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Axel Witte, Doris Zur Miihlen

Praxisorientierte Unternehmensbewertung bei
Venture Capital-Finanzierungen

Die klassische Bewertung von Unternehmen hat Ublicherweise auf der Basis der in Theorie,
Praxis und Rechtsprechung entwickelten Grundsétze zur Durchflihrung von Unterneh-
mensbeweriungen zu erfolgen (vgl. auch Institut der Wirtschaftsprifer, IDW S 1 i.d.F.
2008). Die Diskussion (ber die ,richtige” Bewertungsmethode kann somit als abge-
schlossen gelten, da heute der Ertragswert als der Wert des Unternehmens als anerkannt
gilt. Damit ist ein Unternehmen unter finanziellen Aspekten so viel wert, wie es zukinftig
an entnahmefahigen Gewinnen erwarten lasst. Allerdings konnen spezielle
Bewertungsanlasse auftreten, die dartiber hinaus situationsspezifische Bewertungs-
verfahren notwendig werden lassen, die nur fir diesen ganz bestimmten Bewertungsan-
lass und deren spezifische Anforderungen geeignet sind. Dies trifft beispielsweise flr den
Spezialfall der Unternehmensbewertung im Rahmen einer Venture Capital-Finanzie-
rung zu.

Erhebliche Unsicherheiten

Die Bewertung junger, wachstumsstarker Unternehmen in einer frihen Phase ihres
Lebenszyklus bedeutet besondere Herausforderungen, denen sich ein Investor (Venture
Capitalist, Business Angel) zu stellen hat, da die Ableitung zukinftiger Zahlungs-
tiberschiisse deutlich schwieriger ist als bei Unternehmen, die sich schon seit langer Zeit
am Markt etabliert haben. Zum einen liefert die kurze Historie des jungen Unternehmens,
mit in aller Regel hohen Verlusten in der Aufbauphase, nur unzureichende Anhaltspunkte
flir die Prognose zukinftiger Entwicklungen. Zum anderen ist das Unternehmen haufig
durch hohe Investitionen in Human- und Sachkapital, erhebliche Vorleistungen im
Entwicklungsbereich, dynamische Veréanderungen der Unternehmensorganisation und
(hoffentlich) progressiv steigende Umsétze (sofern {iberhaupt schon Umsétze generiert
werden) gepragt. Dies flihrt zwangslaufig zu erheblichen Unsicherheiten und Risiken hin-
sichtlich der Einschétzung der nachhaltigen Markt- und Wettbewerbsfahigkeit des Produkt-
und Leistungsspektrums.

Die Dynamik junger Unternehmen ist haufig so grofB3, dass in der Praxis, neben dem all-
gemein anerkannten Ertragswert- oder Discounted Cashflow-Verfahren, weitere Methoden
parallel zur Anwendung kommen, um Fehlallokationen durch die Anwendung nur eines
Verfahrens zu vermeiden. Haufig werden verschiecdene Szenarien mit verschiedenen
Bewertungsmethoden eingesetzt, um eine Bandbreite fir den g esuchten Unternehmens-
wert als Ausgangspunkt flir sich anschlieBende Verhandiungen zwischen Unternehmen
und Investor festzulegen. Dabei wird in der Regel auf die Anwendung folgender Methoden
zurtickgegriffen:
¢ Unternehmensbewertung nach der Ertragswertmethocle/

Discounted Cashflow-Methode (DCF)
¢ Multiplikatormethode (marktpreisorientierte Bewertung)
e Venture Capital-Methode (Exit-Wert-Methode)
» Scoring-Methode
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