9.5 Bewertungsgutachten
U N T E R N E H M E N S W E R T G U T A C H T E N
1. Auftrag, Auftragsdurchführung, Unterlagen, Auskünfte
1.1 Auftrag
Wir wurden von Max Mustermann beauftragt, ein Gutachten über den Verkehrswert des
nicht protokollierten Einzelunternehmens
Max Mustermann
zum Stichtag __.__.____ zu erstellen.
Die Abwicklung des Auftrages erfolgte im Monat ________ 20__.
Das Einzelunternehmen Max Mustermann soll gem Art III UmgrStG rückwirkend zum __.__.____ in die Muster GmbH eingebracht werden. Bewertungszweck ist die Feststellung, ob das gegenständliche Unternehmen einen positiven Verkehrswert iSd § 12 Abs 1 UmgrStG aufweist und wie hoch dieser am Bewertungsstichtag ist.
1.2 Funktion des Gutachters
In gegenständlichem Fall sind wir neutrale Gutachter, sodass wir den Verkehrswert auf Basis des objektivierten Unternehmenswertes der gegenständlichen Gesellschaft ermitteln. Allfällige subjektive Vorstellungen, Gegebenheiten, Annahmen oder Prämissen, welche für einen bestimmten Käufer oder Verkäufer zutreffen, sind in die gegenständliche Bewertung nicht eingeflossen.
1.3 Auftragsdurchführung
Mit der Durchführung des Auftrages haben wir nach Auftragserteilung begonnen.
Bei der Erstellung gegenständlicher Bewertung wurde das Fachgutachten über Unternehmensbewertung des Fachsenates für Betriebswirtschaft und Organisation des Instituts für Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder beachtet.
Art um Umfang dieser Arbeit wurde in diesem Arbeitspapier festgehalten.
1.4 Auskunftspersonen
Als Auskunftsperson stand uns Max Mustermann vom zu bewertenden Unternehmen zur Verfügung.
Eine Befundaufnahme vor Ort in den Räumlichkeiten des Unternehmens fand nicht statt.
1.5 Bewertungsunterlagen
Der Bewertung wurden all jene Kenntnisse, Informationen und Daten zugrunde gelegt, die wir durch unsere Erhebungen über die rechtlichen, wirtschaftlichen, personellen und steuerlichen Grundlagen des Unternehmens erlangt haben.
Zur Gutachtensausarbeitung standen folgende Unterlagen zur Verfügung:
	Bilanzstatus __.__.____
	detaillierte Planungsrechnung (Planerfolgsrechnung, Finanzplan, Planbilanz) für die Planjahre 20__ bis 20__
	Anlagenverzeichnis zum __.__.____
	AfA-Vorschau 20__ bis 20__ auf Basis Anlagenverzeichnis zum __.__.____
	Saldenliste 20__ und 20__
2. Befundaufnahme
2.1 Die rechtlichen Verhältnisse des zu bewertenden Einzelunternehmens
Das Einzelunternehmen „Max Mustermann“ wurde im Jahr 2005 gegründet.
Der Sitz des Einzelunternehmens ist seit der Gründung in der politischen Gemeinde Linz.
Das Unternehmen ist nicht im Firmenbuch eingetragen.
Der Stichtag für den Jahresabschluss ist der 31. Dezember.
Die steuerliche Gewinnermittlung erfolgte in den Jahren 20__ bis 20__ nach § 4 Abs 3 Einkommenssteuergesetz.
2.2 Die wirtschaftlichen Verhältnisse des zu bewertenden Einzelunternehmens
2.2.1 Die aktuelle Ertragslage des Einzelunternehmens
Die nach betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten gegliederte Ertragslage des zu bewertenden Unternehmens ist den vorgelegten Einnahmen-Ausgaben-Rechnungen für die Geschäftsjahre 20__ bis 20__ wie folgt zu entnehmen:
2.2.2 Die aktuelle Vermögenslage des Einzelunternehmens
Die zum __.__.____ erstellte Bilanz des Einzelunternehmens Max Mustermann weist folgendes Bild auf:
2.2.3 Die geplante Ertragslage des Unternehmens
Nach Einbringung des Einzelunternehmens in die Muster GmbH wird sich der Gewinnermittlungszeitraum jeweils vom 1.1. bis zum 31.12. eines Jahres erstrecken. Dieser Zeitraum wurde auch für die Planperiode herangezogen.
Die uns zur Verfügung gestellten Daten der Planerfolgsrechnung für die Wirtschaftsjahre 20__ bis 20__ stellen sich – unter Gegenüberstellung mit dem Ergebnis des Wirtschaftsjahres 20__ wie folgt dar:
In gegenständlichem Unternehmenswertgutachten wird von einer unendlichen Lebensdauer für die Verkehrswertberechnung ausgegangen.
2.2.4 Die geplante Vermögenslage des Unternehmens
Nachfolgende Abbildung zeigt die geplante Vermögenslage des Unternehmens:
2.2.5 Finanzplanung
3. Gutachten
Nach dem aktuellen Erkenntnisstand zur Unternehmensbewertung, insb nach dem herrschenden Meinungsstand der Betriebswirtschaftslehre, den internationalen Berufsempfehlungen der Wirtschaftsprüfer und der internationalen Bewertungspraxis, leitet sich der Wert eines Unternehmens unter der Voraussetzung ausschließlich finanzieller Ziele in der Regel aus dem Barwert der mit dem Eigentum verbundenen Nettozuflüsse an die Unternehmenseigner, die aus der Fortführung des Unternehmens und aus der Veräußerung etwaigen nicht betriebsnotwendigen Vermögens erzielt werden (Zukunftserfolgswert) ab. Die Berechnung des Barwertes erfolgt mit jenem Kapitalisierungszinsatz, der der Rendite einer adäquaten Alternativanlage entspricht.
Die Unternehmensbewertung nach dem Discounted Cash-Flow-Verfahren erfordert eine Schätzung der Zukunftserfolge (bzw der zukünftigen Cash-Flows), was in der Regel das Vorhandensein einer entsprechenden Planungs- bzw Prognoserechnung für das zu bewertende Unternehmen voraussetzt.
Können die künftigen Erfolge aus den Ergebnissen der Unternehmensplanung abgeleitet werden, dienen die Erfolgsdaten der jüngeren Vergangenheit dem Gutachter als Mittel zur Kontrolle der Verlässlichkeit und Brauchbarkeit der Plandaten.
In gegenständlichem Gutachten wird das APV-Verfahren (Adjusted-Present-Value-Verfahren) zur Ermittlung des Unternehmenswertes angewandt. Dabei wird zunächst unter der Annahme vollständiger Eigenfinanzierung der Marktwert des fiktiv unverschuldeten Unternehmens ermittelt. Ausgehend vom EBIT (Earnings bevor interests and taxes) werden die prognostizierten Cash-Flows mit den Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens kapitalisiert. Zzgl des Marktwertes des nicht betriebsnotwendigen Vermögens erhält man den Marktwert des unverschuldeten Unternehmens. In einem zweiten Schritt findet das Fremdkapital des Unternehmens Berücksichtigung: Das sogenannte Tax-Shield (Steuerersparnis aus Fremdkapitalzinsen) spiegelt die Erhöhung des Marktwertes des Gesamtkapitals wider. Die Summe aus dem Marktwert des unverschuldeten Unternehmens zzgl der Marktwerterhöhung aus Fremdfinanzierung ergibt den Marktwert des Gesamtkapitals des verschuldeten Unternehmens. Um den Marktwert des Eigenkapitals zu erhalten, wird der Marktwert des Fremdkapitals von dieser Summe in Abzug gebracht.
3.1 Die Ermittlung des Unternehmenswertes
3.1.1 Die Ermittlung der zukünftigen Unternehmenserfolge
Überprüfung der Plausibilität der Unternehmensplanung
Kernproblem einer jeden Unternehmensbewertung ist die Prognose der finanziellen Überschüsse aus dem betriebsnotwendigen Vermögen. Sie erfordert eine umfangreiche Informationsbeschaffung und darauf aufbauende vergangenheits-, stichtags- und zukunftsorientierte Unternehmensanalysen, die durch Plausibilitätsüberlegungen im Hinblick auf ihre Angemessenheit und Widerspruchsfreiheit zu überprüfen sind.
Im konkreten Fall liegt eine Unternehmensplanung für die Geschäftsjahre 20__ bis 20__ vor. Die Beurteilung der Plausibilität der vorliegenden Unternehmensplanung wurde bereits unter Punkt 2.2.3 erläutert und insb für folgende Positionen angestellt:
	Umsatz;
	vorläufiges Ergebnis IST;
	Personalaufwendungen;
	sonstige betriebliche Aufwendungen;
	Abschreibungen;
	Working Capital;
	Finanzierung.
3.1.2 Die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes
Der Unternehmenswert ergibt sich grundsätzlich aus der Kapitalisierung der künftigen Nettozuflüsse an die Unternehmenseigner unter Verwendung eines dem angewendeten Bewertungsverfahren entsprechenden Kapitalisierungszinssatzes.
Bei unbegrenzter Lebensdauer entspricht der Unternehmenswert grundsätzlich dem Barwert der künftig den Eignern für eine unbegrenzte Zeit zufließenden finanziellen Überschüsse.
Bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts ist als Kapitalisierungszinssatz die Rendite jener Alternativanlage heranzuziehen, die dem Zahlungsstrom des zu bewertenden Unternehmens hinsichtlich Laufzeit, Risiko und Verfügbarkeit äquivalent ist. Unter der typisierenden Annahme einer Alternativanlage in ein Aktienportefeuille ist der Basiszinssatz um einen marktorientierten Risikozuschlag zu erhöhen und gegebenenfalls um einen Wachstumsabschlag zu vermindern.
Für die marktorientierte Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes wird das Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM) herangezogen, nach welchem sich die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber für das unverschuldete Unternehmen aus den Komponenten Basiszinssatz und Risikozuschlag zusammensetzt.
Bei der Bestimmung des Basiszinssatzes ist von einer risikolosen Kapitalmarktanlage auszugehen. Der Basiszinssatz kann unter der Berücksichtigung der Laufzeitäquivalenz zum zu bewertenden Unternehmen aus der zum Bewertungsstichtag gültigen Zinsstrukturkurve abgeleitet werden. Alternativ kann die am Bewertungsstichtag bestehende Effektivrendite einer Staatsanleihe mit einer Laufzeit von 10 bis 30 Jahren herangezogen werden.
Für die konkrete Höhe des Risikozuschlages sind auf den Markt beobachtete Risikoprämien geeignete Ausgangsgrößen, die den speziellen Gegebenheiten anzupassen sind. Eine Anpassung in der Vergangenheit beobachteter Risikoprämien hat zu erfolgen, wenn für die Zukunft Veränderungen erwartet werden.
Auf Basis des CAPM ergibt sich der Risikozuschlag für das zu bewertende Unternehmen durch die Multiplikation der Marktprämie mit dem Beta-Faktor des unverschuldeten Unternehmens.
In gegenständlichem Fall wird daher der Kapitalisierungszinssatz wie folgt berechnet:
Als Basiszinssatz wird die von der Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung des Fachsenats für Betriebswirtschaft und Organisation im Sinne der Empfehlung vom 18. 10. 2006 veröffentlichte Spot Rate (abgeleitet aus den Parametern der deutschen Bundesbank) herangezogen. Diese beträgt per __.__._____ rund ___ %.
Der Risikozuschlag für das zu bewertende Unternehmen wird durch Multiplikation der Marktrisikoprämie mit dem Beta-Faktor des unverschuldeten ermittelt. Die Marktrisikoprämie für Österreich liegt laut Veröffentlichung auf der Homepage von XY (siehe Anhang) bei rund ____ %.
Der Beta-Faktor des unverschuldeten Unternehmens, abgeleitet von der Branche „Consulting Services“, liegt bei _____ (siehe Anhang).
3.1.3 Die Ermittlung des Unternehmenswertes
Zusammenfassend errechnet sich der Unternehmenswert nach dem APV-Verfahren aus dem Barwert der Free Cash Flows, dem Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermögens, dem Barwert der Steuerersparnis auf Fremdkapitalzinsen (Tax Shield) und den zum Bewertungsstichtag vorliegenden Schulden (Marktwert).
Nach den Grundsätzen der Unternehmensbewertung nach dem APV-Verfahren werden die Free Cash Flows der Detailplanungsphase und der ewigen Rente für die Berechnung des Unternehmenswertes herangezogen. Aufgrund der unternehmensrechtlichen Ausschüttungsbeschränkungen werden die möglichen Gewinnausschüttungen des Beobachtungszeitraumes als Free Cash Flows herangezogen.
Der positive Verkehrswert beträgt per __.__.____ € _________.
3.2 Die Ermittlung des Wertes nicht betriebsnotwendigen Vermögens
Nicht betriebsnotwendiges Vermögen sind jene Vermögensteile, die für die Fortführung des Bewertungsobjektes nicht notwendig sind (zB betrieblich nicht genutzte Grundstücke und Gebäude oder Überbestände an liquiden Mitteln).
Im konkreten Fall wurde kein „nicht betriebsnotwendiges Vermögen“ qualifiziert und gesondert bewertet.
3.3 Der Substanz- bzw Liquidationswert
Übersteigt der Barwert der finanziellen Überschüsse, die sich bei Liquidation ergeben, den Fortführungswert, bildet der Liquidationswert die Untergrenze für den Unternehmenswert. Wird das Unternehmen jedoch fortgeführt, ist es nicht gerechtfertigt, auf den Liquidationswert als Wertuntergrenze abzustellen, da fiktiv eine Zerschlagung des Unternehmens unterstellt werden würde.
In gegenständlichem Fall wird von einer unendlichen Lebensdauer des Unternehmens ausgegangen.
4. Zusammenfassung
Der Verkehrswert des Einzelunternehmens Max Mustermann resultiert aus dem Barwert der prognostizierten Nettozuflüsse an die Unternehmenseigner und wurde auf Grundlage erhaltener Daten und Informationen sowie unserer Einschätzung der zukünftigen Markt- und Unternehmensentwicklung berechnet.
Wir haben im konkreten Fall als neutrale Gutachter den Verkehrswert als objektivierten Unternehmenswert (aus der Sicht eines rationalen Investors) ermittelt, wobei der Unternehmenswert unter Annahme der isolierten Fortführung des Unternehmens ermittelt wurde. Echte Synergieeffekte aus der geplanten Einbringung der Gesellschaftsanteile in die übernehmende Gesellschaft wurden nicht in die Unternehmenswertermittlung einbezogen.
Der Verkehrswert des Einzelunternehmens 
Max Mustermann zum Bewertungsstichtag __.__.____
beträgt somit nach unserer pflichtgemäßen Einschätzung
€ ________________.
Ein positiver Verkehrswert liegt sowohl am Bewertungsstichtag __.__.____ (= Einbringungsstichtag) als auch am Tag des Abschlusses des Einbringungsvertrages, unter Berücksichtigung der uns bekannten baren und unbaren Entnahmen zwischen __.__.____ und dem Tag des Abschlusses des Einbringungsvertrages, vor.
Der vorstehende Verkehrswert wurde unter der Voraussetzung ermittelt, dass uns alle für die Bewertung maßgeblichen Umstände (insb betreffend bestehender langfristiger Verträge und geplantem Investitionsverhalten) vom Auftraggeber wahrheitsgemäß offengelegt wurden. Sollten nachträglich Umstände hervorkommen, die im Rahmen der gegenständlichen Befundaufnahme nicht zu unserer Kenntnis gelangt sind, behalten wir uns vor, das gegenständliche Gutachten zu widerrufen bzw abzuändern.

Linz, am __.__.______	Unternehmens-Beratung XAY GmbH

