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l. Allgemeines

Ein zentraler Aspekt beim Unternehmenskauf bzw. -verkauf ist die Frage, wie viel das Unter-
nehmen wert ist. Zur Berechnung des Unternehmenswertes finden unterschiedliche Methoden
Anwendung. Die in der Praxis wichtigsten Verfahren fir kleine Unternehmen sind, neben bran-
chenliblichen Bewertungsmethoden, die Substanzwertmethode, die Multiplikatorenmethode
und die deutlich anspruchsvollere Ertragswertmethode. Nicht jede Bewertungsmethode liefert
fur ein und dasselbe Unternehmen sinnvolle Ergebnisse. Uber die verschiedenen Methoden und
die Vorgehensweise bei der Unternehmensbewertung von kleinen Unternehmen informiert die-
ses Merkblatt mit vielen Beispielen.

Im Grinderportal der IHK Hannover in der Rubrik ,Nachfolge” ist ein Berechnungstool abrufbar,
in der alle wesentlichen, hier dargestellten Berechnungen enthalten sind. Die Eingabefelder sind
grin hinterlegt, so dass man eigene Unternehmenszahlen und Annahmen (z.B. fiir den Risiko-
zuschlag) eintragen kann. Damit kann Gberschlagig Uberprift werden, ob beispielsweise die
GroRBenordnung eines Kaufpreises realistisch ist oder nicht. Auch erhalt man durch die Excel-
Tabelle einen sehr anschaulichen Eindruck davon, wie stark die Ergebnisse der einzelnen Be-
wertungsmethoden voneinander abweichen und wie grol3 die Sensitivitdt des Unternehmens-
wertes von den getroffenen Annahmen (z.B. Risikozuschlag) ist.

Die komplexe Materie der Unternehmensbewertung kann in einem Merkblatt nur sehr grundle-
gend behandelt werden. Es ist daher ratsam, ein Unternehmenswertgutachten von einem - auf
Unternehmensbewertung spezialisierten - Wirtschaftspriifer, Steuerberater oder Unterneh-
mensberater erstellen zu lassen. Da ein solches Gutachten die Grundlage fiir die spateren
Kaufpreisverhandlungen darstellt, d. h. groBe wirtschaftliche Folgen damit verknlpft sind, ist
der fir das Gutachten zu zahlende Preis in der Regel gut angelegt.

Auf der Homepage der Bundessteuerberaterkammer ist ein ,Steuerberater-Suchdienst” abruf-
bar, Gber den gezielt Steuerberater gesucht werden kénnen, die ,,Unternehmensbewertung” als
eines ihrer Aufgabengebiete angegeben haben.

Il. Substanzwertmethode

1. Reproduktionswert

Der Wert des Unternehmens ergibt sich bei dieser Variante der Substanzwertmethode danach,
was ein Kaufer flr die Errichtung (=Kopie / Reproduktion) des Unternehmens auszugeben hat-
te. Der Nutzen der Substanz besteht fiir den potenziellen Kaufer darin, dass ihm Ausgaben fir
die ansonsten vorzunehmenden Anschaffungen (z.B. fir den Warenbestand) erspart bleiben.
Der Vollreproduktionswert markiert damit die Wertobergrenze fiir den potenziellen Kaufer.
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1. Schritt:

Zunachst werden nur die Vermégensgegenstande in die Berechnung einbezogen, die betriebs-
notwendig sind und einzeln bewertbar sind. Dazu werden auf der Basis der Inventarliste, die
einzelnen Gegenstande mit inren Wiederbeschaffungskosten bewertet. Von dem so ermittelten
Wert sind die zu ibernehmenden Schulden abzuziehen. Ergebnis ist der sogenannte Teilrepro-
duktionswert.

2. Schritt:

In der Inventarliste sind immaterielle Wirtschaftsglter (z.B. selbstgeschaffene Patente und
Software) und der Firmenwert (z.B. Kundenstamm, Standort, Know How der Mitarbeiter) nicht
enthalten. In einem zweiten Schritt ist daher zu tberlegen, welche Aufwendungen erforderlich
sind, um die entsprechenden immateriellen Wirtschaftsgtter und den Firmenwert zu rekon-
struieren. Fir die Ermittlung ist man auf Schatzungen angewiesen, fiir die es jedoch keine an-
erkannten Methoden gibt.

Beispiel:

Einzelunternehmer Miller (65 Jahre) fihrt ein kleines gemietetes Geschaft, welches er alters-

bedingt an Herrn Schulz veraufRern will. Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit vor
Steuern betrug in den letzten Jahren ca. € 25.000. Im Angestelltenverhaltnis wiirde Herr Ml-
ler ca. € 30.000 pro Jahr verdienen.

Zu iibernehmende Urspriingliche Aktueller Wiederbeschaf- | erzielbare Einzel-
Vermoégensgegens-| Anschaffungskos-| Buchwert fungskosten verduBerungspreise
tinde und Schulden ten

in € in € in € in €
Ladeneinrichtung 10.000 3.000 4.500 1.500
Kleintransporter 20.000 9.000 12.000 10.000
Waren 17.000 15.000 17.000 8.000
Forderungen - 2.500 2.500 2.500
zu Ubernehmende -16.000 -16.000 -16.000
Verbindlichkeiten
Buchvermdégen 13.500
Teilreproduktions- 20.000
wert
Zerschlagungswert 6.000

Lésung:
Das Ladengeschéft ist wenig profitabel, da Herr Mdiller im Angestelltenverhéltnis mehr verdient

hatte. Da auch kiinftig nicht mit hohen Gewinnsteigerungen zu rechnen ist, kommen Herr Miil-
ler und Herr Schulz zum Ergebnis, dass ein Kundenstamm zwar vorhanden ist, aufgrund der
geringen Profitabilitdt des Ladengeschéaftes diesem jedoch kein wirtschaftlicher Wert zugerech-
net werden kann. Da weder Firmenwert noch immaterielle Wirtschaftsgliter vorhanden sind,
ergibt sich der Unternehmenswert allein aus den materiellen Wirtschaftsgitern. Wertuntergren-
ze fur Herrn Muller ist der Zerschlagungswert (€ 6.000), Wertobergrenze fir Herrn Schulz ist
der Reproduktionswert in Hohe von € 20.000. Herr Miiller und Herr Schulz einigen sich auf den
Mittelwert von € 13.000 (= (€ 20.000 + € 6.000)/2), da so beide Vertragsparteien in glei-
cher Hohe profitieren.
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Beurteilung der Methode:

Der Vorteil dieser Methode ist, wie dieser kleine Beispielfall verdeutlicht, dass sie einfach an-
zuwenden ist, gerade weil keine Zukunftsprognose erforderlich ist. Problematisch ist, wie im-
materielle Vermdgensgegenstdnde bewertet werden sollen: Ein langjahrig eingefiihrter Marken-
name beispielsweise ldsst sich auf die Schnelle nicht reproduzieren. Noch gravierender ist der
Mangel, dass eine Einzelbewertung (und keine Gesamtbewertung) erfolgt: Entscheidend fiir den
Wert eines Unternehmens ist aber gerade das Zusammenspiel der einzelnen Wirtschaftsguter.
Und ob dieses Zusammenspiel gut oder schlecht ist, driickt sich letztlich in den kiinftigen Ge-
winnen des Unternehmens aus. Die maligebende GréfRe fir den Unternehmenswert — namlich
die Profitabilitat (=Teil des Firmenwertes) eines Unternehmens - findet bei der Substanzwert-
methode - da hier auf Zukunftsprognosen verzichtet wird — jedoch gerade keine Bericksichti-
gung. Im Ubrigen ist die Reproduktion eines unprofitablen Unternehmens oder von Uberkapazi-
téten keine sinnvolle Alternative.

Aufgrund dieser gravierenden Mangel hat die Substanzwertmethode nur eine Hilfsfunktion. Die
Bewertungsmethode ist aber ggf. bei Verlustunternehmen und bei solchen Unternehmen sinn-
voll anzuwenden, bei denen immaterielle Wirtschaftsgiter und Firmenwert nicht oder nur in
geringem Umfang vorhanden sind (siehe Beispiel oben).

2. Zerschlagungswert

Bei dieser Variante der Substanzwertmethode werden die Vermdgensgegensténde laut Inven-
tarliste (nicht mit den Wiederbeschaffungskosten) sondern mit den am Markt erzielbaren - teil-
weise deutlich niedrigeren — Verkaufspreisen bewertet (siehe rechte Spalte der Tabelle zum
Beispiel oben). Es geht im Ergebnis darum zu ermitteln, welcher Wert bei Zerschlagung des
Unternehmens zu erzielen ware. Der Zerschlagungswert markiert damit die absolute Wertun-
tergrenze des Unternehmens. Auch der Zerschlagungswert hat nur eine Hilfsfunktion. Im Ubri-
gen ist sogenanntes nichtbetriebsnotwendiges Vermdgen mit dem Zerschlagungswert zu be-
werten.

1. Multiplikatorenmethode

In der Praxis gibt es unterschiedliche Varianten der Multiplikatorenmethode. Eine Variante stellt
auf das operative Betriebsergebnis (Gewinn vor Zinsen und Steuern) ab, wobei kalkulatorische
Kosten (insbesondere der kalkulatorische Unternehmerlohn) auch mit zu beriicksichtigen sind.
Eine anderer Multiplikator stellt hingegen auf den Umsatz ab.

Bei beiden Varianten wird der Durchschnitt des Gewinns bzw. des Umsatzes aus insgesamt
sechs Geschaftsjahren gebildet: Aus den letzten beiden Geschéftsjahren und aus dem prognos-
tizierten Wert des aktuellen Geschéaftsjahres sowie der folgenden drei Jahre. Das Ergebnis, der
sogenannte nachhaltige Gewinn bzw. der nachhaltige Umsatz, wird dann mit dem entspre-
chenden Branchenfaktor multipliziert. Diese werden vom Finance-Magazin monatlich aktuali-
siert und sind im Internet abrufbar unter: www.finance-research.de/multiples/index.php. Fir
kleine Unternehmen (Small Cap) beispielsweise aus der Branche Elektrotechnik/Elektronik ergibt
sich fir August 2011 hinsichtlich des Gewinnmultiplikators (EBIT) eine Bandbreite zwischen
5,0 und 6,9 (bzw. ein Umsatzmultiplikator zwischen 0,5 und 0,92). Im nachfolgenden Beispiel
wird die Vorgehensweise einschliellich der Bestimmung der Positionierung eines Unternehmens
innerhalb dieser Bandbreite verdeutlicht.
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Bilanz / Gewinn- und Verlustrechnung der Miller GmbH

(Branche: Elektronik): in TE:
Umsatz 861,8
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit vor Steuern 63,8
- Kalkulatorische Kosten (z.B. kalkulatorischer Unternehmerlohn) 0,0
Korrektur um Finanzergebnis -10,8
=Ergebnis vor Zinsen und Steuern (operatives Ergebnis) 74,7
Bankschulden -150
+ Gesellschafterdarlehen -50
- Guthaben auf Festgeldkonto 10
= Nettofinanzverschuldung -190

Ermittlung des Unternehmenswertes:

1. Schritt:

Die Miller GmbH ist in der Elektronikbranche tatig. Die Bandbreite der Gewinnmultiplikatoren
fur kleine Unternehmen (Small Cap) laut Tabelle (Stand August 2011) liegt zwischen: 5,0 -
6,9, der Umsatzmultiplikator zwischen 0,5 - 0,92.

2. Schritt:

Die ,13 bewertungsrelevanten Fragen"(Finance-Magazin: ,Leitfragen” unter www.finance-
research.de/multiples/fragen.php) wurden tendenziell positiv im Sinne von "eher ja" beantwor-
tet. Gewinnmultiplikator und der Umsatzmultiplikator liegen daher jeweils am oberen Ende der
Bandbreite (6,9 bzw. 0,92).

3. Schritt: Einsetzen in Formel fir den Gewinn- bzw. Umsatzmultiplikator:

Ermittlung des Unternehmenswertes nach Gewinnmultiplikator: inT€
=Ergebnis vor Zinsen und Steuern (operatives Ergebnis) 74,7
x Gewinnmultiplikator (ftr die Branche Elektronik) 6,9
=Unternehmenswert ohne Ubernahme der Nettofinanzverschuldung 515,4
- Nettofinanzverschuldung -190,0
= Unternehmenswert mit Ubernahme der Nettofinanzverschuldung 325,4

Ermittlung des Unternehmenswertes nach Umsatzmultiplikator:

=Umsatzerl6se 861,8
x Umsatzmultiplikator (fir die Branche Elektronik) 0,92
=Unternehmenswert ohne Ubernahme der Nettofinanzverschuldung 792,9
- Nettofinanzverschuldung -190,0
= Unternehmenswert mit Ubernahme der Nettofinanzverschuldung 602,9

Quelle: In Anlehnung an das Rechenbeispiel unter www.finance-magazin.de, ,Finance-Multiples”, ,Re-
chenbeispiel”.

Der Ergebnisunterschied zwischen Gewinn- und Umsatzmultiplikatorenverfahren deutet darauf

hin, dass die Profitabilitat des Unternehmens unter dem Branchendurchschnitt (Elektrotech-
nik/Elektronik) liegt.
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Beurteilung der Methode:

Finanzielle Vorteile erhalt der Kaufer letztlich durch Gewinne und nicht durch Umsétze. Ent-
sprechend ist der Gewinnmultiplikator deutlich relevanter als der Umsatzmultiplikator. Proble-
matisch an dieser Methode ist vor allem die Annahme, dass das Gesamtrisiko bzw. die Zu-
kunftsaussichten primar von der Branchenzugehdrigkeit des jeweiligen Unternehmens abhéan-
gen. Insbesondere bei kleineren Unternehmen kdénnen andere Aspekte (z.B. Standort) fir den
Zukunftserfolg wesentlich wichtiger sein. Vorteilhaft an dieser Methode ist, dass sie einfach zu
handhaben ist.

Auch wenn die Multiplikatorenmethode nicht allein angewendet werden sollte, so ist sie bspw.
fur die Uberpriifung der Ergebnisse der Ertragswertmethode auf Plausibilitidt sehr gut geeignet.
Nach Ermittlung eines Ertragswertes kann der nach der Multiplikatorenmethode (insbesondere
Gewinnmultiplikator) ermittelte Unternehmenswert ggf. als zusatzliches Argument zur Unter-
stlitzung seiner Position im Rahmen der Kaufpreisverhandlungen eingebracht werden.

V. Ertragswertmethode

1. Allgemeines

Der Ertragswert eines Unternehmens ergibt sich durch Vergleich prognostizierter Gewinne des
Unternehmens mit den zu erwarteten Gewinnen einer bekannten Alternativanlage, namlich der
Anlage am Aktienmarkt.

Ermittlung der Risikopramie:

Herr Meier stellt sich die Frage, mit welcher Wertentwicklung er rechnen kann, wenn er sein
Geld in einen internationalen Aktienfonds anlegt: Flr die Beantwortung der Frage vergleicht er
die langfristige durchschnittliche Wertentwicklung (30 Jahre) von risikobehafteten Aktien zu
risikoarmen Bundesanleihen. Das Ergebnis seiner Untersuchung ist, dass Aktien im Durch-
schnitt ca. 5,5 Prozentpunkte besser abgeschnitten haben als Bundesanleihen. Da zur Zeit
Bundesanleihen eine Verzinsung von ca. 2,65 Prozent aufweisen, kalkuliert Herr Meier bei sei-
ner Anlage am Aktienmarkt — da er unterstellt, dass die sogenannte Risikopramie auch kinftig
5,5 Prozent' betrégt - mit einer durchschnittlichen Rendite von 8,15 Prozent

(=2,65 %+5,5 %).

Bewerten heildt vergleichen:

Als Alternative zur Anlage am Aktienmarkt kann Herr Meier sein Geld zum Kauf der Miller
GmbH verwenden. Es ist zu erwarten, dass das Unternehmen in der Zukunft einen Gewinn von
€ 8.150 erwirtschaftet. Fir Herrn Meier stellt sich an dieser Stelle die Frage, was das Unter-
nehmen wert ist?

Um den Wert des Unternehmens zu ermitteln, vergleicht Herr Meier den nachhaltigen Gewinn
des Unternehmens mit der Renditeerwartung am Aktienmarkt: Fir einen Gewinn in Hohe von
€ 8.150 bedarf es - bei einer Renditeerwartung von 8,15 Prozent - der Anlage von genau

€ 100.000. Vernachlassigt man unternehmensspezifische Risiken, so sind beide Investitionsal-
ternativen vollkommen vergleichbar, das heiRt auch die Miller GmbH hat fir Herrn Meier einen
Ertragswert von € 100.000.

' Wird hingegen unterstellt, dass in der Zukunft die Kursschwankungen am Aktienmarkt geringer sind als
in der Vergangenheit, ware die Risikopramie etwas geringer (z.B. 4,5%).
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Unterschiedliche Personen haben aufgrund von unterschiedlichen Erwartungen hinsichtlich der
kiinftigen Gewinne auch unterschiedliche Ertragswerte. Zu einem Unternehmensverkauf kann
es daher nur dann kommen, wenn der Ertragswert des Verkaufers niedriger ist als der des Kau-
fers.

Der subjektive Ertragswert kennzeichnet fir den Verkaufer den Minimalpreis
(=Entscheidungswert, Grenzpreis), also den Preis den er mindestens erzielen will. Fiir den K&u-
fer ist er der Maximalpreis, den der Kaufer gerade noch bereit ist zu zahlen.

Wirde also der Alteigentiimer in dem vereinfachten Beispiel einen Preis von mehr als

€ 100.000 verlangen, so ware es fir Herrn Meier finanziell gesehen besser, sein Geld in einen
internationalen Aktienfonds anzulegen. Der Kaufer wird also durch geschicktes Verhandeln ver-
suchen, so weit wie moglich unter dem Wert von € 100.000 zu kommen.

Der vereinbarte Kaufpreis liegt zwischen dem Ertragswert des Kaufers (=Hochstpreis) und dem
Ertragswert des Verkaufers (=Mindestpreis).

2. Uberschlagige Ertragswertberechnung bei kleinen Unternehmen

2.1 Allgemeines

Bei kleinen Unternehmen ist in der Praxis festzustellen, dass die aufbereiteten Unterlagen aus
dem Rechnungswesen haufig erhebliche Mangel aufweisen und die Jahresabschliisse oft nicht
plausibel sind.

Tipp: Zur Uberpriifung der vorgelegten Unterlagen auf Plausibilitdt sind vom Verkaufer im Rah-
men der Verkaufsverhandlungen, die Einkommensteuerbescheide der letzten Jahre anzufordern.

Da basierend auf derart mangelhaften Unterlagen umfassende Prognoseberechnungen nicht
mdglich sind und zudem aufgrund der relativ geringen Kaufpreishéhe die Berechnungen einfach
gehalten werden sollen, begnliigt man sich in der Praxis mit Gberschlagigen Ertragswertberech-
nungen. Wichtig ist, dass fir die Geschaftsfihrung Personalaufwand ergebnismindernd ver-
bucht wurde. Sofern Aufwand hierfiir noch nicht berlicksichtigt wurde, ist ein sogenannter
kalkulatorischer Unternehmerlohn anzusetzen.

Kalkulatorische Kosten:

Bei Einzelunternehmen und ggf. bei Personengesellschaften muss aus dem Ergebnis vor Steu-
ern (EBT = Earnings before Taxes) der kalkulatorische Unternehmerlohn abgezogen werden.
Der kalkulatorische Unternehmerlohn ist der Gegenwert flir die Arbeitsleistung des Inhabers.
Die H6he bestimmt sich nach der Hohe der Bezlige eines angestellten Geschaftsfihrers eines -
hinsichtlich GroRe und Profitabilitat — vergleichbaren Unternehmens. Bei Kapitalgesellschaften,
bspw. einer GmbH, mindert das Gehalt des Gesellschaftergeschaftsfiihrers bereits als Perso-
nalaufwand den Jahreslberschuss. Sofern die Hohe des Geschéftsfiihrergehaltes angemessen
ist, sind bei der GmbH daher keine kalkulatorischen Kosten anzusetzen.

Was zum Unternehmerlohn gesagt wurde, gilt entsprechend auch fir kalkulatorische Mieten,
wenn das Unternehmen bisher in eigenen Raumlichkeiten betrieben wurde und diese Raumlich-
keiten nicht mit verdufRert werden.
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Ferner gilt es zu beachten, dass Kaufer/Verkaufer einen gro3en Teil ihres Vermdgens in das
Unternehmen investieren bzw. investiert haben. Anders als beispielsweise Finanzinvestoren,

die die finanziellen Mittel haben, um ihre Vermdgensanlagen zu streuen, spielt fiir diese Kaufer-
/Verkaufergruppe das rein unternehmensspezifische Risiko (z.B. Insolvenzrisiko
sches Risiko) eine bedeutende Rolle und ist daher mit zu berlcksichtigen. Die H6he des anzu-
setzenden Risikozuschlags hangt primar davon ab, ob die Jahresiberschiisse der letzten Jahre
relativ konstant waren oder von Jahr zu Jahr hohen Schwankungen unterworfen waren.

2.2 Vorgehensweise aus Sicht des Kaufers

a) Bereinigung der Gewinne der letzten drei Jahre:

= unsystemati-

Vereinfachtes Jahr 2008 2009 2010
Beispiel € € €
Jahresiberschuss 32.000 28.500 30.600
. Korrektur um aul3erordentliche Ertrage -3.000 -2.200
(z.B. aus Verkauf von 10 Kihlregalen)
+ Korrektur um auf3erordentliche Aufwen- 500 1.000
dungen (z.B. Reparaturaufwendungen auf-
grund eines Wasserschadens)
+ Steueraufwand 1.000 500 700
+ Zinsaufwand 400 0 0
= Operatives Ergebnis vor Steuern u. Zinsen | 30.900 29.000 30.100
(EBIT)
. Kalkulatorischer Unternehmerlohn -27.000 | -27.000 | -27.000
= Betriebswirtschaftlicher Gewinn 3.900 2.000 3.100
b) Ermittlung des nachhaltigen betriebswirtschaftlichen Gewinns:
= 3.900 + 2.000 + 3.100
3
= €3.000
c) Ermittlung des Kapitalisierungssatzes _ ~
] Zinssatz langfristiger Bundesanleihen 2,65%
a Zuschlag fir allgemeines Marktrisiko (beinhaltet die Risiken, von
denen alle Unternehmen betroffen sind) 5,50%
] Zuschlag fur unternehmensspezifische Risiken
(z.B. hinsichtlich Branche, Standort, Insolvenz) 7,00%
Summe 15,15%
d) Ermittlung des endgliltigen Ertragswertes ~ ~
Ertragswert vorlaufig (= 3.000 / 0,1515) 19.802
Zuschlage (z.B. ungenutzte Vertriebsmdglichkeit Gber das Internet) 5.000
Abschlage (z.B. zu erwartender Verlust an Kunden) -2.910
subjektiver Ertragswert endgiiltig (in €) 21.892
Uberpriifung mit Reproduktionswert (in €) 30.000
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Zum endgultigen Ertragswert gelangt der Kaufer, indem er kiinftige Entwicklungen durch pau-
schale Zu- und Abschlage berlicksichtigt. Sofern der subjektive Ertragswert nicht Gber dem
Reproduktionswert liegt, markiert er den Maximalpreis fir den Kaufer.

2.3 Verkaufsverhandlung

Der Verkaufer hat analog zu der oben dargestellten Vorgehensweise (a - d) seinen subjektiven
Ertragswert zu ermitteln, wobei der Minimalpreis des Verkaufers durch den Zerschlagungswert
markiert wird. Da der Verkaufer beispielsweise die kiinftigen Risiken und Chancen anders ein-
schatzt als der Kaufer, weicht der subjektive Ertragswert des Verkaufers von dem des Kaufers
ab. In der Verkaufsverhandlung versuchen nun Kaufer bzw. Verkaufer ihren subjektiven Er-
tragswert so weit wie nur mdglich zu unter- bzw. Gberschreiten, wobei der nach der Multiplika-
torenmethode (insbesondere Gewinnmultiplikator) ermittelte Unternehmenswert ggf. als zusatz-
liches Argument in die Verhandlung eingebracht werden kann.

Die IHK-Information wurde mit der gebotenen Sorgfalt erarbeitet, fiir die Vollstédndigkeit und
Richtigkeit der Inhalte kann jedoch keine Gewdahr (ibernommen werden.
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