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Thematik Unternehmensnachfolge - Teil 3

Welchen Wert hat mein
Unternehmen?

Wie Sie den Wert Ihrer Firma entwickeln konnen und worauf
potentielle Kaufer achten?
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Am Kanal 26, 27624 Bad Bederkesa
www.ewald-w-schneider.de

ie zentrale Fragestellung bei je-

der Unternehmenstransaktion
und Nachfolgeregelung ist unabhan-
gig von der gewdhlten Nachfolge-
form, ,Wieviel istmein Unternehmen
wert“? Hierbei dreht sich die Frage
nicht allein um den Wert von Anlage-
vermogen, wie Biiroausstattung,
Fahrzeugen, Werkzeugen oder ggf. ei-
ner Immobilie, also die Substanz des
Unternehmens, sondern vielmehr um
den Wert von Netzwerken, Mitarbei-
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ten, der Wettbewerbspositionen und
vielen anderen weichen Faktoren, die
im Zusammenwirken erst den Erfolg
der Firma und damit den nachhalti-
gen Gewinn gewahrleisten und si-
chern.

Die Bewertung der Firma und die Ver-
einbarung des Kaufpreises birgtin der
Praxis ein erhebliches Konfliktpoten-
zial. Das verstandliche Ziel des Eigen-
tlimers, einen mdglichst hohen Kauf-
preis fiir sein Lebenswerk zu erzielen,
seineAltersversorgung zu sichern und
den Fortbestand des Unternehmens
zu gewahrleisten, stehen die Interes-
sen des Kaufers gegeniiber. Wie jeder
Kapitalgeber sucht ihr méglicher
Nachfolger ein gut funktionierendes,

renditetrachtiges Geschaft mit intak-
ter Struktur und wenig Risiken.

Das Problem — Eine rechtlich ver-
bindliche Vorgehensweise fiir die Un-
ternehmensbewertung existiert in
der Praxis genauso wenig, wie ein
.Objektiver”  Unternehmenswert.
Um eine mdglichst objektive Ermitt-
lung eines Unternehmens zu gewahr-
leisten, grobe Fehleinschédtzungen zu
vermeiden und die Interessen der Par-
teien zu beriicksichtigen, haben Wis-
senschaft und Praxis zwei Grundfor-
men, das Ertragswert- und Substanz-
wertverfahren und daraus resultie-
rende Mischformen entwickelt. (Aus-
fiihrliche Darstellungen inklusive Be-
rechnungstools konnen Sie unter

www.unternehmenswertrechner.de
abrufen).

Die komplexe Materie der Unterneh-
mensbewertung behandeln wir in
diesem Aufsatz in ihren Grundziigen
und stellen ihnen die gangigsten Me-
thoden in kompakter Form vor. Wir
empfehlen daher auch, vor dem Hin-
tergrund der finanziellen Tragweite,
ein Wertgutachten  ausschlieBlich
durch einen spezialisierten ~ Wirt-
schaftspriifer, Steuerberater oder Un-
ternehmensberater erstellen zu las-
sen.

Multiplikatorenmethode

Fir eine erste Einschatzung des Un-
ternehmenswertes eignet sich in Pra-
xis die sogenannte Multiplikatoren-
methode. Hierbei gibt es zweiVarian-
ten.

e Orientierung am operativen Be-
triebsergebnis (Gewinn vor Zinsen
und Steuern unter Berlicksichti-
gung eines evtl. kalkulatorischen
Unternehmerlohns)

e Orientierung am Umsatz
Beide Verfahren berticksichtigen den
durchschnittlichen Gewinn bzw. Um-
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satz aus 6 Jahren. Hierbei werden die
zwei letzten Jahren, das aktuelle Ge-
schaftsjahr und die Planung der
nachsten Jahre heran gezogen. Der so
ermittelte Durchschnitt wird mit ei-
nem Brachenfaktor multipliziert.
Dieser Faktor wird monatlich vom Fi-
nance-Magazin monatlich aktuali-
siertund istunter der Internetadresse
www.finance-research.de/multiples/
index.php. abrufbar.

Fir kleine Bau und Handwerksunter-
nehmen ergibt sich fir Juli 2011 ein

Uwe Wenzel

Gewinnmultiplikator zwischen 4,0 —
5,4 und ein Umsatzmultiplikator zwi-
schen 0,35 — 0,56. Um die Auspra-
gung des Multiplikators genauer zu
bestimmen werden auf der Website
Leitfragen als Orientierung zur Verfii-
gung gestellt.
search.de/multiples/fragen.php.

Entsprechend der Uberlegungen des
Finance-Magazins  (www.finance-
magazin.de) konnen sie den Unter-
nehmenswert mit den folgenden For-

www.finance-re-

meln berechen.

Ermittlung des
Unternehmenswertes nach
Gewinnmultiplikator

Durchschnittliches Ergebnis vor Zin-

sen und Steuern (operatives Ergeb-

nis) aus 6 Jahren

* Gewinnmultiplikator (gem. Bran-
chenindikator und Einschétzung
gem. Leitfragen

= Unternehmenswert ohne
Ubernahme von Schulden

— Schulden

= Unternehmenswert mit Ubernah-
me von Schulden

Ermittlung des Unternehmens-

wertes nach Umsatzmultiplikator

Durchschnittliche Umsatzerldse aus 6

Jahren

* Umsatzmultiplikator (gem. Bran-
chenindikator und Einschatzung
gem. Leitfragen

= Unternehmenswert ohne Uber-
nahme von Schulden

— Schulden

=Unternehmenswert mit Ubernah-
me von Schulden

Wenn Sie die Methode auf Ihr Unter-
nehmen anwenden, werden Sie mog-
licherweise deutliche Abweichungen
in den Ergebnissen feststellen. Ein
deutlicher Unterschied bspw. zu
Umsatzverfahrens,
kénnte auf eine unterdurchschnittli-

Gunsten  des

che Rentabilitat hinweisen. Da der
potentielle Kaufer an Gewinnen und
weniger am Umsatz interessiert ist,
besitzt das Gewinnmultiplikatorver-
fahren eine hohere Bedeutung.

Ertragswertverfahren

Die derzeit in Deutschland gangigste
und anerkannte Methode, basiert auf
der Annahme, der Wert eines Unter-
nehmens wird hauptsachlich durch
sein Potenzial, in der Zukunft Gewin-
nezu erzielen, bestimmt.

Der Unternehmenswert beschreibt
den zukiinftig zu erwartenden Ge-
schaftserfolg.

Vereinfacht dargestellt lautet die
Berechnungsformel:
Unternehmenswert = Gewinn x
100/ Kapitalzinsfuss in %
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Das Verfahren beriicksichtigt auch
Anlagealternativen des potentiellen
Kaufers, der mit seinem Vermdgen
entweder lhre Firma Ubernehmen
kann oder sein Geld alternativ anlegt.
Die zentrale Frage ihres moglichen
Nachfolgers lautet daher:

. Wie hoch darf der Preis sein, damit
der zukiinftige Gewinn eine ange-
messene Verzinsung auf mein Eigen-
kapital einbringt?”

An dieser Stelle méchten wir noch
einmal besonders darauf hinweisen,
dass jeder Nachfolger ,Zukunft”
kauft und daher die Ertrdge und Ge-
winne derVergangenheit nur ein Indi-
kator unter vielen fiir die zukiinftige
Entwicklung des Unternehmens dar-
stellen.

Insbesondere in Handwerksunter-
nehmenistdie Ertrags- und Ergebnis-
lage ganz entscheidend mitihnen als
Unternehmer verkniipft und nur sel-
ten existiert eine betriebswirtschaft-
(Zukunfts-)Planung.  Daher
empfehlen wir vor dem eigentlichen
Bewertungsprozess, eine umfassen-
de Analyse sémtlicher Aspekte und
Erfolgsfaktoren Ihres Unternehmens
durchzufiihren und diese Bewertung
fir einen Kéufer nachvollziehbar zu

liche

dokumentieren. Darauf aufbauend
sollten sie basierend auf den letzten
drei Geschéftsjahren eine langerfris-
tige Umsatz-, Kosten, Ergebnis und
Investitionsplanung (fiir 5 Jahre, da-
von 3 detailliert) entwickeln, um
letztendlich aus dem Durchschnitt
des operativen Betriebsergebnis (vor
Steuern und Zinsen) den nachhalti-
gen Betriebswirtschaftlichen Ge-
winn zu ermitteln.

Ermittlung nachhaltiger Be-
triebswirtschaftlicher Gewinn
(sieheTabelle)

Ermittlung des internen
Zinsfusses

Der KapitalzinsfuB hat einen maB-
geblichen Einfluss auf den Ertrags-
wert (berechneter Unternehmens-
wert). Auch hierzu gibt es umfang-
reiche Uberlegungen und Beispiele
in der Fachliteratur. Wesentliche
Orientierung ist der Basiszinssatz,
der die Verzinsung einer risikolosen
Kapitalanlage darstellt (z.B. lang-
jahrige Bundesanleihen) zuziglich
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Ermittlung nachhaltiger Betriebswirtschaftlicher Gewinn

Beispiel

3 Jahre aus der
Vergangenheit

3 Jahre Zukunft
detailliiert

2 Jahre Zukunft
Grobplanung

Jahresiiberschuss

—  AuBerordentliche Ertrage aus Verkauf bspw.

Anlagevermégen

+ AuBerordentlicher Aufwand, bspw. Reparaturen

+ Steueraufwand

+ Zinsaufwand

= Operatives Ergebnis vor Steuern

(EBIT = Earnings before Intrest and Taxes)

— Kalkulatorischer Unternehmerlohn

= Betriebswirtschaftlicher Gewinn

eines individuellen  Risikoauf-
schlags zwischen 3 — 4 % fiir das
Unternehmerrisiko. In der Praxis
schwankt der angesetzte ZinsfuB
fiir Handwerksunternehmen zwi-
schen 7% und 10 %.

Nochmals betonenwir andieser Stelle
die Bedeutung einer friihzeitigen Pla-
nung der Nachfolge. Durch den erheb-
lichen Einfluss des Risikoaufschlages
auf den Ertragswert, fiihrt ein hoherer
Risikoaufschlag beim potentiellen
Kaufer, dervor allem aus der Unsicher-
heit der Zukunftserwartung herriihrt,
unweigerlich zur deutlichen Reduzie-
rung des verhandelbaren und damit

akzeptierten Kaufpreises.

Das nachfolgende Beispiel verdeut-
licht dies:

Nachhaltiger Ertrag: 100TEUR
Basiszinssatz 4,5%
+ Risikozuschlag 3.5%
ZinsfuB 8,0%

Demzufolge ist der berechnete
Ertragswert
100TEUR/ (8/100) =1.250TEUR

Steigt der Risikozuschlag des Kaufers
aufgrund einer nicht nachvollziehba-
ren Unternehmens und Zukunftspla-
nung, fehlender Transparenz zu Kun-
den, Lieferanten und Netzwerken, um
bspw. 2,5%- Punkte auf 5,5 %, so er-
rechnet sich fiir den Ertragswert ein
Betragvom 1.000TEUR und damitein
Abschlag von 20 %!

Substanzwertverfahren
Wenn Sie eine schnelle und einfache

Orientierung ohne aufwendige Zu-
kunftsplanung entwickeln wollen,
kénnen sie das Substanzwertverfah-
ren anwenden. Dieses Verfahren
steht fiir den gegenwartigen Ver-
kehrswert aller materiellen und im-
materiellen, betriebsnotwendigen
und nicht betriebsnotwendigen Ver-
mdgensgegenstande, abziglich be-
stehender Schulden. Das Verfahren
beantwortet die Frage, was ein ihr
moglicher Nachfolger aufwenden
misste, um ihre Firma neu aufzu-
bauen.

ZurBerechnung ermitteln sieimers-
ten SchrittnurdieVermégensgegen-
stande, die fur den betrieb lhrer Fir-
ma notwendig und einzeln bewert-
bar sind. (Bsp. Fahrzeuge, Biiroaus-
stattung,
stand). Zur Vereinfachung kénnen
Sie die Inventarliste des letzten Jah-

Werkzeuge, Lagerbe-

resabschlusses verwenden und be-
werten die Gegenstande mit dem
Wiederbeschaffungswert. Von den
ermittelten Werten sind dann noch
vorhandene Schulden abzuziehen.
Im zweiten Schritt sind immaterielle
Gliter zu bewerten. Hier besteht die
Aufgabe, die nicht bilanzierungsfa-
higen Posten, wie eine eingespielte
Ablauforganisation, gute Markt-
stellung, innovative Dienstleistun-
gen, individuelle Softwareldsung,
hohe Mitarbeiterqualifikation, gu-
tes Betriebsklima, zu bewerten. Da
diese Werte nicht im Jahresab-
schluss erfasst sind, besteht die Auf-
gabediesen , Firmenwert" zuschat-
zen.

Diese ,Schatzaufgabe” stellt das

gravierende Problem und den Man-
gel der Methode dar. DenWert eines
langjahrig eingefiihrten Firmenna-
mens kann niemand einfach repro-
duzieren.
tung von Werten und dessen reines
aufaddieren entspricht auch nicht
der Realitat, in der nur das Zusam-
menspiel von Markt, Menschen,
Know-How und Sachmittelnden Un-

Die Einzelwertbetrach-

ternehmenserfolg  gewahrleisten.
Die Methode ist eher als Hilfsfunkti-
on und als Orientierung bei Unter-
nehmen mit schwacher Ertragslage
geeignet, bei denen immaterielle
Wirtschaftsgiiter und ein ,Firmen-
wert” nicht oder nur im geringen
Umfang vorhanden sind.

Die Bewertung des Unternehmens
ist einer der wesentlichen Bestand-
teile im Nachfolgeprozess. Daher
solltensie denAnspruch haben, dass
ein Wertgutachten fiir sie und ihren
Nachfolger gleichermaBen umfas-
send, diberpriifungssicher, schlissig
und nachvollziehbar ist. Erfillt die
Bewertung ihrer Firma diese Krite-
rien, liefert sie wichtige Anhalts-
punkte fiir die Preishildung und
stellt Argumente zur Begriindung
und Durchsetzung eines fairen Prei-
ses zur Verfligung.

Der beiderseits akzeptierte Kauf-
preis, lber den sie sich mit ihrem
Nachfolger einigen, entsteht trotz-
dem freien Spiel von Angebot und
Nachfrage — eine professionell ent-
wickelte Unternehmensbewertung,
die einefaire Preisbandbreite entwi-
ckelt und begriindet, ist hierfiir die
unentbehrliche Grundlage.



