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Zeitlich missen die unterschiedlichen Aspek-
te der Unternehmensnachfolge eher neben-
als nacheinander geregelt werden. Natiirlich
steht die Suche nach einem geeigneten Nach-
folger an erster Stelle - kein leichtes Unter-
fangen. Selbst wenn es sich um einen Famili-
enbetrieb handelt, heiBt das nicht, dass die
Erben auch die Nachfolge antreten. So rit der
auf Familiennachfolge spezialisierte Rechts-
anwalt Frank Geiser: ,Eine Nachfolge im
Familienkreis sollte nicht um jeden Preis for-
ciert werden. Auch wenn sich kein Unterneh-
mer auBerhalb des Familienkreises finden lasst,
darf die Nachfolge der jlingeren Generation
nicht oktroyiert werden. Der Liquidation des
Unternehmens gebiihrt der Vorzug vor einer
;ungewollten’ Nachfolge.“

Kommt der Nachfolger nicht aus der Fami-
lie, kann die Change-Unternehmensborse bei
der Kandidatensuche helfen. Mit einer end-
giiltigen Entscheidung tun sich viele Uberge-
ber dennoch schwer: Sie haben ganz konkre-
te Anspriiche an den kiinftigen Inhaber, die sie
erfiillt sehen mochten. In einigen Fillen ste-
hen finanzielle Erwégungen einem Verkauf
entgegen, in anderen sind es fachliche Aspek-
te. Haufig fithren auch personliche Griinde zur
Ablehnung des potenziellen Nachfolgers.

Die Bestimmung des Unternehmenswertes
gestaltet sich fiir die Beteiligten oft besonders
schwierig: Beide Seiten sollten sich deshalb
bewusst machen, dass es in der Praxis keinen
vollig objektiven Unternehmenswert gibt.
Wiahrend der VerduBerer neben den Sachwer-
ten auch die jahrelange Arbeit sieht, die er in
das Unternehmen investiert hat, denkt der
Nachfolger dartiber nach, wie er den Kauf-
preis finanzieren kann und was sich kiinftig
erwirtschaften lasst. Beide kommen daher
nicht selten zu unterschiedlichen Wert- bzw.
Preisvorstellungen. Eine rechtlich verbindli-
che Vorgehensweise existiert nicht.

Dariiber hinaus sind es auch steuerliche
Gesichtspunkte, die eine Ubernahme schwie-
rig gestalten: Nicht nur der Ubergeber des
Unternehmens sollte sich hiermit intensiv
beschiftigen, sondern auch der Nachfolger.
Detlef Loczenski, Vizeprasident der Steuerbe-
raterkammer Berlin, rét dem Nachfolger, einen
externen Steuerberater ins Vertrauen zu zie-
hen. Loczenski: , Lassen Sie sich aktuelle Zah-
len vorlegen und die Zahlen der letzten Jah-
resabschliisse erkldren. Vorldufige oder
geschitzte Zahlen sind wenig hilfreich. Hin-
terfragen Sie kritisch Verdnderungen, die sich
im Jahresvergleich ergeben. Kritische Bilanz-
positionen wie Vorrite, Forderungen oder auch
Riickstellungen sollten nach vorher festgeleg-
ten Grundsétzen einer Plausibilitatsheurtei-
lung unterzogen werden.*

Uberdies sind die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen zu beachten: Das derzeitige Schen-
kungs- und Erbschaftsteuerrecht begiinstigt
das Betriebs- und Grundvermégen deutlich
gegeniiber dem Kapitalvermégen. Der Bun-
desfinanzhof hat die VerfassungsmaBigkeit
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Der Unternehmenswert ist nicht der Preis

Bei der Ubertragung von Unternehmen werden in der Regel erhebliche materielle und immate-
rielle Werte iibergeben. Daher ist beim Unternehmensverkauf oder der familieninternen Nach-
folge die Unternehmensbewertung ein besonderer Meilenstein. Zur Bewertung stehen ver-
schiedene Verfahren zur Verfiigung, die einen ersten Richtwert zur Einschatzung geben.
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Inhaber der Vom Hofe
Unternehmerberatung,
~ ist spezialisiert auf
dem Gebiet der Unter-
nehmernachfolge.

Die Vorstellungen des Unternehmers und sei-
nes Nachfolgers tiber den Preis des zu tber-
tragenden Unternehmens klaffen oft weit
auseinander. SchlieBlich tibergibt der eine das
Werk jahrelanger Arbeit, fiir das viel Schwei3
und Herzblut geflossen sind. Der andere
betrachtet die Firma dagegen vollig ntich-
tern und kann mangels ausreichender Eigen-
kapitaldecke nur begrenzt fremd finanzieren.
Was soll nun bewertet werden?

In den meisten Betrieben besteht ein
umfangreiches Anlagevermégen aus Immo-
bilien, Maschinen, Fahrzeugen, Waren. Sind
diese Bestandteile betriebsnotwendig, stellen
sie die Substanz des Unternehmens dar. Die
Summe der Gegenstdnde des Anlagevermo-
gens zum Zeitwert/Marktwert entspricht in
etwa dem Substanzwert des Unternehmens.

Tatséchlich bezahlen will ein Kaufer bzw.
Nachfolger jedoch nur, was er mit dem Anla-
gevermogen erwirtschaften kann. Die Ertrags-
moglichkeiten konnen sehr unterschiedlich
ermittelt werden. In der Praxis ist die Multi-
plikatormethode weit verbreitet. Bei diesem
Verfahren werden zuriickliegende Umsitze
bzw. Ertrige mit einem Faktor multipliziert.
Die Hohe dieses Faktors und die Bezugsgro-
Be aus der Vergangenheit sind sehr strittig.

Investoren und Vertreter der Kreditinstitu-
te versuchen eher folgende Frage zu beant-
worten: Welche zukiinftigen Ertrédge konnen
mit dem Unternehmen erwirtschaftet wer-
den? Dazu bezieht man sich auf das Ertrags-
wertverfahren. Der danach ermittelte Unter-
nehmenswert entspricht den abgezinsten
zukunftigen Ertragen. Die Vorgehensweise
nach diesem Verfahren stellt sich so dar:

In einem ersten Schritt ist das durch-
schnittliche Betriebsergebnis der vergangenen
drei Jahre zu ermitteln. Hierbei miissen die
zuriickliegenden Ergebnisse um perioden-
fremde und auBerordentliche Ertrige und
Aufwendungen bereinigt werden. Danach
werden die Ergebnisse gewichtet, da die jiin-
geren Zahlen eine starkere Aussagekraft fiir
zukiinftige Planungen besitzen.

Im zweiten Schritt wird fiir die kommen-
den drei bis fiinf Jahre eine Umsatz- und
Ertragsprognose erstellt. Hierzu wird das
Datenmaterial mit Hilfe der Einschitzungen

der Unternehmensfiihrung tiberarbeitet. Die
Prognose verlangt die kritische Auseinan-
dersetzung mit zukiinftigen Marktchancen,
Entwicklungspotenzialen, Stdrken und
Schwichen des Unternehmens. Auch Abzii-
ge vom zukiinftigen Ertrag, Mieten sowie
Zinsen und Tilgungen sind zu berticksichti-
gen. Hieran schlieBt sich dann ein ange-
nommener, unendlich gleich bleibender
Geschaftsverlauf an.

In einem dritten Schritt wird ein Kapitali-
sierungszinsfuB ermittelt, durch den der Bar-
wert der geplanten Geschéaftsentwicklung
dargestellt werden kann. Dieser Zinsfuf3 setzt
sich aus einem Basiszinssatz und einem Risi-
kozuschlag zusammen. Der Basiszinssatz ent-
spricht dem Zinssatz fiir eine alternative
Lsichere Geldanlage®, z. B. eine Bundesan-
leihe. Der Risikozuschlag zielt auf verschie-
dene externe und interne Einflussfaktoren
ab. Die Kapitalisierungszinssitze (Basiszins-
satz und Risikozuschldge) bewegen sich in
der Praxis zwischen 10 und 20 %.

In einem letzten Schritt werden mit Hil-
fe dieses Kapitalisierungszinssatzes die zu-
kiinftigen Ertrige auf den Bewertungs-
stichtag nach der Barwertformel abgezinst.
Die Summe der jdhrlichen Barwerte stellt
dann den Unternehmenswert auf Basis der
Unternehmensprognose und dem Kapitali-
sierungszinsfuB dar.

Fazit: Da es aufgrund der subjektiven
Einschétzung der zukiinftigen Entwicklung
eines Unternehmens und der unterschied-
lichen Argumente fiir die duBeren und
inneren Einfliisse des Geschaftsverlaufes
keine objektiven MaBstébe gibt, wird hdu-
fig auch von einem Argumentationswert
bei Bewertungen gesprochen. Nicht zuletzt
daraus ist zu erkennen, dass ein wie auch
immer berechneter Unternehmenswert
nicht der Unternehmenspreis sein muss.
Grundsitzlich gilt: Findet sich kein Inte-
ressent, ist der Preis de facto gleich Null.
Lassen sich jedoch mehrere Interessenten
finden, verhandelt es sich natiirlich besser
als mit nur einem Kandidaten.

Die methodisch korrekte Ermittlung eines
Unternehmenswertes nach dem Ertragswert-
verfahren ist fiir die Unternehmernachfolge
bzw. den Unternehmensverkauf gleichwohl
sinnvoll und als Richtwert fiir Verhandlun-
gen sogar notwendig. Der realisierbare Preis
hingt allerdings entscheidend von der Auf-
bereitung der Argumente und der Auswahl
der Interessenten ab. Daniel vom Hofe
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