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1 Einleitung

1.1 Hintergrund

Start-Up Unternehmen tragen seit einiger Zeit bedeutend zum Wirtschafts-
wachstum einzelner Lander bei. Durch die Innovationsfahigkeit, die Start-
Up Unternehmen heutzutage aufbringen, entstehen weltweit viele neue
Markte und Produkte. So entstanden im Geschéftsjahr 2021 in Deutschland
3.196 neue Start-Up Unternehmen. Dies stellt eine Verdopplung der Griin-
dungszahlen gegenuber dem Jahr 2018 dar. Ein Grund dafur sind auch die
sich stets ausbreitenden, staatlichen Unterstitzungsprogramme fur die
Starkung von neugegriindeten Unternehmen. Doch auch gesellschaftlich
stehen Start-Ups zunehmend im Fokus. Verantwortlich hierfur sind oftmals
hohe, kontroverse Bewertungen. Nichtsdestotrotz ist die Bewertung auch
fur die Unternehmen selbst von hoher Bedeutung. 90% aller gegriindeten
Start-Ups mussen in den ersten 2 Jahren nach Grindung bereits wieder
Insolvenz anmelden. Grund hierfiir sind fehlende finanzielle Unterstiitzung
sowie technisches Know-how. Diese zwei essentiellen Attribute zur Weiter-
entwicklung von Unternehmen werden meist von Investoren bereitgestellt.
Fur diese ist eine reelle und ordentliche Bewertung der Start-Up Unterneh-
men aufgrund der Gegentberstellung von moglicher Rendite und Risiken
von hoher Bedeutung und mitentscheidend, ob und vor allem wie viel in das
Unternehmen investiert wird. Basierend auf der Entscheidung des Investors
und der Bewertung mussen Grunder dann abwégen, in welchem Malie sie

Unternehmensanteile im Gegenzug fur Kapital und Know-how abgeben.

In der Betriebswirtschaft stellt die Unternehmensbewertung ein umfangrei-
ches Themengebiet dar. In den vergangenen Jahrzehnten wurden standar-
disierte Verfahren fiir die Bewertung von Unternehmen erarbeitet. Voraus-
setzung fir eine zuverlassige Bewertung und Prognose bei diesen Verfah-
ren ist jedoch eine ordentliche Rechnungslegung und eine bereits langere

Existenz des jeweiligen Unternehmens zum Erhalt von Vergleichsdaten aus



der Vergangenheit.! Seit der zunehmenden Relevanz von Startup Unter-
nehmen stellen dessen Bewertungsverfahren eine Herausforderung fir die
Wirtschaft dar. Die standardisierten Bewertungsverfahren eigenen sich
meist nur schlecht fir neugegrindete Unternehmen, da diese sich von etab-
lierten Unternehmen stark hinsichtlich GroRe, Dauer des Bestehens (Ver-
gangenheitsdaten) und Dynamik unterscheiden. Auch eine gut funktionie-
rende Buchfiihrung / Rechnungslegung ist oftmals in Start-Up Unternehmen

nicht vorhanden.

1.2 Zielsetzung

Ziel dieser Arbeit ist es, die standardisierten, wissenschaftlichen Bewer-
tungsmethoden aufzuzeigen und diese darauffolgend fur die Anwendung
an Start-Up Unternehmen kritisch zu analysieren. Dafur wird gepruft, wel-
che der standardisierten Bewertungsmethoden sich grundsatzlich fur die je-
weils einzelnen Lebensphasen eines Start-Up Unternehmens eignen und
inwiefern diese dann auch in der Praxis angewendet werden konnen. Des
Weiteren soll untersucht werden, welche Herausforderungen sich fir die
Bewertungsmethoden im Zusammenhang mit den Gegebenheiten der ein-

zelnen Lebensphasen sich ergeben.

1.3 Aufbau der Arbeit

Nachdem der Hintergrund und das Ziel dieser wissenschaftlichen Arbeit er-
l&utert wurden, gliedert sich diese in drei Ubergeordnete Kapitel. Zunachst
werden allgemeine theoretische Grundlagen der klassischen Unterneh-
mensbewertung erklart. In Kapitel 2.1 werden die unterschiedlichen An-
l&sse fir eine Unternehmensbewertung dargestellt. Daraufhin geht das Ka-
pitel 2.2 auf die einzelnen Bewertungsverfahren ein, die sich betriebswirt-
schaftlich etabliert haben und auch spater fiir die Uberpriifung der Anwend-

barkeit bei Start-Up Unternehmen relevant sind. Hierbei wird zwischen den

1Vvgl. Hayn (2015), S. 961 ff.



situationsspezifischen und situationsunspezifischen Bewertungsverfahren
unterschieden, welche sich dann nochmals in unterschiedliche Methoden

aufgliedern.

Im dritten Kapitel dieser Arbeit wird dann spezifisch auf die theoretischen
Grundlagen von Start-Up Unternehmen eingegangen. Diesen geht in erster
Linie ein Definitionsansatz voraus. Des Weiteren werden auch die verschie-
denen Eigenschaften von Start-Up Unternehmen behandelt und erlautert,
inwiefern sich diese auf die unterschiedlichen Bewertungsmdglichkeiten
auswirken. Weiterfihrend werden dann die daraus resultierenden Beson-
derheiten und Herausforderungen im Hinblick auf die Unternehmensbewer-
tung thematisiert. Weiterfuhrend werden in diesem Kapitel auch die einzel-

nen Lebensphasen eines Start-Up Unternehmens erlautert.

Daraufhin werden im vierten Kapitel die zuvor erlangten theoretischen Er-
kenntnisse angewendet. Nachdem die Vorgehensweise erklart wurde, be-
schéftigt sich das vierte Kapitel mit der Anwendbarkeit der unterschiedli-
chen Bewertungsmethoden auf die einzelnen Lebenszyklen eines Start-Up
Unternehmens unter Bertcksichtigung von bewertungsspezifischen Kenn-

zahlen.

Diese Erkenntnisse werden im finften Kapitel, dem Fazit, dann ausgewertet
und zusammengefasst. Auf Basis der Untersuchungen wird dann ein
Schlussresiimee gezogen und ein Ausblick auf die zukinftigen Entwicklun-

gen gegeben.



2 Theoretische Grundlagen der klassischen Unterneh-
mensbewertung

2.1 Anlasse der Unternehmensbewertung

Die funktionale Werttheorie besagt, dass jedem Bewertungsanlass auch ein
Bewertungsgrund zu Grunde liegt. Je nach Bewertungszweck nimmt die
bewertende Person eine objektive, eigenstandige Position (wie beispiels-
weise ein neutraler Gutachter) ein und bedient sich zur Bewertung selbst
einer bestimmten Werttheorie.? Das Ziel der Unternehmensbewertung ist
das Ermitteln des objektiven Unternehmenswertes, welcher bei Fortfiihrung
verwendet wird und auf dem bestehenden Unternehmenskonzept sowie
dessen Zukunftspotenzial beruht.® Der zu ermittelnde Unternehmenswert
ist auch vom Bewertungszweck abhéngig. Dabei gibt es unterschiedliche

konkrete Anlasse, wann eine Unternehmensbewertung relevant ist:

- Verkauf oder Kauf von Unternehmensteilen bzw. eines gesam-
ten Unternehmens: Wenn ein Unternehmen beabsichtigt, einen Tell
oder das gesamte Unternehmen zu verkaufen oder zu kaufen, ist
eine Bewertung erforderlich, um einen Marktwert zu definieren, der
als Anhaltspunkt genutzt werden kann.

- Fusionen und Ubernahmen: Unternehmen, die Fusionen oder
Ubernahmen durchfithren mochten, miissen den Wert sowohl ihres
eigenen Unternehmens als auch des Zielunternehmens ermitteln,
um eine korrekte und transparente Transaktionsbewertung zu ge-
wabhrleisten.

- Erbschafts- und Nachfolgeplanung: Bei der Ubertragung von Un-
ternehmen innerhalb von Familien oder bei Erbschaftsangelegenhei-
ten ist eine Bewertung erforderlich, um den Wert des Unternehmens

fur steuerliche und Vermoégensplanungszwecke zu bestimmen.

2 vgl. Ihlau (2013), S. 30 ff.
3 Vgl. Mellerowicz (1952), S. 12.



- Finanzierung und Kreditaufnahme: Wenn ein Unternehmen auf
dem Fremdkapitalmarkt aktiv werden mdochte, um zu expandieren
oder operative Kosten zu decken, ist fur die Glaubiger bzw. Investo-
ren der objektiv ermittelte Wert des Unternehmens essenziell, um die
Kreditwirdigkeit und Rendite einschéatzen zu kdnnen. Hierbei dient
die Unternehmensbewertung als Informationstrager.

- Bilanzierung: Die International Financial Reporting Standards
(IFRS) und Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) erfor-
dern in bestimmten Fallen die Bewertung von Vermdgenswerten und
Unternehmensteilen zu Marktwerten, um die Bilanzen korrekt darzu-
stellen.

- Regulatorische Anforderungen: Regulierungsbehdrden kénnen
die Bewertung von Unternehmen erfordern, um die Einhaltung von

Vorschriften und Gesetzen sicherzustellen.

Die Grunde fir eine Unternehmensbewertung kdénnen also vielfaltig sein,
und die Methoden zur Bewertung konnen je nach Zweck variieren. Es ist
hierbei wichtig, die adaquaten Bewertungsmethoden fir die jeweiligen Zwe-
cke der Unternehmensbewertung und vor allem der Art des Unternehmens
selbst zu wéahlen, um den daraus resultierenden Marktwert angemessen wi-

derspiegeln zu kénnen.



2.2 Bewertungsverfahren

In der Unternehmensbewertung werden in der Praxis viele verschiedene
Verfahren angewendet. Diese unterteilen sich mafR3geblich in zwei Katego-
rien. Situationsunspezifische Bewertungen liegen dann vor, wenn die Me-
thode unabhéangig von der eigentlichen Bewertungssituation angewandt
wird. Dazu z&hlen hauptsachlich das Einzelbewertungsverfahren, Gesamt-
bewertungsverfahren, Vergleichsverfahren (marktorientierte Bewertung)
und das Mischverfahren. Die andere Kategorie stellen die situationsspezifi-
schen Bewertungsmethoden dar. Hierzu zahlen die Venture-Capital Me-

thode oder auch die Bewertung anhand von Daumenregeln.*

2.2.1 Einzelbewertungsmethode

Bei der Einzelbewertungsmethode werden das Substanzverfahren sowie
das Liquidationsverfahren angewendet. FiUr das Substanzverfahren liegt die
Voraussetzung zu Grunde, dass von einer Fortfihrung des Unternehmens
nach der Bewertung ausgegangen wird. Zur Bewertung wird das gesamte
betriebsnotwendige Vermdgen zu den jeweiligen Wiederbeschaffungsprei-
sen angesetzt. Dabei wird sowohl bei materiellen als auch bei immateriellen
Vermogenswerten nicht von einem neuen Vermdgenswert ausgegangen,
sondern das Alter und der Zustand der Vermodgenswerte berticksichtigt. Zu-
satzlich zum betriebsnotwendigen Vermégen muss auch das nicht betriebs-
notwendige Vermoégen bertcksichtigt werden. Fir dieses wird jedoch der
Liquidationswert berechnet und zum Wert des betriebsnotwendigen Vermo-
gens hinzuaddiert. Vom Gesamtwert sind nun noch die Summe der Schul-
den abzuziehen.® Die Schwierigkeit hier liegt darin, das betriebsnotwendige
vom nicht betriebsnotwendigen Vermdgen abzugrenzen. Weiterfihrend
stellt die zuverlassige Bewertung von immateriellen Vermdgenswerten eine
grol3e Schwierigkeit dar. In der Praxis werden daher meist nur Teilrepro-

duktionswerte angesetzt. Des Weiteren werden im Rahmen der isolierten

4Vgl. Achleitner (2004), S. 25.
5 Vvgl. Mandl (2015), S. 51 ff.



Betrachtung auch die Auswirkungen des unternehmerischen Handelns auf

das Unternehmen sowie jegliche Prognosen nicht beriicksichtigt.®

Fur das Liquidationsverfahren wird ein nicht-Weiterbestehen des zu bewer-
tenden Unternehmens angenommen — es wird also liquidiert. Daflir werden
alle Vermdgenswerte im Unternehmen mit den aktuellen Marktpreisen zum
Stichtag bewertet. Von der Gesamtsumme werden daraufhin samtliche, am
Tag des Auflosens des Unternehmens bestehende Schulden abgezogen.’
Der verbleibende Wert stellt dann den Mindestwert des Unternehmens dar,

zu dem bei Verkauf dann der Goodwill hinzugerechnet wird.

2.2.2 Gesamtbewertungsverfahren

Im Rahmen des Gesamtbewertungsverfahrens ist die Discounted-Cash-
flow-Methode (DCF) die am haufigsten eingesetzte Methode zur Unterneh-
mensbewertung.® Hierbei wird der Unternehmenswert durch die Diskontie-
rung von Cashflows ermittelt. Die Cashflows stellen dabei erwartete Zah-
lungen des zu bewertenden Unternehmens an seine Kapitalgeber dar.® Ab-
hangig von der eingesetzten Variante der DCF-Verfahren, sind die zu dis-
kontierenden Cashflows unterschiedlich abzugrenzen. Der Wert eines Un-
ternehmens kann demnach direkt durch Nettokapitalisierung als auch indi-
rekt durch Bruttokapitalisierung ermittelt werden. Im Rahmen der Bruttoka-
pitalisierung wird der Unternehmenswert in zwei Schritten ermittelt. Zu-
nachst wird der Marktwert des Gesamtkapitals bewertet. Dieser entspricht
der Summe der Marktwerte der erwarteten Cashflows des zu bewertenden
Unternehmens an seine Eigentimer und Fremdkapitalgeber. Anschlieend
wird vom Marktwert des Gesamtkapitals der Marktwert des Fremdkapitals
abgezogen, um den Unternehmenswert als Marktwert des Eigenkapitals zu
determinieren. Auf dem Prinzip der Bruttokapitalisierung basiert beispiels-
weise das Konzept der gewogenen durchschnittlichen Kapitalkosten

6 Vgl. Achleitner (2004), S. 29.

7Vgl. Mandl (2015) S. 51 ff.

8 Vgl., auch im Folgenden, 0.V. (2021).

9Vgl., auch im Folgenden, BAETGE/NIEMEYER/KUMMEL/SCHULZ (2012), S. 355.



(WACC-Ansatz). Hierbei wird der Marktwert des Gesamtkapitals so deter-
miniert, dass die Cashflows an die Eigentimer und Fremdkapitalgeber mit
einem gewogenen durchschnittlichen Kapitalkostensatz diskontiert werden.
Zusatzlich zum WACC-Ansatz, der wiederum in die Varianten Free Cash-
flow (FCF) und Total Cashflow (TCF) untergliedert werden kann, basiert
auch der Adjusted Present Value (APC-) Ansatz auf der Bruttokapitalisie-

rung.

Demgegenuber ist die Nettokapitalisierung zu nennen, bei welcher der Wert
des Unternehmens in einem Schritt ermittelt wird. Hierbei werden die unmit-
telbar erwarteten Cashflows an die Eigentumer diskontiert. Folglich wird
nicht mit einem WACC abgezinst, sondern mit der risikoaquivalenten Ren-

diteforderung der Eigentimer.

Der zuvor angesprochene FCF-Ansatz, welcher dem WACC-Ansatz zuzu-
rechnen ist, entspricht der in der Bewertungspraxis am weitesten verbreitete
Variante der DCF-Verfahren und soll im Folgenden detaillierter betrachtet
werden.® Zunachst wird in einem ersten Schritt der Marktwert des Gesamt-

kapitals determiniert. Dieser ergibt sich wie folgt:

CF{F

GRMW =y L
P (1 + kwace)®t

(1

Formel 1: Marktwert des Gesamtkapitals

mit:  GKMW: Marktwert des Gesamtkapitals;
CFCF: Erwarteter Free Cashflow in der Periode t;

Kwacc: Gewogene durchschnittliche Kapitalkosten nach dem FCF-
Ansatz (setzen sich aus den risikodquivalenten Renditeforderungen

der Eigentimer und Fremdkapitalgeber zusammen).

10vgl., auch im Folgenden, BAETGE/NIEMEYER/KUMMEL/SCHULZ (2012), S. 358-360.



Im néachsten Schritt wird der Marktwert des Fremdkapitals ermittelt, welcher
sich als Barwert der erwarteten Cashflows des zu bewertenden Unterneh-
mens an seine Fremdkapitalgeber ergibt. Als Kalkulationszinssatz dient der
Fremdkapitalkostensatz, der der risikodquivalenten Renditeforderung der
Fremdkapitalgeber entspricht. Gleichung (2) visualisiert die Berechnung

des Marktwerts des Fremdkapitals.

CFFX

FKMW = % ——L_
= 1+t

(2)

Formel 2: Marktwert des Fremdkapitals

mit: CF™X: Erwarteter Cashflow an die Fremdkapitalgeber in der Periode t.

In einem finalen Schritt kann durch Subtraktion des Marktwerts des Fremd-
kapitals vom Marktwert des Gesamtkapitals der Marktwert des Eigenkapi-

tals determiniert werden (vgl. Gleichung 3).

EKMW = GKMW — FKMW 3)

Formel 3: Marktwert des Eigenkapitals

Vor diesem Hintergrund und der zentralen Fragestellung dieser Seminarar-
beit stellt sich die Frage, inwieweit das DCF-Verfahren fur die Bewertung
junger Unternehmen geeignet ist. Vorteile, die sich durch die Anwendung
des DCF-Verfahrens ergeben, sind zum einen, dass die Methode fir eine
intensive Einarbeitung in das eigene Geschéftsmodell sorgt und die Mog-
lichkeit zur Betrachtung diverser Zukunftsszenarien bietet.'* Dennoch gilt
es die Anwendbarkeit fur Startups auch kritisch zu wirdigen, insbesondere
mit dem Fokus welche grundlegenden Probleme bei der Bewertung junger

Unternehmen mit dem DCF-Verfahren entstehen konnen.'? Generell gelten

11vgl. 0.V. (2021).
12'yvgl., auch im Folgenden, SMEETS (2018), S. 29.



DCF-Verfahren in der Wissenschaft als gangige und geeignete Verfahren,
um die Bewertung von Unternehmen durchzufuhren. Wie bereits ersichtlich,
erfordern diese Verfahren jedoch eine umfassende Finanzplanung. Auf-
grund der relativ kurzen Existenz von Startups ist die Finanzdatenlage bei
der Bewertung jedoch meistens mangelhaft und unzureichend. Des Weite-
ren sind DCF-Verfahren wenig flexibel, beispielsweise im Hinblick auf Hand-
lungsspielrdume des Managements, da hier von einer starren Zukunftsbe-
trachtung ausgegangen wird. Die Planungsunsicherheit bei Startups ist ge-
nerell sehr hoch, was sich bei solchen Verfahren ebenfalls als problema-
tisch erweist. Kritisch betrachtet werden sollte zudem auch die tbliche Be-
ricksichtigung des gesamten Risikos mittels eines einzigen konstanten Dis-
kontierungssatzes. Auch ist die DCF-Methode prinzipiell nur bei positiven

Cashflows sinnvoll, was nicht bei jedem Startup der Fall ist.

2.2.3 Vergleichsverfahren

Eine weitere Methode der Unternehmensbewertung stellt die Multiplikato-
renmethode dar, welche den Unternehmenswert aus bekannten Werten
vergleichbarer Unternehmen herleitet.'® Die Bewertung kann hierbei zum
einen anhand bdrsennotierter, vergleichbarer Unternehmen erfolgen (Tra-
ding Comparables) und zum anderen durch vergleichbare Unternehmen,
die selbst im Rahmen einer Fusion oder Akquisition bewertet wurden
(Transaction Comparables). Grundsatzlich kann die Multiplikatormethode in
drei Schritte unterteilt werden: zunachst erfolgt die Auswahl des Vergleichs-
unternehmens, anschliel3end wird der Multiplikator gebildet, bevor im fina-

len Schritt der Unternehmenswert ermittelt wird.

Zur Errechnung des Multiplikators ist die Festlegung einer Bezugsgrofie
(BGRr) des vergleichbaren Unternehmens erforderlich. Diese kann beispiels-
weise Umsatz oder der Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) sein.'* Ver-
zeichnet das entsprechende Startup noch keine Gewinne oder Umsatze,

wird zum Teil auf alternative Kennzahlen, wie beispielsweise die Anzahl der

13 vgl., auch im Folgenden, SMEETS (2018), S. 30.
14 vgl., auch im Folgenden, SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 229.
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User zuriickgegriffen, was jedoch die Aussagekraft des Ergebnisses beein-

flusst.

Nach Festlegung der Bezugsgrof3e wird der Unternehmenswert des Ver-
gleichsunternehmens UWrM anhand der Trading oder Transaction Compa-
rables determiniert, durch die zuvor festgelegte Bezugsgrol3e dividiert, was

dann den Multiplikator M ergibt,*®:

uwM
BGy

=M 4)

Formel 4: Multiplikator "M"

Im nachsten Schritt wird der gesuchte Unternehmenswert UWZM errechnet,
indem der zuvor ermittelte Multiplikator mit der Bezugsgrol3e des zu bewer-

tenden Unternehmens BGz multipliziert wird:

M * BG, = UW}M (5)

Formel 5: Unternehmenswert im Vergleichsverfahren

Analog zum DCF-Verfahren, muss auch die Multiplikatoren Methode kritisch
in Bezug auf die Anwendbarkeit fur Startups betrachtet werden. So setzt
diese Methode eine vollstandige Identitat aller Parameter des zu bewerten-
den sowie des Vergleichsunternehmens voraus. Sind diese nicht verfiigbar,
resultiert die Anpassung der Multiplikatoren in einer hohen Komplexitat.'6
Eine zusatzliche Herausforderung stellt die Wahl der Peer Group dar.1’ Ins-
besondere bei Startups mit hoher Innovationsfahigkeit sind haufig keine ver-
gleichbaren Unternehmen zu finden. Folglich muss héaufig auf verwandte
Branchen ausgewichen werden, was eine weitere Reduktion der Aussage-

kraft der Multiples bewirkt. Bei Anwendung von Trading Comparables sollte

15vgl., auch im Folgenden, SMEETS (2018), S. 31.
16 \VVgl. SMEETS (2018), S. 31-32.
17vgl., auch im Folgenden, SWOBODA-BRACHVOGEL (2018), S. 229.

11



ein Abschlag auf den abgeleiteten Eigenkapitalwert angewendet werden,
um die mangelnde Liquiditat und das héhere Risiko gegeniber einem bor-
sennotierten Unternehmen widerzuspiegeln. Ein weiteres Problem stellen
die Transaktionsmultiplikatoren dar, wessen Anwendung zu einer signifi-
kanten Uberbewertung der Startups filhren. Ursache hierfir ist, dass oft-
mals die Unternehmenswerte auf Basis der Anteilskaufe in der jeweiligen
Finanzierungsrunde hochgerechnet werden, sofern Informationen zu Finan-
zierungsrunden privater Peers zuganglich sind. Mit diesen Unternehmens-
werten werden dann die verschiedenen Multiples der Unternehmen berech-
net. Im Rahmen von privaten Finanzierungsrunden von Startups werden je-
doch haufig Sonderrechte, wie beispielsweise Liquiditatspraferenzen, von
Investoren ausgehandelt, wodurch die abgeleiteten Unternehmenswerte
meistens zu hoch sind, da sie auch die Werte der Sonderrechte widerspie-
geln. Ermittelte Eigenkapitalwerte auf Basis von Transaktionsmultiplikato-
ren kbnnen somit lediglich eine grobe Orientierung ermoglichen und sollten

bei Anwendung Abschlage einbeziehen.

Darlber hinaus sind Preisermittlungen mit der Multiplikatorenmethode bei
volatiler Ertragslage nicht zuverlassig.'® Des Weiteren erlaubt diese Me-
thode keine Einsicht in die preisbestimmenden Werttreiber. Generell eignet
sich die Multiplikatorenmethode somit nur bedingt fir die Bewertung von
Startups und sollte, sofern anwendbar, eher als Approximation zu verstehen
sein. Grundsatzlich kann gesagt werden, dass die Anwendung der Methode
primar im Zusammenhang mit anderen Verfahren sowie zur Plausibilisie-
rung eines Wertes empfohlen wird, der durch ein anderes Verfahren ermit-

telt wurde.

2.2.4 Venture-Capital-Methode

Eine weitere Methode zur systematischen Unternehmensbewertung stellt
die Venture-Capital (VC) -Methode dar, welche als eine Kombination aus

DCF- und Multiplikatorenverfahren betrachtet werden kann.*® Im Rahmen

18 \vgl., auch im Folgenden, SMEETS (2018), S. 32.
19vgl. 0.V. (2021).
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dieser Methode wird der zukinftige Exitwert bestimmt, welcher anschlie-
Rend auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert wird.?® Zunachst wird der
Umsatz oder EBIT fur einen bestimmten Exit-Zeitpunkt prognostiziert, der
im Regelfall zwischen zwei und flnf Jahren in der Zukunft liegt.?* Die Hohe
der Schatzung ist abhangig von der Renditeerwartung des Investors und
der Zeitspanne bis zum Exit. Der prognostizierte Exitwert wird unter Ver-
wendung von Vergleichswerten ermittelt, welche aus vergleichbaren Trans-
aktionen gewonnen werden.?? In diesem Zusammenhang werden Unter-
nehmenswert und beispielsweise der Gewinn des Vergleichsunternehmens

in einer Kennzahl, der Price Earnings Ratio rp/e, zusammengefasst.

Es folgt eine Multiplikation dieser Kennzahl mit dem prognostizierten Ge-
winn des zu bewertenden Unternehmens im Jahr des geplanten Exits Et,

woraus der der zukinftige Unternehmenswert UW: folgt:

UW, =E, * 1p. (6)
E

Formel 6: Unternehmenswert bei der VC-Methode

Im nachsten Schritt wird der zuvor ermittelte Unternehmenswert mittels der
Renditeerwartung des Bewertenden rr auf den Bewertungszeitpunkt t = O

abgezinst, wobei n der Anzahl der Jahre bis zum EXxit entspricht. Es gilt:

uw,

UWy = ————
0 A+ rp)n

7)

Formel 7: Unternehmenswert bei der VC-Methode zum Zeitpunkt O

Generell lasst sich sagen, dass Vorteile des VC-Verfahrens beispielsweise

in der einfachen Anwendung liegen oder dass dieses eine gute erste

20 \V/gl. SMEETS (2018), S. 33.
21 vgl., auch im Folgenden, 0.V. (2021).
22 \/gl., auch im Folgenden, SMEETS (2018), S. 33-35.
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Wertvorstellung flr Startups ermoglicht.?® Auch setzt diese Methode keine
positiven Cashflows voraus, was ebenfalls fir eine Anwendung bei jungen
Unternehmen sprechen kann, da diese zunachst haufig negative Cashflows
erwirtschaften. Da die VC-Methode auf Multiplikatoren zurtickgreift, sind
folglich einige der Kritikpunkte an der Multiplikatorenmethode auch hier zu-
treffend. Problematisch ist vor allem die Verwendung heutiger Werte von
Vergleichsunternehmen, um einen zukinftigen Unternehmenswert zu de-
terminieren. Des Weiteren wird jegliches Risiko nur tGber die Renditeerwar-
tung als Diskontierungsfaktor bertcksichtigt, was ebenfalls kritisch er-
scheint. Die VC-Methode eignet sich dhnlich wie auch die Multiplikatoren-
methode dann, wenn die Ermittlung des Marktwertes essentieller ist, als die
Ermittlung des Fundamentalwertes. Da die VC-Methode generell auf dem
DCF-Verfahren aufbaut bzw. der Multiplikatormethode aufbaut, sollte diese

eher als erganzendes Verfahren angewandt werden.

23 \Vgl., auch im Folgenden, 0.V. (2021).
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3 Theoretische Grundlagen fur die Bewertung von Start-Up
Unternehmen

3.1 Definition Start-Up

Der Begriff ,Start-Up“ stammt urspringlich aus dem englischen und be-
schreibt ein neu bzw. kirzlich gegrindetes Unternehmen, welches sich in
der ersten Phase des Unternehmens-Lebenszyklus befindet. Vorausge-
hend fir die Grindung ist meist eine innovative ldee, die spater ein neues
Marktsegment 6ffnen soll. Auch der Grad dieser innovativen ldee bestimmt,
ob es sich tatsachlich um ein Start-Up Unternehmen handelt. Grund hierfur
ist der, dass Start-Up Unternehmen im Vergleich zu gewohnlichen Neugriin-
dungen neben einem héheren Risiko auch Uberdurchschnittliche Wachs-
tums-Potentiale zeigen. Weiterfihrend charakterisiert sich ein Start-Up Un-
ternehmen anhand zwei Dimensionen. Erstere beschreibt, ob das Unter-
nehmen aus einer selbststandigen Grindung oder einer unselbstandigen
Grindung hervorgeht. Der Unterschied ist hierbei, dass bei einer selbst-
standigen Grindung alle Chancen und Risiken auf den Griinder selbst tiber-
gehen und somit seinen Besitz darstellt. Bei der unselbststandigen Grin-
dung geht ein bestehendes Arbeitsverhéaltnis voraus, welches auf einen be-
stimmten Zweck aufgrund einer ausgetibten Tatigkeit zurickzufthren ist.
Bei der zweiten Dimension handelt es sich um die Frage nach der Struk-
turexistenz. Hierbei wird zwischen einer derivativen und originaren Grin-
dung unterschieden. Ersteres beschreibt eine Unternehmensgrindung, bei
der bereits eine gut ausgepragte Struktur vorhanden ist, wie beispielsweise
bei einer Ubernahme oder Fusion.?* Der Begriff der originaren Griindung
beschreibt das Aufbauen neuer, noch nicht dagewesener Strukturen. Zu-
sammenfassend ist also zu sagen, dass ein Start-Up Unternehmen ein neu
gegrindetes Unternehmen mit einer innovativen Idee hohen Grades sein
muss, welches gleichzeitig einer selbststandigen und originaren Grindung

unterliegt.

24 \Vgl. Hemer (2007), S 29.
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Originare Derivative Grindung

Grundung
Selbststandige Ubernahme
Grindung
Unselbststandige Betriebsstatten- Fusion
Grindung Grindung

Tabelle 1: Grindungsformen von Unternehmen

Quelle: Eigene Darstellung.

3.1.1 Early Stage

Die Early Stage beschreibt die erste Phase des Lebenszyklus eines neu
gegrindeten Unternehmens. Fur Start-Ups unterteilt sich diese Phase
nochmals in die Seed-Phase, die Start-Up Phase und die First Stage. Ers-
teres beschreibt die ldeensammlung noch vor der Grindung selbst, hin-
sichtlich der Unternehmensidee und deren Realisierung. Des Weiteren
mussen hier wichtige Aspekte wie die Art der Finanzierung konkret be-
stimmt werden. Die Phasen Start-Up und First Stage beschaftigen sich
dann im Wesentlichen mit der Griindung des Unternehmen selbst bis hin
zur Markteinfuhrung. Dabei wird Personal eingestellt und die ersten Kunden
akquiriert, sodass Umséatze generiert werden kénnen. Jedoch entsteht in
dieser Phase noch kein Gewinn, da die dem Umsatz gegenibergestellten
Kosten noch wesentlich hoher sind.?® Dies hat zur Folge, dass es weiteren

Finanzierungsquellen bedarf.

Der zweite Teil der Early-Stage ist die Start-Up bzw. First-Stage Phase.
Diese Phase beschreibt die Zeit eines Start-Ups Unternehmens um die
Grindung und Markteinfihrung. Die Datenverfligbarkeit hinsichtlich Infor-
mationen aus der Vergangenheit unterscheidet sich nicht von der Seed-
Phase, jedoch werden in der First-Stage Phase erste Umsétze erzielt, die

mit Hilfe des erstellten Business-Plans fur erste Soll-Ist-Vergleiche

25 \Vgl. Poltner (2016), S. 182.
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verwendet werden kénnen.?® Ebenso kann es je nach Branche erste ver-

gleichbare Transaktionsdaten geben.?’

3.1.2 Expansion Stage

Bei der Expansion Stage handelt es sich um die zweite Lebensphase eines
Start-Up Unternehmens. Nach der Unternehmensgrindung und dem Markt-
eintritt, fokussiert sich die zweite Stufe auf eine nationale- sowie internatio-
nale Expansion des Geschaftsmodelles.?® Meist erwirtschaftet das Unter-
nehmen hier stark steigende Umsétze. Im Mittelpunkt steht die Diversifika-
tion der Produktpalette sowie den grundsatzlichen Ausbau des Vertriebs-
netzwerkes. Eine weitere Charakteristika der Expansion Stage ist der, dass
hier zumeist der Break-Even Point erreicht wird und die Verlustzone somit
verlassen wird.?® Aufgrund der groRen Konkurrenz und des raschen Wachs-
tums des Unternehmens ist der Kapitalbedarfimmens, das Risiko fir Inves-

toren schwindet durch die wachsende Etablierung jedoch.

3.1.3 Later Stage

Das Ziel der Later-Stage eines Start-Up Unternehmens ist das Vorbereiten
auf den Borsengang, welcher zum Ende dieser Phase erreicht werden
soll.3% Hierfur wird zumeist eine Uberbriickungsfinanzierung notwendig.3?
Start-Ups in der Later Stage &ahneln im Wesentlichen etablierten Wirt-
schaftsunternehmen, wodurch das Erhalten der Wettbewerbsfahigkeit im
Mittelpunkt steht.

26 Vgl. Lahn (2015), S. 71.

27'\Vgl. Lahn (2015), S. 106.

28 \/gl. Kailer (2014), S. 75.

29 \V/gl. Deutsche Start-ups (Hrsg.) (2016).
30 vgl. Volk (2015), S. 1225 ff.

31 Vgl. Fischer (2004), S. 21.
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3.2 Eigenschaften von Start Up Unternehmen

Egal um welche Form von Start-Up es sich handelt, Start-Up Unternehmen
zeigen auch deutliche Unterschiede in lhren Eigenschaften im Vergleich zu
etablierten Unternehmen. Diese Eigenschaften haben auch Einfluss auf die
unterschiedlichen Mdglichkeiten aber auch Grenzen bei der Anwendung
von klassischen Bewertungsmethoden. Im Folgenden werden die pragnan-
testen Eigenschaften von Start-Up Unternehmen dargestellt und erlautert.

hohes Eigenschaften Flexibilitat

Risiko eines Start-Up

begrenzte
physische
Ressourcen

Abbildung 1: Eigenschaften eines Start Up Unternehmens

Quelle: Eigene Darstellung.

Start-Up Unternehmen zeichnen sich oft durch ihre starke Innovationsge-
triebenheit und Zukunftsorientierung aus. Sie sind haufig gegrindet wor-
den, um neue Ideen, Produkte oder Dienstleistungen auf den Markt zu brin-
gen. Eine Studie von Startup Genome aus dem Jahr 2020 ergab, dass
Start-Ups, die beispielsweise im Technologiesektor gegriindet werden, in
der Regel schneller wachsen und erfolgreicher sind als Start-Up Unterneh-

men aus anderen Branchen.3?

32'vgl. Startup Genome (2020).
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Ein weiteres charakteristisches Merkmal von Start-Ups ist ihre Flexibilitat
und Anpassungsfahigkeit. Sie sind in der Lage, schnell auf Marktentwick-
lungen reagieren zu kénnen und ihr Geschaftsmodell dementsprechend an-
passen. Dadurch ist es fur Start-Up Unternehmen mdglich, in einem standig
und rasanten Marktumfeld zu bestehen. Laut einer Studie des Instituts fur
Mittelstandsforschung (IfM) Bonn aus dem Jahr 2019 sind diese Eigen-
schaften essenziell fur den anhaltenden Erfolg von Start-Ups

Im Gegensatz zu etablierten Unternehmen verfligen Start-Ups in der Regel
tber nur begrenzte physische Ressourcen.® Diese spiegeln sich meist
als fehlende finanzielle Mittel wider. Diese mangelnde Ressourcen gilt es
dann, Uber Investoren zu generieren. Dennoch missen Start-Ups auf3erst
effizient mit ihren verfiugbaren Mitteln umgehen und kreative Losungen fin-

den.

Start-Up Grunder sind in der Regel bereit, hohe Risiken einzugehen. Sie
investieren oft ihre eigenen Ersparnisse oder suchen nach Investoren, die
in ihr Unternehmen investieren. Jedoch ist dieses Mal3 an Risikobereitschaft
notwendig, um erfolgreich zu sein. Eine Studie des Global Entrepreneurship
Monitor (GEM) aus dem Jahr 2018 zeigt, dass die Risikobereitschaft von

Grundern einen wesentlicher Aspekt fir den Erfolg darstellt.3

3.3 Besonderheiten und Herausforderungen bei der Bewertung
von Start-Ups

Wie eingangs bereits erwahnt, unterscheiden sich Start-Up Unternehmen
stark von bereits etablierten Unternehmen. Gerade in Hinblick auf die Krite-
rien fur die Bewertung selbst, sind zuséatzlich zu den in Kapitel 3.2 erwahn-
ten Eigenschaften, einige weitere Eigenarten zu beobachten. Start-Ups
kennzeichnet primar ihre kurze rechtliche sowie wirtschaftliche Existenz.
Dies fuhrt dazu, dass meist keine Vergangenheitsdaten bezlglich der Ge-

schaftstatigkeit vorliegen.®® Zusatzlich sind aufgrund der Innovationsstéarke

3 vgl. Institut fir Mittelstandsforschung (2019).
3 Vgl. Global Entrepreneurship Monitor (2018).
35 \Vgl. Gompers (2001), S. 23.
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in Start-Ups meist keine vergleichbaren, bereits etablierten Unternehmen
am Markt.3¢ Weiterfiihrend basierend auf diesem Problem, sind auch nur
sehr eingeschrankte Prognosen fur die Zukunft moglich. Dies ist auch dem
Fakt geschuldet, dass in Start-Ups die meisten Transaktionen und Ge-
schéaftsvorfalle einmalige Tatigkeiten sind, die zunédchst dem Aufbau und
der Grindung des Unternehmens dienen. Durch diese Problemstellung
wird die zuverlassige Bewertung erheblich erschwert, da die herkdmmli-
chen Arten der Unternehmensbewertung meist auf einer Vergangenheits-
analyse aufbauen.?” Fir Start-Ups ist es daher essentiell, dass die bereits
vorhandenen Daten und deren zukinftige Prognosen genauestens hinter-
fragt und plausibilisiert werden. Eine weitere Herausforderung stellt bei der
Bewertung von Start-Ups der hohe Kapitalbedarf und damit verbundene ne-
gative Cash-Flow dar. Neu gegrindete Unternehmen sind in den meisten
Fallen auf erhebliche Summen Fremdkapital angewiesen. Der negative
Cash-Flow resultiert dann aus geringen Umsatzen und den hohen Kosten.3
Des Weiteren zeichnen sich Start-Ups durch hohe Flexibilitdt und Dynamik
aus. Da diese Merkmale auch in den Markten, in denen Start-Ups agieren
zu finden sind, erfordert dies flexibel Handlungsentscheidungen der Unter-
nehmen selbst. Daher muss diese Flexibilitdt bei der Bewertung unbedingt
berlicksichtigt werden.®® Ein weiteres Problem stellen haufig die sich stark
unterscheidenden Wertvorstellungen zwischen der Griinderperson und den
Kapitalgebern/Investoren dar. Dabei geht die Griinderperson haufig retro-
spektiv vor, wahrend Investoren zumeist ihre Entscheidungen auf zukunfts-
basierten Annahmen treffen.*? In diesem Zusammenhang ist neben der or-
dentlichen Bewertung auch eine offene und vollkommene Informationsfunk-

tion von hoher Relevanz.#!

36 Vgl. Hayn (2015), S. 961 ff.

87 Vgl. Hayn (2015), S. 961 ff.

38 \Vgl. Achleitner (2004), S. 5.

39 \Vgl. Hayn (2015), S. 964 ff.

40 vgl. Achleitner (2004), S. 12.

41 Vgl. Peemodller (2001), S. 334 ff.
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4 Die Anwendbarkeit von traditionellen Bewertungsmetho-
den bei Start-Ups

4.1 Vorgehensweise

Im Folgenden soll untersucht werden, welche der in Kapitel 2 aufgefihrten
Bewertungsmethoden flr die Bewertung von Start-Ups geeignet sind. Hier-
fur wird der Begriff des Start-Up Unternehmens in dessen drei verschiede-
nen Lebensphasen (Early-Stage, Expansion Stage, Later Stage) aufgeteilt,
um eine noch prazisere Evaluation durchfihren zu kdnnen. Nachdem die
Lebensphasen bereits eingehend erklart wurden, soll zunachst soll heraus-
gearbeitet werden, welche Bewertungsmethoden aufgrund des Kriteriums
der Datenverfligbarkeit Uberhaupt technisch moglich bzw. sinnvoll sind.
Weiterfuhrend mussen die vorhandenen Daten auch verlasslich sein und es
muss sichergestellt sein, dass aus diesen Daten auch eine angemessene
Zukunfts-Prognose ablesbar ist. Danach muss geprift werden, ob die tech-
nisch moglichen Bewertungsmethoden auch dazu in der Lage sind, die we-
sentlichen Eigenschaften von Start-Up Unternehmen, speziell in der jewei-
ligen Lebensphase, adaquat abzubilden. Diese Eigenschaften wurden in
Kapitel 3.2 bereits erlautert und werden im Folgenden kurz zusammenge-

fasst:

- Innovationsgetriebenheit und Zukunftsorientierung: Fir die Be-
wertung von Start-Up Unternehmen ist es vorauszusetzen, dass sich
deren Bewertung an der Zukunft orientiert, da diese meist durch lhre
innovativen ldeen auch zukunftsorientiert denken und handeln. Da
das Unternehmen zudem meist noch nicht lange besteht, sind keine
oder nur wenige Vergangenheitsdaten verfligbar, welche als Basis
fur die Bewertung dienen. Die Herausforderung besteht also darin,
trotz der geringeren Datenverfligbarkeit, adaquate Prognosen fir die
Zukunft zu stellen.

- Flexibilitat: Da Start-ups in sich schnell wandelnden Markten aktiv

sind, ist auch die Flexibilitat (vor allem der Grinder selbst) ein
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wesentlicher Erfolgsfaktor. Aus diesem Grund sollte auch diese An-
passungsfahigkeit mit in die Bewertung einflieRen.

- Mangelnde physische Ressourcen: Start-up Unternehmen leben
gerade zu Beginn meist von einer Geschaftsidee, welche die zentrale
immaterielle Ressource darstellt. Auf der anderen Seite weisen sie
jedoch meist nur sehr wenig Unternehmenssubstanz auf. Daher ist
es wichtig, dass auch die immateriellen Vermogenswerte in die Be-
wertung einfliel3en.

- Risikobereitschaft: Die Risikobereitschaft bei einem Start-Up Un-
ternehmen ist ausschlaggebend fur dessen Erfolg, da dadurch auch
Chancen (meist in Form von Wachstum) fur das Start-Up entstehen.
Daher mussen bei der Bewertung vor allem diese zwei Aspekte mit
beachtet werden, da sie die zentrale Eigenschaft des Start-Up Un-
ternehmens darstellen und die zuklnftige Richtung vorgeben.

- Umsatzentwicklung: Zuletzt ist die Umsatzentwicklung der zentrale
Aspekt, Uber den sich die Zukunft eines jeden Unternehmens abbil-
den lasst. Dennoch zeichnen sich Start-Up Unternehmen in der fri-
hen Lebensphase davon aus, dass zwar Umsétze generiert werden,
diese jedoch noch nicht ausreichend sind, um positive Cash-Flows
zu erreichen. Auch dieser Aspekt muss bei der Bewertung von Start-

Up Unternehmen bericksichtigt werden.

Nachdem gepruft wurde, ob die Eigenschaften und deren Gewichtung in
den einzelnen Lebensphasen abgebildet werden kdnnen, steht zuletzt die
Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse hinsichtlich der Komplexitat im Fokus.
Diese ist wichtig, da die Unternehmensbewertung von Start-Ups zumeist als
Grundlage fur Investmententscheidungen benétigt wird und somit fur eine
verstandliche und transparente Kommunikation zwischen Investoren und

Grindern essenziell ist.
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4.2 Bewertungsmoéglichkeiten der Einzelbewertungsmethode

4.2.1 Bewertungsmoglichkeiten des Substanzwertverfahrens

Da beim Substanzwertverfahren — anders als beim Liquidationswertverfah-
ren — davon ausgegangen wird, dass das Unternehmen fortgefiihrt wird, ist
dieses Verfahren vom theoretischen Ansatz her auch fir die Bewertung von
Start-up-Unternehmen geeignet, bei denen im Bewertungszeitpunkt davon
ausgegangen wird, dass dieses Ziel erreicht wird. Insofern ist das Substanz-
wertverfahren vom Bewertungszweck her den Gesamtbewertungsverfah-
ren wie dem DCF-Verfahren oder den Vergleichswertverfahren néher als

dem Liquidationswertverfahren.

Als Vorteil des Substanzwerts im Vergleich zu den Barwertkalkilen wird die
wegfallende Prognoseunsicherheit genannt, was zu einer hoheren Verlass-
lichkeit und damit auch zu einer guten Kommunizierbarkeit fiihrt.4? Dieser
Vorteil fallt bei Early-Stage-Unternehmen, bei denen die Unsicherheit tber
kinftige Cashflows besonders hoch, noch starker ins Gewicht als Late-

Stage-Unternehmen, bei denen die Unsicherheit nicht mehr so hoch ist.

Ein Nachteil des Substanzwerts als Reproduktionswert besteht daran, dass
die Grundannahme, ein Unternehmen lasse sich von Grund auf reproduzie-
ren, nicht annehmbar ist. Reproduzieren liel3en sich grundséatzlich die phy-
sischen Aktiva sowie auch auf aktiven Markten gehandelte immaterielle
Vermogenswerte wie Patente und Lizenzen. Kaum reproduzierbar sind da-
gegen immaterielle Werttreiber, fur die gar keine Méarkte existieren. Dies
betrifft beispielsweise origindre Marken, firmenspezifisches technisches
oder prozessuales Know-how, Kundenbeziehungen, die Unternehmenskul-
tur usw.,*® d.h. all jene nicht greifbaren Werte, die in ihrer Gesamtheit den
origindren Goodwill bilden. So wére es beispielsweise vollig unmoglich, Un-
ternehmen wie Google oder Apple, bei denen die physischen Aktiva nur

einen kleinen Bruchteil des Unternehmenswerts ausmachen und dieser

42 Vgl. Kuhner/Maltry (2006), S.45.
43 Vgl. Burger/Ulbrich/Ahlemeyer (2010), S.214.
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zum allergrof3ten Teil durch origindre Immaterialgiter bestimmt wird, zu re-

produzieren.

Die Idee, durch Aufaddieren der greifbaren Vermogensbestandteile abzig-
lich der Schulden einen realistischen Unternehmenswert ermitteln zu kon-
nen, muss daher als naiv zurtickgewiesen werden. Es zeigt sich somit, dass
das Konzept des Reproduktionswerts in der heutigen Zeit veraltet ist. ,Auf
Grund der Irrelevanz eines Teil-Reproduktionswertes und der Unmaglich-
keit der Bestimmung eines Voll-Reproduktionswertes kann ein Substanz-
wert im Sinne eines Zukunftserfolgswertes im heutigen 6konomischen Um-

feld nicht (mehr) Giberzeugen“44.

Kuhner und Maltry sprechen dem Substanzwertverfahren deshalb die Eig-
nung als Entscheidungswert ab.#*> Nach Nolle kommt dem Reproduktions-
wert ,bei der Ermittlung des Unternehmenswerts keine eigenstandige Be-
deutung zu“®. Diese Urteile gelten fir alle Unternehmen in der Start-up-

Phase, von der Early Stage- bis zur Late Stage-Phase.

Am ehesten eignet sich dieses Wertkonzept noch bei Firmen mit einem ge-
ringen Anteil immaterieller Vermdgensgegenstande am 6konomischen Ge-
samtvermogen, also eher konventionellen Start-up-Unternehmen. Bei
Tech-Start-ups mit einem hohen Anteil immaterieller Werttreiber wie selbst
geschaffene Patente, Kundenbeziehungen, usw. ist das Substanzwertver-

fahren dagegen wohl gar nicht anwendbar.*’

Reichling/Beinert/Henne kritisieren Einzelbewertungsverfahren generell
sehr scharf. Da diese Bewertungsverfahren vergangenheits- und stichtags-
bezogen sind, fihre ihre Anwendung gerade bei jungen Unternehmen zu
Unternehmenswerten nahe null, da eben Start-ups oftmals noch gar keine
nennenswerte Substanz aufgebaut hatten, die bewertet werden kdnne. Die
Venture-Capital-Finanzierung solle ja gerade dazu dienen, erst die notwen-

dige Substanz (Anlagevermogen) aufzubauen. Insofern kann eine

44 Diehm,(2003), S.6.

45 Vgl. Kuhner/Maltry (2006), S.45.
46 Nolle (2005), S.24.

47 Vgl. Becker (2019), S.91.
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Einzelbewertung von Start-ups in einem Venture-Capital-Kontext fast als

widersinnig charakterisiert werden.*®

Weiterhin merken Reichling, Beinert und Henne an, dass Einzelbewer-
tungsverfahren ,der Auffassung der Berechnung von Unternehmenswerten
als Bewertung der zukiinftigen Leistungsfahigkeit“*® widersprechen. Auch
aus diesem Grund seien Einzelbewertungsverfahren speziell fur die Bewer-
tung von jungen Unternehmen ganz ungeeignet.®® Auch Becker beméngelt
die Nichtberiicksichtigung kinftiger ErfolgsgrofRen im Substanzwertverfah-
ren. Dieser Umstand mache das Verfahren vor allem bei jungen innovativen

Unternehmen ungeeignet und liefert hier keine brauchbaren Ergebnisse.>!

Im Ubrigen kann ein mittels Reproduktionswertverfahren berechneter Un-
ternehmenswert eventuell als Kaufpreisuntergrenze verwendet werden,
bzw. um auf der Grundlage von Barwertkalkiilen oder Vergleichspreisen er-
mittelte Unternehmenswerte zu plausibilisieren. Letztere sollten bei profi-
tablen Unternehmen wegen der zusatzlich berlcksichtigten Synergien und

des origindren Goodwills stets héher sein als der Reproduktionswert.

4.2.2 Bewertungsmdglichkeiten des Liquidationswertverfahren

Beim Liquidationswertverfahren werden die Vermdgenswerte des Betriebs-
vermdgens nicht mehr als Inputfaktoren eines Unternehmens betrachtet,
die zusammenwirken und Werte generieren, sondern nur noch als Quellen
von Liquidationserldsen. Daraus wird deutlich, dass die Einzelbewertung
mit Zerschlagungswerten tatsachlich nur bei Start-up-Unternehmen ange-
wendet werden kann, die liquidiert werden oder bei denen die Liquidation
eine plausible Option ist (dann wére der Zerschlagungswert mit dem Fort-
fuhrungswert zu vergleichen). Wird das Unternehmen mit Gewissheit fort-

gefluhrt, ist das Verfahren nutzlos.

48 Vgl. Reichling/Beinert/Henne (2015), S.25.
49 Reichling/Beinert/Henne (2015), S.25.

50 Vgl. Reichling/Beinert/Henne (2015), S.25.
51 vgl. Becker (2019), S.91.
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Ein Problem bei der Ermittlung von Liquidationswerten ist, dass grundsatz-
lich nur verkehrsfahige Vermégensgegenstande, also solche, die sich ein-
zeln aus dem Betriebsvermdgen herausldésen und veraul3ern lassen, be-
rucksichtigt werden konnen (Einzelverauf3erbarkeit). Vor allem immaterielle
Werttreiber, die nur im Kontext des Betriebsvermégens des Unternehmens
verwendungsfahig sind, werden daher oftmals einen Verkehrswert von Null
haben. Insbesondere der originare Goodwill verflichtigt sich bei einer Zer-
schlagung und kann daher bei der Einzelbewertung auch nicht berticksich-
tigt werden.>? Vor allem bei Tech-Start-ups, deren Betriebsvermoégen Uber-
wiegend aus selbst geschaffenen immateriellen Vermdgenswerten besteht,
die auRerhalb des Kontextes des Betriebsvermogens nutzlos sind, kdnnte
entsprechend der Zerschlagungswert des Betriebsvermdgens sehr niedrig
sein. Dies gilt in allen Phasen, von der Early Stage- bis zur Late Stage-

Phase.

Selbst bei Sachanlagen werden in manchen Féllen diese schwierig bis gar
nicht zu verauf3ern sein, insbesondere spezielle technische Anlagen, bei-
spielsweise Spezialwerkzeuge. Bei Start-up-Unternehmen, die wegen ein-
brechender Umsatzerlose (beispielsweise aufgrund veralteter/nicht konkur-
renzfahiger Produkte) in die Krise geraten sind, kommt hinzu, dass auch auf
Lager befindliche Fertigerzeugnisse oftmals schwer oder nur mit erhebli-

chen Abschlagen zu verauRRern sein werden.>3

Problematisch bei der Einzelverauf3erung ist auch die schlechte Verhand-
lungsposition des Unternehmens bzw. Insolvenzverwalters. Bei Notverkau-
fen kénnen oftmals nur relativ niedrige Preise fir die Vermdgensgegen-
stande erzielt werden.>* Bei der Bestimmung der voraussichtlichen Einzel-
veraul3erungserlose sollten daher keine zu optimistischen Werte angesetzt

werden.

52 \vgl. Ihlau/Duscha (2019), S.65.
53 vgl. Ott/Gopfert (2005, S.82.
54 Vgl. Lodowicks (2007), S.41.
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Obwohl die Unsicherheiten bei der Ermittlung von Liquidationswerten ins-
gesamt wohl geringer sind als bei Barwertkalkilen, gelten auch Liquidati-

onswerte nach Kuhner und Maltry als ,sehr anfallig fiir Prognosefehler*®.

Zusammenfassend ist somit festzuhalten, dass das Liquidationswertverfah-
ren grundsatzlich nur auf Start-up-Unternehmen anwendbar ist, die sich im
Insolvenzverfahren®® befinden. AuRRerhalb eines Insolvenzverfahrens wére
die Anwendung nur dann denkbar, wenn die wirtschaftliche Lage und die
Zukunftsaussichten des Unternehmens so schlecht sind, dass die Unter-
nehmer prifen wollen, ob eine Aufgabe des Geschéaftsbetriebs und Verau-
Rerung der einzelnen Vermdgenswerte eine profitablere Option ist als die
FortfiUhrung oder die VerauRerung des Unternehmens als Ganzes. Reich-
ling, Beinert und Henne wollen die Bewertung mit Liquidationswerten au-
Berhalb des Insolvenzverfahrens immerhin soweit gelten lassen, als es, in
Kombination mit zukunftsorientierten Bewertungsverfahren, zur Ermittlung

einer Wertuntergrenze dienen konne.>’

4.3 Bewertungsmaoglichkeiten der Discounted-Cash-Flow
Methode

4.3.1 Allgemeine Beurteilung des DCF-Verfahrens

DCF-Verfahren, und hier insbesondere das WACC-Verfahren, haben zu-
nachst den Vorteil einer sehr guten theoretischen Fundierung aufgrund ei-
ner jahrzehntelangen umfassenden wissenschaftlichen Forschung auf die-
sem Gebiet. Barwertkalkile sind das theoretisch richtige Bewertungskon-
zept, wenn das Start-up-Unternehmen fortgefuihrt werden soll. Aus der Sicht
von Start-up-Investoren wie beispielsweise Venture-Capital-Investoren
oder Beteiligungsgesellschaften ist das DCF-Verfahren ein geeignetes Be-
wertungsverfahren, da ein zukunftsorientierter Eigentimerwert unter Going-

Concern-Annahme ermittelt wird. Die Starken wie auch die Grenzen der

55 Kuhner/Maltry (2006), S.42.
56 \V/gl. hierzu ausfiihrlich Schadel, (2019), S.41 ff.
57 Vgl. Reichling/Beinert/Henne (2015), S.25.
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DCF-Methode sind sehr gut bekannt. Die Methodik ist zumindest fur Fach-
leute sehr gut nachvollziehbar und transparent. Es ist davon auszugehen,
dass professionelle Bewerter (Uber die gerade Venture-Capital- oder Pri-
vate-Equity-Gesellschaften verfiugen werden) umfassende Kenntnisse und
Erfahrungen der praktischen Anwendung der DCF-Methode besitzen, so
dass in der Regel von einer sachgerechten Anwendung und — innerhalb der

Grenzen der Methode — validen Ergebnissen ausgegangen werden kann.

4.3.2 Bestimmung der Cashflows

Der bei weitem wichtigste Bewertungsparameter sind die zukinftigen freien
bzw. entziehbaren Cashflows. Bei Start-up-Unternehmen wird sich die
Prognose der Cashflows regelmafig besonders schwierig gestalten, da hier
nur sehr begrenzt auf Erfahrungswerte zuriickgegriffen werden kann und
da die zukunftigen Entwicklungen generell mit groReren Unsicherheiten be-
haftet sind als bei etablierten Unternehmen. Bei etablierten Unternehmen
kann die Finanzplanung durch Ist-Werte aus der Vergangenheit in gewis-
sem Mal3e verifiziert werden. Bei Start-ups liegen solche Vergangenheits-
werte jedoch noch gar nicht oder nur in begrenztem Umfang vor. Generell
zeichnen sich Start-up-Unternehmen durch eine im Vergleich zu etablierten
Unternehmen hohere Unsicherheit hinsichtlich der kiinftigen Geschéftsent-
wicklung aus, was die Anwendung zukunftsorientierter Bewertungsverfah-

ren wie des DCF-Verfahrens zusatzlich erschwert.58

Dies wird in der Early Stage-Phase ein noch grof3eres Problem sein als bei
Late-Stage-Start-ups sein, so dass sich an dieser Stelle bereits abzeichnet,
dass die Anwendung des DCF-Verfahrens auf Start-up-Unternehmen umso

problematischer ist, je junger diese sind.

Die Netto-Cashflows werden bei Start-up-Unternehmen in den ersten Jah-
ren nach der Grindung oftmals negativ sein®® — Adams und Rudolf spre-

chen von negativen Cashflows ,teilweise liber viele Jahre“®°. Auch Honold,

58 \gl. Becker (2019), S.90.
59 Vgl. Brettel/Rudolf/Witt (2005), S.4.
60 Adams/Rudolf (2005), S.196.
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Hummer und Prengel gehen davon aus, dass in der Grindungsphase oft-

mals keine positiven Rickfliisse generiert werden.!

Eine Modellierung auf der Basis von Vergangenheitswerten wirde bei aus-
schlie3lich negativen Cashflows immer einen negativen Unternehmenswert
ergeben, so dass eine erfahrungsgestiitzte Cashflow-Prognose bei positi-
vem Potenzial gar nicht moglich ist. Das DCF-Verfahren kann daher kriti-
siert werden, weil es ,nicht ohne weiteres erklaren kann, weshalb einige
Geld vernichtende Start-ups sich einer so hohen Marktkapitalisierung er-
freuen“2, Die ansonsten gute theoretische Fundierung des DCF-Verfah-
rens kann also ins Leere laufen, wenn es um die Bewertung von Start-up-
Unternehmen mit bis zum Bewertungszeitpunkt ausschlief3lich negativen
Cashflows geht.®3 Je friiher in der Start-up-Phase die Bewertung vorgenom-

men wird, desto gréf3er ist dieses Problem.

Doch selbst wenn Anlaufverluste bereits durch Erldse Uberkompensiert
werden, stellen die dann erzielten Gewinne allein bei echten ,Growth
Stocks* keine gute Prognosegrundlage dar, da hierflr langere Zeitreihen
als verlassliche Bewertungsgrundlage bendétigt werden. Becker geht insge-
samt davon aus, dass inshesondere bei innovativen Start-up-Unternehmen
oftmals kaum verwertbare Informationen vorhanden sind, auf denen Prog-

nosen Uber die kiinftige Geschaftsentwicklung aufbauen kénnten.*

Bei Growth Stocks ist es daher im Vergleich zu Value Stocks von viel gr6-
Berer Bedeutung, weiter in der Zukunft liegende Zahlungsstréme zu prog-
nostizieren. Damit ist die Bewertung von Start-up-Unternehmen alles in al-
lem zwangslaufig mit weitaus gré3eren Unsicherheiten behaftet als dies bei
etablierten Unternehmen der Fall ist. Vor allem bei Early-Stage-Unterneh-
men kann dies ein groRes Problem sein, wahrend diese Probleme in der

Late Stage tendenziell geringer werden durften.

Baumgartner sieht die Anwendung von kapitalmarkttheoretischen Bewer-

tungsverfahren wie dem DCF-Verfahren speziell bei Venture-Capital-

61 \Vgl. Honold/Himmer/Prengel (2019), S.100.
62 Rappaport/Mauboussin (2003), S.139.

63 Vgl. Reichling/Beinert/Henne (2015), S.27.
64 \V/gl. Becker (2019), S.90 f.
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Gesellschaften kritisch. Die Unsicherheit der Bewertung, die den Verfahren
von vornherein immanent ist, sei in diesem Fall besonders hoch. Es mangle
generell an einer hochwertigen Datengrundlage. Die Prognoseunsicherheit
kénne auch nicht durch eine weitere Verfeinerung der Verfahren ausgegli-
chen werden (dies wirde lediglich eine irrefihrende Scheingenauigkeit er-
zeugen), sondern nur durch hochwertige Input-Parameter.%> Gerade diese

werden jedoch bei der Start-up-Bewertung oftmals nicht zu beschaffen sein.

Fur die Cashflow-Prognosen von Start-up-Unternehmen kénnen auch Sze-
nario-Modelle eingesetzt werden, beispielsweise mit einem pessimisti-
schen, einem optimistischen und einem mittleren Szenario mit der hdchsten
Wahrscheinlichkeit. Bode-Greuel schlagt dartber hinaus auch weiterge-
hende Techniken der Erlésprognose vor, die nicht mit diskreten Einzelprog-
nosen fur bestimmte Szenarien arbeiten, sondern mit kontinuierlichen
Wabhrscheinlichkeitsverteilungen. So kénnten die Erlése als Ergebnis einer
Funktion mit der erklarenden Variablen ,Marktdurchdringung® sowie gege-
benenfalls weiteren erklarenden Variablen (z.B. Verhalten der Wettbewer-
ber) modelliert werden, wobei der Erwartungswert fur die Ermittlung des

Kapitalwertes verwendet wird.%6

In einem Ansatz von Schwartz und Moon erfolgt die Cashflow-Prognose fur
Growth Stocks auf der Basis der drei Parameter (1) Umsatz, (2) Umsatz-
wachstumsrate und (3) variable Kosten. Dabei wird angenommen, dass der
Umsatz anfangs sehr rasch wéchst, die Wachstumsrate sich auf lange Sicht

jedoch dem Branchendurchschnitt annahert.%”

Gerade Start-ups weisen oftmals den Charakter von einzelnen Investitions-
projekten auf. Als Beispiele seien hier universitare Ausgliederungen von Bi-
oTech-Start-ups zur Entwicklung eines Medikaments oder Software-Start-
ups zur Entwicklung einer bestimmten EDV-Anwendung (etwa eines Spiels)
genannt. Spater kénnen dann noch weitere Projekte hinzukommen. Hier
kann eine Bewertung auf Projektebene erfolgen, wobei die Projekt-Cash-

flows dann zum Unternehmenswert aggregiert werden. Dabei sind alle

65 \V/gl. Baumgartner (2015), S.208.
66 \/gl. Bode-Greuel (1998), S. 28.
67 vgl. Adams/Rudolf (2005), S.202 ff.
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projektbezogenen Cashflows vom Bewertungszeitpunkt (t = 0) bis zum
Ende des Produktlebenszyklus' einzubeziehen.®® Nicht projektspezifische

Overhead-Kosten sind, sofern wesentlich, zusatzlich zu bericksichtigen.

4.3.3 Bestimmung des Kapitalisierungszinsful3es

Grindungs- oder Wachstumsunternehmen sind per definitionem mit einem
hdheren unternehmensspezifischen Risiko behaftet als etablierte Unterneh-
men.®® Gerade Grindungsunternehmen weisen eine hohere Insol-
venzwahrscheinlichkeit auf als etablierte Unternehmen.” Dieses erhthte
Risiko muss sich bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinsfuf3es in ho-

heren Betas niederschlagen.

Problematisch ist im Hinblick auf die Unternehmensbewertung von Start-
ups, dass in jungen Branchen oftmals nur wenige Vergleichswerte existie-
ren.”t Die entsprechenden Aktiensegmente sind zudem oftmals wenig li-
quide, es stehen nur kurze Zeitreihen zur Verfigung und das Datenmaterial
ist insgesamt wenig valide (wie z.B. der kurzzeitige extreme Hype und nach-
folgende Einbruch des Frankfurter ,Neuen Marktes“ um die Jahrtausend-
wende zeigte). Hommel, Scholich und Baecker gehen daher davon aus,
dass Betas fir junge (forschungsintensive) Wachstumsunternehmen nur
eine geringe Aussagekraft haben.”? Dies schrankt die Qualitat der Ergeb-

nisse von DCF-Verfahren bei der Start-up-Bewertung ein.

Auch auf der Ebene der Bestimmung des Kapitalisierungszinsfuf3es kdnnen
sich somit bei Start-up-Unternehmen besondere Probleme ergeben, die
sich zu den Prognoseschwierigkeiten bei der Bestimmung der Cashflows

hinzugesellen.

68 \/gl. Bode-Greuel (1998), S. 27.

69 \gl. Becker (2019), S.90.

70 \/gl. Kley (2003), S.183.

71 \V/gl. Brettel/Rudolf/Witt (2005), S.248.

72 \/gl. Hommel/Scholich/Baecker (2003), S.253; S.255 ff.
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4.3.4 Kapitalstruktur

Der WACC-Ansatz setzt als Idealfall eine wahrend des gesamten Planungs-
zeitraums konstante Zielkapitalstruktur voraus. Die absolute H6he des
Fremd- bzw. Eigenkapitals kann sich zwar im Zeitablauf veréandern, die Re-
lation muss jedoch dieselbe bleiben. Eine konstante Kapitalstruktur setzt
eine marktwertorientierte Finanzierung voraus. Dies bedeutet, dass bei je-
der weiteren Investition die Mittelherkunft sich nicht an den erforderlichen
Auszahlungen orientieren darf, sondern am Beitrag der Investition zum Un-

ternehmenswert.”3

Bei Start-ups koénnen sich hinsichtlich des Parameters ,Kapitalstruktur®
ebenso wie bei der Bestimmung anderer Bewertungsparameter erhebliche
Schwierigkeiten ergeben. Inshesondere wenn die weitere Finanzierung im
Bewertungszeitpunkt noch gar nicht gesichert ist, ist es hochst problema-
tisch, sich bereits auf eine bestimmte Kapitalstruktur festzulegen, wie es
aber zumindest im WACC-Ansatz notwendig ware. Selbiges gilt, wenn das
Timing der Finanzierungsrunden und die Hohe des Finanzierungsbedarfs
in jeder Runde nicht verlasslich abgeschéatzt werden kann. Auch hier gilt
wieder, dass diese Schwierigkeiten tendenziell in der Early Stage am grof3-

ten sind und tendenziell in der Late Stage abnehmen durften.

Hierzu ist allerdings einschrankend zu sagen, dass eine VC-Gesellschaft
oder ein sonstiges Beteiligungsunternehmen, das bei einem Target eine
Bewertung durchftihrt, aufgrund ihrer Erfahrung/ihres Geschaftsmodells,
der Zusammenarbeit mit Banken, der spezifischen Gegebenheiten beim
Target, usw. bestimmte, u.U. schon recht préazise, Vorstellungen tber die
Finanzierung bis zum Exit haben wird. Dies betrifft die Festlegung des vo-
raussichtlichen Finanzierungsbedarfs, die Hbhe des eigenen Engage-
ments, die Finanzierung Gber Senior Debts und das Vorhandensein von Si-
cherheiten, die Verwendung mezzaniner Finanzierungsformen, usw. Somit
konnte speziell im VC-Geschaft die Festlegung der Kapitalstruktur letzten
Endes u.U. sogar weniger problematisch sein als bei der Unternehmensbe-

wertung in anderen Bereichen. Inwiefern bei der Start-up-Bewertung mittels

73 Vgl. Dinstuhl (2003), S. 33.
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DCF-Verfahren spezifische Probleme auftreten, hangt also immer auch vom

jeweiligen Einzelfall ab.

Kritisiert wird in der neueren Literatur auch die Starrheit der DCF-Methode
im Hinblick auf Handlungsalternativen des Managements. Im Rahmen von
Investitionsprojekten bzw. Unternehmen bestehen normalerweise Hand-
lungsspielrdume von Seiten des Managements, welche die kinftigen in Bar-
wertkalkule einflieRenden Zahlungsstréme entscheidend beeinflussen kon-
nen. Die Modellierung solcher Optionen erfolgt in herkdbmmlichen Barwert-
kalklen allenfalls implizit. Hommel, Scholich und Baecker argumentieren,
dass herkdmmliche Bewertungsverfahren auf der Basis von Barwertkalki-
len bei Grindungsunternehmen ,nicht immer adaquat [seien], da sie die be-
sonderen Strukturelemente, wie vor allem potenzielle Wachstumsmaglich-
keiten und Flexibilitaten ... meist ungenligend abbilden“’4. Daraus resultiere

eine systematische Unterbewertung langfristiger Investitionsprojekte.”

Das Problem der mangelnden Bericksichtigung von Handlungsoptionen
vor allem in frihen Phasen des Unternehmenslebenszyklus lasst sich durch
die Integration von Realoptionen in das DCF-Verfahren umgehen. Realop-
tionen kdénnen verstanden werden als ,,Optionen auf reale Handlungsmog-
lichkeiten“’®. Aus diesen Handlungsoptionen ergibt sich eine Management-
Flexibilitat, die als werthaltig angesehen werden kann. Sie muss dement-

sprechend unter Rentabilitats- und Risikoaspekten beriicksichtigt werden.””

In der Literatur findet sich eine ganze Reihe von Kategorisierungen von re-
alen Optionen. Auf einer grundlegenden Ebene lassen sich die Option zur
Investition (Projektstart) und zur Desinvestition (Abbruch zum Zweck der
Verlustbegrenzung) unterscheiden. Eine weitere grundlegende Kategorie
ist die Option der Strategiedanderung, von Kuhner und Maltry als ,Flexibility
Option“ bezeichnet.”

74 Hommel/Scholich/Baecker (2003), S.259.

75 Vgl. Hommel/Scholich/Baecker (2003), S.259.
76 Kuhner & Maltry (2006), S. 276.

77\Vgl. Ernst/Haug/Schmidt (2004), S. 397

78 \/gl. Kuhner & Maltry (2006) S. 276.
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Die Anwendung des Realoptionsansatzes bei der Bewertung von Start-up-
Unternehmen ist nur dann sinnvoll (und verspricht einen Mehrwert gegen-
uber anderen Bewertungsverfahren), wenn zuklnftige bewertungsrelevante
Handlungsoptionen existieren, die das Management tatsachlich austiben
kann.”® Anders ausgedriickt muss ein hohes Maf an Unsicherheit, d.h. eine

hohe Volatilitat der moglichen Ergebnisse bestehen.®®

Gerade bei Grundungsunternehmen bestehen in der Regel sehr weitge-
hende Gestaltungsalternativen, dies bis hin zum Abbruch des Projekts ,Un-
ternehmen®, so dass hier die Anwendung des Realoptionsansatzes beson-
ders vielversprechend erscheint. In diesem Zusammenhang dirfte auch
nicht unwichtig sein, dass in Griindungs- oder Wachstumsunternehmen die
Grunder oftmals groRRere Entscheidungsbefugnisse haben als das Manage-
ment in GroBunternehmen, das sowohl gegeniber dem Aufsichtsrat wie
auch den Aktionaren rechenschaftspflichtig ist. In jedem Fall ist fur Grin-
dungsunternehmen eine Analogie zu Finanzoptionen vorhanden, so dass
der aus diesen abgeleitete Realoptionsansatz hier grundsatzlich anwend-

bar ist.8!

Auch Neely und Neufville sprechen sich fur die Anwendung des Realoptio-
nenansatzes bei der Bewertung risikoreicher Projekte aus. Bei Anwendung
des Realoptionenansatzes wird sich nach Neely und Neufville der Kapital-
wert von Projekten im Vergleich zum DCF-Verfahren tendenziell erhdhen,
da die Mdglichkeit, Risiken zu managen und die jeweils beste Handlungs-

alternative zu wahlen, explizit berticksichtigt werden.??

Hommel, Scholich und Baecker nennen speziell fur Grindungsunterneh-
men die folgenden Optionstypen: Warteoption, Erweiterungsoption, Wech-
seloption, Verkleinerungsoption und Stilllegungsoption. Die Autoren geben
jedoch zu bedenken, dass der Griindungsprozess eines Unternehmens in

mehreren Phasen verlauft und nicht in jeder Phase alle Optionen zur

79 \Vgl. Bartran (2008), S. 216.

80 \gl. Rappaport/Mauboussin (2003), S.147.

81 \Vgl. Hommel/Scholich/Baecker (2003), S.124.
82 \/gl. Neely & Neufville (2001), S. 4.
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Verfligung stehen.83 Beispielsweise kann bei Kapitalknappheit die Erweite-

rungsoption nicht ausgetbt werden.

4.4 Bewertungsmoglichkeiten der Multiplikatorenmethode

4.4.1 Vorteile der Multiplikatorenmethode

Der wesentliche Vorteil des Multiplikatorverfahrens gegeniber Barwertkal-
killen oder dem Realoptionenansatz ist seine geringe Komplexitat. Das Ver-
fahren macht eine Unternehmensbewertung mit relativ geringem Aufwand
moglich.8* Dies erlaubt eine Anwendung auch bei kleineren Firmen, die
nicht tber die Ressourcen zur Anwendung komplexer Bewertungsverfahren
verfugen. Diese Eigenschaft konnte das Verfahren also gerade fur kleinere
Start-ups attraktiv erscheinen lassen. Gerade in der Early Stage werden die
personellen und sonstigen Ressourcen oftmals noch sehr begrenzt sein, so
dass in besonders frihen Phasen im Unternehmenslebenszyklus die An-
wendung des Multiplikatorverfahrens anstelle des sehr komplexen DCF-

Verfahrens eine sinnvolle Option sein kdnnte.

Verglichen mit dem DCF-Verfahren ist die Multiplikatormethode sehr trans-
parent, das Zustandekommen der Unternehmenswerte kann auch von
Laien leicht nachvollzogen werden. Ein ganz wesentlicher Vorteil ist also
die leichte Verstandlichkeit der Methode.® Voigt et al. betonen den Aspekt
der Komplexitatsreduktion® gegentiber anderen, komplexeren Verfahren.
Durch die geringe Komplexitdt und Transparenz besteht mdglicherweise
auch eine bessere Kommunizierbarkeit und Akzeptanz der Ergebnisse bei
den Eigentimern des Targets, wenn die Bewertung vom Kaufer durchge-
fuhrt wird, wenn also beispielsweise ein Venture-Capital-Fonds eine Betei-

ligung an einem Start-up-Unternehmen anbietet.

83 VVgl. Hommel/Scholich/Baecker (2003), S.125.
84 \/gl. Becker (2019), S.89.

85 \/gl. Coenenberg/Schultze (2002), S.700.

86 \/gl. Voigt et al. (2015), S.34.
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Ein weiterer Vorteil des Multiplikatorverfahrens gegeniber Barwertkalktlen
besteht darin, dass die Methode stark empirisch fundiert ist und ohne die
Vielzahl von Annahmen auskommt, auf denen Barwertkalkile beruhen. So
missen keine Annahmen lber den Kalkulationszinsful3 (Basiszins, Risi-
kopramie), die Kapitalstruktur und die Cashflow-Struktur getroffen wer-
den.®” Dies bedeutet auch, dass die Methode im Vergleich zum DCF-Ver-
fahren weniger anfallig fir Manipulationen ist. Voigt et al. bezeichnen die
Multiplikatormethode aus den genannten Grinden auch als besonders

glaubwiirdig.88

4.4.2 Datenbeschaffung

Die Datenbeschaffung und Datenverflgbarkeit sind bei der Unternehmens-
bewertung oftmals eines der grof3ten Probleme. Unter solchen Umstanden
sind solche Verfahren zu bevorzugen, fur die in Bezug auf das jeweilige
Bewertungsobjekt die meisten hochwertigen Input-Parameter zur Verfi-
gung stehen. Weiter oben wurde bereits dargelegt, dass dies bei der An-
wendung des DCF-Verfahrens auf die Start-up-Bewertung oftmals ein Prob-
lem darstellt. Fraglich ist, ob die Situation im Hinblick auf das Vergleichs-

wertverfahren besser ist.

Laut Rudolf kann die Multiplikatormethode auch dann noch verwendet wer-
den, wenn keine (verlasslichen) Plandaten zur Verfigung stehen und somit
Barwertkalkule nicht mehr (verlasslich) anwendbar sind.®° Letzteres wird
gerade bei Grindungsunternehmen aufgrund der fehlenden Historie des

Ofteren der Fall sein. Hierauf wurde weiter oben ausfiihrlich eingegangen.

Coenenberg und Schultze nennen weiterhin als Vorteil des Multiplikatorver-
fahrens, dass die fiir die Bewertung benétigten Daten leicht zu beschaffen
sind. Marktwerte kdnnen, sehr leicht auf entsprechenden Internetportalen
abgerufen werden, wahrend die Bezugsgro3en sich den Jahresabschlis-

sen entnehmen lassen. Beim DCF-Verfahren ist dagegen die

87 \V/gl. Coenenberg/Schultze (2002), S.700.
88 \/gl. Voigt et al. (2015), S.34.
89 Vgl. Rudolf (2002), S.91.
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Datenbeschaffung sehr viel aufwendiger. Beispielsweise ist die Ermittlung
von Betawerten, die fir die Berechnung der Risikopramie benétigt werden,
sehr aufwendig. Coenenberg und Schultze schlagen die Verwendung der
Multiplikatormethode daher insbesondere dann vor, wenn fur andere Be-
wertungsverfahren nur unzureichende Daten vorliegen oder der Aufwand,
der fur die Datenbeschaffung betreiben werden musste, in keinem verninf-

tigen Verhaltnis zum Bewertungszweck stiinde.®®

Baumgartner ist im Hinblick auf die Datenverflgbarkeit bei der Anwendung
von Vergleichswertverfahren speziell auf die Unternehmensbewertung im
Venture-Capital-Kontext skeptisch. Der Autor bemangelt vor allem fehlende
Vergleichsunternehmen und Vergleichstransaktionen.®® Auch Becker geht
davon aus, dass bei der Bewertung von Start-ups oftmals keine Informatio-
nen Uber vergleichbare Unternehmen vorliegen, was auf die innovativen
Geschaftsmodelle vieler Start-ups zuriickzufiihren sei, welche diesen Un-
ternehmen einen einzigartigen Charakter verleihen. Die Anwendung des

Multiplikatorverfahrens sei dann nicht moglich.®?

4.4.3 Theoretische Fundierung

Weiter oben wurde die geringe Komplexitat des Multiplikatorverfahrens als
ein Vorteil dieser Methode genannt. Gleichzeitig ist die Einfachheit jedoch
auch der grofdte Schwachpunkt des Multiplikatorverfahrens. Bereits die
grundlegende Annahme aller Vergleichswertverfahren, der Wert eines Un-
ternehmens kénne durch Vergleich mit anderen Unternehmen gewonnen
werden, ist wegen der Einzigartigkeit jedes Unternehmens fragwurdig. Das
Verfahren weist somit im Vergleich zum DCF-Verfahren eine sehr schwa-
che theoretische Fundierung auf. Nach Matschke/Brésel basiert das Ver-
fahren ,auf zahlreichen Vereinfachungen sowie VergangenheitsgroRen und

lanrt sowohl den Subjektbezug als auch den Zukunftsbezug génzlich

9 Vgl. Coenenberg/Schultze (2002), S.700; Coenenberg/Schultze (2006), S.480.
91 \Vgl. Baumgartner (2015), S.208.
92 \/gl. Becker (2019), S.90.
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auBeracht“®3, Kasperzak nennt das Multiplikator-Verfahren theoretisch frag-

wiirdig.%*

Auch Drukarczyk und Schuler betonen den Umstand, dass die Methode
keine hinreichende theoretische Fundierung aufweist, dies im Gegensatz
zu den investitionstheoretischen Barwertmodellen, welche die theoretisch
einzig ,richtige® Methode der Bestimmung von Zukunftserfolgen sei. Die
Multiplikatormethode gilt daher auch als sehr ungenau. Drukarczyk und
Schiiler sprechen von einer lediglich Uberschlagigen Rechnung.®® Nach
Meyer wird die Multiplikatormethode ,nicht als vollwertige Unternehmens-
bewertungsmethode angesehen, sondern als vereinfachtes Preisfindungs-

verfahren“98,

Beide Bewertungsparameter, sowohl Erfolgsgrof3e wie auch der Multiplika-
tor, bergen Fehlerquellen, die zu falschen Investitionsentscheidungen fuh-
ren kbnnen. Gerade bei jungen Unternehmen stellt sich das Problem des
hohen inharenten Risikos und der damit verbundenen hohen Volatilitat und

schwierigen Prognose der Cashflows.

Eine weitere Fehlerquelle sind falsche Vergleichsportfolios, anhand derer
die Multiples gebildet werden. Dies drfte vor allem bei Bewertungsobjekten
mit einem einzigartigen Produktportfolio ein Problem sein — beim DCF-Ver-
fahren existiert dieses Problem allerdings auch, namlich bei der Bestim-
mung der Risikopramien. Eine weitere Fehlerquelle kann beispielsweise da-
rin bestehen, dass Multiples zu einem Zeitpunkt eines branchenkonjunktu-
rellen Aufschwungs/Abschwungs gebildet werden, das Bewertungsobjekt
sich jedoch gerade in einem beginnenden Abschwung/Aufschwung befin-
det. Die Folge ware im ersten Fall eine Uberbewertung, im zweiten Fall eine

Unterbewertung.

Im Hinblick auf den Lebenszyklus von Unternehmen ist zu sagen, dass eine
Anwendung des Multiplikatorverfahrens bei Start-up-Unternehmen proble-

matisch sein durfte. Da diese wegen der langen Anlaufzeiten oftmals in den

93 Matschke/Brosel (2006), S.556.

94 Vgl. Kasperzak (2001), S.154.

9 Vgl. Drukarczyk/Schuler (2015), S.419.
9% Meyer (2007), S.63.
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ersten Jahren keine positiven Cashflows bzw. Gewinne aufweisen, fehlt hier
eine empirisch beobachtbare Erfolgsgrof3e, mit der das Multiple multipliziert
werden kann. So kommt Rudolf zu dem Schluss: ,Die in der Praxis weit
verbreiteten Multiples ... erwiesen sich als ungeeignet, um z.B. die Entwick-
lung der Aktienkurse von Internet, Biotechnologie oder Medizintechnik-Un-

ternehmen auch nur halbwegs iberzeugend zu erklaren.“®’

Das Verfahren ist daher eher fur Unternehmen geeignet, die bereits in der
Gewinnzone sind. Am besten geeignet ist das Verfahren wohl bei fest etab-
lierten Unternehmen mit einem ausgewogenen Portfolio aus F&E-Projekten

und ,Cash Cows" und relativ geringer historischer Volatilitat der Gewinne.

In jedem Fall kann der mittels Multiplikatorverfahren ermittelte Unterneh-
menswert nur als Naherung verstanden werden. Daher bietet sich das Ver-
fahren am ehesten zur Plausibilisierung von mittels Barwertkalkiilen oder
dem Realoptionenansatz ermittelter Unternehmenswerte an.?® Dagegen
wird von einer alleinigen Verwendung der Multiplikatormethode eher abge-

raten.?®

In den hier konsultierten englischsprachigen Quellen existieren weniger
Vorbehalte gegen die Multiplikatormethode. Offenbar ist die Multiplikator-
methode zumindest im angelsachsischen Raum breit akzeptiert und wird
auch haufig verwendet. Nach Liu, Nissim und Thomas werden Multiples in
der Praxis sehr haufig (,extensively”) benutzt.1°° Nach Kim und Ritter ist die
Multiplikatormethode “widely recommended by academics and practition-
ers”1%1, Voigt et al. bringen die Vorbehalte gegentiber der Multiplikatorme-
thode bei gleichzeitiger breiter Verwendung wie folgt auf den Punkt: ,Die
Multiplikatormethode ist die ‘heimliche Geliebte’ aller Unternehmensbewer-

ter. ... Jeder benutzt sie und fast jeder verleugnet sie.“192

Tatsachlich deuten empirische Studien teilweise darauf hin, dass die Multi-

plikatormethode nicht unbedingt signifikant schlechtere Ergebnisse liefert

97 Rudolf (2002), S.VII.

%8 \/gl. Becker (2007), S. 88.

99 Vgl. Coenenberg/Schultze (2002), S.699.
100 vgl. Liu/Nissim/Thomas (2002), S.135.
101 Kim/Ritter (1999), S.436.

102 voigt et al. (2015), S.34.

39



als das DCF-Verfahren. So erzielen Kaplan und Ruback in einer Studie aus
dem Jahr 1995 mit dem EBITDA als Multiple vergleichbare Ergebnisse wie
mit der DCF-Bewertung.'%® Liu, Nissim und Thomas referieren weitere Stu-
dien, die grof3tenteils ebenfalls zurecht guten Ergebnissen bei Verwendung
von Multiples gelangen.4 Nach Voigt et al. ist die Multiplikatormethode fir
die Unternehmensbewertung angemessen. Sie liefere erfahrungsgemaf

vernunftige Resultate.10°

4.4.4 Wahl der Multiplikatoren

Bei der Anwendung des Multiplikatorverfahrens auf die Start-up-Bewertung
kénnen sich besondere Probleme in Bezug auf die Wahl der Multiplikatoren
ergeben. Problematisch bei Start-up-Unternehmen ist, dass die Anwendung
von Multiplikatoren, die auf Ergebnisgrof3en beruhen, dann nicht moéglich
ist, wenn das Ergebnis noch negativ ist, wenn also die Anfangsinvestitionen
noch nicht amortisiert sind, wie es in frihen Unternehmensphasen der Fall
sein kann. Daher kann sich gerade bei Start-ups die Verwendung von Um-
satz-Multiples anbieten.106

Umsatz-Multiples sind allerdings auch nicht unproblematisch, da der Um-
satz allein noch keine Aussage Uber (zukiinftige) Gewinne zulasst.1% In die-
sem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass gerade bei jungen Un-
ternehmen der New Economy vor dem Zusammenbruch des Neuen Mark-
tes in Deutschland 2001 teilweise allein aufgrund des Umsatzwachstums
ex post groteske Uberbewertungen zu beobachten waren. Vor allem bei be-
sonders risikobehafteten Start-up-Unternehmen, bei denen noch nicht klar
ist, ob sie jemals in die Gewinnzone kommen werden, ist daher von der

Wahl von Umsatz-Multiples eher abzuraten.

Periodenerfolg bzw. Cashflow kénnen nur dann verwendet werden, wenn

diese bereits positiv sind, das heil3t also diese Multiples kdnnen in der

103 \gl. Kaplan/Ruback (1995), S.1079.

104 vgl. Liu/Nissim/Thomas (2002), S.138 f.
105 vgl. Voigt et al. (2015), S.34.

106 Schwetzler/Warfsmann (2005), S.48 f.
107 vgl. Senninger (2009), S.22.
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Phase der Anlaufverluste gar nicht verwendet werden, weil dann ein nega-

tiver Unternehmenswert entstiinde.

Fraglich ist dariber hinaus, ob abgegrenzte oder nicht abgegrenzte Erfolgs-
grélRen verwendet werden sollen. Der Vorteil von Cashflows ist die im Ver-
gleich zu abgegrenzten Erfolgsgréf3en geringere Manipulationsanfalligkeit
durch bilanzpolitische Maflihahmen. Unabhé&ngig davon, ob abgegrenzte
Grol3en oder Cashflows verwendet werden, ist fur eine korrekte Wertermitt-
lung unbedingt darauf zu achten, dass die Erfolgsgrof3e die Wertentwick-
lung des Bewertungsobjekts angemessen widerspiegelt. Voigt spricht daher

auch von einer nachhaltigen durchschnittlichen GréRe.108

108 \/gl. Voigt (2005), S.33.
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4.4.5 Empirische Daten zu Multiples fur Start-ups und Griindungsunter-
nehmen

In der Literatur finden sich viele Angaben zur Héhe von Multiples nach Bran-
chen und Unternehmensgrof3en. In der folgenden Tabelle sind EBIT- und
Umsatz-Multiples fiir Small Caps (Umsatz unter 50 Mill. €)'°° in innovativen

Branchen dargestellt.

EBIT-Multiple Umsatz-Multiple

Software 6,5-8,5 0.94-1,35
Telekom/IT 6,2-7.9 0,71-1,04
Medien 6,2-8,3 0.83-1,32
Handel & E-Commerce 6,2-8.4 0.64-1,02
Elektrotechnik/Elektronik 6,1-7,8 0,6-0,99

Pharma 7,3-9,5 1,03-1,54
Umwelttechnologie und EE 5,9-7,7 0,62-0,99

Tabelle 2: Multiples fur Small Caps

Quelle: Markt und Mittelstand (2014), S.80.

Die Multiplikatoren fur kleine Unternehmen sind deutlich niedriger als fur
mittlere und groRBe Werte (Mid und Large Cap).''° Dies bedeutet also, dass
fur grollere Unternehmen gemessen an den zugrunde liegenden Erfolgs-
groRen im Durchschnitt deutlich hdhere Preise gezahlt werden als fur Kklei-
nere Unternehmen. Da Small Caps in Branchen wie Software, Pharma oder
erneuerbare Energien oftmals Growth Stocks sein durften, ist dieses Ergeb-
nis recht dberraschend: Growth Stocks zeichnen sich im Vergleich zu Value
Stocks tendenziell durch ein hohes (also fur den Kaufer auf den ersten Blick

unginstiges) KGV aus, was daran liegt, dass die hoheren

109 vgl. Markt und Mittelstand (2014), S.80.
110 vgl. Markt und Mittelstand (2014), S.80.
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Wachstumserwartungen bereits in den Aktienkurs eingepreist sind.*'* Folg-
lich missten Growth Stocks im Vergleich zu Value Stocks eigentlich hbhere
Gewinn-Multiples aufweisen. Moglicherweise wird hier von Seiten des Ka-

pitalmarktes das hohe titelspezifische Risiko von Growth Stocks ,bestraft”.

Bei Grundungs- und Wachstumsunternehmen in speziellen Branchen wie
Technologie, Biotechnologie oder Software werden in der Literatur neben
finanziellen Multiples auch nicht-finanzielle GroRen (Mengen-Multiples) vor-
geschlagen, welche Unternehmenswerte bisweilen besser erklaren kénnen.
So werden fur Internetunternehmen sog. ,Webmetrics“ vorgeschlagen, wel-
che die Besucherzahlen (,Unique Visitors®, ,Eyeballs“) oder Verbreitungs-
grade (,Reach®) von Websites messen. Dem liegt die Erkenntnis zugrunde,
dass bei Akquisitionen von Internetunternehmen Kaufangebote eher auf der
Grundlage der Userzahlen als von Gewinnen oder anderen finanziellen
GroRRen abhangig machen. Multiples kénnen dann beispielsweise durch Di-
vision des Kaufpreises mit der Anzahl der Besucher auf einer Website er-

mittelt werden.112

Die haufig ex post betrachtet extrem tUberhohten Kaufpreise fir Internet-
Start-ups in der Vergangenheit haben allerdings gezeigt, dass bei dieser
Methode grolRe Vorsicht geboten ist. Koch bezeichnet im Zusammenhang
mit dem ,Neuen Markt‘ speziell die Verwendung von Ad-click-Raten in der
Unternehmensbewertung als ,absurden Hohepunkt“!'? der damaligen Be-

wertungspraktiken.

111 vgl. Lawless (2010), S.41.
112 vgl. Rudolf (2002), S.179 ff.
113 Koch (2008), S.116
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4.5 Bewertungsmoéglichkeiten der Venture-Capital-Methode

45.1 Anwendbarkeit

Da bei der Venture-Capital-Methode von einem Exit-Preis ausgegangen
wird, ist diese Methode vor allem dann sinnvoll, wenn im Bewertungszeit-
punkt bereits feststeht, dass das Start-up-Unternehmen zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt in der Zukunft veraufert werden soll. Die Methode ist somit
vor allem aus der Sicht von Venture-Capital-Gesellschaften oder sonstigen
Beteiligungsgesellschaften sinnvoll, deren Geschéaftsmodell darin besteht,
Beteiligungen nach einer gewissen Zeit mit Gewinn wieder abzustof3en. Die
Venture-Capital-Methode fuf3t methodisch ganz explizit auf dieser Exit-Ori-

entierung.

Laut Boué und Lasinger ist die Venture-Capital-Methode generell nur bei
exit-orientierten Venture-Capital-Investments anwendbar.*®> Auch nach Ah-
rend erfolgt bei dieser Methode die Bewertung aus der Perspektive von

Venture-Capital-Finanzierern.116

Nach Honold, Himmer und Prengel kommt die Methode speziell in beson-
ders frihen Phasen des Unternehmenslebenszyklus zur Anwendung, wo-
bei auch diese Autoren davon ausgehen, dass die Bewertungsmethode von
exitorientierten Investoren angewendet wird. Die Anwendung der Venture-
Capital-Methode auf Start-up-Unternehmen durch Beteiligungsgesellschaf-
ten mit Exit-Absicht erscheint auch deswegen besonders sinnvoll, weil bei
diesen wahrend der Dauer der Beteiligung an Start-ups oftmals kaum oder
gar keine Ruckflisse entstehen, sondern der grof3te Teil des Gewinns oder
der gesamte Gewinn erst durch den Verkaufspreis realisiert wird.” Unter
diesem Gesichtspunkt erscheint die Venture-Capital-Methode geradezu

malgeschneidert fir die Bedurfnisse von Seed-Investoren.

Grundsatzlich koénnte die Venture-Capital-Methode auch bei Start-up-Un-

ternehmen angewendet werden, die (absehbar) nicht veraul3ert werden

114 vgl. Becker (2019), S.92.

115 vgl. Boué/Lasinger (2017), S.356.

116 vgl. Ahrend (2020), S.373.

117 vgl. Honold/Himmer/Prengel (2019), S.100.
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sollen bzw. an denen gar keine externen Investoren beteiligt sind, die einen
spateren Exit anstreben. Es kann dann ein Exit zu einem bestimmten Zeit-
punkt in der Zukunft fingiert und ein entsprechender Exitpreis ermittelt wer-
den, um dann durch Diskontierung auf den Bewertungszeitpunkt den aktu-

ellen Unternehmenswert zu bestimmen.

Hier ist allerdings einzuwenden, dass dann ebenso gut ein aktueller Verau-
Rerungspreis bestimmt werden konnte, so dass eine Diskontierung nicht
mehr notwendig ist. Es ware also einfach nur ein Vergleichswertverfahren
anzuwenden. Daher ist Boué und Lasinger letztlich zuzustimmen, dass die
Venture-Capital-Methode nur aus der Sicht von Investoren sinnvoll ist, die
innerhalb eines Uberschaubaren Zeithorizonts einen Exit anstreben. Die
Methode ist also nicht sinnvoll aus der Sicht von Unternehmern/Unterneh-

mensgrindern, die ihr Start-up auf absehbare Zeit weiter betreiben wollen.

Somit ist zu konstatieren, dass die Venture-Capital-Methode im Hinblick auf
Bewertungsanlass und Bewertungszweck sehr spezifisch ist und, wie der
Name schon sagt, tatsachlich nur aus der Sicht von Beteiligungsgesell-
schaften sinnvoll ist, die sich mit der Absicht eines spéateren gewinnbringen-
den Exits an Start-ups beteiligen. Im Vergleich zum DCF-Verfahren und
zum Multiplikatorverfahren ist die Venture-Capital-Methode somit nur sehr

eingeschrankt anwendbar.

4.5.2 Komplexitat

Laut Baumgartner zeichnet sich die Venture-Capital-Methode durch eine
relativ geringe Komplexitat aus. Wohl auch aus diesem Grund scheint sie
in der Praxis bei Venture-Capital-Gesellschaften recht weit verbreitet zu

sein.118

Die Venture-Capital-Methode weist nach Becker jedoch eine unzu-
reichende theoretische Fundierung auf. Es handle sich um eine ausgespro-
chene Praktikermethode, die in der Wissenschaft jedoch nicht anerkannt

118 \gl. Baumgartner (2015), S.208.
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sei. Die Methode werde daher auch in der wissenschaftlichen Literatur nur
wenig beriicksichtigt.1*® Tatsachlich scheint die Methode zumindest in der

deutschen Bewertungslehre kaum vorzukommen.

4.5.3 Datenverfiugbarkeit

Laut Baumgartner ist die oben bereits angesprochene oftmals mangelnde
Datenverfiigbarkeit ein Schwachpunkt der traditionellen Verfahren der Un-
ternehmensbewertung. Der Autor empfiehlt in solchen Situationen die Ven-
ture-Capital-Methode als Alternative. Es wird also davon ausgegangen,
dass bei dieser Methode ein Mangel an beobachtbaren Daten kein so gro-

Res Problem darstellt.120

Da die Venture-Capital-Methode auf der Multiplikatormethode aufsetzt, teilt
sie auch einige von deren Starken und Schwachen. Auf diese wurde weiter
oben bereits eingegangen. Auch die Venture-Capital-Methode setzt voraus,
dass andere Unternehmen existieren, die mit dem zu bewertenden Start-

up-Unternehmen hinreichend vergleichbar sind.?!

Dies gilt zumindest dann, wenn der Exit-Preis durch Vergleichswerte be-
stimmt wird. Weiter oben wurde bereits dargelegt, dass die Annahme, es
existierten hinreichend vergleichbare Unternehmen, problematisch sein
kann, gerade auch bei Start-up-Unternehmen. Alternativ kann nach Baum-
gartner der Exit-Preis auch mittels DCF-Verfahren ermittelt werden.?? In
diesem Fall wirden die Schwéchen dieses Verfahrens, vor allem die hohe
Prognoseunsicherheit, auf die Venture-Capital-Methode Ubertragen wer-

den.

Baumgartner geht davon aus, dass die Venture-Capital-Methode die
Schwéchen des DCF-Verfahrens und der Vergleichswertverfahren nur be-

grenzt Uberwinden kann. Als grof3ten Problembereich der Methode nennt

119 vgl. Becker (2019), S.92.

120 gl. Baumgartner (2015), S.208.
121 vgl. Langguth (2015), S.115.

122 ygl. Baumgartner (2015), S.208.
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der Autor die Ermittlung des Diskontierungszinssatzes auf der Grundlage

impliziter Risikozuschlage.??

123 gl. Baumgartner (2015), S.208.
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4.6 Zusammenfassung der Erkenntnisse

In der folgenden Tabelle werden die die finf in diesem Abschnitt behandel-

ten Methoden der Bewertung von Start-up-Unternehmen in einer synopti-

schen Darstellung gegenibergestellt.

Liquidati- Substanz- DCF Vergleichs- |VC-Methode

onswert wert wert
Einordnung |Einzelbewertung Gesamtbewertung
Bewertungs- VeraulRerung, Beteiligung/Gesellschafter-

o . _ |Analyse aus VC-
anlass Liquidation wechsel, IPO, Rentabilititsanalyse, wertori- sicht

ic
entierte Vergutung, u.a.

Anwendbar-
keit bei Un-

nein ja
ternehmens-
fortfuhrung
Anwendbar-

keit auf Start-

ups

grundsatzlich anwendbar

Theoretische

bei Unterneh-

Fundierung | mensfortfiih- |gering hoch mittel
rung gering

Prognoseun- .
) ) gering gering hoch mittel
sicherheit
Datenverflg-

) gut gut schlecht mittel
barkeit

Tabelle 3: Zusammenfassung der Erkenntnisse

Quelle: Eigene Darstellung.
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5 Fazit

Start-Up Unternehmen unterscheiden sich wesentlich im Vergleich zu etab-
lierten Unternehmen. Sie tragen zu Beginn keinen wirtschaftlichen Wert,
sondern sind durch ein hohes Potential gekennzeichnet. Dieses gilt es auch
hauptséachlich bei der Bewertung zu erfassen. Dadurch entstehen jedoch
Zukunftsschatzungen ohne eine vorhandene, zuverlassige Datengrund-
lage. Ein weiterer Faktor ist, dass Start-Up Unternehmen hinsichtlich Kapital
und Know-how im Wesentlichen von Investoren abhangig sind. Aufgrund
dieser Investitionsentscheidungen wird eine Bewertung fur den externen

Kapitalgeber jedoch essenziell.

Ziel dieser Arbeit war es, verschiedene Methoden der Unternehmensbewer-
tung auf die Anwendbarkeit bei Start-Ups zu prufen. Hierbei ist es wichtig,
dass Start-Up in die drei verschiedenen Lebensphasen zu unterteilen. Die
Early Stage ist die Phase von der Geschaftsidee bis hin zur letztendlichen
Unternehmensgrindung. In dieser Phase kdonnen die Anforderungen an
Daten und Informationen fur Prognosen nicht erftllt werden, da das Unter-
nehmen noch nicht am Markt tatig ist und keine Umsatze generiert. Eine
zuverlassige Bewertung ist daher nicht mdglich, es kann lediglich ein erster
Richtwert ermittelt werden. Die zweite Lebensphase eines Start-Up Unter-
nehmens ist die Expansion-Stage. In dieser wird die Position des Unterneh-
mens in den bestehenden Markten gestarkt und in neue Markte expandiert.
Durch erste Umsatze und Markt- bzw. Kundendaten kann ein erster Soll-
Ist-Vergleich zwischen der urspriinglichen Kalkulation des Business-Plans
und der bis dato generierten Umsétze erfolgen. Daher kann neben der Ven-
ture-Capital Methode nun erstmals auch die Discounted-Cash-Flow Me-
thode eingesetzt werden. Welche der beiden Bewertungsmethoden besser
geeignet ist, hangt aufgrund der breiten Datenbasis, die die DCF-Methode
benotigt, davon ab, ob sich das Unternehmen am Anfang oder Ende der
Expansion-Stage befindet. Von der Expansion Stage geht das Start-Up Un-
ternehmen Uber in die Later Stage. Gekennzeichnet ist diese dadurch, dass
das Uberproportionale Umsatzwachstum aufhért. Da sich das Start-Up in

dieser Phase bereits stark in einem oder mehreren Méarkten etabliert hat,

49



ahnelt es stark einem herkdmmlichen Wirtschaftsunternehmen. Aufgrund
der breiten Datenbasis ist hier die DCF-Methode zweifelsfrei und gut an-
wendbar, auch weil durch eine prazise Bestimmung des Diskontierungssat-
zes brauchen- und unternehmensspezifische Merkmale beriicksichtigt wer-
den kénnen. Des Weiteren kann die Multiplikatoren-Methode unterstitzend
fur eine noch genauere Bestimmung des Unternehmenswertes herangezo-

gen werden.

Abschliel3end kann gesagt werden, dass keine Bewertungsmethode pau-
schal gut fur die Bewertung von Start-Ups geeignet ist. In den frihen Pha-
sen beruht die Bewertung hauptsachlich auf Naherungswerten und indivi-
duelle Annahmen. Je weiter sich das Start-Up entwickelt, desto besser kann
die Discounted-Cashflow Methode angewendet werden. In der Praxis ist je-

doch zumeist ein ,Methodenpluralismus” vorzufinden.?4

124 vgl. Hayn (2015), S. 961.
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