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Unternehmenshewertung: Leitfaden zur Auswahl

eines Bewertungsspezialisten

In sieben Schritten den richtigen Bewertungsexperten finden

WP/StB/CVA Prof. Andreas Creutzmann, IVA VALUATION & ADVISORY AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Frankfurt (www.creutzmann.eu)

l. Einleitung

* Unternehmensbewertungenwerden u.a. beim Kauf-und Ver-
kaufvon Unternehmen, bei Umwandlungen (z.B. Fusionen), beim
Ausschluss von Minderheitsaktionéren (Squeeze out) oder beim
Abschluss von Unternehmensvertragen (z.B. Beherrschungs-
und Gewinnabfihrungsvertrdgen) durchgefihrt. Hinzu kamen
in den letzten Jahren Bewertungen von immateriellen Vermo-
genswerten bei Unternehmenserwerben (Purchase Price Allo-
cation) im Konzernabschluss oder die Bewertung von Beteili-
gungen furZwecke der Prifung der Werthaltigkeitim Jahresab-
schluss (Impairment Tests).

Aufgrund der ihnen zugewiesenen betriebswirtschaftlichen
Kompetenzwerden Unternehmensbewertungen traditionell von
Wirtschaftsprifern durchgefihrt. Bei einer Fusion von zwei bor-
sennotierten Unternehmen oder bei der Vorbereitung des Aus-
schlussesvon Minderheitsaktiondrenim Rahmen eines Squeeze
outs beraten regelmafig Wirtschaftsprifer die Vorstande im
Hinblick auf die Umtauschrelationen oder die Abfindung fur die
ausscheidenden Aktionare. Da es sich hier um aktienrechtliche
MafBnahmen handelt, missen die von Wirtschaftsprifern durch-
gefuhrten Unternehmensbewertungen, die sich die Unterneh-
mensleitung zu eigen macht, im Hinblick auf die Angemessen-
heitvon einem oder mehreren sachverstandigen Prifern gepruft
werden. Diese Prifungwird von einem anderen Wirtschaftsprifer
als dem, der die Unternehmenstransaktion beratend begleitet
hat, durchgefihrt. Da heute nahezu alle Unternehmenstrans-
aktionen in einem Spruchverfahren landen, wird dort meist ein
dritter sachverstandiger Wirtschaftsprufer beauftragt, gutacht-
lich zu bestimmten Fragen der Unternehmensbewertung Stel-
lung zu nehmen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage nach der Auswahl
geeigneter Bewertungsspezialisten, da es inzwischen nur noch
vier grofle internationale Wirtschaftsprifungsgesellschaften
gibt (Big Four) und diese aufgrund ihrer vielfaltigen Aktivitaten
beiborsennotierten Unternehmenimmer haufiger befangen sind
und Bewertungsauftrage nicht mehr durchfiihren konnen. Der
folgende Beitrag gibt eine Orientierungshilfe beider Auswahlvon
Bewertungsspezialisten. In sieben Schritten konnen Vorstande
anhand einer Checkliste und weniger Auswahlkriterien die Eig-
nung des Bewertungsspezialisten Uberprifen.

6

Il. Qualifikationsnachweise von
Bewertungsspezialisten in Deutschland

Vorab gilt es festzustellen, dass es keine gesetzlichen Rege-
lungen gibt, dieverlangen, dass Uberhaupt Bewertungsspezia-
listen beauftragt werden mussen. Die Durchfihrung von Unter-
nehmensbewertungenistim Gegensatz zur Durchfiihrung von
Jahresabschlussprifungen keine Vorbehaltsaufgabe von Wirt-
schaftsprifern. Die Unternehmen konnten entsprechend der
verschiedenen Bewertungsanlasse selbst samtliche Bewer-
tungsarbeiten durchfihren. Inwieweit die Unternehmen jedoch
Uber entsprechende Bewertungsspezialisten innerhalb ihrer
eigenen Mitarbeiter verfiigen oder ob diese Vorgehensweise
vor dem Hintergrund einer Business Judgement Rule und den
Sorgfaltspflichten eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schaftsleiters ratsam ist, soll an dieser Stelle nicht themati-
siertwerden. Injedem Fall bleibt festzustellen, dass die Unter-
nehmensleitung sowohlbei Unternehmenstransaktionen oder
bei Bewertungen fir Zwecke der Rechnungslegung selbst fur
die Ergebnisse von Bewertungen gegentiiberihren Gesellschaf-
tern und Glaubigern verantwortlich bleibt.

Wird derzeit in Deutschland noch der Markt fir Unternehmens-
bewertungen traditionell von Wirtschaftsprifern besetzt, istdies
inden USA schon seit langerer Zeit nicht mehr der Fall. Hier gibt
es eine Vielzahlvon Unternehmen, die auf Bewertungen spezia-
lisiert sind. Es handelt sich bei den Unternehmen haufig weder
um Wirtschaftsprifungsgesellschaften noch bei den Mitarbei-
tern der Unternehmen um Wirtschaftsprifer. Der Hintergrund
furdieimVergleich zu Deutschland andere Marktsituationin den
USA liegt u.a. in einer Vielzahl von Zertifizierungen fir Bewer-
tungsspezialisten, die von verschiedenen Organisationen ange-
boten werden.

Die Nachfrage nach Zertifizierungen fir Bewertungsspezia-
listen kommt in den USA nur zu einem Teil aus dem Berufs-
stand der Wirtschaftsprifer. So bietet beispielsweise zwar
auch deramerikanische Berufsverband der Wirtschaftsprifer,
die AICPA, den Accredited in Business Valuation (ABV) an. Dar-
Uberhinaus gibt esjedoch eine Vielzahl weiterer Bewertungs-
organisationen, die ebenfalls Qualifikationsnachweise fir
Bewertungsspezialisten bereithalten. So bietet die American
Society of Appraisers den Accredited Member (AM] oder den
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Accredited Senior Appariser (ASA] als Qualifikationsnachweis
an. Beim Marktfihrer in den USA, der National Association of
Certified Valuation Analysts (NACVAJ, kénnen sich Bewerber -
hier jedoch wieder tiberwiegend Wirtschaftsprifer - zum Cer-
tified Valuation Analyst (CVA) zertifizieren lassen. Die NACVA
istdie bislang einzige Bewertungsorganisation in den USA, die
den CVA als Qualifikationsnachweis fiir Bewertungsspezia-
listen international liber die International Association of Con-
sultants, Valuers and Analysts (IACVA) anbietet. In Deutschland
konnen Bewertungsspezialisten seit November 2005 ihre Qua-
lifikation durch Ablegen des CVA beider IACVA-Germany unter
Beweis stellen. Vor dem Hintergrund der bislang geringen Ver-
breitung an zertifizierten Bewertungsspezialisten in Deutsch-
land soll die nachfolgende Checkliste der Geschaftsleitung bei
der Auswahlvon Bewertungsspezialisten helfen.

lll. Checkliste fiir die Auswahl von
Bewertungsspezialisten

Aufder Basisvonsieben Schritten konnen Auswahlfehler beider
Auswahlvon Bewertungsspezialisten vermieden werden und das
Risiko mangelhafter Ergebnisse am Ende des Bewertungspro-
jekts wesentlich verringert werden:

Schritt 1: Vorauswahl des zu beauftragenden Personenkreises

Hier gilt es zunachst zu unterscheiden, ob es sich um einen Erst-
auftrag oder um einen Folgeauftrag handelt. Bestehen auf-
grund vergangener Bewertungsprojekte bereits Erfahrungen
mit einem Bewertungsspezialisten undistdas Unternehmen mit
den Arbeitsergebnissen zufrieden, so ist die Wahrscheinlichkeit
grof}, dass das nachfolgende Prozedere nicht mehr durchlaufen
wird. Deshalb sollzunachst davon ausgegangen werden, dass es
sich beider Vorauswahlum einen Erstauftrag handelt oder dass
das Unternehmen die Auswahl alternativer Bewertungsspezia-
listen in Erwagung zieht. Da es in Deutschland, mit Ausnahme
der zur Bewertung publizierenden Verfasser, keine Informa-
tionen Uber potenzielle Bewertungsspezialisten gibt, greifen
die meisten Unternehmen auf bekannte Namen internationaler
oder national Uberregional tatiger Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften beiderVorauswahldes Unternehmens zuriick. Sofern
der Abschlusspriferselbst die Bewertung aufgrund des Selbst-
prufungsverbots nicht durchfihren kann, wird er haufig in die
Auswahl eines potenziellen Bewertungsspezialisten mitein-
bezogen und einen ihm vertrauten Wirtschaftspriferkollegen
empfehlen. Dem ordentlichen und gewissenhaften Geschafts-
leiteristjedoch zu empfehlen, um kein Auswahlverschulden zu
begehen, zumindest zwei weitere Unternehmen bzw. Bewer-
tungsspezialisten bei der Erstauswahl in den Kreis der poten-
ziellen Auftragnehmer mit aufzunehmen.
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Schritt 2: Personliches oder telefonisches Gesprach mit dem
Projektleiter

Gesucht werden sollte das Gesprach mit dem Bewertungsspe-
zialisten, der verantwortlich das Projekt abwickeln wird. Die fol-
gende Fragenliste hilft, die fachliche und personliche Qualifika-
tion und Eignung des Bewertungsspezialisten zu hinterfragen:

B Haben Sie eininternational anerkanntes Zertifikat als
Bewertungsspezialist? Verfiigen Sie iber besondere Qualifi-
kationen als Bewertungsspezialist?

m Seitwievielen Jahren sind Sie als Bewertungsspezialist tatig?

m Welchen zeitlichen Umfang nehmen |hre Bewertungstatig-
keitenim Verhaltnis zu anderen Tatigkeiten als Berater tber
das gesamte Jahr gesehenim Durchschnitt ein?

B Haben Sie zu Themen auf dem Gebiet der Bewertung publi-
ziert oder haben Sie Vortrage gehalten?

® Inwelchem zeitlichen Umfang planen Sie bei dem Bewer-
tungsprojekt mitzuarbeiten und welche Tatigkeiten werden
Sievoraussichtlich durchfihren?

B Planen Sie weitere Spezialisten bei dem Bewertungsprojekt
hinzuzuziehen? Wen und warum?

m Welche Position und welche Entscheidungsbefugnis haben
Sieinnerhalb des Unternehmens?

In Abhangigkeit von der Grof3e und dem Umfang des Bewer-
tungsprojekts findet insbesondere bei groBen Unternehmen
ein sehrarbeitsteiliger Prozess bei der Abwicklung von Bewer-
tungsprojekten statt. Es empfiehlt sich, sehrgenau die Kompe-
tenz und Qualifikation des Projektleiters zu priifen: Handelt es
sich um einen Berater, der lediglich im Rahmen der Auftrags-
akquisition und der Rechnungsstellung bei lhnen tatig wird,
oder haben Sie einen Beratervorsich, der wirklich aktivan der
Leistungserbringung bei dem Projekt mitarbeitet? Die Qualitat
der Bewertungsergebnisse hangtvonder Qualifikation und Kompe-
tenz des Projektteams ab. Insbesondere bei groflen Beratungsun-
ternehmen und Wirtschaftsprifungsgesellschaften werden haufig
jungere Mitarbeiter mit weniger Erfahrung bei der Leistungser-
bringung eingesetzt. Ein Vergleich der eingeholten Angebote, der
nicht auch die Qualifikation des Bewertungsteams im konkreten
Fall miteinbezieht, istirrefiihrend. Gerade jedoch die grof3en Bera-
tungshauser tun sich hier schwer, da die Auswahl der Mitarbeiter
entsprechend der Prioritat eines Bewertungsprojekts haufig erst
kurzfristig erfolgt. Die besten Berater werden beiden aus Sichtder
Unternehmen wichtigsten Kunden eingesetzt. Sind Sie ein wich-
tiger Kunde?

Schritt 3: Einholen von schriftlichen Angeboten

Bei groBeren Bewertungsprojekten sollten mehrere Angebote
eingeholt werden. Anhand von drei Angeboten haben Sie in der
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Regel mit Hilfe dieser Checkliste Klarheit, welcher Berater fiir
Siederrichtige ist.

Schritt 4: Priifung der Angebote

Die Qualitat der eingeholten Angebote lasst sich anhand fol-
gender Kriterien prufen:

® Sind die Aufgabenstellung und der Bewertungsanlass pra-
zise dargestellt worden?

m Entsprichtdie Beschreibung der Aufgabenstellung Ihren
Erwartungen? Hat der Berater lhren Bedarf richtig erkannt
und wiedergegeben?

m |stder Leistungsumfang klar und eindeutig geregelt?

- Werdendie angewendeten Bewertungsmethoden genannt?

- Istder Bewertungsstichtag richtig enthalten?

- Werdendie anzuwendenden Bewertungsstandards
genannt?

- Werdender zeitliche Ablauf und der zeitliche Umfang
des Projekts dargestellt?

- Istder Umfang der Berichterstattung klar und ein-
deutig beschrieben (z.B. zusammenfassende Prasen-
tation der Ergebnisse oder umfassendes ausfuhrliches
Gutachten)?

= Wird die Zusammensetzung und Qualifikation des Projekt-
teams genannt?

m Verfigen die Teammitglieder tber Zertifizierungen auf dem
Gebiet der Unternehmensbewertung?

m Welche Haftungsregelungen werden vereinbart? Entspricht
der angebotene Haftungsumfang Ihren Erwartungen?

Es seidarauf hingewiesen, dass der Umfang der Bewertungser-
fahrungen Uber die Anzahl der abgewickelten Bewertungspro-
jekte in der Regel wichtiger ist als branchenspezifische Erfah-
rungen in bestimmten Industrien. Das branchenspezifische
Know-how kann durch die Hinzuziehung von Spezialisten und
durch Einarbeitung in die Branche auch im Rahmen des Bewer-
tungsprojekts erworben werden.

Schritt 5: Beachtung gesetzlicher und berufsstandischer Vor-
gaben sowie Standards

Im fiinften Schritt sollte geprift werden, ob der Bewertungsspe-
zialist einen gesetzlichen oder berufsstandischen Rahmen bei
seiner Arbeit zu beachten hat. Bei Wirtschaftsprifern und Steu-
erberatern gibt es beispielsweise gesetzliche Regelungen und
berufsstandische Vorgaben bei der Durchfihrung ihrer Tatig-
keit. Wirtschaftsprifer haben die berufsstandischen Verlaut-
barungen des IDW im Rahmen ihrer Eigenverantwortlichkeit zu
beachten unddaraufhinzuweisen, wennsiein begrindeten Aus-
nahmefallen davon abweichen.
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Abb. 1: Insieben Schritten denrichtigen
Bewertungsspezialisten finden
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Schritt 6: Eignung im Hinblick auf die Zusammenarbeit mit lhren
Mitarbeitern, anderen Beratern und dem Abschlusspriifer

Ein Urteil Uber die Eignung des Bewertungsspezialisten und
seines Teams im Hinblick auf die Zusammenarbeit mit lhren Mit-
arbeitern, anderen Beratern und dem Abschlusspriferist sicher
in dieser frihen Informationsphase sehr schwierig. Dass dies
jedoch ein wichtiger Punkt ist, wird man spatestens erkennen,
wenn ,Sandim Getriebe” istund der Auftraggeber feststellt, dass
der Bewertungsspezialist zum Engpassfaktor bei dem Bewer-
tungsprojekt wird. Bewertungsspezialisten, die die Spielre-
geln der Zusammenarbeit mit den anderen Projektmitgliedern
nicht kennen oder sie wiederholt missachten, landen schnellim
Abseits. Schlussendlich wird diese Frage vor der erstmaligen
Auftragserteilung nur intuitiv zu beurteilen sein. Und jeder hat
schon einmalintuitivfalsche Entscheidungen getroffen, dieerim
Nachhinein bereut hat. Im Kern geht es um die Beurteilung per-
sonlicher Eigenschaften des Bewertungsspezialisten, wobei im
Schritt 7 die nachfolgende Checkliste helfen soll.

Schritt 7: Beurteilung der personlichen Eigenschaften

Esistheute allgemeinanerkanntund ublich, personliche Eigen-
schaften eines Bewerbers in einem Vorstellungsgesprach zu
beurteilen. Bei der Vorstellung von Bewertungsspezialisten im
Vorfeld der Auftragserteilung sollte dies genauso gelten. Fol-
gende Fragen konnen Aufschluss tiber personliche Eigenschaften
eines Bewertungsspezialisten geben:

B |stder Bewertungsspezialist ausreichend fur die Tatigkeit
qualifiziert?

m Verfligt er Uber einen integeren Charakter?

®m Erwecktereinen zuverlassigen Eindruck?
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B |sterprofessionell im Auftritt sowohlam Telefon als auch im
personlichen Gesprach?

B Wie schatzen Sie sein Verantwortungsbewusstsein ein?

m Verflgt er iberdie fur die Auftragsabwicklung erforder-
lichen Kompetenzen?

m Wieist sein Kommunikationsstil - klar, verstandlich und ein-
fach oder kompliziert?

Schlussendlich wird sich erst am Ende des Bewertungsprojekts
zeigen, ob IhrVor-Urteil richtigwar. Dennoch macht es Sinn, sich
im Vorfeld einer Beauftragung uber personliche Eigenschaften
des Bewertungsspezialisten Gedanken zu machen.

IV. Zusammenfassung

Aufgrund der grof3en Bedeutungvon Unternehmensbewertungen
und der Bewertung von immateriellen Vermogenswerten steigt
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die Nachfrage nach qualifizierten Bewertungsspezialisteninder
Zukunfterheblich. Die Zertifizierung von Bewertungsspezialisten
als Qualifikationsnachweis wird dabei immer wichtiger. Bewer-
tungsspezialisten, die sowohl Uber die bewertungsspezifischen
Fachkenntnisse als auch tber das Wissen auf dem Gebiet der
internationalen Rechnungslegung verfiigen, brauchen sich um
ihre berufliche Zukunft keine Gedanken zu machen.

Diesen Typus eines Bewertungsspezialisten gibt es bislang noch
nichtallzu haufigin Deutschland. Die richtige Auswahlvon geeig-
neten Bewertungsspezialisten wird zunehmend an Bedeutung
gewinnen. Aufgrund der Befangenheitder Big Four bei den Wirt-
schaftsprifungsgesellschaften werden viele Unternehmen ver-
mehrt auf Bewertungsspezialisten von kleineren Beratungsge-
sellschaften ausweichen. Die in diesem Beitrag dargestellten
sieben Schritte zur Auswahl eines Bewertungsspezialisten
konnen als Leitfaden bei der Auswahl des richtigen Professio-
nals behilflich sein.
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