunternehmen ... 206
Management- Schllssalpersonen ... 207
Mitarbeiter ... 207
Kundenstock ... 208
Besonderheiten bei den Kapitalkosten von Dienstleistungsunternehmen .. . 208
Zusammenfassung ... 209
Bewertung von Klein- und Wachstumsunternehmen

(Start-ups, BEarly-stage)................. 209
Besonderheiten bei der Bewertung von Leasinggesdllschaften. ... . 214



10 ¢ Inhdtsverzeichnis
770 EINEtUNG . 214
7.72. Geschéftshereiche von Leasinggesdllschaften........................................... 214
7.7.3. Leasngspezifische Probleme im Rahmen der Bewertung von
Leasinggesdllschaften ... 215
7.74. Inder Praxis angewandte Bewertungsverfahren ... 223
ANNANG . 225
1 Fachgutachten KFS BWL ... . . . 225
2. Entwurf einer Neufassung des IDW Standards. Grundsétze zur Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen (IDW ESI nF.)........ . . ... 241
3. Umgrindungssteuerrichtlinien 2002 (Auszug)................................................ 287
4. Richtlinien zur Ermittlung des gemeinen Wertes von inléndischen nicht notierten
Wertpapieren und Anteilen (Wiener Verfahren 1996) ... ... 289
5. Mitteilung der KOMMISSION ... 304
AUtOrenverzeiChNIS ... 309

S CNWOI Ve ZE NI .. 313



