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der Struktur der Anbieter am Bau-

markt wird der Unternehmens-
bewertung von Bauunternehmen im-
mer mehr Interesse entgegenge-
bracht. Dabei kommt den Erfolgs-
faktoren eine bedeutende Rolle zu, da
sie AufschluB dariiber geben, ob
einerseits das Unternehmen auch in
Zukunft erfolgreich am Markt tatig sein
wird und andererseits eine Ergénzung
zu den bestehenden Erfolgsfaktoren
des Kaufers sein koénnen. Um die
Bedeutung der einzelnen Erfolgs-
faktoren abschatzen zu konnen,
erstellte ein Diplomand am Institut far
Baubetrieb und Bauwirtschaft der TU
Wien im Zuge seiner Diplomarbeit
Uber die Unternehmensbewertung von
Bauunternehmen einen Fragebogen,
der Uber die Bundesinnung der
Baugewerbe an Bauunternehmen in
Osterreich verschickt wurde. Da es
Ziel der Umfrage war, die Bedeutung
einzelner Erfolgsfaktoren von
,typischen® Bauunternehmen auf die
Leistungserstellung von Bauleistungen
zu untersuchen, wurde die Umfrage
auf Unternehmen des Baugewerbes
eingeschrankt. Wirde man die Er-
folgsfaktoren von Bauunternehmen
der Bauindustrie analysieren, muBten
vorher die Erfolgsfaktoren nach ihrer
Zielsetzung entsprechend klassifiziert
werden.
Bevor jedoch néher auf die Ergebnisse
der Umfrage eingegangen wird, sollen
Inhalt und Ziel der Unternehmensbe-
wertung kurz  erlautert werden.

Im Zuge der wachsenden Dynamik

Unternehmensbewertung

Ziel der Unternehmensbewertung ist
es, den monetaren Wert eines Unter-
nehmens zu bestimmen. Anlasse
hiefiir konnen beispielsweise der Kauf
bzw. Verkauf des Unternehmens, die
Fusion mit einem anderen Unter-
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nehmen, aber auch steuer- oder ge-
sellschaftsrechtliche Griinde sein. Bei
der Unternehmensbewertung ist das
Bewertungsobjekt das Unternehmen
als Ganzes, also der Zusammen-
schiuB von Sachen, Rechten und
Personen, versehen mit einer wirt-
schaftlichen Zielsetzung. Deshalb ist
der Unternehmenswert (= Ergebnis
einer Unternehmensbewertung) kein
objektiver Wert, sondern entspre-
chend der Vielzahl von Konstellationen
bei Kaufern und Verkéaufern subjektiv
und stellt somit die Grenze der
Konzessionsbereitschaft der peiden
Parteien im Kauffall dar. Grundsatzlich
setzt sich der Unternehmenswert aus
dem Sach- und dem Ertragswert
susammen. Wahrend sich der Sach-
wert relativ leicht aus den Daten der
Finanzbuchhaltung ermitteln 146t
bereitet die Quantifizierung des
Ertragswerts grofe Probleme, da die
Ermittlung dieses Wertes untrennbar
mit der Abschatzung des Zukunftser-
folges verbunden ist.
Die Abschatzung des Zukunfts-
erfolges ist um SO schwieriger, je
weniger man die Investition in ein
Unternehmen als reine Anlageform,
sondern als eine operative bzw.
strategische Erganzung zum eigenen
Unternehmen (z. B.: Fusion) sieht.
Griinde hiefir konnen beispielsweise
das Eindringen in Marktnischen oder
die Ubernahme von fehlendem Know-
how sein. Die eigentliche Bewertung
des Zukunftserfolges hangt ent-
scheidend vom erwarteten Nutzen
des Kaufers ab, der sich durch sein
Praferenzsystem ausdrlckt.

Sowohl die Vergangenheits- als auch
die Lageanalyse stellen unverzichtbare
Bestandteile im Vorfeld einer Beyver-
tung dar. Im Zuge dieser wird einer-
seits eine Analyse der Bilanz sowie
Gewinn- und Verlustrechnung und
andererseits auch eine Analyse der

konjunkturellen Auswirkungen auf die
Erfolgsentwicklung durchgefihrt. Fur
die Prognose der zukinftigen Ertrage
die bei einem Bauunternehmen ené
von den Erfolgen der einzelnen Bau-
stellen abhangt, stehen prinzipiell eine
Reihe von Verfahren zur Verfligung.
Ausschlaggebend flr den Zukunftser-
folg sind jedoch die Erfolgsfaktoren ei-
nes Unternehmens. Diese  Faktoren
sind der Garant dafir, daB das Unter-
nehmen auch in Zukunft erfolgreich
am Baumarkt tatig sein wird. Die
Erfolgsfaktoren sind eine spezielle
Teimenge der Wertfaktoren eines
Unternehmens. Obwohl eine klare Ab-
grenzung nicht moglich ist, kann fest-
gehalten werden, daB jene Wertfakto-
ren, die keine Erfolgsfaktoren sind
(z. B.: Liegenschaften), im Substanz-
wert ihren Niederschlag finden.

Erfolgsfaktoren-Evaluierung

Auf Grund der im Rahmen dieser
Arbeit durchgeflihrten Erhebung kén-
nen die Erfolgsfaktoren in allgemein-
gliltige,  spartenspezifische  bzw.
groBenabhéngige Faktoren eingeteilt
werden.
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Folgende allgemein giltigen Erfolgs-

faktoren eines  Bauunternehmens
wurc_lgn von den an der Umfrage
beteiligten Unternehmen als beson-
ders wichtig erachtet;

+ Motivation der Mitarbeiter:

+ Erfahrung der Mitarbeiter;

+ Umgangskultur mit dem

Kpnden (Auftraggeber).

Qlese Ergebnisse bestatigen die weit-
laufige Ansicht, wonach das ,human
capital“ die unab- '

verlaslichen Subunternehmerstockes;
+ Flexibilitat der Organisation;

+ Gunstige Finanzierungs-
maglichkeiten.

Hochbauunternehmen:

+ Durchfiihrung einer laufenden
Kostenkontrolle;

+ Flexibilitat der Organisation;

+ Gunstige Finanzierungs-
maglichkeiten;

+ Ausgewogener Kundenstock;

+ Erstellung einer Detailkalkulation.
Bei Bauunternehmen mit  einem
Umsatz von Kleiner als 100 Mill. S
wurden folgende Erfolgsfaktoren — un-
abhangig von der Tatigkeit des Bau-
unternehmens - als besonderes
wichtig bezeichnet:

+ Ausgewogener Kundenstock;

+ Durchfiihrung einer laufenden
Kostenkontrolle;

+ Spezial-Know-how;

+ Durchfiihrung einer Qualitats-
kontrolle;

+ Kostengunstige
Materialbeschaffung.

Entsprechend dem Prinzip der subjek-
tiven Unternenmensbewertung obliegt
es dem potentiellen Kaufer eines
Bauunternehmens,  die oben ange-
fuhrten Faktoren entsprechend  zu
berticksichtigen, in Anlehnung an sei-
ne subjektiven Préferenzen zu quanti-
fizieren und in den Unternehmenswert

einflieBen zu lassen.

SchluBbemerkung

Neben den hier dargelegten Inhalten
und Ergebnissen enthalt die gegen-
standliche Arbeit eine Reihe von
weiteren  wesentlichen ,bauunter-
nehmensspezifischen” Hinweisen, die
bei der Unternehmensbewertung

beachtet werden mussen.
Falls Interesse be-

dingbare Voraus-
setzung flr ,Er-
folg“ ist.

Flr Bauunterneh-
men mit  einem
Umsatz von groBer
als 100 Mil. S
wurden  folgende
Erfolgsfaktoren als
besonders be-
deutend  einge-

Tiefbauunter-
nehmen:

+ Erstellung einer
Detailkalkulation:
+ Existenz eines

Bei diesem Beitrag handelt es
sich um eine Kurzzusammen-
fassung einer Diplomarbeit,
die am Institut fir Baubetrieb
und Bauwirtschaft erstellt
wurde. Kern dieser Diplom-
arbeit war die Auswertung
eines Fragebogens, der lber
die Bundesinnung der
Baugewerbe an mehrere

S Unternehmer des
Baugewerbes versendet
wurde, weshalb die
Ergebnisse gerade fir kleine
und mittlere Bauunternehmen
sehr interessant sind.

steht, kann die
Diplomarbeit — auf
Wunsch zuge-
schickt  werden
(Preis 350 S zu-
zliglich  Versand-
spesen).

Diesbezligliche An-
fragen sind an das
Institut fir Baube-
trieb und Bauwirt-
schaft der TU
Wien (Tel.. (01)
58801-23401, Fax:
(01) 58801-23499,
E-Mail: office234@
ibb.tuwien.ac.at)
zu richten. &

DachgeschoBaushau

Die Vorteile liegen
auf der Hand!

Knauf bietet lhnen ein
komplettes Programm
for lhren Dachge-
schoBousbau. Von den
Knouf Feuerschutz-
plotten fir die Ausfih-
rung und Bekleidung
von Decken und Dach-
schriigen bis zu Trenn-
wand-Systemen. Dank
der Innenausbausys-
teme von Knauf wer-
den heute Dachbdden
schnell und kosten-
giinstig adaptiert: zu
Wohn- und Schlof-
rumen, Bade- und
Kinderzimmern, selbst

zu komfortablen Ateliers.

Ausfihrliche Unterlogen
mit kompletten techni-

schen Daten bietet:

KNAUF

A-1050 Wien - Strobachgasse 6
Tel. 01 / 580 68 - 424
Fox 01 / 580 68 - 482
e-mail: vki@knauf.ot
internet: hittp://www.knauf.o1/




