Übersicht zur Bewertung von Unternehmensvermögen
Freie Berufe


	Herausgeber und Fundstelle
	Art des Bewertungs-
verfahrens
	Anwendung
	Anmerkungen/
Besonderheiten

	Steuerberaterkanzlei

	Bundessteuerberaterkammer
Postfach 028855
10131 Berlin
Tel.: 030 240087-0
E-Mail: zentrale
@bstbk.de
	altes Verfahren: 
Substanzwert und Goodwill
	gängiges Praktikerverfahren
 
	alte Fassung; Empfehlungen des Präsidiums der BStBK vom 14./15.01.1990 
(Deubner, www.bwlberatung.de, Branchen, 69.20.3, 
Praxisbewertung)

	
	Ermittlung des Goodwill:

Umsatzmultiplikator 
zwischen 70 % und 140 % vom bereinigten, 
nachhaltigen Umsatz 
	
	

	Berufsrechtliches Handbuch Teil II Kapitel 4.2.1
	
	
	

	Rechtsanwaltskanzlei

	Bundesrechtsanwaltskammer
Littenstraße 9
10179 Berlin
Tel.: 030 284939-0
E-Mail: zentrale
@brak.de
	Wertzusammensetzung der Kanzlei: Substanzwert und eigentlicher Kanzleiwert
	Bewertung von: Einzelkanzleien oder Sozietäten
	Zusammensetzung Substanzwert: Büroeinrichtung + ausstehende Forderungen

	
	Ermittlung eigentl. Wert Kanzlei: Vergleichswertverfahren (Umsatzverfahren)
	Beurteilung Kanzleiübernahmeverträge; gutachterliche 
Tätigkeiten
	evtl. Verbindlichkeiten des Übergebers sind zu berücksichtigen

	BRAK-Mitteilung 6/2009, 268-273
	
	
	

	
	
	
	Umsatzberechnung (ohne USt):

Abzug außerordentlicher Anwalts- oder personen​bezogener Einnahmen; Umsatzmultiplikator: 0,3–1 (Beispiele in den Richtlinien enthalten); Durchschnittswert der letzten drei Jahre (letztes Jahr doppelt gewichtet;  alle Kosten (auch kalkulatorische) bleiben außer Ansatz)

	Ausschuss Bewertung von RA-Kanzleien unter Vorsitz RA Dr. Jürgen 
F. Ernst, Maat Rechtsanwälte Späth und Partner, 
Brabanter Str. 4, 
80805 München, 
Tel.: 089 6066560
	alternativ: Ertragswertverfahren 
	bei Verkauf/Erwerb der Kanzlei, Eintritt/ Austritt aus Sozietät oder Auflösung der Sozietät 
	

	
	
	
	erforderliche Daten des Unternehmens:

Umsatzdaten und dessen Zusammensetzung für die letzten drei Jahre; Inventar, Offene-Posten-Liste zur Bewertung der ausstehenden Forderungen

	Wirtschaftsprüferkanzlei

	Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW)
Postfach 320580
40420 Düsseldorf
Tel.: 0211 4561-0
E-Mail: info@idw.de
	modifiziertes Ertragswertverfahren
	 
	kein spezielles Verfahren geregelt: Methode des Umsatzverfahrens laut IDW S1 

	
	Multiplikatorverfahren (lt. IDW S1)
	nur zur Plausibilitätskontrolle vorgesehen, allerdings bei KMU verbreitet und anerkannt
	

	Architektur- und Ingenieurbüro

	Bundesarchitekten​kammer

Askanischer Platz 4
10963 Berlin
Tel.: 030 263944-0
E-Mail: info@bak.de
	Statuswertverfahren: gemischtes Verfahren aus:
	in der Unternehmensberatung
	stets Einzelfall​bewertung

	
	Substanzwert 
(Büroinventar); 

Praxiswert 
(immaterieller Bürowert); 

Auftragswert 
(vorhandene, noch 
abzuwickelnde Aufträge) 

Organisationswert 
(Umfang und Archivierungssystematik der 
Datenbestände 
des Büros)
	zur Kreditvergabe bzw. bei Gerichtsgutachten

 
	erforderliche Daten des Unternehmens:

Inventar (bewertet zu Zeitwerten); 
Auftragsliste; 
Einnahmen-Ausgaben-Rechnung (zumindest der letzten fünf Jahre); Einschätzung der Organisation der Praxis, des Rufs etc. (vorgegebener Fragebogen)

	Bayerische Architektenkammer

Verweis auf: Dipl.-Ing. Werner Preising, Dr.-Ing. Preißing AG, 
Römerstr. 121, 
71229 Leonberg, 
Tel.: 07152 9261880, 
E-Mail: info@preis​sing.de; Preißing, 
Welchen Wert hat mein Büro, Deutsches Architektenblatt 1998, 1122–1125; Preißing/Preißing, Wertermittlung eines Architektenbüros, in: Deutsches Architektenblatt 2005, Heft 9, 70–71.
	
	
	

	Arzt- und Zahnarztpraxen

	Bundesärztekammer
Postfach 12 08 64
10598 Berlin
Tel.: 030 400456-0
E-Mail: info@baek.de
	Bundesärztekammermethode:

Substanzwert und ideeller Wert (Praxiswert)

Substanzwert = Marktwert der Praxiseinrichtung

Berechnung ideeller Wert:

nachhaltiger Gewinn 
(= übertragbarer Umsatz – übertragbare Kosten – alternatives Arztgehalt) 
x Prognosemultiplikator (Anzahl der Jahre, bei denen von einer Patientenbindung zum bisherigen Praxisinhaber ausgegangen werden kann)
	von Gerichten 
akzeptiert 
	beschränkter Abzug  des alternativen Arztgehalts bei geringen übertragbaren Umsätzen 

	Bundesärztekammer: Richtlinie zur Bewertung von Arztpraxen, Deutsches Ärzteblatt 2008, Nr. 51/52, 2778–2780 
	
	
	

	
	
	
	Einzelfallbetrachtung (Zu-/Abschläge von Lage, Praxisstruktur etc. abhängig)

	
	
	
	erforderliche Daten des Unternehmens: Sachwert der Praxis (durch Inventarlisten oder Gutachten ermittelt); Einnahmen und Kosten der Praxis der letzten drei Kalenderjahre vor dem Kalenderjahr der Übertragung

	
	
	
	externe Daten: 

alternatives Arztgehalt (Bruttogehalt aus fachlicher Tätigkeit); 
Ausgangswert 2008: 76.000 €; Anpassung an künftige Tarifänderungen

	Günther Frielingsdorf

Frielingsdorf Consult GmbH
	IBT-modifiziertes 
Ertragswertverfahren (Weiterentwicklung der Indexierten-Basis-Teilwertmethode):

Ansatz Ertragswert und Wert des betriebsnotwendigen Sachanlagevermögens

Ermittlung Ertragswert durch modifiziertes 
Ertragswertverfahren

Ermittlung des Kapitalisierungszeitraums auf 
der Grundlage mathe​matischer Modelle unter Rückgriff auf tatsächlich am Markt bezahlte 
Praxispreise 
	für Gerichtsgutachten verwendet, obwohl die IBT-Methode als 
unwissenschaftlich gilt, da Sättigungsgrad nicht bezifferbar ist und die Arbeitskraft des Praxisinhabers unberücksichtigt bleibt
	Ermittlung Goodwill: Basiswert (= Umsatz, Gewinn und Sättigungsgrad) wird in Teilwerte (Ertrag, Mitbewerb, 
Lage/Umfeld, Organisation und Funktionalität des Sachvermögens) aufgestellt, die sich aus Unterteilwerten zusammensetzen

	Kaiser-Wilhelm-Ring 50 50672 Köln
Tel.: 0221 1398360
E-Mail: info@frielingsdorf.de
	
	
	

	Übersicht unter www.frielingsdorf-partner.de (basierend auf einer bisher nicht veröffentlichten Arbeit an der Universität zu Köln (Seminar ABWL und Management im Gesundheitswesen))
	
	
	

	
	
	
	erforderliche Daten des Unternehmens:

Jahresabschlussdaten; Anlagenverzeichnis; Informationen über Lage und Umfeld der Praxis, Leistungsspektrum und Patientenstamm; 
Informationen über Praxisorganisation (EDV, technische Hilfsmittel, Qualifikation des Personals, Funktionalität der Räumlichkeiten u.Ä.); Investitionsbedarf

	
	
	
	externe Daten:

Informationen über 
Angebot und Nachfrage an Praxen der Fachrichtung (not-wendig zur Ermittlung des Sättigungs-grads); 
Informationen über Arzt​dichte, Niederlassungsbeschränkungen und 
-vorhaben in der Praxisumgebung

	Weitere Methoden
	Umsatzmethode mit Multiplikator 
	 
	oft 25 % des Jahresumsatzes als Praxiswert

	 
	Gewinnmethode mit Multiplikator
	
	oft 50 % des durchschnittlichen Jahresgewinns als Praxiswert; Variation nach individuellen Praxisverhältnissen

	 
	Erfolgsfaktor-Markt-Methode
	
	Vergleich mit durchschnittlichen Marktpreisen; Basis: Umsatz

	 
	Übergewinnabgeltung
	 
	Bewertung der zukünftigen, über Nominalverzinsung des Substanzwerts hinausgehende Praxisgewinne

	Psychotherapeuten

	Bayerische Landes​kammer der Psycho​logischen Psychotherapeuten und der Kinder- und Jugendpsychotherapeuten (PTK Bayern)
St.-Paul-Str. 9
80336 München
Tel.: 089 515555-0
E-Mail: info@ptk-bayern.de
	Substanzwertverfahren
	Für Praxen ohne 
Kassenzulassung
Spezielle Modifikation für Psychotherapeuten der PTK Niedersachsen
	PTK Bayern spricht sich für Ertragswertverfahren aus 

	
	modifiziertes Ertragswertverfahren:

Festlegung des Bewertungszeitraums (Restlebensdauer der Praxis, Reproduktionszeit für den Aufbau einer identischen Praxis (nur diese im Erbfall relevant): ca. 15–24 Monate)

Kalkulationszinssatz 
(Berücksichtigung höheres Risiko psychotherapeutischer Praxen beim Risikozuschlag wegen sozialrechtlicher Rahmen​bedingungen und der Personenabhängigkeit des Erfolges; Möglichkeit der Ermittlung des Risiko​zuschlags mithilfe von Durchschnitts-mindest​erträgen, die von der kassenärztlichen Vereinigung bekanntgegeben werden)
	
	

	Physiotherapeuten/Krankengymnasten

	Deutscher Verband für Physiotherapie – Zentral​verband der Physio​therapeuten/Kranken​gymnasten e.V. (ZVK)
Deutzer Freiheit 72–74
50679 Köln
Tel.: 0221 9810870
E-Mail: info@physio-deutschland.de
	Bundesärztekammermethode

sowie 

Entscheidungen des BGH v. 06.02.2008 
(XII ZR 45/06, BGHZ 175, 207) und v. 02.02.2011 (XII ZR 185/08, DStRE 1553)
	
	keine eigene 
Empfehlung  


Quelle: Zusammengestellt nach Bayerisches Landesamt für Steuern, Vfg. v. 12.03.2014 – S-3224 1.1.-1/14 St 34, Bewertung des Unternehmensvermögens; Branchenspezifische Bewertungsmethoden. 

	Herausgeber und 
Fundstelle
	Art des Bewertungsverfahrens
	Anmerkungen/
Besonderheiten

	Apotheken

	Bundesvereinigung 
Deutscher Apotheker​verbände (ABDA)
Jägerstr. 49/50
10117 Berlin
Tel.: 030 40040
E-Mail: pressestelle@ABDA.aponet.de 
	Ertragswertverfahren:

Ertragsprognose auf Basis der Vergangenheitsprognose, unter Berücksichtigung der zukünftigen ärztlichen Versorgung und der Entwicklung des Einzugsgebiets

übliche Kapitalisierungszinssätze: 12–14 %

real gezahlte Preise oft unterhalb des Ertragswerts
	ABDA empfiehlt kein Verfahren, als gängiges Verfahren gilt das Ertragswertverfahren 

	
	IBT-modifiziertes Ertragswertverfahren
	IBT-Methode siehe oben bei Ärzten

	Krankenhäuser

	Verband der Privat​krankenanstalten in 
Bayern e.V. (VPKA)
Kreilerstr. 24
81673 München
Tel.: 089 573099
E-Mail: info@vpka-bayern.de  
	Ertragswertverfahren:

bei privaten Krankenhäusern mit Gewinnerzielungsabsicht oder
	Besondere Rahmenbedingungen:

Zugangsschranken (für Kranken​zulassung, SGB V)

duale Finanzierung

DRG-System (diagnosis-related groups, diagnosebezogene Fallgruppen), d.h. Vergütung des 
Krankenhauses nicht auf Basis der fallspezifisch verursachten Kosten, sondern auf Basis der Kosten, die im Mittel bei allen Krankenhäusern anfallen, Erfolg daher nur mittelbar umsatzbezogen

	
	Discount-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren)

	

	
	
	besondere Bewertungsaspekte:

langfristige Planung notwendig

Struktur der Fallzahlen und 
Aufwendungen

	Pharmaunternehmen

	Vgl. Merk/Merk, Bewertung von Pharmaunternehmen, in Drukarczyk/ Ernst (Hrsg.), 
Branchenorientierte 
Unternehmensbewertung, München, 2010
	Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren
	Besonderheiten bei der Bewertung:

starke Regulierung und Abhängigkeit von der Gesundheitspolitik

komplexer Entwicklungsprozess für neue Medikamente

drei Wertkomponenten:

– Bewertung von bestehenden Produkten über zukünftig zu erwartende Cashflows

– Bewertung zukünftiger Cashflows von Produkten, die sich noch nicht im Markt befinden (Bewertungszeitpunkt); Prognose der Erfolgswahrscheinlichkeit des Produkts notwendig

– Beurteilung des Fortführungswerts gemäß des Going-concern-Prinzips (zukünftige F&E)

	
	Discount-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren)

üblich: Verwendung des Free Cashflow
speziell in der Generikaindustrie zwei parallele Ansätze:

– zehnjähriger Prognosezeitraum plus ewige Rente
– 25-jähriger Prognosezeitraum danach Liquidierung
	

	
	Value-Added-Verfahren

Unternehmenswert als Barwert zukünftiger Wertsteigerungen 
Wertsteigerung eines Jahres: Multiplikation Spread (Differenz von Return on Capital und Cost of Capital) mit investiertem 
Kapital
	

	
	
	Besonderheiten bei der Bewertung von Originatoren (Erstentwicklern):

hohe Bedeutung von F&E mit sehr geringen Erfolgswahrscheinlich​keiten

zur Überbrückung langer Entwick-lungszeiträume (durchschnittlich über zehn Jahre für ein Medikament) hohe Liquiditätsreserven nötig

Produktlebenszyklus der 
Originatoren

hohes Risiko in der Produkthaftung

	
	
	Besonderheiten bei der Bewertung von Generikaunternehmen:

Risiko in F&E, da Generika bei Ablauf des Originalpatents bereit zur Vermarktung sein müssen

Außendienst entscheidend für den Vermarktungserfolg

	Biotechnologieunternehmen

	Vgl. DVFA, Life Science am Kapitalmarkt: 
Biotechnologie im Fokus, Frankfurt am Main, 2005, 45–93; Bode-Greuel/ Greuel, Bewertung von Biotechnologie-Unter​nehmen, in: Drukarczyk/ Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte Unternehmens​bewertung, 
München 2010
	Discount-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren)

zur Bewältigung des 
Unsicherheit Szenario-Analysen oder Simulationsrechnungen
pauschaler Risikozuschlag berücksichtigt kaum die 
hohen Risiken
	 
	Besonderheiten bei der Bewertung:

hohe Unsicherheit durch schwerpunktmäßige Beschäftigung mit innovativen Technologien

Wert in hohem Maß von 
Intellectual-Property-Rechten und gut ausgebildeten Wissenschaftlern abhängig

hohe Bedeutung firmeneigener Technologieplattformen

Anwendung:
Banken (z.B. UBS, Morgan Stanley, Bank Vontobel)

Bewertung von Unternehmen, die Profitabilität erst in einigen Jahren erreichen

	
	Multiplikatorverfahren/
Peer-Group-Vergleich

auf Basis Verhältnis von 
Enterprise-Value zu Umsatz bzw. Price-Earnings-Growth-Ratio
	
	

	
	Biotech-Discount-Modell

spezifische Kombination aus DCF-Verfahren und Peer-Group-Vergleich
basiert auf (optimistischer) 
Gewinnschätzung für das zweite/dritte Jahr der Profitabilität, danach Bewertung nach Kurs-Gewinn-Verhältnis im Peer-Group-Vergleich
aus dieser künftigen Marktkapitalisierung wird der Gegenwartswert mit biotech-spezifischem Diskontzinssatz (25–40 %) berechnet. 
	

	
	Pipeline Comparable 
Approach

Peer-Group-Vergleich der Zahlen der in der Pipeline befindlichen Medikamentenentwicklungsprojekte
	
	

	
	Realoptionsansatz

Handlungsalternativen werden in Analogie zu Finanzoptionen bewertet (mit Optionspreismodell, z.B. Black-Scholes)
	
	

	
	Pipeline-Bewertungsmodell

Bestimmung des risikoadjustierten Barwerts (rPV)
DCF-Verfahren, bei dem das Risiko in der Cashflow-Schätzung berücksichtigt wird (mit Erfolgswahrscheinlichkeiten der einzelnen Wirkstoffe)
	 


Quelle: Zusammengestellt nach Bayerisches Landesamt für Steuern, Vfg. v. 12.03.2014 – S-3224 1.1.-1/14 St 34, Bewertung des Unternehmensvermögens; Branchenspezifische Bewertungsmethoden. 

	Herausgeber und Fundstelle/
Anwendung
	Art des Bewertungsverfahrens
	Anmerkungen/
Besonderheiten

	Handwerk

	Arbeitsgemeinschaft der Wert 
ermittelnden Betriebsberater im Handwerk (AWH)
Redaktion: Rolf Papenfuß
Zentralverband des Deutschen Handwerks
Mohrenstraße 20/21
10117 Berlin
Tel.: 030 20619328
E-Mail: papenfuss@zdh.de
Handbuch der Unternehmens​bewertung im Handwerk: 
AHW-Standard Version 5,0
(Stand Mai 2014)
www.wertermittlung-handwerk.de
Betriebsberater der Handwerks​organisationen mittels Excel-Arbeitsmappe
handwerkliche Betriebe im kleinen und mittelständischen Bereich


	AHW-Standard 5.0

Ertragsverfahren, Substanzwert kann als Mindestwert verwendet werden

Verwendung des Substanzwerts auch dann, wenn der überwiegende Teil des Unternehmensvermögens aus Immobilien und Anlagen besteht

ermittelte Ertragswert enthält:

betriebsnotwendiges Anlage​vermögen (ohne Betriebsgrundstücke und Gebäude) sowie betriebsnotwendiger Waren- und Materialbestand 

Vorgehensweise:

gewichtete Ergebnisse der letzten vier Jahre (Korrektur um 
betriebsfremde und außerordentliche Aufwendungen und Erträge sowie persönliche und familienbedingte Wertansätze)

Gewinn vor Zinsen (da i.d.R. Schulden des Vorgängers nicht übernommen werden)

kalk. Zinsen in Höhe des Basiszinssatzes auf das betriebsnotwendige Kapital

steuerliche Abschreibungen 
bleiben unberücksichtigt

Ansatz von kalk. Unternehmerlohn und Miete

Immobilienzuschlag i.H.v. 1–3 % im Kapitalisierungszinssatz 

Risikozuschlag 
(Addition verschie​dener 
Zuschlagsätze je 0–3 %)

Ergänzung des ermittelten 
Ertragswerts bei:

Übernahme von Werten 
(z.B. Grundstücke und Gebäude, Forderungen, teilfertige Leistungen) oder Verbindlichkeiten

Analoge Anwendung bei Bewertung von GmbH-Anteilen
	Istdaten:

Jahresabschlüsse der letzten vier Jahre; Bilanz & GuV

aktueller Anlagenspiegel mit 
Angaben der sich im Eigentum des Übergebers befindlichen Anlagen

evtl. Sachwertgutachten 
(Ermittlung Verkehrswerte und Restnutzungsdauer)

aktuelle betriebswirtschaftliche Auswertung mit Summen- und Saldenliste für das laufende 
Geschäftsjahr

Angaben über:

– Altlasten und umweltgefährdende Stoffe

– schwebende Verfahren, 

– Patente, gewährte und/oder 
genutzte Lizenzen,

– betriebliche Versicherungen

– evtl. angedrohte oder geltend gemachte Produkt- oder Gewährleistungsansprüche,

– Sozialleistungen und Pensionszusagen an die Arbeitnehmer, 

– Liefer-, Abnahme-, Wartungs- und Miet-/Pachtverträge

– Nachweise der bauplanungsrechtlichen Situation der Betriebsstätten & angrenzende Gebiete)

– Liste aller Arbeitnehmer unter Angabe des Namens, Alters, Eintrittsjahres, Funktion, Bruttogehalt oder Sonderzahlungen

– Liste aller Arbeitnehmer, die besonderem Kündigungsschutz unterliegen

Plandaten (nicht zwingend 
notwendig)

wenn möglich, Daten zur Umsatz-, Kosten- und Gewinnentwicklung, Entwicklung des Eigenkapitals, des Anlage- und Umlaufvermögens, Entwicklung der Verbindlichkeiten

bei Personen- oder Kapitalgesellschaften zudem Gesellschaftsvertrag/Liste der Gesellschafter und Geschäftsführervertrag

externe Daten

langfristig erzielbare Renditen 
öffentlicher Anleihen

	Kfz-Zulieferer

	Vgl. Pohl/Thielen, Bewertung von Kfz-Zulieferunternehmen, in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte Unternehmensbewertung, München, 2010
	DCF-Verfahren
	

	
	Multiplikatorverfahren

vor allem zur Plausibilisierung
	

	Anlagenbauunternehmen

	Vgl. Krolle/Sommerkamp, Bewertung von Anlagenbauunternehmen, in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte 
Unternehmensbewertung, 
München, 2010
	Multiplikatorverfahren
	Besonderheiten bei der Bewertung:

starke zyklische Schwankungen der Nachfrage

– erschwert Ertragsprognose und deren Plausibilisierung und Auswahl von Vergleichsunternehmen bei Multiplikatorverfahren

hoher Liquiditätsbestand vorhanden (u.a. wegen hoher Anzahlung zu Projektbeginn)

zwei Möglichkeiten der Berücksichtigung in der Unternehmensbewertung:

– Nettoversion:

– liquide Mittel werden mit Fremdkapital und die Zinserträge mit den Zinsaufwendungen saldiert

	
	DCF-/Ertragswertverfahren
	

	Brauereien

	Vgl. Adam „Wie viel ist eine 
Brauerei wert?“, Brauerwelt 2007, S. 890 ff. und Adam, H. Bewertung kleiner und mittlerer Brauereien in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), 
Branchenorientierte 
Unternehmensbewertung, 
München, 2010
	Ertragswertverfahren
	Kleine und mittlere Brauereien mit Ausstoß bis zu ca. 500.000 hl

	
	DCF-Verfahren
	

	
	Substanz- oder Liquidationsverfahren
	

	
	Weihenstephaner Konzept
	Käufer übernimmt Brauereikundschaft und evtl. weitere Aktiva

Verkäufer behält Grundstücke, Gebäude, Maschinen 

Käufer erwirtschaftet durch Übernahme freie Kapazitäten aufgrund des erhöhten Absatzes einen zusätzlichen Deckungsbeitrag

Wert der Kundschaftsübernahme ergibt sich aus Barwert des hälftigen zusätzlichen Deckungsbeitrags des Käufers

	Energieversorger

	Vgl. Beyer/Keller, Bewertung von Energieversorgungsunternehmen, in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte 
Unternehmensbewertung, 
München, 2010
	DCF-Verfahren
	Besonderheiten bei der Bewertung:

hohe Anlagenintensität

in gewissem Umfang Zwang zur räumlichen Nähe zum 
Endverbraucher

stark eingeschränkte Speicher​fähigkeit des Endprodukts

Vielzahl technisch bedingter 
Besonderheiten

	
	Ertragswertverfahren
	

	
	Substanzwertverfahren
	

	
	Multiplikatorverfahren

zur Plausibilisierung
	

	
	
	
	

	
	
	


Quelle: Zusammengestellt nach Bayerisches Landesamt für Steuern, Vfg. v. 12.03.2014 – S-3224 1.1.-1/14 St 34, Bewertung des Unternehmensvermögens; Branchenspezifische Bewertungsmethoden. 
	Herausgeber und Fundstelle
	Art des Bewertungs​verfahrens
	Anwendung
	Anmerkungen/
Besonderheiten

	Taxiunternehmen

	Taxiverband 
München
Rosenheimer Str. 139
81671 München
Florian Bachmann
Tel.: 089 45054113
E-Mail: florian.bach​mann@taxiverband-muenchen.de
Taxiverband Deutschland e.V. (TVD)
Friedrichstr. 171
10017 Berlin
Tel.: 030 34060480
	Einzelbewertungs​verfahren

Bestandteile:

Taxikonzession (wenn nicht direkt von der 
Gemeinde vergeben)

Fahrzeug zum Zeitwert, evtl. Berücksichtigung günstiger Versicherung

Stammkunden 
(ländlicher Raum)

angestelltes Fahrpersonal (in Bereichen mit 
wenigen Fahrern)

Schulden, offene Posten
	Taxiunternehmen ohne Anschluss an eine Zentrale: 

Betriebsausstattung zum Zeitwert zzgl. Goodwill (ca. 30 % des Jahresumsatzes)
	Empfehlung Taxiverband (TVD): Einzelbewertung

Taxikonzession ist nicht allein veräußerbar, sondern nur mit dem ganzen Unternehmen

	
	
	Taxiunternehmen mit Anschluss an eine Zentrale:

Betriebsausstattung zum Zeitwert zzgl. Verkaufspreis der Taxigenehmigung (Konzessionswert)
	

	Gastgewerbe

	Vgl. HOGARAT – Carduck, Papendorf & Partner, Was ist mein Unternehmen wert?, in: Allgemeine Hotel- und Gast​stättenzeitung, 06.06.2002; Schulze-Bernd, Bewertung gastgewerblicher Betriebe, www.nexxt.org/themenundtexte/unter​nehmenswert/ 00196/index.php
	Ertragswertverfahren
	
	kein Verfahren durch 
die Berufsverbände 
empfohlen

	
	Substanzwertverfahren und Goodwill
	vor allem bei kleinen, durch die Person des Inhabers geprägte Betriebe
	

	Handelsunternehmen (Einzel- und Großhandel)

	Vgl. Elfers, Bewertung von Handelsunternehmen, in: 
Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte Unternehmensbewertung, München 2010
Keine spezielle Empfehlung der Berufsverbände
	Diskontierungs​verfahren
bei ertragsschwachen Unternehmen sind die Sonderbestimmungen des IDW S 1 für solche Unternehmen 
anzuwenden

wegen hoher Bedeutung des Restwerts 
(ewige Rente nach dem expliziten Prognosezeitraum) sind die Verfahren bei Handelsunternehmen aufgrund schneller Veränderungen der Erfolgsbedingungen nur eingeschränkt anwendbar
	primär bei Unternehmen mit erfolgreichen Markennamen anzuwenden
	Besonderheiten bei der Bewertung:

teils hohe Bedeutung von Handelsimmobilien 
(Lage, Kündigungsgefahr bei Mietverträgen, starke Restriktion bei Neubauten)

nachhaltige Wertschaffung primär über Immobilien und Brand Name
hoher Wettbewerbsdruck, da kaum Wechselhürden für die Kunden

	
	Substanzwertverfahren
	Immobilienbereich
bei (allein) nicht überlebensfähigen Unternehmen
	von Bedeutung, da 
Substanz von Handelsunternehmen oft nicht reproduzierbar (große Verkaufsflächen in Innen​stadtlage)

	
	Multiplikatorverfahren

Vergleich mit Unternehmen mit ähnlichen Risiko-, Wachstums- und Renditeerwartungen
	
	relevante Erfolgsgröße: EBITDA(R): Betrachtung der Erfolgsgröße vor Mietzahlungen, wenn die angemieteten Standorte als Aktiva angesehen werden, das ermöglicht den Vergleich von Unternehmen mit unterschiedlichen Präferenzen für Eigenbesitz und Leasing

	
	Sum-of-parts-Verfahren (spezifisches 
Multiplikatorverfahren)
	Unternehmen mit dem Charakter nach unterschiedlicher Geschäftsfelder
	auf Grundlage umfassen​der Segmentbericht​erstattung

	Verband Deutscher Drogisten (VDD)
Postfach 300365 
40403 Düsseldorf
Tel.: 0211 4705086
E-Mail: drogistenverband@t-online.de
	Ertragswertverfahren auf Basis der Über​renditenermittlung 
	
	keine allgemein 
verbindliche und 
einheitliche Bewertungsmethode

	
	auch üblich:

Ertragswertverfahren nach IDW S1
	
	

	
	DCF-Verfahren
	
	

	Logistikdienstleister

	
	DCF-Verfahren
	
	

	
	Multiplikatorverfahren
	
	


Quelle: Zusammengestellt nach Bayerisches Landesamt für Steuern, Vfg. v. 12.03.2014 – S-3224 1.1.-1/14 St 34, Bewertung des Unternehmensvermögens; Branchenspezifische Bewertungsmethoden. 
	Herausgeber und Fundstelle/
Anwendung
	Art des Bewertungsverfahrens
	Anmerkungen/
Besonderheiten

	Banken

	Bewertung von 
Banken

Koch/Adamus, 
Bewertung von 
Banken, in: 
Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte Unternehmensbewertung, München 2010
	Ertragswertverfahren
	Besonderheiten bei der Bewertung:

Erfolg stark von volkswirtschaftlichen Schwankungen abhängig

Sonderprobleme bei der Plandatenermittlung 

– Prognose der Risikovorsorge

– Prognose des Fristentransformationsergebnisses

– Auswirkungen von Ratingveränderungen 

geringe Transparenz bzgl. genutzter Bewertungsspielräume (z.B. im Kreditportfolio)

	
	DCF-Verfahren (Equity-Ansatz)

es werden direkt die dem Anteils​eigener zufließenden Cashflows mit den Eigenkapitalkosten diskontiert

vorteilhaft, da Refinanzierung ausdrücklich berücksichtigt wird und auf die Ermittlung des Marktwerts der Bankverbindlichkeiten verzichtet werden kann

Cashflowprognose muss rechtliche Auflagen zur Erhaltung einer 
angemessenen Eigenkapital​ausstattung berücksichtigen
	

	
	Marktmultiplikatoren

vor allem zur Vereinfachung und Plausibilisierung

relevante Multiplikatoren:

– Marktwert in Relation zum Buchwert des Eigenkapitals

– Börsenkurs der Aktie geteilt durch verfügbaren Nettogewinn pro Aktie

– Gesamtmarktkapitalisierung in Relation zu Assets under Management (Volumen der verwalteten Kundengelder)
	

	Versicherungsunternehmen

	Vgl. Beck/Graßl, Bewertung von 
Versicherungsunternehmen, in: 
Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte Unternehmensbewertung, München 2010

Schadens- und 
Unfallversicherer
	Ertragswertverfahren

Risikozuschlage bei Schadens- und Unfallversicherungsunternehmen meist 2–4 % 

Berücksichtigung eines Wachstumsabschlags von 0,5–1 % im Kapitalisierungszinssatz möglich
	Besonderheiten bei der Bewertung:

versicherungsspezifische Jahres​abschlussposten

Einhaltung der Solvabilitätsspanne ist strenge Nebenbedingung bei der 
Ermittlung des ausschüttungsfähigen Ergebnisses (Berücksichtigung 
zukünftiger Änderungen der Solvabilitätsvorschriften, z.B. Solvency II)

DCF-Verfahren nicht relevant, da 
detaillierte Cashflow-Größen nicht geplant werden können

	
	Multiplikatorverfahren

z.B. in Relation zum Prämien​volumen
	

	Lebens- und 
Krankenversicherung
	Embedded Value

Wert zusammengesetzt aus: Wert des aktuellen Versicherungsportfeuilles, des Lebens- und Krankenversicherungsgeschäfts, dem In-Force-Value (Barwert der künftigen Deckungsbeiträge aus dem aktuellen Versicherungsbestand unter der Annahme, dass kein Neugeschäft gezeichnet wird) und dem Net-Asset-Value des Unternehmens
	

	
	Appraisal Value

Weiterentwicklung des Embedded Value

Berücksichtigung auch des Wachstumspotentials des Unternehmens, speziell des Neugeschäfts
	

	
	Liquidationswertverfahren
	

	Leasingunternehmen

	Vgl. Beck/Graßl, Bewertung von Versicherungsunternehmen, in: 
Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte 
Unternehmens​bewertung, 
München 2010


	DCF-Verfahren (Equity-Ansatz)

Planung von bilanziellen Größen und Größen der Gewinn- und Verlustrechnung

Planung der Gewinn- und Verlustrechnung enthält das Leasingergebnis, das Vermarktungsergebnis und das Serviceergebnis abzgl. Risikoergebnis (Forderungsausfälle)

kurz- bis mittelfristige Detailplanungsphase, gefolgt von Grobplanungsphase, dann ewige Rente (nachhaltiges Jahr)
	Besonderheiten bei der Bewertung:

Kreditrating für Refinanzierungsmöglichkeiten bedeutsam

Geschäftsfelder mit unterschiedlichen Wertbeiträgen

	
	Substanzwertverfahren

Verdichtung künftiger Ergebnisse des Leasingvertragsbestands auf den Bewertungsstichtag zum Substanzwert des Leasingunter​nehmens

berücksichtigt lediglich das 
Altgeschäft, nicht mögliche 
Neugeschäfte
	oft verwendetes Bewertungsverfahren

im Liquidationsfall relevant, dient in der Praxis auch bei Fortführung als Unternehmenswert

	Kapitalbeteiligungsgesellschaft (Private Equity, Venture Capital)

	Vgl. Gleißner, 
Bewertung von 
Private Equity 
Gesellschaften, in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte Unternehmensbewertung, München 2010
	Einzelbewertung der Beteiligung der Gesellschaft

Unternehmenswert der Gesellschaft ergibt sich aus der Summe der Marktwerte aller gehaltenen Beteiligungen zzgl. der vorhandenen liquiden Mittel und Wertpapiere des Umlaufvermögens gemindert um das Fremdkapital des Unternehmens
	Besonderheiten bei der Bewertung:

Unternehmenswert abhängig von Rendite der Beteiligungen

bei Prognose der Rendite und des Risikos des Beteiligungsportfolios ist die Korrelation der einzelnen Beteiligungen zu beachten

	
	Gesamtbewertungsverfahren

Ableitung des Unternehmenswerts aus prognostizierten Renditen mit Hilfe der Sicherheitsäquivalentmethode
	

	Immobilienunternehmen

	Deutsche Vereinigung für Finanz​analyse und Asset 
Management/Schmalenbachgesellschaft
	Vergleichsbewertungsverfahren

Kurs-Gewinn-Verhältnis
	Besonderheit bei der Bewertung:

Abhängigkeit des Werts vom 
Objektbestand

	National Association of Real Estate 
Investment Trusts (NAREIT)
	Anwendung der Kennzahl funds from operations (FFO) oder 
adjusted funds from operations (AFFO)

Bereinigung des Ergebnisses 
um Sondereinflüsse und 
Abschreibungen
	

	
	Multiplikatoren auf Basis immobilienorientierter Kennzahlen (Wohn-/Nutzflächen, Mieterlöse, EBITDA)

– Ermittlung des Marktwerts des Gesamtkapitals (Eigenkapital und Fremdkapital), nicht des Eigenkapitalwerts

– zur Berechnung Eigenkapitalwert Abzug zinstragender Vermögensgegenstände bzw. Schulden des Unternehmens zu Verkehrswerten
	in der Praxis weit verbreitet

	European Public Estate Association (EPRA)

www.epra.com
	Net Asset Value (NAV)/Substanzwert

zukunftsorientierte Einzelbewertung der Vermögensgegenstände und Schulden des Unternehmens zu Verkehrswerten
	


Quelle: Zusammengestellt nach Bayerisches Landesamt für Steuern, Vfg. v. 12.03.2014 – S-3224 1.1.-1/14 St 34, Bewertung des Unternehmensvermögens; Branchenspezifische Bewertungsmethoden. 

	Herausgeber und Fundstelle
	Art des Bewertungsverfahrens
	Anwendung
	Anmerkungen/
Besonderheiten

	Softwareentwicklungsunternehmen

	Vgl. Klosterberg, Bewertung von Softwareentwicklungsunternehmen, in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte 
Unternehmens​bewertung, 
München 2010
	DCF-Verfahren

Entity-Verfahren besser geeignet als Equitiy-Verfahren, da bei 
letzterem der Free Cashflow aufgrund 
kurzer Investitionszyklen stark schwankt

keine differenzierte 
Risikobetrachtung 
möglich 
	nur bei Unternehmen, die länger am Markt tätig sind, anzuwenden, nicht bei jungen Software-Unternehmen
	Besonderheiten bei der Bewertung:

hohe Ergebnisvolatilität

schwierige Einschätzung von Produkten, Märkten und Strategien:

– Dynamik der Branche (kurze Produktlebenszyklen, hohe Innovationsrate)

– hohe Anfangsinvestitionen (hohe Entwicklungs-, niedrige Produktionskosten)

– hohe Bedeutung immaterieller Güter (aber: begrenzte Patentfähigkeit)

– Erfolg von Open Source Software

Softwarepiraterie

	
	Vergleichs-/Multiplikatorverfahren

Umgehung von Problemen der Risikoadjustierung bei der detaillierten Planung

Vergleich mit börsen​notierten Unternehmen oder veröffentlichten preisen von M&A-Transaktionen

oft verwendeter 
Multiplikator:

Price earnings growth ratio
	bei jungen Technologieunternehmen, da meist einzige Bewertungsmöglichkeit
	

	
	Realoptionsverfahren

explizite Betrachtung der Chancen und 
Risiken
	
	

	Telekommunikationsunternehmen

	Vgl. Rabussier, Bewertung von 
Telekommunikationsunternehmen, in: Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte 
Unternehmens​bewertung, 
München 2010
	DCF-Verfahren

vorrangig Entity-Verfahren

Betawerte zwischen 1 und 1,2 üblich
	
	Besonderheiten bei der Bewertung:

starker Umbruch durch Deregulierung zahlreicher großer Unternehmenstransaktionen

	
	Sum-of-parts-Verfahren

Bewertung der Unternehmensbereiche 
erfolgt einzeln
	
	Kernbereich mit DCF-Verfahren, Randbereiche mit Multiplikatoren, Beteiligung zum Börsenkurs

	
	Multiplikatorverfahren

Kurs/Free-Cashflow-Multiplikator

EV/EBITDA-Multiplikator
	
	EBITDA relevante 
Erfolgsgröße, da Branche mit hohem Anlagen​bestand und hohen 
Abschreibungen

	Medienunternehmen

	Vgl. Ulrich, Bewertung von Medienunternehmen, in: 
Drukarczyk/Ernst (Hrsg.), Branchenorientierte 
Unternehmens​bewertung, 
München 2010
	Substanzwertverfahren
	
	Besonderheiten bei der Bewertung:

hoher Anteil an schwer 
zu bewertenden 
immateriellen Vermögens​gegenständen

oft Kerngeschäft mit 
Projektcharakter 
(z.B. Buch- und Musikverlage, Fernseh- und Filmproduktion)

	
	Royalty-Savings-Methode

Bestimmung des Werts bestehender Nutzungsrechte durch die Ein​sparungen, die der 
Besitz der Rechte ermöglicht (z.B. Lizenzkosten)
	Bewertung immaterielle Vermögensgegenstände
	

	
	Excess-Operating-Profits-Methode

Wertbestimmung im Vergleich zu Unter​nehmen der gleichen Branchen mit unterschiedlicher Gestaltung der Wertschöpfungs​kette
	Wertbestimmung einer bestimmten Stufe der Wertschöpfungskette
	

	
	DCF-Verfahren

nur wenn Cashflow prognostizierbar ist
	nicht anwenden bei Unternehmen, bei denen das Projekt​geschäft dominiert (hier Erfolg schlecht prognostizierbar und wesentliche Erfolgsfaktoren 
(z.B. Personal) nicht langfristig an Unternehmen gebunden
	


Quelle: Zusammengestellt nach Bayerisches Landesamt für Steuern, Vfg. v. 12.03.2014 – S-3224 1.1.-1/14 St 34,
Bewertung des Unternehmensvermögens; Branchenspezifische Bewertungsmethoden. 
Stand November 2014
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