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1. Vorwort

Im August dieses Jahres erreichte das amerikanische Unternehmen Apple eine
Marktkapitalisierung (= Unternehmenswert) in Hohe von 337 Milliarden US-
Dollar und war damit zu diesem Zeitpunkt das teuerste Unternehmen der Welt.
Der bisherige Spitzenreiter, das ebenfalls amerikanische Unternehmen Exxon
Mobil, war aufgrund von Kursverlusten zu diesem Zeitpunkt "nur" noch 331 Mil-
liarden US-Dollar wert.

In der téglichen Praxis der Wirtschaftsforensik hat man es jedoch nicht mit solch
groen Unternehmen zu tun. In den meisten Féllen, in denen die Gerichte und
Staatsanwaltschaften einen Wirtschaftsforensiker mit einer Unternehmensbewer-
tung beauftragen, handelt es sich um kleine und mittlere Unternehmen.

Unabhéngig von der Grofle des Unternehmens jedoch determiniert sich der Wert
eines Unternehmens dadurch, welchen Nutzen, d.h. welchen Gewinn das Unter-
nehmen seinem Besitzer erbringt. In der Rechtsprechung (in Anlehnung an die
Literatur) hat sich deshalb die Auffassung durchgesetzt, dass der Wert eines Un-
ternehmens in der Regel durch die zukiinftigen Gewinne bestimmt wird.

Im Gegensatz zu aktuellen Bewertungen z.B. wegen des bevorstehenden Kaufs
oder Verkaufs eines Unternehmens, liegen in der wirtschaftsforensischen Praxis
die Bewertungsstichtage meist Jahre zuriick. Das Kernproblem bilden dabei die
Einhaltung der Stichtagsproblematik und die fehlenden bzw. nicht mehr zu be-
schaffenden Unterlagen, insbesondere Planunterlagen.

Im vorliegenden Aufsatz werden in Kapitel 2 "Methodik der Unternehmensbe-
wertung" die theoretischen und methodischen Grundlagen der Unternehmensbe-
wertung dargestellt. Ein Beispiel einer Unternehmensbewertung enthélt Kapitel 3
"Praktische Durchfiihrung einer Ertragswertberechnung". In Kapitel 4 "Automa-
tisierte Unternehmensbewertung" wird erldutert, wie mit Hilfe selbstlernender,
intelligenter Software Unternehmen bewertet werden konnen.
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2. Methodik der Unternehmensbewertung

2.1. Grundlagen der Unternehmensbewertung

Das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland (IDW) als Interessenvertretung
der Wirtschaftspriifer erarbeitet einheitliche Grundsétze fiir die Berufsausiibung
der Wirtschaftspriifer. Einer dieser Grundsétze behandelt die Durchfiihrung von
Unternehmensbewertungen. Da die vom IDW aufgestellten Standards wie z.B.
die Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen fiir die Wirt-
schaftspriifer verbindlich sind, stellen diese Grundsitze auch allgemein den Stan-
dard fiir die Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen dar.

Das im August 2007 im Bundesgesetzblatt verdffentlichte Unternehmenssteuer-
reformgesetz 2008 trat am 01.01.2008 in Kraft. Dieses Gesetz fiihrte u.a. zu einer
Senkung von Steuersdtzen. Im April 2008 verabschiedete der IDW daraufhin
eine Neufassung der Grundsitze zur Durchfithrung von Unternehmensbewertun-
gen. Die Neufassung enthilt keine Anderung der Bewertungskonzeption, sondern
beriicksichtigt die Auswirkungen der steuerlichen Anderungen. Die nach-
folgenden Erlduterungen orientieren sich deshalb an der Neufassung dieser
Grundsitze. Der IDW empfiehlt, die steuerlichen Neuregelungen fiir die Ermitt-
lung objektivierter Unternehmenswerte ab dem Bewertungsstichtag 07.07.2007
zu berticksichtigen.

2.1.1. Inhalt des Unternehmenswerts

Die Verfahren zur Ermittlung des Unternehmenswerts waren in der Vergangen-
heit einem starken Wandel in der betriebswirtschaftlichen Literatur ausgesetzt.
Diese Veridnderungen kommen zum Ausdruck in der Abkehr von Bewertungs-
verfahren auf der Grundlage der Substanzwertermittlung und einer eindeutigen
Hinwendung zu Verfahren der Ertragswertermittlung. Das Ertragswertverfahren
ist das in der Praxis am meisten verwendete Verfahren.
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Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung aus-
schlieBlich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem
Unternehmen verbundenen Nettozufliisse an die Unternehmenseigner. Zur Er-
mittlung dieses Barwerts wird ein Kapitalisierungszinssatz verwendet, der die
Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen adidquaten
Alternativanlage reprisentiert. Demnach wird der Wert des Unternehmens allein
aus seiner Eigenschaft abgeleitet, finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmens-
eigner zu erwirtschaften.

Dieser Wert ergibt sich grundsitzlich aufgrund der finanziellen Uberschiisse, die
bei Fortfithrung des Unternehmens und VerduBerung etwaigen nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens erwirtschaftet werden. Nur fiir den Fall, dass der Barwert
der finanziellen Uberschiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unterneh-
mens ergeben (Liquidationswert), den Fortfiihrungswert tibersteigt, kommt der
Liquidationswert als Unternehmenswert in Betracht.

Dagegen kommt dem Substanzwert bei der Ermittlung des Unternehmenswerts

keine eigenstindige Bedeutung zu (vgl. IDW S 1: Grundsitze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen).

2.1.2. Objektivierter Unternchmenswert

Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersubjektiv nachpriitbaren
Zukunftserfolgswert aus der Sicht der Anteilseigner dar, der sich bei Fortfiihrung
des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit
allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken
und finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einfluss-
faktoren ergibt (siche IDW S 1, S. 9)

Das Verbleiben des Managements (bzw. gleichwertiger Ersatz) wird zur Ermitt-
lung des objektivierten Unternehmenswerts unterstellt. Bei personenbezogenen
Unternehmen sind jedoch die in der Person des Eigentiimers begriindeten positi-
ven oder negativen Erfolgsbeitrdge, die zukiinftig nicht realisiert werden konnen,
auBer Betracht zu lassen. Soweit fiir die Mitarbeit der Inhaber (sowie deren Fa-
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milienangehorige) keine angemessene Vergiitung in der bisherigen Ergebnis-
rechnung enthalten ist, sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse entsprechend
zu korrigieren.

Der IDW S 1 in der Fassung vom 02.04.2008 gibt fiir die Ermittlung des objek-
tivierten Unternehmenswerts vor, die steuerlichen Verhiltnisse der Anteilseigner
sachgerecht zu typisieren. Im Gegensatz zur Fassung des IDW S 1 vom
18.10.2005 wird jedoch kein pauschaler Steuersatz genannt. Der IDW S 1 in der
Fassung vom 18.10.2005 gab vor, bei der Ermittlung objektivierter Unterneh-
menswerte einen typisierten Steuersatz in Hohe von 35% zu verwenden. Die Ho-
he wurde begriindet mit statistischen Erhebungen fiir die Bundesrepublik
Deutschland (vgl. IDW S 1: Grundsitze zur Durchfithrung von Unternehmens-
bewertungen, in: IDW Fachnachrichten, Nr. 11, 08.11.2005, S. 690ff.). Durch
diese typisierte Steuerbelastung ist der objektivierte Unternehmenswert unab-
hingig von individuell unterschiedlichen Steuersédtzen. Nach der Steuerreform ist
fiir ausgeschiittete Gewinne die Abgeltungssteuer und fiir einbehaltene Gewinne
unter Beriicksichtigung der Haltedauer eine sachgerechte effektive Besteuerung
anzusetzen.

2.1.3. Liquidationswert und Substanzwert

Insbesondere bei schlechter Ertragslage kann der Barwert der finanziellen Uber-
schiisse, die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben, den Fort-
fithrungswert {ibersteigen. In diesem Fall bildet der Liquidationswert des Unter-
nehmens die Grundlage fiir die Unternehmensbewertung. Der Liquidationswert
wird ermittelt als Barwert der Nettoerlose, die sich aus der VerduBerung der
Vermogensgegenstinde abziiglich Schulden und Liquidationskosten ergeben.

Im Gegensatz zum Liquidationswert als Verkaufs- oder Zerschlagungswert han-
delt es sich beim Substanzwert um den Gebrauchswert der betrieblichen Sub-
stanz. Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbe-
schaffungswert aller im Unternehmen vorhandenen immateriellen und materiel-
len Werte und Schulden. Dem Substanzwert fehlt grundsatzlich der direkte Be-
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zug zu kiinftigen finanziellen Uberschiissen. Daher kommt ihm bei der Ermitt-
lung des Unternehmenswerts keine eigenstindige Bedeutung zu.

2.1.4. Besonderheiten bei der Unternehmensbewertung

Grundsétzlich ist die Ermittlung von Unternehmenswerten unabhéngig von Art
und GroBe des Unternehmens vorzunehmen. In Einzelféllen kénnen jedoch Be-
sonderheiten bei der Unternehmensbewertung zu beachten sein, wobei auch in
diesen Fillen der Unternehmenswert allein aus der Eigenschaft der Unternehmen
abzuleiten ist, entziehbare finanzielle Uberschiisse zu erwirtschaften (siche IDW
S1,S.29).

Besonderes Augenmerk bei der Bewertung von kleineren und mittleren Unter-
nehmen ist auf die Abgrenzung des Bewertungsobjekts, die Bestimmung des Un-
ternehmerlohns im Rahmen der Bewertung des Managementfaktors und die Zu-
verldssigkeit der vorhandenen Informationsquellen zu richten.

Oft liegen fiir kleine und mittlere Unternehmen keine Planungsrechnungen vor,
sondern lediglich allgemeine Vorstellungen iiber die kiinftige Entwicklung des
Unternehmens. Soweit diese nicht durch konkrete Anhaltspunkte bestétigt wer-
den konnen, kann der Bewerter nur aufgrund der Vergangenheitsanalyse und der
von ihm hierbei festgestellten Entwicklungslinien eine Ertragsprognose erstellen.
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2.2. Ertragswertverfahren

Beim Ertragswertverfahren wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigen-
schaft abgeleitet, zukiinftig finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner
zu erwirtschaften. Der Unternehmenswert wird dabei als Barwert der zukiinftigen
finanziellen Uberschiisse des Unternehmens ermittelt.

2.2.1. Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

Da im Rahmen der Ermittlung des Unternehmenswerts nach dem Ertragswert-
verfahren der Barwert der zukiinftigen finanziellen Uberschiisse ermittelt wird,
stellt die Prognose der zukiinftigen finanziellen Uberschiisse das Kernproblem
dar.

Die Daten aus der Vergangenheit dienen dabei als Grundlage fiir die Schétzung
der zukiinftigen Entwicklung des Unternehmens. Bei der Vergangenheitsanalyse
werden in der Regel Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen des zu be-
wertenden Unternehmens herangezogen. Zur Feststellung der in der Vergangen-
heit wirksamen Erfolgsursachen ist eine Bereinigung der Vergangenheitsrech-
nungen notwendig. Dabei sind die nachhaltigen, d.h. auch kiinftig in dhnlicher
Hohe zu erwartenden Erfolgsbestandteile zu ermitteln.

In der Praxis wird zur Vergangenheitsanalyse liberwiegend ein Zeitraum von drei
bis fiinf Jahren herangezogen. Ein ldngerer Zeitraum ist nicht tiblich, da das Un-
ternehmen méglicherweise in dieser Zeit starke strukturelle Anderungen erfahren
hat.

Ausgehend von den in den vorliegenden Jahresabschliissen ausgewiesenen Er-
gebnissen wird anhand der Gewinn- und Verlustrechnung tiberpriift, ob die Er-
gebnisse durch nicht nachhaltige Erfolgsbestandteile beeinflusst wurden. Nach
der Korrektur dieser nicht nachhaltigen Erfolgsbestandteile im Rahmen der Ver-
gangenheitsbereinigung erhilt man das korrigierte Ergebnis. In einem weiteren
Schritt wird aus den korrigierten Jahresergebnissen ein durchschnittliches Ergeb-
nis berechnet.
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2.2.2. Kapitalisierung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse

Beim Ertragswertverfahren wird der Wert des Unternehmens auf der Grundlage
der zukiinftigen finanziellen Uberschiisse und des Kapitalisierungszinssatzes er-
mittelt. In der Regel ist hierbei von einer unbegrenzten Lebensdauer des Unter-
nehmens auszugehen. Dabei représentiert der Kapitalisierungszinssatz die Rendi-
te aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen addquaten Alter-
nativanlage und muss dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fris-
tigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent sein.

Vor der Neufassung des IDW S 1 hielt der Arbeitskreis "Unternehmensbewer-
tung" des IDW es fiir sachgerecht, bei Unternehmensbewertungen fiir die Dis-
kontierung aller kiinftigen finanziellen Uberschiisse einen Basiszinssatz von
5,0% zugrunde zu legen. Dies jedoch nur, wenn dem nicht Besonderheiten des
Einzelfalls entgegenstehen (sieche IDW Fachnachrichten, Nr. 1-2, 08.05.2005, S.
70f.). Fir Bewertungsstichtage ab dem 07.07.2007 ist aufgrund der Unterneh-
menssteuerreform dieser Basiszins nicht ohne weiteres anwendbar, da die Aus-
wirkung der Steuerreform auf die Preisbildung am Kapitalmarkt noch nicht ab-
schlieBend beurteilt werden kann.

Der Basiszins wird dann um einen Risikozuschlag erhoht. Die Hohe dieses Risi-
kozuschlags auf den Basiszins muss in jedem Bewertungsfall individuell festge-
legt werden. Der Risikozuschlag ist dabei abhéngig von der Grof3e und der Art
sowie der Personenabhingigkeit des Unternehmens. Die konkrete Hohe des Risi-
kozuschlags wird in der Praxis insbesondere hinsichtlich unterschiedlicher Grade
der Risikoaversion nur mit Hilfe von Typisierungen und vereinfachenden An-
nahmen festzulegen sein. Am Markt beobachtete Risikopramien sind hierfiir ge-
eignete Ausgangsgrofien.

Vor der Neufassung des IDW S 1 empfahl der Arbeitskreis "Unternehmens-
bewertung" des IDW eine Marktrisikoprdmie vor personlichen Ertragsteuern in
Hohe von 4,0 bis 5,0% bzw. nach personlichen Ertragsteuern von 5,0 bis 6,0%
heranzuziehen, sofern nicht Besonderheiten des Einzelfalls dem entgegenstehen
(siehe IDW Fachnachrichten, Nr. 1-2, 08.05.2005, S. 70f.). Fiir Bewertungsstich-
tage ab dem 07.07.2007 ist, wie bereits zuvor erwihnt, aufgrund der Unterneh-
menssteuerreform diese Marktrisikoprdmie nicht ohne weiteres anwendbar.
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Sofern die finanziellen Uberschiisse aus der Alternativanlage am Kapitalmarkt
der personlichen Ertragsbesteuerung des Unternehmenseigners unterliegen, ist
der Kapitalisierungszinssatz unter Berlicksichtigung der Steuerbelastung zu er-
mitteln (siehe IDW S 1, S. 20).

Der durch die Vergangenheitsbereinigung ermittelte nachhaltige Ertrag dient als
Grundlage fiir die Schitzung der zukiinftigen Uberschiisse. Ist in Zukunft mit
steigenden Uberschiissen zu rechnen, so ist das erwartete Wachstum bei der Er-
mittlung des Unternehmenswerts zu berticksichtigen. Die zukiinftigen finan-
ziellen Uberschiisse werden zum einen durch Preissteigerungen und zum anderen
durch Mengen- und Strukturinderungen (Absatzausweitungen oder -einbriiche,
Kosteneinsparungen) beeinflusst. Im Rahmen der Unternehmensbewertung wer-
den diese Anderungen iiber die Preissteigerungskorrektur bzw. Wachstums-
korrektur berticksichtigt.

2.2.3. Berechnung des Ertragswerts

Der Ertragswert eines Unternehmens ergibt sich aus der Hochrechnung des
nachhaltigen Ertrags mit dem Kapitalisierungszinssatz. Unter der Annahme kon-
stanter zukiinftiger Ertrdge errechnet sich der Barwert der kiinftigen finanziellen
Uberschiisse wie folgt:

R
EW = e + N
i
EW = Ertragswert
R = nachhaltiger Ertrag des betriebsnotwendigen Vermdgens
i = Kapitalisierungszinssatz

N = Ertrag des nicht betriebsnotwendigen Vermogens
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2.3. Unternehmenssteuerreform 2008

Der Bundesrat hat am 06.07.2007 der Unternehmensteuerreform 2008 zuge-
stimmt. Diese Steuerreform enthélt zahlreiche MaBnahmen, die gréftenteils am
01.01.2008 in Kraft traten und sowohl die Besteuerung der Unternehmen als
auch die Besteuerung der Anteilseigner betreffen. Diese Auswirkungen sowohl
auf die Unternehmensebene als auch auf die Anteilseignerebene veranlasste den
IDW zu einer Neufassung des Standards IDW S 1.

Die Unternehmensteuerreform beinhaltet im Wesentlichen:

Korperschaftsteuersatz sinkt von 25% auf 15%
Gewerbesteuermesszahl sinkt von 5% auf 3,5%
Nichtabzugsfahigkeit der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe

Begrenzte Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen (sog. Zinsschranke)

$ 3 0 0 0

Abgeltungsteuer von 25% auf private Kapitaleinkiinfte (Zinsen, Dividenden

und Verdullerungsgewinne)

4

Besteuerung der VerduBerungsgewinne unabhingig von Haltedauer

Die Folgen voraussichtlicher Gesetzesénderungen sind bei der Unternehmens-
bewertung nach herrschender Meinung zu beriicksichtigen, wenn alle notwen-
digen Beschlussfassungen der zustdndigen Organe zum Bewertungszeitpunkt
vorliegen. Aufgrund der Zustimmung des Bundesrats am 06.07.2007 empfiehlt
der IDW deshalb die steuerlichen Neuerungen fiir die Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte ab dem Bewertungsstichtag 07.07.2007 zu beriicksichtigen.

Gutachterseits werden deshalb Unternehmensbewertungen mit Bewertungsstich-
tagen, die vor dem 07.07.2007 liegen, in Anlehnung an den IDW S 1 in der Fas-
sung des Jahres 2005 und Unternehmensbewertungen mit Bewertungsstichtagen
ab dem 07.07.2007 in Anlehnung an den IDW S 1 in der Fassung des Jahres
2008 durchgefiihrt.
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3. Praktische Durchfiihrung einer Ertragswertberechnung

3.1. Allgemeine Angaben

GemailB Gutachtenauftrag sollte Beweis erhoben werden iiber den Verkehrswert
der Schokolade Muster GmbH zum 01.01.2009. Die Schokolade Muster GmbH
ist ein mittelstdndisches Unternehmen der Lebensmittelindustrie.

Zur Gutachtenerstellung wurden die Jahresabschliisse der Gesellschaft fiir die
Geschiftsjahre 2004 bis 2008 zur Verfiigung gestellt. Geschifts- oder Business-
pldne bzw. Planzahlen, die vor dem Bewertungsstichtag 01.01.2009 erstellt wur-
den, existierten nicht.

Zur Bewertung der Schokolade Muster GmbH wurde das vom Institut der Wirt-
schaftspriifer préaferierte Ertragswertverfahren angewendet.

Da zur Gutachtenerstellung keine Planzahlen zur Verfiigung gestellt worden
sind, wurden im Rahmen des Ertragswertverfahrens die zukiinftig zu erwarten-
den Gewinne mit Hilfe des Vergangenheitsergebnisses geschitzt. Das Vergan-
genheitsergebnis liegt anhand bereits erstellter Jahresabschliisse vor. Zur Schit-
zung der zukiinftig zu erwartenden Gewinne wird dieses Vergangenheitsergebnis
jedoch um nicht nachhaltige Erfolgsbestandteile bereinigt. Ziel dieser Bereini-
gung ist es, den Gewinn zu ermitteln, der innerhalb eines Jahres aus der gewohn-
lichen Geschiftstitigkeit des Unternehmens erzielt wird. Periodenfremde
und/oder auBlerordentliche und/oder nicht betriebliche Ertrage und Aufwendun-
gen stellen somit die nicht nachhaltigen Erfolgsbestandteile dar.

Die Bewertung wurde in der Funktion eines neutralen Gutachters erstellt, der mit
nachvollziehbarer Methodik einen objektivierten, von den individuellen Wert-
vorstellungen der Parteien unabhéngigen Wert des Unternehmens ermittelt. Der
objektivierte Unternehmenswert ist ein typisierter Zukunftserfolgswert, der sich
bei Fortfiihrung des Unternehmens in unverdndertem Konzept ergibt.
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3.2. Nachhaltiger Ertrag

Zur Ermittlung des nachhaltigen Ertrages der Schokolade Muster GmbH wurden
als Ausgangsdaten die laut den zur Verfiigung gestellten Jahresabschliissen aus-
gewiesenen Jahresiiberschiisse verwendet.

Die laut den Jahresabschliissen der Schokolade Muster GmbH ausgewiesenen
Ergebnisse sind zur Ermittlung des nachhaltigen Ertrages um nicht betriebsnot-
wendige und/oder aul3erordentliche Einfliisse zu korrigieren.

Angaben zur Ausschiittungspolitik bzw. zur Verwendung thesaurierter Betridge
lagen nicht vor. Es wurde deshalb bei der Ermittlung des Ertragswertes der
Schokolade Muster GmbH eine Typisierung hinsichtlich der Ausschiittung der
Gewinne vorgenommen.

Fiir die Schokolade Muster GmbH lagen keine Planungsrechnungen fiir den Zeit-
raum nach dem Bewertungsstichtag vor, die vor dem Bewertungsstichtag erstellt
worden waren. Sofern keine Planungsrechnungen des Unternehmens vorliegen,
kann der Gutachter nur aufgrund der Vergangenheitsanalyse eine Ertragsprogno-
se erstellen. Aus diesem Grund wurde der durch die Vergangenheitsbereinigung
ermittelte nachhaltige Ertrag als Grundlage fiir die Schitzung der zukiinftigen
Uberschiisse verwendet.

Die Feststellungen hinsichtlich der nicht nachhaltigen Erfolgsbestandteile sind in
der nachfolgenden Tabelle dargestellt:
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2004 2005 2006 2007 2008

EUR EUR EUR EUR EUR
Jahresiiberschuss 108.576,03| 350.016,13 889.562,70 637.659,33] 593.252,10
Abschreibungen 14.258,12 11.985,67 10.043,92 6.857,24 1.458,64
Beteiligungsertrage -30.600,00 -46.500,00 -22.600,00 -26.800,00 -
Ertrage Abgang Finanzanl. - - -l -268.750,00 -
a.o. Ertrage -2.259,35 -4.354,78 -6.342,88 -1.696,58 -612,37
a.o. Aufwendungen 5.865,62 2.381,72 5.788,12 2.268,14 385,69
KSt. + GewSt. 74.173,90 214.659,15 521.140,86 232.651,62 165.478,21
korrigiertes Ergebnis 170.014,32 528.187,89| 1.397.592,72 582.189,75 759.962,27

Anhand der zur Verfiigung gestellten Unterlagen konnte kein nicht betriebs-

notwendiges Vermogen festgestellt werden. Somit waren die Ergebnisse der

Schokolade Muster GmbH nicht um Aufwendungen bzw. Ertrdge des nicht be-

triebsnotwendigen Vermdgens zu korrigieren.

Erlduterung der Korrekturen der Vergangenheitsergebnisse:

Abschreibungen

Die Schokolade Muster GmbH hat die Vermogensgegenstiande iiberwiegend li-

near abgeschrieben. Einige Vermogensgegenstinde wurden jedoch geometrisch-

degressiv abgeschrieben. Bei dieser Abschreibungsmethode werden in den ersten

Jahren der Nutzungsdauer relativ hohe Abschreibungsbetrage angesetzt. Die ge-

ometrisch-degressiven Abschreibungsbetrige sind meist hoher als die tatsich-

liche Abnutzung des Vermogensgegenstandes. Dies fiihrt dazu, dass der so er-

mittelte Buchwert deutlich unter dem Zeitwert des betreffenden Vermdgens-

gegenstandes liegt (= stille Reserven).
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Zur Ermittlung des nachhaltigen Ertrags der Schokolade Muster GmbH wurden
deshalb fiir die Vermogensgegenstinde, die geometrisch-degressiv abgeschrieben
worden waren, die jahrlichen Abschreibungsbetrige sowie die Buchwerte mit
Hilfe der linearen Abschreibung neu berechnet. Die Differenz zwischen den bi-
lanziell ausgewiesenen Buchwerten und den gutachterseits ermittelten Buch-
werten wurden als Korrekturen im Rahmen der Vergangenheitsbereinigung be-
riicksichtigt.

Die Neuberechnung der Buchwerte der von der Schokolade Muster GmbH geo-
metrisch-degressiv abgeschriebenen Vermogensgegenstinde sowie der gering-
wertigen Wirtschaftsgiiter ist in einer Anlage zum Gutachten enthalten.

Beteiligungsertrage und Ertrage Abgang Finanzanlagen

Im betrachteten Zeitraum verduBerte die Schokolade Muster GmbH eine Unter-
nehmensbeteiligung. Aus diesem Grund wurden der durch den Verkauf erzielte
Gewinn sowie die jahrlich erzielten Beteiligungsertrage eliminiert.

AuBerordentliche Ertrdge und Aufwendungen

Es ist davon auszugehen, dass es sich bei den auflerordentlichen Ertrdgen und
Aufwendungen nicht um Ertrdge und Aufwendungen handelte, die dem gewohn-
lichen Geschéftsbetrieb der Schokolade Muster GmbH zuzurechnen sind. Sie

wurden deshalb bei der Ermittlung des nachhaltigen Ertrags korrigiert.

Korperschaftsteuer, Solidarititszuschlag, Gewerbesteuer

Die Ertragssteuern des Unternehmens sind bei der Berechnung des nachhaltigen
Ertrags zu eliminieren. Diese Steuern werden dann nach der Berechnung des
nachhaltigen Ertrags neu berechnet.
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Berechnung des nachhaltigen Ertrags aus den korrigierten Ergebnissen:

Ermittlung des nachhaltigen Ertrags / Jahr
korrigiertes Ergebnis 2004 170.014,32
korrigiertes Ergebnis 2005 528.187,89
korrigiertes Ergebnis 2006 1.397.592,72
korrigiertes Ergebnis 2007 582.189,75
korrigiertes Ergebnis 2008 759.962,27
Summe 3.437.946,95
Durchschnittsergebnis 687.589,39
Gewerbesteuer (MeRzahl 3,5 / Hebesatz400%) -96.262,51
KSt + Soli (15,825%) -108.811,02
Nachhaltiger Ertrag 482.515,85

Die Unternehmenssteuern wurden mit den ab dem 01.01.2009 geltenden Sétzen
berechnet. Zur Berechnung des nachhaltigen Ertrages kann auch ein gewichtetes
Mittel berechnet werden, welches im vorliegenden Fall jedoch nicht notwendig
war.

Wie die Tabelle zeigt, erzielte die Schokolade Muster GmbH in den Jahren
2004 bis 2008 einen nachhaltigen Ertrag in Hohe von 482.515,85 EUR.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschiit-
tung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die aufgrund des Unter-
nehmenskonzeptes zur Ausschiittung zur Verfiigung stehen. Die thesaurierungs-
bedingten Wertzuwéchse unterliegen seit der Steuerreform 2008 unabhéngig von
der Haltedauer einer effektiven VerduBBerungsgewinnbesteuerung (jedoch nur fiir
die Anteile, die ab 2009 erworben werden).

Gemill dem IDW Standard wird fiir die thesaurierten Betridge eine kapitalwert-
neutrale Verwendung angenommen. Die thesaurierten Betrige konnen deshalb
unmittelbar als Wertbeitrag aus Thesaurierung den Anteilseignern zugerechnet
werden. Aufgrund der kapitalwertneutralen Verwendung der thesaurierten Be-
trage entfallt die VerduBBerungsgewinnbesteuerung.
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3.3. Kapitalisierungszins

Der Kapitalisierungszins setzt sich zusammen aus einem Basiszins sowie diver-
sen Zu- bzw. Abschlédgen.

Der Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW hielt es bis zur Neufassung
der Grundsétze fiir sachgerecht, bei Unternehmensbewertungen mit Bewertungs-
stichtagen ab dem 31.12.2004 einen Basiszins von 5,0% zugrunde zu legen. Mit
der Neufassung des IDW Standards empfiehlt der IDW den Basiszins auf der
Grundlage der von der Bundesbank verdffentlichten Zinsstrukturkurve zu ermit-
teln. Vorliegend wurden die Monatswerte flir den Zeitraum Juli bis Dezember
2008 herangezogen und ein Basiszins von 4,20% abgeleitet.

Zur Ermittlung des Risikozuschlags sind am Markt beobachtete Risikopridmien
eine geeignete Ausgangsgrofle. Der Arbeitskreis Unternehmensbewertung emp-
fahl bis zur Neufassung der Grundsitze eine Marktrisikoprdmie nach personli-
chen Ertragsteuern von 5,0 bis 6,0% anzusetzen. Beziiglich der tatsichlichen
Auswirkungen der Steuerreform auf die Unternehmenswerte bestehen noch Un-
sicherheiten. Dies betrifft u.a. die Auswirkung der Steuerreform auf die Preisbil-
dung am Kapitalmarkt und die daraus resultierenden Renditeerwartungen (Er-
mittlung des Kapitalisierungszinses).

In der Literatur werden fiir die Praxis jedoch Marktrisikoprdmien nach Steuern
von 4,5% bzw. 5,0% empfohlen.

Fir die Schokolade Muster GmbH gehen wir von einer Marktrisikopramie in
Hohe von 5,0% aus, da es sich um ein kleineres Unternechmen handelt und die
Ergebnisse in der Vergangenheit stark schwankten.

Zur Berechnung des Risikozuschlags ist neben der Marktrisikoprdmie der soge-
nannte Beta-Faktor zu ermitteln. Der Beta-Faktor gibt die Beziehung der Kurs-
entwicklung einer Aktie im Vergleich zum Markt an. Ein Beta-Faktor grofler 1
bedeutet, dass der Aktienkurs groleren Schwankungen unterliegt als der Markt.
Ein Beta-Faktor kleiner 1 bedeutet, dass die Aktie sich weniger stark bewegt als
der Gesamtmarkt.
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Fiir die Schokolade Muster GmbH liegt kein Beta-Faktor vor. Unter der Annah-
me, dass die Entwicklung der Schokolade Muster GmbH im Wesentlichen von
der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung abhéngt, wurde zur Ermittlung des
Unternehmenswerts der Schokolade Muster GmbH ein Beta-Faktor von 1,0 her-
angezogen.

Aufgrund der in den Jahren 2004 bis 2008 aufgezeigten Entwicklungstendenzen
wurde bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinses kein Wachstumsabschlag

berticksichtigt.

Der Kapitalisierungszinssatz errechnet sich somit wie folgt:

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Basiszins vor persénl. Steuern 4,20%
abzugl. pers. Steuern (26,375%) 1,10%
Basiszins nach personl. Steuern 3,10%
Marktrisikoprdmie nach pers. Steuern 5,00%

Beta-Faktor 1

Risikozuschlag 5,00%
Kapitalisierungszins 8,10%
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Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens

Gemadl den zur Verfiigung gestellten Abschlussunterlagen wies die Schokolade
Muster GmbH keine Vermogensgegenstinde aus, die als nicht betriebsnotwendig
einzustufen sind.

Eine gesonderte Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens war somit
nicht erforderlich.

3.4. Berechnung des Ertragswerts

Der Ertragswert der Schokolade Muster GmbH errechnet sich wie folgt:

R
AV A — + N
i

EW = Ertragswert des Unternehmens

R =nachhaltiger Ertrag des betriebsnotwendigen Vermogens
1 = Kapitalisierungszinssatz
N = Ertrag des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist bei der Schokolade Muster GmbH nicht
festgestellt worden. Aus diesem Grund errechnet sich der Ertragswert wie folgt:

R
o) A —
i

Zur Ermittlung des Ertragswerts der Schokolade Muster GmbH ist in einem ers-
ten Schritt die Hohe der Ausschiittung zu priifen. Angaben beziiglich der Thesau-
rierung der zukiinftigen Gewinne lagen nicht vor. Gemédfl IDW Standard ist in
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der sogenannten Phase II (ewige Rente) das Ausschiittungsverhalten des zu be-
wertenden Unternehmens typisierend dem Ausschiittungsverhalten der Alterna-
tivanlage anzupassen. Demnach ist hier eine Ausschiittungsquote von 50% anzu-
setzen (durchschnittliche Ausschiittungsquote deutscher borsennotierter Unter-
nehmen).

In einem zweiten Schritt werden dann die personlichen Steuern vom nachhalti-
gen Ertrag in Abzug gebracht. Aufgrund der Annahme einer kapitalwertneutralen
Anlage der thesaurierten Betridge ist eine VerduBBerungsgewinnbesteuerung nicht
zu berechnen.

Fiir die ausgeschiitteten Betrdge wird der ab dem 01.01.2009 geltende Steuersatz
von 25% zuziiglich Solidaritatszuschlag angesetzt.

Die Berechnung ist in der nachfolgenden Tabelle dargestellt.

Berechnung des Ertragswerts der Schokolade Muster GmbH
Ausgangs- Steuern Ertragswert
betrage
Nachhaltiger Ertrag 482.515,85
Wertbeitrag aus Thesaurierung (Thesaurierung = 509 241.257,93 0,00 204.987,59
Wertbeitrag aus Ausschittung (Ausschittung = 50%)
abzigl. pers. Steuern (26,375%) 241.257,92 -63.631,78 177.626,14
Nettoeinnahmen Anteilseigner 382.613,73
Kapitalisierungszins = 8,10%
daraus folgt Multiplikator = 12,3457
Ertragswert in EUR 4.723.634,37

Der Ertragswert der Schokolade Muster GmbH zum 01.01.2009 betrug so-
mit 4.724.000,- EUR gerundet.
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4. Automatisierte Unternehmensbewertung

Zur Plausibilititskontrolle der Ergebnisse nach dem Ertragswertverfahren konnen
laut IDW S1 vereinfachte Preisfindungen wie z.B. Ergebnismultiplikatoren her-
angezogen werden. Obwohl im Zusammenhang mit kleinen und mittleren Unter-
nehmen in der Praxis gelegentlich auf solche vereinfachten Preisfindungen zu-
riickgegriffen wird, konnen sie eine Unternehmensbewertung nach dem Ertrags-
wertverfahren nicht ersetzen.

Eine Weiterentwicklung der Multiplikatormethode stellt die von der AVIDENCE
AG & Co. KG entwickelte "Automatisierte Unternehmensbewertung" dar. Die-
sen Ansatz auf der Basis intelligenter Techniken zur Datenanalyse werden wir
zukiinftig im Rahmen der wirtschaftsforensischen Gutachten zur Plausibilitéts-
kontrolle der mit Hilfe des Ertragswertverfahrens ermittelten Unternehmenswerte
verwenden.

Nachfolgend wird die automatisierte Unternehmensbewertung erldutert.

4.1. Die Multiplikatormethode

Ein hdufig von Investmentbanken und Private Equity-Unternehmen verwendetes
Verfahren zur Unternehmensbewertung ist die sogenannte Multiplikatormethode.
Hier wird der Unternehmenswert als Vielfaches einer bestimmten Mal3zahl - oft
EBIT oder EBITDA - berechnet. Der Wert eines Unternehmens kann somit bei-
spielsweise das Fiinffache des EBIT betragen.

Der jeweils anzuwendende Multiplikator (Multiple) wird bestimmt durch Ver-
gleich des zu bewertenden Unternehmens U mit anderen, dhnlichen Unterneh-
men, deren Wert bereits bekannt ist. Typischerweise findet dieser Vergleich in-
nerhalb einer Branche statt. Der Multiplikator ergibt sich dann aus dem Durch-
schnitt der Quotienten

Wert(X) / MaBzahl(X)
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fiir alle Unternehmen X, die zur gleichen Branche wie U gehdren, wobei die
MaBzahl, wie bereits erwéhnt, beispielsweise der EBITDA sein kann. Eine Folge
dieses Vorgehens ist, dass fiir alle Unternehmen einer Branche ein einziger Mul-
tiplikator gilt.

Beispiel:
Gegeben seien die Unternehmen X, ..., X5 der gleichen Branche wie U mit fol-
genden Eigenschaften (Angaben in Mio. EUR)

Unternehmen Wert EBITDA | Wert/EBITDA
X1 2,5 0,8 3,125
Xz 3,8 2,2 1,727
X3 123,5 27,5 4,491
X4 18,9 9,6 1,969
Xs 42,4 31,3 1,355
%] 2,533

Weist das Unternehmen U nun einen EBITDA von 4,9 auf, so ergibt sich nach
diesem Verfahren ein Unternechmenswert von 4,9 x 2,533 = 12,4117.

Anmerkungen:

* Es zeigt sich, dass die Peergroup, die Menge der zum Vergleich herangezo-
genen Unternehmen, sehr heterogen ist, was sich einerseits in den starken
Abweichungen der Kennzahlen Wert und EBITDA, aber auch im Quotienten
beider GroBen zeigt. Héitte man beispielsweise den Wert von X5 auf Basis der
Vergleichsmenge der verbleibenden Unternehmen berechnet, so hétten sich
ein Multiplikator von 2,04 und ein Wert von 56,21 ergeben.

* In manchen Fillen beruht die Wahl der Vergleichsgruppe auf dem Experten-
wissen und der Erfahrung eines Analysten, der aufgrund seiner Kenntnisse
eine solche Peergroup zusammenstellt. Dieses Vorgehen ist allerdings weit-
gehend intransparent, da die Kriterien zur Auswahl der Vergleichsunterneh-
men oftmals nicht formal erfasst und daher schwer nachvollziehbar sind.
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* Neben der Wahl der Vergleichsunternehmen ist ein zweiter Faktor, der die
Qualitdt der Bewertung stark beeinflusst, die Berechnungsvorschrift zur
Kombination der Einzelbeitrage. Wahlt man beispielsweise statt des arithme-
tischen Mittels (wie oben geschehen) den Median, so ergibt sich ein Multipli-
kator von 1,97. Als Wert von U ergébe sich dann rund 9,65, eine erhebliche
Abweichung vom oben ermittelten Wert.

4.2, Ein neuer Ansatz

Um diese Schwachpunkte des Multiplikatoransatzes zu vermeiden, wurde ein
neues Verfahren entwickelt, das bei1 der AVIDENCE AG & Co. KG zum Einsatz
kommt und auf der Verwendung intelligenter Techniken zur Datenanalyse be-
ruht. Es automatisiert die Bestimmung der Peergroup und optimiert die Berech-
nung des Unternehmenswertes.

Grundlage ist eine aussagefahige Charakterisierung aller zu betrachtenden Un-
ternehmen anhand einer Anzahl von Attributen. Zu diesen gehoren beispielswei-
se Kennzahlen wie Umsatz oder EBITDA, aber auch Anzahl der Mitarbeiter,
Griindungsjahr, Anzahl der Niederlassungen usw. Die Angabe der Branche diirf-
te ebenfalls interessant sein, ist aber - ebenso wie alle anderen Attribute - keine
notwendige Voraussetzung fiir die Anwendung des Verfahrens.

Daneben konnen auch Eigenschaften relevant sein, die sich durch Berechnung
aus anderen Attributen ergeben. Beispiele sind der durchschnittliche Umsatz der
letzten 3 Jahre oder die prozentuale Entwicklung der Belegschaft in einem be-
stimmten Zeitraum. In solchen abgeleiteten Attributen lasst sich Expertenwissen
reprasentieren, das beim Vergleich von Unternehmen herangezogen werden
kann.

Anmerkung: Im Gegensatz zur Standard-Version der Multiplikatormethode ist
hier die Branche eines Unternehmens lediglich ein Attribut unter vielen. Sie kann
im Prinzip sogar génzlich entfallen.
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Das grundlegende Vorgehen gliedert sich in zwei Phasen, die im Anschluss de-
taillierter erldutert werden.

Trainingsphase
1. Bestimmung relevanter Attribute
2. Training der Ahnlichkeitsberechnung

Anwendung
1. Kodierung des zu bewertenden Unternechmens
2. Bestimmung der Peergroup
3. Berechnung des Unternehmenswertes

4.2.1. Die Trainingsphase

Es wird angenommen, dass eine bestimmte Menge von Unternehmensdaten als
Trainingsdaten zur Verfiigung steht. Jeder Datensatz beinhaltet den Namen eines
Unternehmens, seine konkreten Auspragungen fiir bestimmte Attribute sowie den
bereits bekannten Unternchmenswert.' Typische Beispiele konnten wie folgt aus-

sehen:

EBITDA- Anzahl Unternehmens-
EBITDA ) ) Branche
Marge Mitarbeiter wert
34 KG

64.200 765.000 0,084

Handel

Dabei handelt es sich bei "EBITDA-Marge" um ein abgeleitetes Attribut, das
sich aus dem Quotienten von "EBITDA" und "Umsatz" ergibt. Es ist zu beach-
ten, dass nicht nur numerische, sondern auch nominale Attribute wie "Rechts-
form" verwendet werden konnen.

In einem ersten Schritt ermittelt das System durch statistische Tests, welche die-
ser Attribute tatsdchlich mit dem Attribut "Unternehmenswert" korreliert sind,

! Auf diesen Aspekt wird spiter noch einmal genauer eingegangen.
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welche also in einem unmittelbaren statistischen Zusammenhang mit der Bewer-
tung stehen. Alle anderen Attribute flieBen nicht in die Ahnlichkeitsberechnung
ein und werden in der weiteren Trainingsphase ignoriert.

Im zweiten Schritt lernt das System die Gewichtung dieser Attribute auf der Ba-
sis einer Kombination von Methoden aus Kiinstlicher Intelligenz und Statistik, so
dass fiir jedes Unternehmen eine optimale Peergroup im Hinblick auf den zu
schitzenden Unternehmenswert zugeordnet werden kann.

Die Ahnlichkeit wird ausgedriickt durch einen numerischen Wert zwischen 1 (in
allen Attributwerten identische Unternehmen) und 0 (vollkommen verschiedene
Unternehmen).

Anmerkungen:

Die Menge der Trainingsdaten sollte mindestens 100 Eintrdge umfassen. Die
Qualitdt der Unternehmenswertberechnung steigt mit zunehmender Grofle der
Trainingsmenge.

Das wichtigste Attribut in der Trainingsdatenmenge ist der jeweilige Wert der
Unternehmen. Verwendet man hier keinen durch eines der gingigen Verfahren
(Multiplikatoren, DCF oder &dhnliche) ermittelten Unternehmenswert, sondern
tatsdchlich erzielte Verkaufspreise, so konnen die mit Hilfe des neuen Verfahrens
bestimmten Werte als sehr gute Basis fiir Verkaufsverhandlungen verwendet
werden.

4.2.2. Anwendung

Alle zu bewertenden Unternehmen miissen anhand der gleichen Attribute wie die
Trainingsdaten beschrieben werden. Zumindest diejenigen Attribute, die tatséch-
lich zur Berechnung der Ahnlichkeit verwendet werden, miissen vorhanden und
vollstindig gefiillt sein.

Ist dies der Fall, so wird mit Hilfe des in der ersten Phase trainierten Ahnlich-
keitsmaBles die Peergroup der beispielsweise 20 dhnlichsten Unternehmen ermit-
telt. Die GroBle der Peergroup kann vom Anwender jederzeit verdndert werden.
Fiir jedes dieser Unternehmen wird nun der gewihlte Multiplikator ermittelt. Zur
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Auswahl stehen beispielsweise der EBIT-, EBITDA- und Umsatz-Multiplikator.
Diese Werte flieBen nun - gewichtet mit der jeweiligen Ahnlichkeit zum Zielun-
ternehmen - in eine Durchschnittsberechnung ein, woraus sich der individuelle
Multiplikator fiir das Zielunternehmen ergibt.

Beispiel:

Fiir ein Unternehmen U mit einem EBITDA von 4.900.000 EUR, fiir das alle
erforderlichen Attribute bekannt sind, soll der Wert ermittelt werden. Der Ein-
fachheit halber bestehe die Peergroup nur aus den fiinf Unternehmen, die bereits
aus dem obigen Beispiel bekannt sind:*

Unternehmen | Wert | EBITDA | Wert/EBITDA Ahr::‘c[‘jke't
X1 25 0.8 3,125 0,3
X 3.8 2.2 1,727 0.8
X3 1235 27,5 4,491 0.2
X, 18,9 9.6 1,969 0.1
Xs 42,4 31,3 1,355 0,7

Der EBITDA-Multiplikator fiir U berechnet sich dann wie folgt:

0,3-3,125+0,8-1,727+0,2-4,491+0,1-1,969 + 0,7 - 1,355
0,3+0,8+0,2+0,1+0,7

Dies ergibt einen Multiplikator von 2,077 und somit einen Unternehmenswert fiir
U von 4.900.000 EUR * 2,077 = 10.179.441,56 EUR. Zum Vergleich: Im An-
fangsbeispiel, in dem alle Unternehmen gleich gewichtet wurden, ergaben sich
ein EBITDA-Multiplikator von 2,533 und ein Unternehmenswert von 12.411.700
EUR.

* Die Zugehorigkeit zur gleichen Branche sei hier auBer Acht gelassen, es geht lediglich um die numeri-

schen Werte.
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Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass - eine zuverldssige Menge von
Trainingsdaten vorausgesetzt - die durch das neue Verfahren ermittelten Werte in
den meisten Fillen wesentlicher ndher am tatsdchlich erzielten Verkaufspreis
lagen als die mit dem herkdmmlichen Verfahren berechneten Werte.

Ein weiterer Vorteil ist die Transparenz dieses Verfahrens. Das System kann zu
jedem Zeitpunkt die Wahl der konkreten Peergroup erkliren und die Zuverlds-
sigkeit seiner Unternehmensbewertung abschétzen sowie Expertenwissen in
Form zusitzlicher Attribute bzw. individuell angepasster Gewichtungen bertiick-
sichtigen.



