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Ertragswertverfahren
Ist schwer in die
Praxis umzusetzen

Faustformel bietet nur Anhaltspunkt
Von Harald Link

FRANKFURT. Die theoretischen
Grundlagen von Unternehmensbewertun-
gen wurden lange Zeit kontrovers disku-
tiert. Generell ist dabei auf eine reine Sub-
stanzbetrachtung oder aber ausschliel3lich
auf die kiinftige Ertragskraft des Unterneh-
mens abgestellt worden. Daruber hinaus
wurden auch Mischverfahren mit unter-
schiedlicher Gewichtung beziehungsweise
Verkniipfung von Substanz- und Ertrags-
wert, beispielsweise Mittelwertmethode,
UEC-Formel oder Stuttgarter Verfahren,
vorgeschlagen und angewandt.

Heute besteht zumindest in der Theorie
Einigkeit daruber, dal} be1 der Bewertung
rentabler Unternehmen unter Fortfuh-
rungsgesichtspunkten ein substanzorien-
tierter Unternehmenswert okonomisch
nicht hinreichend begrundet werden kann.
Vielmehr berechnet sich der Wert eines Un-
ternehmens mit zufriedenstellender Rendite
nach dem Ertragswertverfahren als Barwert
kiinftiger Einnahmeiiberschiisse unter Zu-
grundelegung einer ewigen Rente. Jedoch
bereitet die Umsetzung in die Praxis oft
vielfaltige Schwierigkeiten. Eine wesentliche
resultiert aus der Notwendigkeit einer zu-
kunftsbezogenen Betrachtung, wobel eine
exakte Prognose kunftiger Ergebnisse
kaum beziehungsweise nur unter bestimm-
ten Pramissen uberhaupt moglich 1st.

Als Hilfslosung werden in der Praxis da-
her oft die (bereinigten) Vergangenheitser-
gebnisse der vorausgehenden drei bis funf
Jahre ermittelt, die auch fur die Zukunft
zugrunde gelegt werden. Andere Ansatze
gehen dahin, dal Planungsrechnungen er-
stellt werden beziehungsweise aus vergan-
genheits- und zukunftsorientierter Betrach-
tung ein durchschnittlicher Unternehmens-
gewinn errechnet wird. Es wird unterstellt,
daf} der - wie auch immer ermittelte — Un-
ternehmensgewinn nachhaltig erzielbar ist.

Eine zusatzliche Schwierigkeit ergibt sich
beil der Bemessung des Kapitalisierungsfak-
tors (Kalkulationszinsfuf3) fur die Diskon-
tierung der kunftigen Ergebnisse. Grund-
satzlich setzt sich der Kapitalisierungsfak-
tor aus dem Zinssatz fur ristkoarme Ren-
tenpapiere sowie Zuschlagen fur die Immo-
bilitat des im Unternehmen eingesetzten
Kapitals und dem unternehmerischen Risi-
ko zusammen, das wiederum durch die drei
wesentlichen EinfluBgroBen Eigenkapiial-
ausstattung, Branchensituation sowie Per-
sonengebundenheit des unternehmerischen
Know-how bestimmt wird. Es ist offen-
sichtlich, dal3 bei der Ermittlung der einzel-
nen Zinskomponenten allein der Renten-
marktzins zu einem bestimmten Zeitpunkt
bemessen werden kann. wahrend die ubri-
gen EinfluBgroBlen in der Praxis kaum
quantifizierbar sind. Gleichwohl ist es fur
den Unternehmenswert von erheblicher Be-
deutung, ob die Diskontierung mit einem
Kalkulationszinsfull von 10 Prozent oder
aber 25 Prozent mit dem Resultat. erfolgt,
dall der Unternehmenswert entweder dem
zehnfachen (,,Faktor zehn™) oder nur dem
vierfachen Gewinn (,.Faktor vier”) ent-
spricht.

Demzufolge kann der nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelte und in einem Be-
wertungsgutachten begrundete Unterneh-
menswert lediglich als Entscheidungshilte
beziehungsweise als Grundlage fur die
Preisverhandlungen dienen. Denn letztlich
wurde er durch eine Modellrechnung unter
bestimmten Pramissen ermittelt, die nicht
fret von Ermessen und subjektiven Ein-
schatzungen ist. Der wesentliche Vortell e-
nes Gutachtens zur Ermittlung des Unter-
nehmenswertes hegt — vor allem, wenn das
strategische Ressourcenpotential explizit
herausgearbeitet worden ist — darin, dal} die
Ermittlung des tatsachlichen Unterneh-
menswertes in den einzelnen Schritten
nachvollziehbar und damit uberprufbar
wird. In der Bewertungspraxis wird die Er-
tragswertermittlung also auf zwer Kompo-
nenten grob verdichtet:

- nachhaltig erzielbarer Reingewinn (vor
Korperschaftsteuer)
- Faktor, mit dem er multipliziert wird.

Daraus hat die Bewertungspraxis soge-
nannte Faustformeln abgeleitet. insbeson-
dere: |
— Unternehmenswert = nachhalug erziel-
barer Reingewinn x Faklor.

Gegenwartig liegt dieser Faktor im deut-
schen Beteiligungsmarkt generell zwischen
vier und zehn, im Durchschnitt bel circa
sechs. Die Bemessung dieser beiden Kom-
ponenten der Unternehmenswertermittiung
setzt allerdings erhebliche Spezialkenntmsse
und praktische Erfahrungen voraus.

Blick durch diec Wirtschalt 24 Oktober 1993


Caro
Maschinengeschriebenen Text
Frankfurter Allgemeine Zeitung


