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Unternehmensnachfolge

Teil 12: Unternehmensbewertung oder Kaufpreisermittlung, aber

wie?

Eine Wertermittlung ist nicht nur fiir die Preisverhandlungen wichtig

Borsennotierte Unternehmen
konnen diese Frage mit ei-
nem kurzen Blick auf den ak-
tuellen Aktienkurs beantwor-
ten, aber wie ermittelt man
den Wert eines kleinen oder
mittelstindischen Unterneh-
mens? Solange die Bank
nicht fragt und das Tagesge-
schift keine Zeit zum philo-
sophieren ldsst, stellt sich
diese Frage vielleicht nicht
Jedem vordergriindig. Das
andert sich jedoch spétestens
dann, wenn die Unterneh-
mensiibertragung —  wenn
auch langfristig — ins Visier
genommen wird. Denn zu-
mindest auflerhalb der
schenkweisen ~ Ubertragung
muss ein Kaufpreis gefunden
werden, der die unterschied-
lichen Vorstellungen von
Kéaufer und Verkéufer be-
riicksichtigt.

Genau hier findet sich auf
Grund der gegenteiligen Inte-
ressenlagen von Kiufer und
Verkdufer in den seltensten
Fillen eine spontane Uber-
einstimmung. Neben objektiv
ermittelbaren Werten, wie
den Einzelverduferungsprei-
sen der materiellen Wirt-
schaftsgiiter des Unterneh-
mens, macht vor allem die
Bewertung des Firmenwertes
oder Kundenstammes oft e-
norme Schwierigkeiten. Die-
ser wird vom VerduBerer oft
tiberschitzt — verstindlich,
hat er doch viele Jahre Zeit
und Geld in das Unternehmen
investiert und hegt wahr-
scheinlich die Hoffnung, mit
dem erzielten VerduBerungs-
erlos seinen Lebensabend fi-
nanzieren zu konnen.

Verkaufspreis aus Verdulle-
rersicht

Grundlagen fiir die Preisfin-
dung sind hier meist riickbli-
ckend die selbst investierte
Arbeitsleistung bzw. Geldein-
lagen der letzten Jahre in das
Unternechmen. Daneben ste-
hen oftmals die finanziellen
Anspriiche im Ruhestand, die
aus der Kaufpreiszahlung be-
dient werden sollen.

Der Kiufer sieht mit Blick
auf seine Finanzierung jedoch
meist keinen oder nur einen
geringen Firmenwert, denn
oft sind die den Firmenwert
begriindenden Faktoren, wie
Kundenstamm und Image an
den Vorbesitzer gekoppelt
und unterliegen mit dessen
Ausscheiden einer teilweise
erheblichen Wertminderung.

Der Kaufpreis aus steuerlicher
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Sicht

Natiirlich hat der Verkauf/ Kauf
eines Unternehmenserhebliche
steuerliche Auswirkungen, die
auch Einfluss auf die zu fordern-
de/ zu zahlende Kaufpreishohe
haben.

Wird zum Beispiel ein Einzelun-
ternechmen verkauft, ist der ent-
stehende Gewinn (ggfs. nach Abzug des Freibetrages
1.H.v. 45.000 EUR und mit einem besonderen Steuer-
satz) steuerpflichtig. Der Erwerber kann den Kaufpreis
gewinnmindernd innerhalb der néchsten Jahre geltend

Wird dagegen das Unternehmen in der Rechtsform der
GmbH verduBert, braucht der VerduBerer den Gewinn
im sogenannten Halbeinkiinfteverfahren nur zur Halfte
versteuern. Der Erwerber kann anders als beim Einzel-
unternehmen den Kaufpreis der GmbH - Anteile erst im
Zeitpunkt der WeiterverduBerung der GmbH-Anteile -
und dann auch nur zur Hélfte — steuermindernd geltend

Daher sollten VerduBerer und Erwerber sorgsam auch
die steuerlichen Auswirkungen priifen und in ihre
Kaufpreisiiberlegungen einflieBen lassen.
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Kaufpreis aus Kaufersicht

Die Wertermittlung des Kéu-
fers basiert eher auf Zukunf-
serwartungen. Hier interes-
siert die Ertragskraft des Un-
ternehmens in den néchsten
Jahren. Der Kéufer muss bei
seiner Betrachtung mit einbe-
ziehen, dass von dem zu er-
wartenden Gewinn des Un-
ternehmens neben dem Le-
bensunterhalt der Kapital-
dienst (Darlehenstilgung und
-zinsen) fiir einen kreditfi-
nanzierten Kaufpreis zu be-
dienen ist.

Aber wie findet man einen
Wert, der beide Vorstellun-
gen optimiert?
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Die in der Praxis am hiufigs-
ten  eingesetzte  Berech-
nungsmethode ist die Mittel-
wertmethode.  Hier  wird
durch Beriicksichtigung des
Substanzwerts den Interessen
des Verkdufers, und durch
Beriicksichtigung des  Er-
tragswertes den Anspriichen
des Kéaufers Rechnung getra-
gen. Zur Ermittlung des Un-
ternechmenswertes werden
daher zundchst zwei Aus-
gangsgrofien ermittelt:

Ertragswert

Die Wertermittlung erfolgt
auf Basis der zu erwartenden
zukiinftigen Ertrdge. Diese
werden anhand von Vergan-
genheitsdaten geschitzt und
auf den heutigen Wert abge-
zinst.
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Substanzwert

Beim Substanzwert wird die
Summe der Marktpreise aller
zu tiibernehmenden Vermo-
genswerte abziiglich der dar-
auf lastenden Schulden zu
Grunde gelegt. In diesem Zu-
sammenhang sind selbstver-
standlich die moglichen Haf-
tungsrisiken aus der Tatigkeit
des abgebenden Unterneh-
mers sorgsam zu ermitteln
und zu bewerten.

. Zur Berechnung des Unter-
nehmenswertes werden nun
Ertrags- und Substanzwert je
nach Branche, Alter und Gro-
e des Unternechmens unter-
schiedlich gewichtet. Daraus
ergibt sich dann der soge-
nannte Mittelwert als Unter-
nehmenswert.
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Wer hilft bei der Wertermitt-
lung?

Die Unternehmensbewertung
muss nicht zwingend von ei-
ner bestimmten Institution
vorgenommen werden. Den-
noch sollte ein Berater hinzu-
gezogen werden, der die ver-
schiedenen Interessenlagen
und Aspekte der Kaufpreis-
findung kennt. Hier kommt
insbesondere ein Steuerbera-
ter, Rechtsanwalt oder Unter-
nehmensberater mit Spezial-
erfahrung auf dem Gebiet der
Unternehmensbewertung  in
Betracht.
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