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Die Welt ist mehr als das, was der Fall ist.
Sie ist auch alles das, was der Fall sein kann.

Anton Zeilinger, Physiker

Unternehmensbewertung ist mehr als das, was der Fall ist.
Sie ist auch alles das, was der Fall sein kann.

Vorwort

Dieses Buch ist ein Beitrag zur Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis. Die
Autoren stammen aus der Praxis.

Gedanklich gibt es nur zwei Ansitze zur Ermittlung des Wertes eines Unternehmens:

i Marktwert (z.B. Borsenkurs) als objektiver und tatsdchlich vorhandener Wert
und/oder

# subjektive Schitzverfahren, die Zukunftserwartungen auf den heutigen Tag dis-
kontieren (Barwert)

Fiir das subjektive Schétzverfahren bieten wir eine unseres Erachtens betriebswirt-
schaftlich , angemessene“ Formel fiir den industriellen Investor. Die richtige Anwen-
dung dieser Formel heiit jedoch noch nicht, dass das Bewertungsergebnis inhaltlich
richtig wird. Denn bewertet wird die Zukunft des zu bewertenden Unternehmens.
Und wie wir alle wissen: Zukunft ist unsicher und schwer prognostizierbar. ,,Valuation
is an art, not a science”, sagen die Angelsachsen. Aber auch bei Kunstausiibung der
Prognose ist Anwendung von ,,science“ und handwerklicher Methodenprofessionali-
tdt und Methodenpluralismus gewiss kein Nachteil und kein Widerspruch zur Kunst.

Weil Zukunft stets aus vielen Moglichkeiten besteht, muss sachgerechte Unterneh-
mensbewertung nach unserer Auffassung mehrdimensional sein, d. h. mehrere Ergeb-
nisse bieten fiir den einen, identischen Fall, mit der Kennzeichnung des Ergebnisses,
dass der Bewerter als jenes mit der hochsten subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeit
erachtet. Auch die oberste Rechtsprechung beginnt, die Mehrdimensionalitit in ihr
Kalkiil mit einzubeziehen.

Die Beherrschung mathematischer Verfahren, wie z. B. des Realoptionenverfahrens,
ist inzwischen fiir den Bewerter ,,conditio“. Fiir alle Bewertungsverfahren schildern
wir ihre Moglichkeiten und Grenzen. Die Potenzialanalyse mit den Erfolgsfaktoren
Adaption, Kommunikation, Funktion, Motivation, Synergie, mit der wir arbeiten, hat
sich als ausgezeichnetes Mittel erwiesen, um Inhalte zu quantifizieren. Damit unter-
legen wir Methoden mit betriebswirtschaftlicher und mit inhaltlicher Substanz. Das
Bewertungsergebnis ist zudem stark abhiingig von der Persénlichkeit des Bewerters.

Der Aufbau des Buches folgt einem — wie wir meinen — benutzerfreundlichen Plan:
Zunichst schildern wir in der Einleitung die Ausgangslage und einige gingige
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Klischees, die wir erdrtern, sowie Zwecke der Bewertung. Im anschlieBenden Kapitel
beschreiben wir die Bewertungsmethoden, sowie steuerliche und rechtliche Aspekte.
Es folgen Kapitel neuer Inhalte, ndmlich Potenzialanalyse, Fundamentalanalyse, Ist-
Zustand, Zukunft und Erfolgsfaktoren.

In diesen beiden Basiskapiteln liber Methoden und Potenziale — einschlieBlich Er-
folgsfaktoren — geben wir immer auch Hinweise zu Bewertungsansétzen im konkreten
Fall. Im Kapitel iiber den Erfolgsfaktor Markenkommunikation erlauben wir uns im
Exkurs die Bewertung einer Produktmarke im Vergleich zum Gesamtunternehmen.

Den beiden Basiskapiteln Methoden und Potenzial-/Fundamentalanalyse folgen Spe-
zialaspekte, ndamlich Unternehmensbewertung nach IFRS (z. B. Goodwill-Bilanzie-
rung) und Unternehmensbewertung und Familienunternehmen/KMU.

In Deutschland gibt es iiber zwei Millionen Familienunternehmen. Es mag fiir man-
chen Leser von Nutzen sein, eine gebiindelte Gesamtdarstellung wie in diesem Buch
iiber Familienunternehmen zu lesen, auch iiber die besonderen Auswirkungen des so-
zio-6konomischen Hintergrunds von Familienunternehmen auf deren Unternehmens-
werte (Ertragswert, Verkehrswert). Den Spezialaspekten iiber IFRS und Familien-
unternehmen/KMU folgt eine Erorterung tiber die Personlichkeit des Bewerters und
deren Auswirkungen auf das Ergebnis der Bewertung. In der Zusammenfassung stel-
len wir Kernaussagen des Buches verkiirzt dar. Im Anhang bringen wir konkrete Fall-
l6sungen, ein Gliederungsschema fiir eine betriebswirtschaftlich transparente GuV,
ein Glossar, ein Stichwortverzeichnis und personliche Daten der Autoren.

Fiir viele Anregungen danken wir unseren Klienten, von denen wir im Minimum so
viel lernen wie unsere Klienten von uns. Sehr dankbar sind wir fiir die Gespréiche mit
Herrn Diplom-Betriebswirt H. D. Steinke (Amelinghausen), der uns als erfahrener,
ganzheitlicher Sanierer von grolen Unternehmen auf Unternehmens-Potenziale hin-
gewiesen und der uns zu einer letztlich optimistischen Zukunftserwartung zum Stand-
ort Deutschland anhand praktischer Beispiele verholfen hat. Das Kapitel iiber Moti-
vation und Neuroplastizitit verdanken wir Arzten, insbesondere Frau Dr. A. Wuttke
und Herrn Dr. M. Wuttke. AuBlerdem danken wir dem Verlag mit Frau Diplom-
Volkswirtin Ulrike M. Vetter und Frau Irene Voigt fiir mentale und fiirsorgliche
Begleitung.

Dieses Buch ist eine Familienarbeit.

Leverkusen, Liigde, Norderstapel, Gottingen im Mérz 2005 Christoph Voigt
Jan Voigt

Jorn F. Voigt

Rolf Voigt
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