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UBERSICHT UBER DIE UNTERNEHMENSBEWERTUNGS-
METHODEN

Dieses Script will flr die Praxis des Juristen
einen ersten orientierenden Uberblick Uber
die verschiedenen Bewertungsmethoden, ih-
ren Anwendungsbereich und die verwende-
ten Begriffe bieten.

Inhalt:

I. Die Begriffe Preis und Wert
Il. Die Bewertungsmethoden
1. Substanzwertorientierte Methoden
2. Erragswertorientierte Methoden
3. Mittelwertmethoden
4, Faustformeln und Prakfikerformeln
lll. Die Judikatur
IV. SchiuBfolgerungen fur den Vertragsverfasser

I. Die Begriffe Preis und Wert

Zundchst ist begriffich zu unterscheiden
zwischen Preis und Wert:

Wdhrend der Wert ein objekfiver Parame-
ter ist, h&ngt der Preis von subjektiv-konkreten
Umstéinden ab, wie etwa Verkaufszwang
beim Verkaufer (niedriger Preis), Unerfahren-
heit des K&ufers (hoher Preis), besondere Vor-
liebe des Kéufers oder Synergieerwartun-
gen') (hdherer Preis durch Arrondierungszu-
schlag oder Paketzuschiag) etc, und schlieB-
lich vom Verhandlungsgeschick.

Bei der Ermittlung des objektiven Wertes ist
es unzuldssig, solche subjektiven Umstdnde
einflieBen zu lassen.?) Manche bezeichnen
den Preis als ,subjektiven Wert” im Gegen-
satz zum objektiven Wert.

Der (objektive) Wert entspricht (nur) bei ei-
nem perfekten Markt unter AusschiuB der
subjektiven Wertschdtzung®) und der alifalli-
gen Uberlegenheit (Dominanz) einer Partei
Uber die andere dem Ublicherweise erzielba-
ren VerduBerungspreis.?) Er wird dann ,Ver-
kehrswert” genannt und kann vom konkret
erzielbaren und erzielten Preis erheblich ab-
weichen. Dies wird auf den Punkt gebracht
durch die folgende Aussage:

.Die Wertfindung ist eine Sache der Unter-
nehmensbewertung, die Preisfindung ist Sa-
che der unternehmerischen Entscheidung ”.%)

Der Begriff ,Goodwill” ist nicht mit dem
Unternehmenswert zu verwechseln: Goodwill
ist vielmehr die Differenz zwischen Unterneh-
menswert und Substanzwert®) (dazu siehe un-
ten Punkt lI/1/q).

ll. Die Bewertungsmethoden

Objektive Bewertungen eines Unternenh-
mens werden aus verschiedensten rechtli-
chen Anidssen notwendig, beispielsweise

O bei der Verschmelzung von Gesellschaf-
fen, wo es um das angemessene Um-
tauschverhdlinis geht,”)

O bei der verschmelzenden Umwandiung
oder der errichtenden Umwandlung, wo
es um die angemessene Barabfindung
der ,ausgeschlossenen” Minderheitsge-
sellschafter geht,8)

O bei der Spaltung, wo es um die Verhdltnis-
wahrung®) oder um die Barabfindung'®)
geht, oder

O bei der Auseinandersetzung in einer Perso-
nengesellschaft, wo es um das Auseinan-
dersetzungsguthaben des ausscheiden-
den Gesellschafters geht,'") oder

O bei der Bemessung von Pflichtteilsan-
spruchen, wo es um die Bewertung der
im  NachlaB befindlichen  Unterneh-
men(steile) geht.'?) oder

O bei vertraglichen Abfindungs- oder Preis-
findungskiauseln, zB bei Kindigungs- oder
Aufgriffsrechten von GmbH-Gesellschaf-
tern,

O eventuell im Zusammenhang mit Scha-
denersaitzforderungen oder bei Unterneh-
mensenteignungen

O bei Gewdhrleistungsansprichen nach Un-
tfernehmensakquisitionen, wo nach den
Grundsatzen der relativen Berechnungs-
methode (unfer Aufrechferhaltung der
subjektiven Aquivalenz) eine Preisminde-
rung zu berechnen ist,'%) wenn nicht - wie
anzuraten - vertraglich andere Gewdhrlei-
stungsfolgen vereinbart sind.

In all diesen Fdllen ist eine angemessene
Ermittlung des objektiven Unternehmenswer-
tes notig.

1) Zusatzliche Ertragspotentiale aus zukunftigen Synergien ge-
hdéren nicht zum Unternehmenswert am Bewertungsstichtag
vor der Akquisition oder Verschmelzung (vgl G. E. Tichy, Share-
holder Value und Unternehmensbewertung, in FS-Hempel
(1997). 146).

2) Vgl § 2 Abs 3 LBG.

3) Grundlegend und ausfUhrlich zur Preisbildung: BShm-Bawerk,
Positive Theorie des Kapitals? (1921) | 272ff.

4) Grundlegend dazu Philippovich, GrundriB der politischen
Oekonomie’ (1904) t 199ff,

5) Holzapfel/Pdliath, Recht und Praxis des Unternehmenskaufs®
Rn 632.

6) G. E. Tichy, Shareholder Value und Unternehmensbewertung,
in FS-Hempel (1997), 151.

7) §220b Abs 4722 AKtG.

8) §2Abs2Z3 UmwG.

9) §5Abs4 72 SpaltG.

10) § 9 Abs 1 SpaltG.

11) Art 7 Nr 15 Abs 3 EVHGB. Entgegen dem vordergriindigen Ge-
setzeswortlaut kommt es nach hM nicht auf die Liquidations-
werte, sondern auf den Unternehmenswert unter der Going-
Concern-Pramisse an.

12) § 784 ABGB.

13) Vgl Puck, Unternehmenskauf/Gewdhrleistung (1996) 83.
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BloB zur Vermeidung von MiBverstandnis-
sen wird angemerkt, daB zur Beurteilung der
Insolvenz eines Unternehmens keine Unter-
nehmensbewertung erforderlich ist, weil es
dort um die Frage der Uberschuldung (Uber-
wiegen der Aktiva einschlieBlich stiller Reser-
ven Uber die Passiva exklusive Eigenkapital
und Ricklage) geht;'¥) zu bewerten wdare
also nicht das Unternehmen, sondemn zu be-
werten sind das Unternehmensvermogen (zu
Going-Concermn- oder zu Zerschlagungswer-
ten) und die Unternehmensverbindlichkeiten.
Dies kommt aber der unten besprochenen
Substanzwertmethode und der Liquidations-
wertmethode nahe.

Die Ermittlung des Wertes erfolgt durch
.Bewertungsmethoden”; bei der Bewertung
kann man dann auf die subjekfiven Bedurf-
nisse des Auftraggebers Rucksicht nehmen,
wenn dies gefordert wird: beispielsweise
kann der Kaufer ein Bewertungsgutachten
begehren, um den Maximalpreis zu ermitteln,
oder der Verkaufer will den Minimalpreis er-
fahren. Solche Sonderaufgaben sind aber im
Bewertungsgutachten offenzulegen, weil sie
einer neutralen und moglichst objektiven Be-
wertung natUrlich im Wege stehen. Skeptiker
allerdings meinen, daB die Unternehmensbe-
wertung Uberhaupt nur Minimal- und Maxi-
malpreise, also ,Grenzpreise” (auch ,Argu-
mentationspreise” oder ,Enfscheidungswer-
te” genannt), oder allenfalls Markfpreise
(siehe unten Punkt 2/e ,Shareholder Value®)
ermitteln kann,'®) Selbst die mdglichst unpar-
teiliche Schiedspreisermittiung sei keine ob-
jektive Unternehmenswertermittlung. sondern
ermittle das parteibezogene (!) Ergebnis fai-
rer Preisverhandlungen (funktionale Lehre).'6)

Aber auch eine objektive Bewertung zei-
tigt unterschiediiche Ergebnisse je nach an-
gewandter Bewertungsmethode. Es ist daher
versténdlich, daB nur wenige Bewertungsme-
thoden allgemein anerkannt sind.

Unterschiedliche  Bewertungsergebnisse
kdnnen auch bedingt sein durch unter-
schiedliche Ausgangsdaten. Auszugehen ist
idR vom betrieblichen Rechnungswesen und
von gepruften JahresabschlUssen, soweit
diese den Grundsaizen ordentlicher Buch-
fuhrung (GoB) entsprechen. Der Unterneh-
mensbewerter wird aber manche Ansatze
berichtigen, etwa bei stillen Reserven oder
bei Abweichungen der HGB-Bestimmungen
von den internafionalen Grunds&tzen (IAS).17)
Dies ist insbesondere dann von Bedeutung,
wenn in einer zu bewertenden Unterneh-
mensgruppe einzelne Geselischaften nach
unterschiedlichen nationalen Rechtsordnun-
gen bilanzieren mussen.'?)

Aber auch unterschiedliche Kapitalisie-
rungszinssdtze, Risikozuschlage efc, und die
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Unsicherheit bei Zukunftsprognosen bedin-
gen Ergebnisvarianten bei der Unferneh-
mensbewertung.'”)

Die wichtigsten Bewertungsmethoden
kédnnen in vier Gruppen geteilt werden:

O substanzwertorientierte Methoden (unten
D,

O erfragswertorientierte  Methoden (unten
2),

O Mittelwertmethoden (unten 3) und

O Faustformeln (unten 4).

1. Substanzwertorientierte Methoden

a) ,Substanzwerimethode*

Diese Methode zielt auf die Ermittlung des
Sachwertes des Eigenkapitals, also der Diffe-
renz zwischen der Wertsumme der einzelnen
Vermogensgegenstande und der Verbind-
lichkeiten.2) Das Eigenkapital laut letztem
JahresabschluB ist um die stillen Reserven zu
erhdhen (dadurch wird der Zeitwert als Wie-
derbeschaffungswert gleich alter und gleich
leistungsfahiger  Wirtschaftsguter  ermitfelt)
und um die Lasten (Verbindlichkeiten) zu ver-
mindern. Ein Goodwill bleibt unbericksich-
tigt. Da nicht so sehr das ganze Unterneh-
men, sondern die Summe der Einzelwerte be-
frachtet wird, spricht man vom ,Einzelbewer-
fungsverfahren”.

Diese Methode wird in der Praxis nur noch
bei Unternehmenserwerben in den ehemali-
gen Oststaaten verwendet,?’) obwohl auch
flr dortige Unternehmen immer &fter Erfrags-
wertmethoden angewendet werden.?)

Im Ubrigen findet diese Methode fUr die
Unternehmenswertermittiung weder nationail
noch international Anwendung. Diese Me-
thode kann fur Zwecke wie Kauf, Verkauf,
Verschmelzung usw eines forfzuflihrenden Un-
ternehmens betriebswirtschaftlich und kauf-
mdannisch vernunftig keineswegs verwendet
werden. Dies gilt auch fur die Mittelwertme-
thoden (unten Punkt 3) und die Ubergewinn-
methode (unten Punkt 2/¢).2%) Manche beur-
teilen die Berlcksichtigung des Substanzwer-

14) Dazu jungst Riegler, ecolex 1997, 671 (672).

15) Vgl Mandl, Preisfindung durch Unternehmensbewertung, SWK
1991 A 376 (5. 11. 1991).

16) Mandi/Rabel, Untemehmensbewertung (1997), 25, 398 und
400-407.

17) International Accounting Standards (IAS) des International
Accounting Standards Committee (ASC).

18) Zu den verschiedenen internationalen Rechnungslegungs-
grundsatzen vgl die Ubersicht in Oesterreichische Kontrollbank
AG (Hg). Transparenz der Rechnungslegung osterreichischer
Gesellschaften (1993), 21

19) Kritisch zu jeder Unternehmensbewertung, weil immer zahl-
reiche Unsicherheitsfaktoren gegeben sind: Enzinger, WBI
1997, 1. (7).

20) Koppensteinerin Straube 12 Rn 10 zu Arf 7 Nr 15 EVHGB.

21) Funk, Aspekt der Unternehmensbewertung in der Praxis, ZfbP
1995, 493.

22) Leiterin FS-Jakobljevich 177

23) Htgel, Verschmelzung und Einbringung (1993), 197.



tes sogar als Kunstfehler.?) Dem scheint sich
die Judikatur®) anzuschlieBen.

Aktiondre und Gesellschafter orientieren
sich ndmlich grundsétzlich an den Ertrags-
moglichkeiten, wie sie eine alternative Inve-
stition am Kapitalmarkt bietet; daher ist nicht
der Substanzwert, sondern nur der Erfrags-
wert von Inferesse. Beim (weiter unten ndher
erérterten) Ertragswert finden die Substanz-
werte in Form kunftig zu erwartender Err&ge
in die Bewertung Eingang (ohne Substanz
wdren die Ertrdge - zumindest nachhalfig -
nicht méglich).

Aus dem Gesagten resultiert aber, daB ein
lebendes Unternehmen mit Gewinnen nicht
nach dem Wert von Liegenschaften oder
sonstigen einzelnen Bestandteilen, sondern
nach den erzielbaren Gewinnen des Ge-
samtunternehmens zu bewerten ist (,.Prinzip
der Bewertungseinheit” und daher Gesamt-
bewertungsverfahren statt Einzelbewertungs-
verfahren).2) Selbst wenn der Ertragswert un-
ter dem Substanzwert liegen sollte, was auf
einen negativen Firmenwert (,Badwill”) hin-
ausléuft, ist nach herrschender Lehre auf den
Erfragswert abzustellen.?) Zur Veranschauli-
chung, daB die Substanzwertmethode un-
haltbar ist, fhre man sich vor Augen, daB
das Unternehmen der Ostferreichischen Bun-
desbahn nicht nhach dem Substanzwert be-
wertet werden kann, weil sich kein Kaufer fin-
den wird, der einen nach den Reproduktions-
kosten von Bahnhdfen, Gleis- und Tunnelan-
lagen bestimmten Kaufpreis zu zahlen bereit
wdre.28)

b) ,lLiquidationswertmethode* (&hnlich der
Substanzwertmethode)

Eine Bewertung nach den bei Liquidation
des Unternehmens resultierenden Zerschlo-
gungswerten ist natdrlich noch weniger an-
gebracht als die vorgenannte Substanzwert-
methode, bei der idR die Wiederbeschaf-
fungswerte angesefzt werden. Nach herr-
schender Auffassung wird der geringe Liqui-
dationswert (nur) dann als Untergrenze des
Unternenmenswertes angesetzt, wenn er ho-
her ist als der Erragswert eines somit offenbar
unrentablen Unternehmens.?®) Nach dem
Osterreichischen Fachgutachten®) ist der Li-
quidationswert nur bei der Bewertung des
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens,®)
nicht aber bei der sonstigen Unternehmens-
bewertung relevant. Dies ist auch logisch,
well ein lebendes Unternehmen prinzipiell
fortzufGhren und nicht zu liquidieren ist.

¢) ,.Buchwertmethode*”

Wenn man einen Unfternehmenswert
nach den Buchwerten der vom Unterneh-
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men gehaltenen Sachen ermitteln wollte,
wdre dies ein vollig inaddquater Ansatz, well
er regelmdBig erheblich unter dem wahren
Wert liegt;*?) die Judikatur hat eine Buchwert-
abfindung in Teilbereichen sogar als sitten-
widrig qudlifiziert, weil Buchwerte Uber den
tatsGchlichen Wert einer Sache kaum eine
Aussage treffen.33)

Aus diesem Grund ist etwa ein ,Buchwert
pro Aktie” eine Kennzahl ohne jede Aussage-
kraft.

2. Ertragswertorientierfe Methoden

Ein potentieller Kaufer hat sich zwischen
den Alternativen Kauf des Unternehmens
und gunstigste anderweitige Veranlagung
der finanziellen Mittel zu entscheiden. Die Al-
ternatfiven eines potentiellen Verk&ufers be-
stehen in der Beibehaltung des Unterneh-
mens und der bestmdglichen Veranlagung
des im Fall des Verkaufs erzielten Verkaufser-
I6ses. Am Schnittpunkt dieser Entscheidungs-
werte findet sich der Grenzpreis durch
Gleichsetzung beider Alternativen.34)

Eine richtige Unternehmensbewertung
mMuB sich daher am zukunftigen Ertrag orien-
tieren (Investitionsrechnung aus der Sicht des
Aktiondrs).3%) Aus der Sicht des Aktiondérs be-
deutet dies eine Bewertung aufgrund der
Nettoauszahlungen (Nettodividende) als ein-
zige theoretisch richtige Bewertungsmetho-
de (vgl unten bei e) die Discounted Cash
Flow Methode); die Praxis bewertet verein-
facht anhand der Unternehmensgewinne.

Bei Beurteilung der zukinftig nachhaltig
zu erwartenden Einnahmen und Ausgaben
wird nicht einfach auf die vergangenen Ge-
winne (pauschale Methode), sondern auf
die Budgets und Planrechnungen der Unter-
nehmensleitung abzustellen sein  (analyti-
sche Methode), deren Plausibilitdt nach den
Vergangenheitserfolgen  gepruft  werden
kann.,

24) Moxter BB 1979, 742; Moxter Unternehmensbewertung’ (1976)
18.

25) Vgl OGH (82 53/172 = GesRZ 1991, 44 = JBI 1981, 545 = SWK
1984 C 40), der Moxter folgt

26) Vgl Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf Rn 86.

27) Elsner, Untergrenzen der Unternehmensbewertung, ecolex
1996, 920 (922) mwN

28) Hugel, Verschmelzung und Einbringung (1993), 199 FN 60.

29) Vgl jungst Elsner, Untergrenzen der Unternehmensbewertung,
ecolex 1996, 920 (922); OLG Wien ecolex 1996, 924 spricht von
der ,Einzelversilberung”.

30) Fachgutachten Nr 74 des Instituts fUr Betriebswirtschaft, Steu-
errecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhdn-
der.

31) Ebenso OLG Wien, ecolex 1996, 924 folgend Loiflsberger in
GesRZ 1979, 146 ff.

32) Eisner, Untergrenzen der Unternehmensbewertung, ecolex
1996, 920 (921).

33) Ausfuhrlich dazu: Talos, Buchwertklauseln (1996) 43ff.

34) Mandi/Rabelin Bertl/Mandl/ Mandl/Ruppe, Kauf und Verkauf
von Unternehmungen (1993), 40

35) Vgl Schwarzecker/Spandlin Nemec/Reicheneder, Der Unter-
nehmenskauf (1994) 75.
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Die in Osterreich ausgearbeitete Gewinn-
sché&tzungsformel der Osterreichischen Ver-
einigung fur Finanzanalyse (OVFA) hingegen
ermiftelt fOr Finanzanalysten auf Basis der
verdffentlichten  Bilanzen die betriebswirt-
schaftlichen Gewinne der Vergangenheit,
und zwar in Anlehnung an die alte deutsche
Gewinnschdatzungsformel (DVFA). Ausgangs-
basis fur dieses Naherungsverfahren ist bei
industriebetrieben die Korperschaftsteuer-
zahlung des Unternehmens, wobei eine
Hochrechnung der Gewinne aus der Korper-
schaftsteuerleistung erfolgt und eine steuer-
optimale Gewinnausschuttung  unterstellt
wird. Der steuerrechtliche Gewinn wird um
die (steuerfreien) Beteiligungsertrige er-
gdnzt. Weiters hinzuzurechnen sind die steu-
erlich abzugsféhigen Investitionsbeglnsti-
gungen (nicht brutto, sondem korrigiert um
die hypothetische Steuerleistung hierauf).
Dieses Verfahren zur Sché&tzung der Vergan-
genheitsgewinne ist ,mehr eine Krucke als
ein effizientes Instrument”.3%)

Auch in Deutschland geht die Bewer-
tungspraxis fast ausnahmslos von der Erfrags-
wertmethode aus,?) weil ,der Wert eines Un-
ternehmens (. . .( durch seine Eigenschaft be-
stimmt wird, EinnahmeUberschusse zu erwirt-
schaften”.®®) Der HauptfachausschuB (HFA)
des Deutschen Instituts der Wirtschaftsprifer
(IDW) stellte Grundsatze zur DurchfUhrung
von Unternehmensbewertungen®) auf, die
sich am Ertragswert orientieren.

Auch die Empfehlung der Union Euro-
péenne des Experts Comptables Economi-
ques et Financiers (UEC) anerkennt die Er-
fragswertmethode als die richtige Bewer-
tfungsmethode.

Das 1989 erstellte dsterreichische Fachgut-
achten Nr 74 des Instituts fur Betriebswirtschaft,
Steuerrecht und Organisation der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder schloB sich diesen Vorbil-
dern on. Das Fachgutachten Nr 74 spricht sich
primdr flr die Erfragswertmethode als Unterneh-
mensbewertungsmethode aus (hdlt allerdings
die dltere, ebenfalls am Ertragswert orientierte
Ubergewinnmethode fur weiterhin  zuldssig).
Wenn das Gesetz¥) eine ,angemessene” Un-
ternehmensbewertung fordert, kommt nur
eine beftriebswirtschaftlich anerkannte Be-
wertungsmethode in Frage;*") anerkannt ist
nur die Erfragswertmethode.

Die (heute herrschende) Ertragswertme-
thode nach dem Fachgutachten Nr74 be-
rechnet

O die (auf den Barwert = Heute-Wert abge-
zinste) Differenz der zukunftig nachhaltig
erwarteten Einnahmen und Ausgaben
(Kapitalisierung der Zukunftsgewinne), er-
hélt dadurch den Ertragswert E und
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O addiert dazu den Liguidationswert des all-
falligen nicht betriebsnotwendigen Ver-
mogens W.4%)

O Daraus ergibt sich der Unternehmens-
wert U.

Die Formel lautet also U = E + W

Das Ergebnis der Zukunftsgewinnkapitali-
sierung hangt einerseits von einer moglichst
redlistischen Einschatzung der Zukunftsge-
winne und deren Nachhaltigkeit*®) und an-
dererseits von einer moglichst korrekten, an
Alternativanlagen  (Vergleichsinvestitionen)
orientierten Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinsfuBes ab (je geringer der Zinsful, umso ho-
her wird E). Der Kapitalisierungszinssatz ist aus-
gehend vom Kapitalmarktzinssatz durch Zu-
und Abschldige abzuleiten; zu berlcksichti-
gen sind die zu erwartende Geldentwertung,
das Unternehmerrisiko, die unterschiedliche
Mobilitat der Investitionen und die persdnti-
che Haftung.*)

Der reine Substanzwert des Unterneh-
mens ist bei einem lebenden Unternehmen
(.Going Concemn”) keine Grundlage zur Un-
ternehmensbewertung; er hat nur Hilfswert-
funktfion insoweit, als die Vermdgenssubstanz
Grundlage fur die kunftige Erragsfahigkeit
(die Nachhaltigkeit der Zukunftsertrage) ist.*)
Die zukUnftigen Ertrdge hdngen von der
Beschaffenheit der Substanz, nicht aber
schlechthin von inrem Wert ab.4)

Innerhalb der Ertragswerrmethode gibt es
mehrere Varianten, die vom Fachgutachten
Nr 74 anerkannt sind:

a) ,Mehrphasenmethode“

Zundchst wird aufgrund der Unterneh-
mensplanungen fUr einen Uberschaubaren
Zeitraum der erwartete Erfolg kapitalisiert.
Dann werden fur alte folgenden Perioden
Prognosewerte mit gleichbleibenden Erfol-
gen angesefzt, die als ewige Rente kapitali-
siert und abgezinst werden. Diese Methode

36) Briem, Going Public fir Wachstumsunternehmen? (1989)
39. Aligemein zur OVFA-Ergebnisschatzformel: Spandl, Die
neuen OVFA-Ergebnisschétzformeln, SWK 20, 10. 1993, C 11.

37) Vgl Hugel, Verschmelzung und Einbringung (1993), 191.

38) Hackmann, Unternehmensbewertung und Rechisprechung,
1987.

39) HFA 2/1983.

40) zB § 220b Abs4Z2 AKkIG; § 2 Abs 2Z3 UmwG:; Art 7 Nr 15
EVHGB; § 9 Abs 1 SpaltG.

41) Hugel, Verschmelzung und Einbringung (1993), 195.

42) Vgl Koppensteiner in Straube 12Rn 10 zu Art 7 Nr 15 EVHGB

43) Bei einem objektiv bedingten Firmenwert nimmt man 5 bis
8 Jahre, bei einem subjektiv bedingten Firmenwert 3 bis &
Jahre an. Bei sehr von einer Person abhdngigen Fimenwerten
ist unter Umsta@nden gar keine Nachhaltigkeit anzunehmen.

44) Punkt VIl des Fachgutachtens Nr74. Allgemein zu den Auswir-
kungen vgl Réhrenbacher, Kapitalisierungszinssatz und Risiko-
zuschlage, SWK 15,11, 1991, C 21,

45) Vgl Pointner-Exinger/Hofians in ecolex 1990, 225

46) Hugel, Verschmelzung und Einbringung (1993), 199.
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ist die bevorzugte Methode. Manche hinge-
gen nehmen drei Phasen an.47)

b) ,ewige Rente”

Wenn in Sonderfdllen fur die Zukunft
gleichbleibende Periodenerfolge unterstellt
werden kdénnen, ergibt sich der Erfragswert
als Barwert einer ewigen Rente.

¢) ,Ubergewinnmethode*

Sie wird teilweise als Sonderform der Mehr-
phasenmethode (s 0) bezeichnet und war
die herrschende Methode zur Zeit der Gel-
tfung des alten Fachgutachtens Nr45, das
durch das nun geltende Fachgutachten
Nr74 ersetzt wurde; die Ubergewinnme-
thode®) ist aber weiterhin ,toleriert” 4% Dabei
wird zunéchst der Substanzwert und dessen
Verzinsung ermittelt. Wenn die Zukunftsge-
winne Uber die Substanzwertverzinsung zu-
zUglich Risikozuschlag hinausgehen, liegt ein
.Ubergewinn” vor, der AusfluB besonderer
Unternehmerleistung oder Konjunkturlage
oder Monopolstellung sein mag und daher
nur zeitlich begrenzt wirksam sein kann. Da-
her wird der Ubergewinn als zeitlich begrenzt
angesehen.

Er wird entweder undiskontiert oder befri-
stet diskontiert oder unbefristet diskontiert ab-
gegolten, wdhrend die Substanzwertverzin-
sung jedenfalls als ewige Rente angesehen
wird. Der Unternehmenswert ist hier die
Summe aus Substanzwert und kapitalisiertem
Ubergewinn (Goodwill).%)

Manche bezeichnen die Ubergewinnme-
thode aber richtigerweise als Mittelwertme-
thode (dazu weiter unten Punkt 3), weil sie
neben dem Erfragswert sehr stark den Sub-
stanzwert berucksichtigt.

Es gibt noch weitere international aner-
kannte Methoden:

d) Modifizierte Ertragswerimethode

Hier werden entsprechend dem deut-
schen Fachgutachten Modifikationen nach
der Ermittlung des Zukunftsgewinnes vorge-
nommen, um eine Ergebnisverzerrung zu ver-
meiden, die sich im langfristigen Bereich
durch Auseinanderfallen von Ausgaben und
Aufwand sowie Einnahmen und Ertrag erge-
ben kénnen.sh)

e) Discounted Cash Flow Methode (DCF-
Methode, ,Shareholder Value*), Zah-
lungsstromverfahren

Aus dem ftraditionell errechneten Cash
Flow wird aufgrund der Zukunftsplanungen
der Free Cash Flow errechnet und auf den
Barwert (Heute-Wert) abgezinst. Der Barwert
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des Free Cash Flow (Discounted Cash Flow,
DCF) wird um die zu Ubernehmenden Schul-
den (Finanzierungsbereich) des Unterneh-
mens vermindert, woraus sich der Unterneh-
menswert (als Shareholder Value) ergibt.®?)
Man kann auch sagen, dal vom Unterneh-
menswert der Marktwert des Fremdkapitals
(Capital Asset Pricing Modell®) abgezogen
wird.%) Kritisch angemerkt wird, daB die Ermitt-
lung des Shareholder Value eigentlich keine
Unternehmenswertermittiung aufgrund be-
triebswirtschaftlicher Daten ist. Beispielsweise
werden bei dieser Methode - im Gegensatz
zu sonstigen Unternehmensbewertungen -
auch kunffige zusatzliche Ertragspotentiale
(kUnftige Synergien), die sich erst nach der
Verschmelzung oder Akqguisition ergeben, mit
berlcksichtigt (schon bei der Verschmelzung
oder Akquisition erfolgende Antizipation kanf-
tiger MaBnahmen des Erwerbers). Diese ., Be-
wertungsmethode” eignet sich vor allem fur
die Ermittlung des Preises von Aktienpaketen,
wenn keine 100%ige Unternehmensakquisi-
tion stattfindet,®) fur die Management-Strate-
gie-Beurteilung oder fur die Bemessung von
Managerbezlgen.®) Man koénnte daher die
Ermittlung des Shareholder Value, der in lefz-
ter Zeit in aller Munde ist, auch zu den Prakti-
kerformeln (Marktwertermittlung, Bewertung
aufgrund von Unternehmenskennzahlen, da-
zu unten Punkt 4/a) zéhlen.

3. Mittelwertimethoden

Diese Methoden suchen einen Kompro-
miB zwischen Substanz- und Ertragswert und
sind heute allgemein nicht mehr als taugliche
Bewertungsmethoden anerkannt:

a) ,,.Schmalenbach-Formel*

Der Unternehmenswert wird berechnet®)
als die Hdlfte aus der Summe von Ertragswert
und (zu Verkehrswerten ermitteltem) Sub-

47) Elsner, Untergrenzen der Unternehmensbewertung, ecolex
1996, 920 (922) zur ,3-Phasen-Methode”.

48) Eine beispielhafte Unternehmenswertberechnung nach der
Ubergewinnmethode siehe in Brugger, Unternehnmenserwerb
(1990). 123ff

49) Hugel, Verschmelzung und Einbringung (1993), 197.

50) G. E. Tichy, Kritische Anmerkungen, in Albeseder ua (HQ). Ak-
tuelle Beitrége (FS Wundsam 1988), 512.

51) Schwarzecker/Spandlin Nemec/Reicheneder, Der Untermneh-
menskauf (1994) 82,

52) Mandl/Rabelin Bertl/Mandl/ Mandl/Ruppe, Kauf und Verkauf
von Unternehmungen (1993), 42 - 45; Schwarzecker/Spandlin
Nemec/Reicheneder, Der Unternehmenskauf (1994) 84ff.

83) Habermayer, Das Shareholder-Value-Prinzip zur Unterneh-
menssteuerung, in OBA 1997, 497.

54) G. E Tichy. Shareholder Value und Unternehmensbewertung,
in FS-Hempel (1997), 151

55) G E Tichy, Shareholder Value und Unternehmensbewertung,
in FS-Hempel (1997), 188.

56) G. E. Tichy, Shareholder Value und Untermehmensbewertung,
in FS-Hempel (1997), 151.

57) Eine beispielhafte Unternehmenswertberechnung nach der
Schmalenbach-Formel siehe in Brugger, Unternehmenserwerb
(1990), 123ff (125).
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stanzwert. Diese auf Eugen Schmalenbach
zurickgehende Methode wurde von der al-
teren Praxis und Judikaturs®) bevorzugt und
als ,Praktikermethode” bezeichnet.

b) , Schweizer Verfahren*

Hier addiert man zum doppelten Erfrags-
wert den Substanzwert und dividiert die
Summe durch drei.’?)

¢) ,Wiener Verfahren*

Die Bewerfung flr steuerliche Zwecke
nach dem BewG erfolgt nach dem Kurs-
wertt) (Vergleichswertmethode, siehe unten
Punkt 4/b); liegt kein solcher vor, ist nach der
(fUr Steuerzwecke vom VwGH?") ausdrtcklich
anerkannten) Schdétzungsrichtlinie ,Wiener
Verfahren”¢2) vorzugehen. Dabel ist von der
Handelsbilanz®®) ausgehend durch Korrekiu-
ren eine fur steuerliche Zwecke zutreffende
GrdBe des Vermogens zu ermitteln.®*) Der Un-
ternehmenswert ist dann das arithmetische
Mittel aus dem so ermitfelten Substanzwert
und dem nach bestimmten Regeln berech-
neten Erragswert.

d) ,Stuttgarter Verfahren”

Auch das in Deutschland fur steuerliche
Zwecke (&hnlich dem Wiener Verfahren) an-
gewandte, aber der Ubergewinnmethode
dhnliche Stuttgarter Verfahren®) liefert eine
von den Vermégenswerten ausgehende Be-
wertung; dieses Verfahren orientiert sich stark
an der Substanz, ) weshalb es ebenfalls nicht
far eine Unfernehmensbewertung tauglich
ist.67)

e) ,Ubergewinnmethode"

Diese gehoért zwar zu den Mittelwertme-
thoden, wurde aber schon oben (Punkt 2/c)
behandelt, weil sie oft, wie auch vom Fach-
gutachten Nr 74 f&ischlich als Sonderform der
Ertragswertmethode bezeichnet wird.

4. Fausiformeln und Praktikerformein

Hier handelt es sich um keine ,echten”
Bewertungsmethoden,®®) sondern um verein-
fachte Orientierungshilfen (rules of thumb)
oder um von Unternehmensmaklern oder
Brancheninsidern angewandte marktorien-
tierte MaBstébe zur Preisfindung®) (nicht:
Wertfindung).

a) ,Bewertung aufgrund von Unternehmens-
kennzahlen*

Auch als Mulfiplikatormethode bezeich-
net; zB Bewertung mit 100% oder 200% (mar-
ket multiples) des Jahresumsatzes oder Cash-
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flow; oder Bewertung nach dem KGV (Kurs-/
Gewinn-Verhdlinis  boérsenotierter  Gesell-
schaften), nach der Dividendenrendite oder
nach dem Marktanteil. Bewertung nach ROI
(Return on Investment), EPS (Earnings per
Share), etc. Dazu im weitesten Sinn gehdren
auch die Methoden zur Bewertung von Ak-
tienoptionen oder Indexoptionen (Option Pri-

cing).”)

b) , Vergleichswerimethode*“, ,,Marktwerl-
methode“

Hier wird der potentielle Marktpreis (nicht
Marktwert, sondern ,subjekfiver Wert” = Preis)
durch Vergleich mit tatsGchlich erzielten
Kaufpreisen vergleichbarer Sachen ermittelt;
diese Methode ist bei der Bewertung einzel-
ner Gegenst&nde oder Liegenschaften nach
§ 4 |LBG zuléssig. Bei der Bewertung ganzer
Unternehmen ist diese Methode nicht aner-
kannt, da es idR (anders ist dies in den USA™)
keinen Markt fir Unternehmenskdufe oder
Verschmelzungen und keine diesbezlgli-
chen Datenbanken gibt. Insbesondere wer-
den in der Praxis manchmal Gber dem Unter-
nehmenswert liegende Preise gezahli’?) (zB in
Erwartung kunftiger Synergien oder Marktbe-
reinigungseffekte).

c) . Kurswert”

Der Kurs von Aktfien schwankt bekanntlich
sehr stark. Bereits aus dieser Bandbreite er-
hellt, daB der Aktienkurs an der Borse von An-
gebot und Nachfrage abhdngig, &uBerst
spekulativ und wenig aussagekraftig Gber
den tatséichlichen (keineswegs téglich stark
schwankenden) Wert des Unternehmens ist,

58) OGH HS 7150/39.

59) Leiterin FS-Jakobljevich (1996) 56.

60) § 13 BewG.

61) OJZ VWGH-F 1991/258: SWK R 1991, 115; 92/15/0103; Ges
RZ 1994, 236; GesRZ 1997, 114; dennoch betont der VwGH
gleichzeitig den mangeinden normativen Gehalt und die Un-
verbindlichkeit dieses BMF-Erlasses (zB OJZ VWGH-F 1991/258
mwN; OJZ VWGH-F 1992/39 mwN).

62) ErlaB des BMF vom 15. 12. 1989, AOF 1990/4, ,Wiener Verfah-
ren 1989”; nun neu geregelt in Erla8 des BMF vom 13. 11. 1996,
AQOF 1996/189, ,Wiener Verfahren 1996 mit Wirksamkeit ab
1. 1. 1994. Dazu s a SWK 1997 522,

63) Nach dem Wiener Verfahren 1990 ging man vom Einheitswert
des Betriebsvermdgens aus. Nun geht man vom Geselischafts-
vermobgen aus, das aus der letzten Handelsbilanz abgeleitet
wird, weil die Einheitswerte vom Betriebsvermogen (wegen
Aufhebung der Vermégenssteuer und Anderung der
§5§ 13-14 BewG) nicht mehr festgestellt werden,

64) Vgl Bichlerin RAW 1992, 127.

65) Deutsche Vermdgenssteuerrichtlinie 1995, Abschnitt 4ff.

66) Vgl Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf® (1996) Rn 129.

67) Ebenso Tremmi/Schiffer, Firmenkdufe (1987) 39.

68) Vgl Leiterin FS-Jakobljevich (1996) 168.

69) Als Beispiel fUr solche Methoden sei verwiesen auf Englert, Die
Bewertung von WP- und StB-Praxen (1996).

70) Grinbichlerin OBA 1990, 447 (451); NieBen in OBA 1993, 17
(20) je mwN.

71) Man spricht vom Comparative Company Approach und von
der Recent Acquisition Method.

72) Vgl den (laut Medienberichten angeblich) von der Bank
Austria AG gezahiten Preis fir Aktien an der GiroCredit und an
der Creditanstalt-Bankverein.



Das Kauf- und Verkaufsvolumen an der Wie-
ner Borse ist auBerdem im internationalen
Vergleich duBerst gering; bereits ein Verkauf
geringer Stlckzahlen von Aktien bewirkt ei-
nen Kursverfall, der durch Uberhaupt keinen
Unternehmenswertverfall verursacht ist. Der
Kurswert (nicht zu verwechseln mit dem oben
erlduterten Shareholder Value) hat mit dem
betriebswirtschaftlich ermittelten Unterneh-
menswert (oder dem anteiligen Unterneh-
menswert pro Aktie) Uberhaupt nichts zu tun.
FUr groBere Aktienpakete, die Uber die
Bdrse oft nicht zu erlangen sind, ist ein Paket-
zuschlag zu leisten; auch dies ist eine Frage
des Preises, nicht des Wertes. Auch der
EUGH’®) halt den Borsenkurs auBer bei beson-
derer Begrundung nicht fur Uberzeugend.

Ill. Die Judikatur

Die ditere OGH-Judikatur’®) beflGrwortete
die in der Betriebswirtschaftsiehre damals
noch teilweise bevorzugte (inzwischen aber
lGngst  aufgegebene) .Schmalenbach-For-
mel” fUr jene Fdlie, in denen der Erfragswert un-
ter dem Substanzwert liegt (doch hdlt man
heute auch fur diese Fdlle die Erfragswertme-
thode fUr richtiger, solange der Erragswert
nicht unter dem Liquidationswert liegt.’s)

Die neuere Judikatur’®) verweist hingegen
auf die Betriebswirtschaftslehre und befur-
wortet die Erfragswerfmethode.

Auch die deutsche Judikatur hatte zu-
nachst die Verbindung von Substanz- und Er-
tragswert als Bewertungsgrundlage herangezo-
gen.””) Die neuere Judikatur aber wendet die
Erfragswertmethode an.’®)
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1V. SchiuBfoigerungen fir den Vertrags-
verfasser

Angesichts der Vielfalt an Methoden sollte
in Vertragen, die eine Unternehmensbewer-
tung vorsehen, definiert werden, welche Me-
thode (und Submethode) der Sachverstan-
dige im konkreten Fall sinnvollerweise anwen-
den soll. AuBerdem sollte man schon vorweg
Uberlegen, ob man den Unternehmensbe-
werter an gewisse Vorgaben binden soll,
etwa was den KapitalisierungszinsfuB, die Zu-
rechnung von kunftigen Synergien oder die
Zukunftsprognosen bei Markt- und Preisent-
wicklungen (zur Vermeidung sogenannter
.Golfschlagerprognosen””)  bei  Ermittlung
des kUnftigen Gewinnes) betrifft,

Als angemessene Unternehmensbewer-
tungsmethode kommt heutzutage nur die Er-
tfragswertmethode (Mehrphasenmethode) in
Frage. nicht aber eine substanzwertorien-
fierte Methode oder Mittelwertmethode.

Walter Brugger

73) EUGH 24.10. 1996 C-329/63, C-62/95 und C-63/95 (nv).

74) 6 Ob 100, 101/70 HS 7150/39.

75) Koppensteinerin Straube 12Rn 12 zu Art 7 Nr 15 EVHGB mwN.
Ebenso Jabornegg, HGB Rn 26 zu § 138,

76) 50b 649/80, SZ53/172 = GesRZ 1981, 44 = JBI 1981, 545 = EvBI
1981/72 = SWK 1984 C 40 = HS 10.120.

77) BGH NJW 1978, 1319; WM 1982, 17

78) BGH WM 1979, 432; BB 1984, 2082.

79) Ausgehend von flach ansteigenden vergangenen Unterneh-
menserfolgen nimmt das Management oft stark steigende Er-
folge in der Zukunft an, so daB bei grafischer Darstellung die
zundchst flache, dann steile Kurve an einen Golfschlager erin-
nert,
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