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» Service: Unternehmenswertrechner

Wie man Unternehmen echt bewertet

Mit einem Online-Tool,
das von Alpine Value
Management entwickelt
wurde, ldsst sich einfach
feststellen, was ein
Unternehmen wert ist -
flexibel, realistisch und
kostenlos.

VON FRIEDRICH RUHM

()] Man muss janicht gleich verkaufen

wollen, vielleicht stehtauch eine
Nachfolge im Raum oder man will wis-
sen, wie man im Vergleich zu einem
Mitbewerber steht. Ein neues Online-
Tool gibt KM Us nun die Moglichkeit,
festzustellen, was ihr oder ein anderes
Unternehmen wertist. Und auch, was
es wert sein konnte.

Denn anders als das Gros der eher
oberflichlichen Rechner, die bis dato
im Internet zu finden sind, arbeitet der
von Alpine Value Management (AVM)
entwickelte Unternehmenswertrechner
nicht nur mit Kennzahlen, sondern be-
ziehtauch qualitative Fragen in die Wert-
ermittlung mitein und zeigtin Real-time,
wo Wertsteigerungspotenziale liegen.

Von Investoren gemacht

Durchaus mit der Absicht, als Berater
oder als Investor (siche Kasten) vielleicht
ins Geschiftzu kommen, haben Gesell-
schafter Harald P6ttinger und sein Team
die als Private-Equity-Investor iiber Jah-
re gewonnene Erfahrung in die Ent-
wicklung des Unternehmenswertrech-
ners einflieBen lassen. Pottinger: ,,Als
Investor haben wir ein sehr breites
Know-how, was die strategische Wei-
terentwicklung von Unternehmen in
Hinblick auf deren Wertsteigerung be-
trifft. Ein Know-how, das von normalen
Unternehmen selten genutzt wird.“
Das aber durchaus sinnvoll sein
kann und wertvolle Ergebnisse fiir un-
terschiedliche Nutzer bringt. Péttinger:
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Das AVM-Modell hilft Nutzern des Online-Unternehmenswertrechners, Fehleinschatzungen
bei der Bewertung zu minimieren, und zeigt, welche Faktoren wertsteigernd wirken

»Es muss ja nicht nur das eigene Unter-
nehmen sein, das man bewerten will.
Man kann praktisch auch eine Konkur-
renzanalyse durchfiihren.“ Oder: ,Ma-
nager konnen das Tool nutzen, um zu
sehen, wo sie ansetzen miissen, um den
Wert des Unternehmens zu steigern.
Jasogar Aktionire kénnen sich ein Bild
machen, was ihr Investment wert ist
und wie sich die Bewertung, je nachdem,
welche Hebel man betitigt, verandert.

«

Quantitativ und gualitativ

Maoglich ist das, weil sich der Unter-
nehmenswertrechner nichtauf die klas-
sischen Kennzahlen wiez. B. EBITDA,
Anlagevermégen oder Eigenkapital
beschrinkt. Die werden zwar auch ein-
bezogen, bilden aber nur einen Teil der
Bewertung. Richtiginteressant wird es,
wo fiinf qualitative Fragen mithilfe eines
Reglersvon ,schlecht“bis ,sehr giinstig*
zu beantworten sind.

® Frage eins behandelt die Kosten-
position: Weist das Unternehmen eine
giinstigere Kostenstruktur als die we-
sentlichen Konkurrenten auf bzw. wie

<

istdie Kostenposition des Unternehmens
im Branchenvergleich zu beurteilen?
Péttinger: ,,Die Kostenposition ist ein
wesentlicher Wettbewerbsfaktor gegen-
iiber Mitbewerbern und hat damit Ein-
fluss auf den Wert eines Unternehmens.“
® Frage zwei geht noch detaillierter
aufDifferenzierungsvorteile ein: Mar-
ke, Qualitit, Preis sind Faktoren, die die
Unterscheidbarkeit erhthen und sich
auf die Kaufbereitschaft und/oder die
Zahlungsbereitschaft der Kunden aus-
wirken. Péttinger: ,,Eine Marke wie Co-
ca-Colaist mehr wert als eine beliebige
Cola-Marke.“ Je mehr Differenzierungs-
merkmale, umso mehr Bewertung also.
® Frage drei behandelt das Ge-
schiftsmodell und ldsst sich anhand
der Dimensionen Kundennutzen, Auf-
bau der Wertschépfungskette und Er-
tragsmodell beantworten. Pottinger:
»,Da hat sich in den letzten Jahren am
meisten verdandert. Man denke nur an
Google oder Uber.“ Aber auch bei tra-
ditionellen Branchen sind Fragen wie
nach der Umwandlung von Kunden-

nutzen in Profit, der Supply Chain oder

GEWINN 1/17

der Kapitalbindung einflussgebend auf
den Wert eines Unternehmens.

® Fragevier drehtsichum die Markt-
position: Dafiir, die Stellung eines Un-
ternehmens auf dem Markt zu bewer-
ten, sind beispielsweise das vom Un-
ternehmen erzielte Wachstum, der
Marktanteil oder die Reaktionsfihig-
keitauf Marktverinderungen relevant.
® TFrage fiinf schlieBlich behandelt
Ressourcen und Fahigkeiten, die den
Ausschlag dafiir geben, wie nachhaltig
die Wettbewerbsvorteile eines Unter-
nehmens sind. Hier geht es also um
Infrastruktur, Humankapital, aber auch
um Patente und Vernetzung.

Gewichtung und Peer-Vergleich

Zusitzlich ist bei jeder Frage die Be-
deutung derselben fiir das Unterneh-
men zu gewichten. Péttinger: ,,Die Kos-

Uber Alpine Value Management
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tenposition beispielsweise kann in der
einen Branche wichtig sein, in einer
anderen aber weniger relevant.“

Die automatisierte Bewertung selbst
erfolgtbeim Unternehmenswertrechner
in Relation zu einem Vergleichswert,
der sich aus einer Peer Group européi-
scher, bérsennotierter Gesellschaften
der entsprechenden Branche (hier gibt
es 35 Moglichkeiten zur Einordnung)
ergibt. Die Daten dazu stammen von
einem der groBten Finanzdienstleister
weltweitund werden laufend aktualisiert.
Trends oder gar Hypes finden so eben-
falls Berticksichtigung.

Bleibt noch das Risiko der Fehl-
einschétzung. Um dieses zu minimieren,
finden Nutzer auf der Homepage des
Anbieters das AVM-Modell. Dieses er-
kldrt, wie sich die einzelnen Faktoren;
die den Wert eines Unternehmens be-
einflussen, definieren, und auch, wie
sich diese zur Wertsteigerung einsetzen
lassen (siehe Grafik).

Wirklich sinnvoll ist die Nutzung
des Rechners fiir Unternehmen, die

Harald Péttinger
[re.) hat seine Erfah-
rung als Investor in
den AVM-Unterneh-
menswertrechner
einflief3en lassen.
Sohn Ralph Péttin-
ger war ander Ent-
wicklung maf3geb-
lich beteiligt

Die Alpine Value Manage-
ment [AVM] ist eine Neu-
griindung der Alpine Equity
mit Sitz in Bregenz. Ziel
des neuen Unternehmens
ist, die Erfahrung, die man
als Osterreichs bis dato
einziger konzessionierter
Alternative Investment
Fund Manager flr Private
Equity hat, Dritten als
Dienstleistung in Foarm von
Beratung, aus der auch
eine Beteiligung werden
kann, anzubieten.

Den Unternehmenswert-
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rechner mit dem Spitz-
namen ,,UWe" und weitere
Informationen zum dahin-
terstehenden Modell fin-
den Interessierte auf der
Website von Alpine Value
Management unter uwe.
alpinevaluemanagement.
com. Sein Entwickler Ha-
rald Péttinger bloggt auch
unter HaraldPoettinger.
com und beschaftigt sich
gerade mit der Herausgabe
seines ersten Buches na-
mens ,Der Unternehmer
und die Wertsteigerung”.

Service: Unternehmenswertrechner

rund eine Million Euro Umsatz pro
Jahr erwirtschaften oder zumindest
»verniinftig bilanzieren®, so Péttinger.
Aber: ,Der Unternehmenswertrechner
gibteine gute Orientierung, bleibtaber
ein mechanischer Vorgang.“ Will man
auchim Realen an den Knépfen drehen,
um den Wert eines Unternehmens zu
steigern, braucht es in der Regel eine
eingehendere Analyse durch Profis.
Péttinger: ,Natiirlich bieten wir uns
gerne dafiir an, aber auch ein Steuer-
berater kann aus dem Ergebnis einiges
ableiten.“ Das wiederum kann man
sich (kostenlos) per E-Mail und ohne
vorherige Registrierung schicken lassen
oder mit einer konkreten Frage auch
an Alpine Value Management weiter-
leiten.

Und was ist mglich an Wertstei-
gerung? Pottinger: ,Wenn ein Finanz-
investor wo einsteigt, erwartet er im
Schnitt eine Verdreifachung innerhalb
von fiinfJahren. Dasist auch die Sicht-
weise, mitder wir an ein von uns zu be-
ratendes Unternehmen herangehen.“ ®
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