der Unternehmensnachfolge.

ie Vorstellungen des Unternehmers und sei-

D nes Nachfolgers iiber den Preis eines zu tber-

o tragenden Unternehmens klaffen in der Regel
weit auseinander. SchlieBlich tiibergibt der eine das Werk
jahrelanger Arbeit, fiir das viel SchweiB und Herzblut geflos-
sen ist. Der andere hingegen betrachtet die Firma vollig niich-
tern und konzentriert sich vielfach auf die betriebswirt-
schaftlichen Fakten. Was soll nun wirklich bewertet werden?
Es besteht in den meisten Betrieben ein umfangreiches Anla-
gevermogen aus Waren, Ladeneinrichtung, Immobilien und
Fahrzeugen. Sind diese Bestandteile betriebsnotwendig, stel-
len sie die Substanz des Unternehmens dar. Der Nachfolger
miisste mindestens dieses Kapital investieren, um einen
Betrieb in gleicher Art und Giite zu betreiben. Die Summe der
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Preis Wert

Was ist das Unternehmen wert? - Diese Frage steht im
Mittelpunkt jeder Unternehmensiibertragung, so auch bei

titelThema I Unternehmensnachfolge

Gegenstdnde des Anlagevermogens
zum Zeitwert/Marktwert entspricht
in etwa dem Substanzwert des Unter-
nehmens. Tatsdchlich bezahlen will
ein Kédufer beziehungsweise Nach-
folger jedoch nur, was er mit dem
Anlagevermégen erwirtschaften
kann. Die Auffassungen iiber die
Ertragsmoglichkeiten des Unterneh-
mens konnen sehr unterschiedlich
sein und auch sehr unterschiedlich
ermittelt werden.

In der Praxis weit verbreitet ist die
Multiplikatormethode (Praktiker-
verfahren). Bei diesem Verfahren
werden Umsétze beziehungsweise
Ertrdage aus zuriickliegenden
Geschiftsjahren mit einem
bestimmten Faktor multipliziert.
Wie hoch dieser Faktor anzusetzen
ist, ist jedoch im konkreten Fall oft
strittig. Investoren und Vertreter der
Kreditinstitute versuchen deswegen,
die kiinftige Geschiftsentwicklung
einzuschitzen und setzen dafiir das
Ertragswertverfahren ein. Der so
ermittelte Unternehmenswert ent-
spricht den abgezinsten zukiinftigen
Ertrdagen des Unternehmens. Der mit
Hilfe eines Kapitalisierungszins-
fuBes ermittelte Wert ist ein nach-
vollziehbarer, mit Argumenten
belegter Preis des Unternehmens.
Im Rahmen des Ertragswertverfah-
rens wird zundchst das durch-
schnittliche Betriebsergebnis der
vergangenen drei Jahre ermittelt,
und zwar bereinigt um perioden-
fremde und auBerordentliche
Ertrage und Aufwendungen. Danach
werden die Ergebnisse gewichtet, da
die jiingeren Zahlen eine starkere
Aussagekraft fiir zukiinftige Planungen besitzen. Das durch-
schnittliche betriebswirtschaftliche Ergebnis ist eine Pla-
nungshilfe bei der Erstellung der Zukunftsprognose, die die
Planung und Einschdtzung der Umsatz- und Ertragsent-
wicklung der kommenden drei bis fiinf Jahre umfasst. Die
Prognose verlangt dabei die kritische Auseinandersetzung
mit den zukiinftigen Marktchancen und Entwicklungspo-
tenzialen des Unternehmens. Je detaillierter und nachvoll-
ziehbarer die Unternehmensplanung ist, um so realistischer
und aussagekriftiger wird sie fiir die Unternehmensbewer-
tung. Bei der Prognose des kiinftigen Ertrages wird der
Unternehmensnachfolger/ Erwerber darauf achten, dass ein
(ertragsmindernder) kalkulatorischer Unternehmerlohn
Beriicksichtigung findet. Gleiches gilt fiir kalkulatorische
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Das Ertragswertverfahren

hande s

Mieten fiir selbst genutzte Immobilien
und fiir kalkulatorische Zinsen fiir das
im Unternehmen zu investierende
Eigenkapital.

Zur Bewertung der zukiinftigen Ertrage

Prozent

*) Ergebnis einer finanzmathematischen Berechnung unter Annahme eines Kapitalisierungszinssatzes von 12

journa

Jahr 2004 2005 2006 2007 2008
Ist Plan Plan Plan nachhaltig

Jahresiiberschuss (nach Steuern) 86.450 47.775 63.375 78.975 94.250
./ kalkul. Unternehmerlohn 36.000 39.000 42.000 45.000 48.000
= Kapitalisierungsgrofle 50.450 8.775 21.375 33975 46.250
Diskontierungsfaktor * 0,8929 0,7972 0,7118 0,6355 5,2960
= Barwert der Nettoeinkiinfte 45.045 6.995 15.214 21.592 244939
Summer der Barwerte = endgiiltiger Unternehmenswert: 333.785

am Bewertungsstichtag ist ein Kapitali-

sierungszinsfuB erforderlich, durch den der aktuelle Wert
(Barwert) der geplanten Geschéftsentwicklung dargestellt
werden kann. Dieser ZinsfuB setzt sich aus einem Basis-
zinssatz und einem Risikozuschlag zusammen. Der Basis-
zinssatz entspricht dem Zinssatz fiir eine alternative sichere
Geldanlage (zum Beispiel einer Bundesanleihe). Der Risi-
kozuschlag zielt auf das unternehmerische Wagnis fiir
externe und interne Einflussfaktoren der Investition ab. Die
Kapitalisierungszinssédtze bewegen sich in der Praxis zwi-
schen zehn und 20 Prozent. Mit Hilfe des Kapitalisierungs-
zinssatzes werden schlieBlich die zukiinftigen Ertrige auf
den Bewertungsstichtag nach der Barwertformel abgezinst.
Die Summe der jdhrlichen Barwerte stellt den Unterneh-
menswert auf der Basis der geplanten Unternehmenspro-
gnose und dem argumentierten Kapitalisierungszinssatz
dar. Im Beispiel oben rechts ergibt sich ein Unternehmens-
wert von 333.785 Euro.

Da es aufgrund der subjektiven Einschitzung der zukiinfti-

gen Entwicklung eines Unternehmens und der unter-
schiedlichen Argumente fiir die d&uBeren und inneren Ein-
fliisse des Geschiftsverlaufes keine objektiven MaBstidbe
gibt, wird auch von einem Argumentationswert bei Bewer-
tungen gesprochen. Das bedeutet, dass ein wie auch immer
berechneter Unternehmenswert nicht der Unternehmens-
preis sein muss. Findet sich kein Interessent, ist der Preis
de facto gleich Null. Lassen sich jedoch, gegebenenfalls durch
Einschaltung eines professionellen Vermittlers, mehrere
Interessenten finden, ist die Ausgangsposition fiir Ver-
handlungen deutlich besser. Die qualitativen Faktoren des
Unternehmen erhalten ein anderes Gewicht und konnen
letztlich zu einem hoheren Preis fiihren.
Daniel vom Hofe
vom Hofe Unternehmerberatung, Falkensee

Ihr Kontakt zur Redaktion

Mail handelsjournal@vhb.de

“ handejs
journat

In Kooperation mit

Ja, bitte liefern Sie mir den
BBE-Praxis-Leitfaden

»Die richtige Unternehmernachfolge
im Mittelstand“ zum Preis von

90 Euro zuziiglich Versandkosten.

Nachfolge geregelt?

BBE\Verlag

Vom Experten Dr. Riidiger Fromm,
Steuerberater und Wirtschaftspriifer

Auf dem aktuellem Stand 2004

Wie Vermdgen erhalten wird

Welche steuerlichen Regelungen wichtig sind
Wie Pflichtteilsanspriiche zu regeln sind
Welche Bedeutung der Giiterstand hat
Was ein Ehevertrag bewirkt

Wann ein Rechtsformwechsel sinnvoll ist
Was beim Verkauf zu beachten ist

Was bei der Liquidation zu beachten ist
130 Praxisbeispiele

Checklisten

Vertragsmuster

230 Seiten DIN A 4, 90 Euro inkl. MwSt. plus Versandkosten
Bitte fotokopieren, ausfiillen und absenden!

Bestell-Fax (0221/93655-142

hj 1/05

Abs. (Firmenstempel) und Unterschrift

BBE Verlag GmbH, Gothaer Allee 2, 50969 Koin - Telefon 0221/93655-130 - Telefax 0221/93655-142
E-Mail: hefler@bbe-veriag.de - Internet: www.bbe-verlag.de

| Januar 2005 | handelsjournal Nr. 1 19



