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~Wie viel ist ein Handwerksunternehmen
eigentlich wert?*

Handelt es sich um ein Unternehmen, das mit viel Personal und einer geringen
Betriebsausstattung gute Gewinne erwirtschaftet? Oder sind im Betrieb groRe Werte in
teuren und neuen Maschinen gebunden? Diese kurzen Beispiele zeigen bereits, dass es
nicht moglich ist, ,Apfel mit Birnen“ zu vergleichen, das heil3t: Es kann kein allgemein
gultiges Bewertungsverfahren fir gro3e, mittelstandische und kleine Unternehmen
geben.

Selbst nach der Durchflihrung einer solchen Bewertung ist nicht gewahrleistet, dass das
Ergebnis automatisch dem Kaufpreis entspricht. Dieser wird allein durch den Preis
bestimmt, Uber den sich Ubergeber und Ubernehmer verstandigen kénnen - im freien
Spiel von Angebot und Nachfrage.

Eine Unternehmensbewertung liefert aber wichtige Anhaltspunkte fur die Preisbildung.
Aulerdem kann sie Argumente zur Begrindung und Durchsetzung eines bestimmten
Preises zur Verfigung stellen - und das macht sie in der Verhandlung um einen
beiderseitig akzeptierten Kaufpreis geradezu unentbehrlich.

Die Wahl des Bewertungsverfahrens und damit das Ergebnis der Wertermittlung hangen
von der Bewertungssituation und dem Bewertungsziel ab, das der Ubergeber bzw. der
Ubernehmer verfolgen.
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Wertbegriffe

Da es keine legale Definition des Begriffes ,Unternehmenswert® gibt, kann man sich
zunachst an gesetzlichen Bestimmungen orientieren.

Beispiel Verkehrswert (8194 BauGB):

Der Verkehrswert wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die
Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr nach den rechtlichen
Gegebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der
Lage des Grundstlicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne
Rucksicht auf ungewdhnliche oder persodnliche Verhaltnisse zu erzielen ware.

Wertbegriff in der Umgangssprache:
Im allgemeinen Sprachgebrauch wird unter dem Wert meistens der Geldbetrag
verstanden, den man beim Verkauf einer Sache erzielen kann.

Bewertung von Unternehmen:
Derzeit werden fur die Wertermittiung von Unternehmen die in der Industrie entwickelten
und von den Steuer- und Wirtschaftspriferkammern veroffentlichen Systeme verwendet.

Am bekanntesten ist der IDW-Standard (Grundsatze von Unternehmensbewertungen —
IDW-S 1). Die Anwendung dieser Verfahren im klein- und mittelstandischen Bereich
fuhrt oft zu nicht brauchbaren Ergebnissen. Insbesondere stehen die notwendigen
EinflussgrofRen fur diesen Wirtschaftsbereich nicht in gefestigter Form zur Verfigung.

Die Abhangigkeiten vom Inhaber, von bestimmten Mitarbeitern, von Lieferanten, von
einzelnen Kundengruppen, der Konkurrenzsituation und vom Leistungsangebot sind
ebenfalls nur unzureichend bericksichtigt, beeinflussen aber wesentlich den Wert eines
kleineren und inhabergefuhrten Unternehmens.

Der Zentralverband des deutschen Handwerks (ZDH) hat sich deshalb nach
umfangreichen Vorarbeiten von Arbeitskreisen in Baden-Wuirttemberg, Bayern und
Nordrhein-Westfalen entschlossen, einen

AWH-Standard

(Arbeitsgemeinschaft der Wert ermittelnden Betriebsberater im Handwerk)

zu schaffen.
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Die Arbeitsgemeinschaft der Wert ermittelnden
Betriebsberater im Handwerk (AWH)

In der organisationseigenen Betriebsberatung des Handwerks haben die Beratungen zur
Betriebslbergabe einen hohen Stellenwert. Etwa ein Viertel bis ein Drittel der in die
Handwerksrolle eingetragenen Betriebsinhaber/-innen hat das 55. Lebensjahr vollendet
und nur knapp die Halfte davon bereitet sich auf eine familieninterne Ubergabe im
Rahmen der Folgegeneration vor. Berucksichtigt man die nicht Ubergabefahigen
Kleinstbetriebe, so steht dennoch noch eine grolRe Anzahl wettbewerbsfahiger
Handwerksunternehmen zum Verkauf an, deren volkswirtschaftliche Bedeutung allein
schon unter dem Aspekt von Arbeits- und Ausbildungsplatzen enorm ist.

Voraussetzung einer nachhaltig erfolgreichen Betriebsibergabe ist die Einigung der
Vertragsparteien auf einen angemessenen Kaufpreis. Die in der Betriebswirtschaftslehre
existierenden Bewertungsmethoden zielen hauptsachlich auf groRere
Kapitalgesellschaften; der Aspekt des ,Shareholder Value“ bericksichtigt aber nur
unzureichend die Besonderheiten von Handwerksbetrieben bzw. klein- und
mittelstandischen Unternehmen (KMU):

o Kein vom Inhaber unabhangiges Management, so dass die Ertragslage ganz
entscheidend von der Unternehmerpersonlichkeit abhangig ist

o Haftungsverflechtung von Privat- und Betriebsvermogen
J Mangelnde betriebswirtschaftliche Planungsmethoden

o Verfolgung privat motivierter Ziele im Rahmen der unternehmerischen Tatigkeit

Eine weitere Restriktion bei der Bewertung von Kleinbetrieben ist der vertretbare
Bewertungsaufwand. Honorare mussen auf das geringe Budget Ricksicht nehmen. Die
organisationseigenen Betriebsberater des Handwerks fuhren diese Bewertungen im
Rahmen der Beratungs- und Verfahrensgrundsatze des Bundeswirtschaftsministeriums flr
die Mitgliedsbetriebe sogar kostenlos durch. Der Aufwand fur die Unternehmensbewertung
muss daher begrenzt sein. Die Betriebsberater fungieren auch deshalb nicht als
Gutachter, sondern eben als Berater, deren Aufgabe es ist, den Parteien bei der
Preisfindung eine Orientierungshilfe zu geben.

Mit dem Beratungsangebot ,Unternehmensbewertung“ besteht die Maoglichkeit flr
Handwerkskammern und Fachverbande, eine herausragende Dienstleistung anzubieten,
die es in dieser Form am Markt bisher nicht gibt. Mit dem AWH-Standard werden in
diesem Segment der Bewertungsaufgaben Mal3stdbe gesetzt.
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Die Berater der Handwerksorganisation treten grundsatzlich nicht als Gutachter, sondern
als Berater auf. Der AWH-Standard orientiert sich aber in jedem Fall an den Grundsatzen
der Erstellung von Bewertungen. Damit ist sichergestellt, dass alle Qualitatsanforderungen
erfullt werden.

Aufbau von Gutachten (Begriffe und Erlauterungen 1)

Sachverstandiger ist eine Person mit besonderen Kenntnissen und Erfahrungen
(Sachkunde) auf einem bestimmten Fachgebiet.

Ein Sachverstandiger hat kompetent, zutreffend und begrindet die ihm gestellten
Fragen seines Fachgebietes (schriftlich) zu beantworten.

Wert ist ganz allgemein die Bedeutung, die einem Gut im Hinblick auf seine Fahigkeit,
als Mittel zur Bedurfnisbefriedigung zu dienen, beigemessen wird. Es ist somit der
Ausdruck einer Objekt-Subjekt-Beziehung. Bestimmend fir den Wert eines Gutes ist
sein Nutzen zur Bedarfsdeckung und sein Grad der Knappheit im Verhaltnis zum
Bedarf.

Bewertung im betriebswirtschaftlichen Sinne ist die Verbindung einer WertgroRe
(Geldmalfstab) mit einem Vermogensteil (Gut).

Gutachten ist eine mit besonderer Sachkunde ausgearbeitete Stellungnahme zu einer
Frage.

Die Stellungnahme kann sowohl Tatsachenfeststellungen als auch Beurteilungen
enthalten.

Ein Gutachten muss mit den Voraussetzungen beginnen und auf ein Ergebnis hinfUhren.

Ein Gutachten 2

e muss systematisch aufgebaut und Ubersichtlich gegliedert;

¢ muss im Gedankengang fur den Laien nachvollziehbar und fir den Fachmann
nachprufbar sein (Nachprufbarkeit bedeutet, dass die das Gutachten tragenden
Feststellungen, die Schlussfolgerungen und Bewertungskriterien so dargestellt
sind, dass sie von einem Sachverstandigen ohne Schwierigkeiten als richtig oder
falsch erkannt werden kdnnen)

o st auf das Wesentliche zu beschranken;

e muss unter Berlcksichtigung des jeweiligen Adressaten verstandlich formuliert
sein und hat unvermeidbare Fachausdriucke nach Moglichkeit zu erlautern.

Wertbegriff
Eine Wertermittlung muss den zu ermittelnden Wert genau kennzeichnen und erlautern.

1 Weiterbildung fiir Sachverstandige; Brett & Nettscher GbR 1999

2 Richtlinien zur Anwendung und Auslegung der Mustersachverstiandigenordnung des Deutschen Industrie- du
Handelstages vom 4. Juli 1995
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Eine Unternehmensbewertung muss umfassend, Uberprifungssicher, schlissig und
nachvollziehbar sein.

umfassend: Alle wertbeeinflussenden Grofien fur den jeweiligen Einzelfall
mussen vom Berater erkannt und diskutiert werden
(6ffentliche- und zivilrechtliche Gegebenheiten, Marktdaten,
Kaufer- und Verkauferverhalten, volkswirtschaftliche
Einflusse, wirtschaftliche und konjunkturelle Parameter,
technische Parameter, Abhangigkeiten)

Uberprufungssicher: In der Bewertung gemachte Aussagen muissen einer
kritischen Betrachtungsweise durch Dritte standhalten. Sie
mussen grundsatzlich bewiesen sein, d.h. auf verlasslichen
Daten beruhen und dokumentiert werden.

schlissig: Einzelne Uberlegungen und Schlussfolgerungen in der
Bewertung mussen eine harmonische Einheit bilden.

nachvollziehbar: Der Weg zum Ergebnis der Bewertung muss bei Einhaltung
der oben beschriebenen Erfordernisse vom Unternehmer
verstanden werden konnen.

Unternehmensbewertungen, die nach dem AWH-Standard durchgefuhrt werden,
bertcksichtigen diese Kriterien und sind damit ,zitierfahig" und Uberprifungssicher.

Bewertungen, die nicht nach den Grundsatzen des AWH-Standards vorgenommen
werden, bieten diese Sicherheit nicht.
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Ziele des AWH

Unterstitzung der Berater

= Vorbereitung und Organisation von Tagungen und Seminaren.

= Schulung und Qualifizierung von Beratern der Handwerksorganisationen

= Kontakte zu anerkannten Sachverstandigenorganisationen wie IDW, IFS, WF
(Sprengnetter, Build & Estate (Gablenz), Bodenseeforum (Netscher), Deutsche

CS, usw.)

— Kontakt zu Datenerhebungsorganisationen wie Deutsche Bank Research,.
Volks- und Raiffeisenbanken, Sparkassen usw.

= Erstellung von Fachaufséatzen und Ausarbeitungen

Entwicklung und Aktualisierung eines einheitlichen Bewertungsstandards

= Handbuch zur Ermittlung des betriebswirtschaftlichen Unternehmenswertes
(AWH-Standard)

= Entwicklung und standige Pflege einer Bewertungs-Software.

Marktdatensammlungen

= Standardisierte Bewertungsbeispiele (,typische” Beratungsfalle)
= Branchenbezogene Daten
— Betriebsgrélenabhangige Daten zur Ermittlung der Risikofaktoren

= ZDH - Datenbank
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Allgemeine Grundsatze des AWH-Standards

1. Bewertungsverfahren

Die Bewertung erfolgt nach dem Ertragswert-Verfahren, das auf die
Besonderheiten von kleinen und mittelstandischen Handwerksunternehmen
abgestimmt wurde. Sie erfolgt zu den am Bewertungsstichtag vorhandenen
Erfolgsfaktoren und der daraus abgeleiteten Ertragskraft. Die Berechnung des
Zukunftserfolgswertes mit Hilfe einer Planungsrechnung ist naturgemall mit einem
hohen Unsicherheitsgrad belastet. Da in der handwerklichen Praxis im Regelfall kein
die Strategie des Alteigentimers fortschreibendes, betriebswirtschaftlich fundiertes
Planungsmodell existiert, bilden zunachst die Jahresabschliisse der letzten 4 Jahre,
ausgehend vom aktuellsten Datum, die Grundlage. Die steuerlichen Ergebnisse sind
um betriebsfremde und aufRerordentliche Aufwendungen/Ertrage zu korrigieren
und hinsichtlich persénlich oder familiar bedingter Wertansatze (z.B. Angemessenheit
des Ehegattengehaltes) zu uUberprufen. Auch Zinsen und Skonti sind im Kleinbetrieb
haufig durch eine persdnlich motivierte Finanz- und Entnahmepolitik beeinflusst. Beim
Ansatz kalkulatorischer Kosten stellt im Einzelunternehmen wund in der
Personengesellschaft die Hohe des kalkulatorischen Unternehmerlohnes eine
wesentlich  wertbeeinflussende  Grole dar. Die  Angemessenheit  der
Unternehmerverguitung ist im praktischen Einzelfall kaum unstrittig zu ermitteln, hangt
sie doch vom zeitlichen Umfang, der Qualitat und Effizienz des unternehmerischen
Engagements ab. Der AWH-Standard sieht deshalb einen pragmatischen Ansatz
vor, aufbauend auf ein vergleichbares tarifiches Meistergehalt, einen
Arbeitgeberanteil fur Sozialversicherung und 20 % bis 50 % Zuschlag fur die
Unternehmertatigkeit (Mehrarbeit, Haftung usw.). Der angesetzte Wert ist vom
Einzelfall abhangig und vom VeraulRerer mitzuverantworten sowie im Beratungsbericht
zu dokumentieren.

Die sich Uber den Betrachtungszeitraum ergebende Zahlenreihe wird trendgewichtet.

2. Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit

Der Wert des Unternehmens wird nicht durch die Werte der einzelnen Bestandteile
des Vermdgens und der Schulden, sondern durch das Zusammenwirken aller Werte
als Unternehmenseinheit bestimmt. Dabei sind alle Bereiche des Unternehmens zu
erfassen, von der Beschaffung Uber die Organisation und Finanzierung sowie der
Unternehmensfihrung. Das zu bewertende Unternehmen ist auch hinsichtlich des
betriebsnotwendigen bzw. des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens zu untersuchen.

Der ermittelte Wert beinhaltet die Grundlagen des Unternehmens als intakte
Einkommensquelle. Dies ist insbesondere das betriebsnotwendige
Anlagevermdgen sowie der betriebsnotwendige Waren- und Materialbestand.
Bei Ubernahme zuséatzlicher Werte (z.B. Forderungen, teilfertige Leistungen) oder
Verbindlichkeiten ist der ermittelte Ertragswert entsprechend zu berichtigen (s.u.).

Die Bewertung erfolgt ohne Betriebsgrundstick und Geb&ude. Die Korrekturen
werden in den kalkulatorischen Kosten erfasst.
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3. Stichtagsprinzip

Der Wert eines Unternehmens ist an einem Stichtag zu ermitteln. Die Bewertung
orientiert sich an den am Bewertungsstichtag vorhandenen Erfolgsfaktoren und der
daraus abgeleiteten Ertragskraft. Klar erkennbare Aktivitaten und Anderungen flieRen
in die Bewertung ein.

4. Bewertung unabhéngig von der Rechtsform

Bei einer Unternehmensbewertung ist auch die Rechtsform zu beachten. Wahrend
bei Einzelunternehmen wund Personengesellschaften regelmalig nur die
Vermogenswerte Ubernommen werden und die Schulden im Normalfall beim
Ubergeber verbleiben, handelt es sich beim Verkauf einer GmbH meist um einen
»Share deal“, also den Verkauf der Geschaftsanteile.

Liegt beim Verkauf einer GmbH ein ,, Share deal” vor, werden samtliche Aktiva und
Passiva ubergeben. Wird die GmbH im Rahmen eines ,Asset deals” verkauft (nur
die Anlagen, nicht die Geschéaftsanteile), so bleibt es beim urspringlich ermittelten
Ertragswert.

Wenn bei  Einzelunternehmen und  Personengesellschaften langfristige
Verbindlichkeiten Ubernommen werden, sind diese vom ermittelten Ertragswert
abzuziehen. Werden auch kurzfristige Schulden Ubernommen, so sind auch diese zu
bereinigen und gleichzeitig die dann noch (meist) zu Ubernehmenden Forderungen
und sonstigen Aktiva, die Uber das betriebsnotwendige Anlagevermogen sowie den
betriebsnotwendigen Waren- und Materialbestand hinausgehen zum Ertragswert zu
addieren.

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften ist ein angemessener
Unternehmerlohn zu berlcksichtigen.

Bei Kapitalgesellschaften (GmbH) ist das Geschaftsfihrergehalt ggf. auf einen
angemessenen Wert zu korrigieren.

5. Keine Berticksichtigung des Vorsichtsprinzips

Das bilanzielle Vorsichtsprinzip nach HGB ist nicht zu beachten. In der Bilanzierung
gilt dieses Vorsichtsprinzip aus Glaubigerschutzgriinden. Es darf deshalb nicht eine
vorsichtige Schatzung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse vorgenommen werden,
sondern die einzelnen Risiken mussen auf Basis der Neutralitdt des Beraters
realistisch und betriebswirtschaftlich beurteilt und eingeschéatzt werden.
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Berlcksichtigung von Steuern

Die Einbeziehung von Steuern in die Unternehmensbewertung kleiner und
mittelstandischer Unternehmen ist zwar notwendig aber auch problematisch.
Einerseits werden die  Nettozuflusse aus dem  Unternehmen als
Bewertungsgrundlage verwendet, was bereits impliziert, dass Ertragsteuern zu
bertcksichtigen sind. Andererseits unterstellt der Bewertungsstandard der
Wirtschaftsprufer (IDW S 1) aber einen pauschalen Ertragsteuersatz von 35%, der im
Handwerk derzeit nur selten reprasentativ sein durfte. In Ermangelung statistisch
fundierter Erhebungen wird dennoch auch im AWH-Standard dieser Steuersatz
verwendet, obwohl dieser Wert tendenziell zu hoch sein durfte.

Die Anpassung an den IDW S 1 fuhrt allerdings zu kompatiblen Ergebnissen mit
den Bewertungen von Wirtschaftsprufungsgesellschaften, so dass dieser Ansatz
ubernommen wird. Der Ertragsteuersatz von 35% bezieht sich nur auf die
Einkommensteuer. Eine Anpassung an mogliche individuelle steuerliche
Verhaltnisse ist nicht zulassig, da dies die Ergebnisse der Bewertung im Vergleich zu
anderen Bewertungen schlechter vergleichbar machen wurde.

Die Berechnung der Steuern erfolgt rechtsformindividuell. Die Gewerbesteuer wird
(bei Einzelunternehmen abzlglich des Freibetrags von € 24.500,--) im Programm
individuell berechnet. Zinsen, Leasing-Raten, Mieten und Pachten werden mit den
steuerlich glltigen Werten hinzugerechnet.

Ebenso wird bei Einzelunternehmen die Anrechung der Gewerbesteuer auf die
private Einkommensteuer mit dem 3,8-fachen des Gewerbesteuermelibetrages
berucksichtigt

Bei Einzelunternehmen wird der ,bereinigte Gewinn nach Steuern“ durch Abzug von
Gewerbesteuer und 35% typisierter Einkommensteuer ermittelt.

Bei der Bewertung einer GmbH wird grundsatzlich typisierend davon ausgegangen,
dass die versteuerten und bereinigten Gewinne in vollem Umfang ausgeschuttet
werden. Das hat zur Folge, dass der um kalkulatorische Kosten bereinigte Gewinn
sowohl um Gewerbesteuer als auch um 15 % Korperschaftsteuer und 5,5 %
Solidaritatszuschlag vermindert wird und der verbleibende Nachsteuer-Gewinn
aufgrund der unterstellten Vollausschittung nochmals einer Abgeltungssteuer von

25 % unterzogen wird (zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5 %).

Grundsatzlich findet bei der Bewertung ein Vergleich der Nettozuflisse aus dem
Unternehmen mit den Nettozuflissen einer vergleichbaren Kapitalanlage statt.
Dies hat im Falle der Ertragsteuern die Konsequenz, dass einerseits die Gewinne
des Unternehmens um den oben genannten typisierten Steuersatz korrigiert werden
(die in der GuV-Rechnung verbuchten Steuern muissen vorher dem Ergebnis
gutgeschrieben werden!).

Andererseits muss auch der Kapitalisierungszinssatz inklusive der
Risikoaufschlage um die pauschale Abgeltungssteuer von 25 % zzgl.
Solidaritatszuschlag korrigiert werden, da grundsatzlich typisierend angenommen
wird, dass die Zuflisse aus der alternativen Kapitalanlage der gleichen Steuer
unterliegen wie die Unternehmensgewinne.
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Finanzierungsneutrale Bewertung

Nach vorherrschender Auffassung beeinflussen Finanzierungskosten und
Verbindlichkeiten die Hohe des Unternehmenswertes nicht, sie konnen sich
lediglich auf den Kaufpreis auswirken.

(siehe Kleiber, Simon, Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundsticken,
Bundesanzeiger Verlag S. 365 — 366).

Die Ubernahme von Verbindlichkeiten stellt bei Einzelunternehmen in
Handwerksbetrieben (u.a. wegen der haufigen Haftungsverflechtungen des
Privatvermodgens) eher den Ausnahmefall dar.

Die Bewertung erfolgt deshalb ohne Bericksichtigung der bisherigen bzw.
zukunftigen Finanzierung des Unternehmens. Diese wird Uber die kalkulatorische
Verzinsung des betriebsnotwendigen Vermogens erfasst.

Bei Ubernahme von Verbindlichkeiten ist der ermittelte Unternehmenswert um den
betreffenden Betrag zu berichtigen.
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Unternehmensbewertung nach AWH-Standard

Bisher werden fur die Wertermittlung von Unternehmen die in der Industrie entwickelten
und von den Steuer- und Wirtschaftspriferkammern veroffentlichten Verfahren verwendet.
Am bekanntesten ist der IDW-Standard (Grundsatze von Unternehmensbewertungen,
IDW S 1).

Die unveranderte Anwendung dieser Verfahren im klein- und mittelstandischen Bereich
fuhrt oft zu nicht brauchbaren Ergebnissen. Insbesondere stehen die notwendigen
EinflussgrofRen fur diesen Wirtschaftsbereich nicht in gefestigter Form zur Verfugung.

Die Abhangigkeiten vom Inhaber, von bestimmten Mitarbeitern, von Lieferanten, von
einzelnen Kundengruppen, der Konkurrenzsituation und vom Leistungsangebot sind
ebenfalls nur unzureichend bericksichtigt, beeinflussen aber wesentlich den Wert eines
kleineren und inhabergefuhrten Unternehmens.

Der Zentralverband des deutschen Handwerks (ZDH) hat deshalb zusammen mit
einem Arbeitskreis von Betriebswirtschaftlichen Beratern der Handwerkskammern einen
Bewertungsstandard - den " AWH-Standard" geschaffen.

In der Betriebswirtschaft und in der Rechtsprechung wird der Wert eines Unternehmens
heute durch seinen Ertragswert bestimmt. Grundlage des AWH-Standards ist deshalb
das Ertragswert-Verfahren, das auf die Verhéltnisse handwerklicher Unternehmen
angepasst wurde.

Allerdings kann der Substanzwert in folgenden Fallen den Unternehmenswert darstellen:

e wenn der Uberwiegende Teil des Unternehmensvermogens aus Immobilien und
Anlagen besteht

e als Mindestwert, wenn der Ertragswert des Unternehmens kleiner als der
Substanzwert oder negativ ist.

Nachdem es im Handwerk haufig keine fundierte Unternehmensplanung gibt, erfolgt die
Ermittlung des Ertragswertes durch die Projektion der bereinigten
Vergangenheitsergebnisse in die Zukunft und ergibt sich als Barwert aller dem
Unternehmen  zukinftig zu entziehenden Einnahmen-Uberschisse. In  der
Bewertungspraxis wird vom Uberschuss der Ertrdge (ber die Aufwendungen
ausgegangen, da dafur als Grundlage das betriebliche Rechnungswesen, d.h. die Gewinn-
und Verlustrechnung zur Verfigung steht.

Aufwendungen und Ertrage mussen dabei um auf3erordentliche und einmalige
Einflusse korrigiert werden.

Der auf diese Weise ermittelte Ertrag wird kapitalisiert und stellt dann den
Unternehmenswert dar.

Er beinhaltet alle Grundlagen des Unternehmens als intakte Einkommensquelle. Dies sind
insbesondere das Anlagevermdgen ohne Grundsticke und Gebaude sowie der
betriebsnotwendige Waren- und Materialbestand.

Bei Ubernahme von zusatzlichen Werten (z.B. Forderungen, teilfertigen Leistungen) und
Verbindlichkeiten ist der ermittelte Ertragswert um die betreffenden Werte zu berichtigen.
Dies gilt insbesondere bei der Bewertung von GmbH-Anteilen (Share Deal).
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Der Substanzwert (Verkehrswert der Vermodgensgegenstande) ist zwar ein Teil des
Gesamtwertes eines Unternehmens, hat aber im Rahmen der gesamten
Unternehmensbewertung lediglich eine Hilfsfunktion

(s. Wirtschaftsprufer-Handbuch 2008, Band I, Abschnitt A, S.1 ff und IDW-Standard S 1).

Die wichtigste Hilfsfunktion des Substanzwertes liegt nach betriebswirtschaftlicher
Auffassung darin, eine Grundlage (Rentabilitatsmalstab) fur den Ertragswert zu bilden, da
entscheidend ist, welcher Kapitaleinsatz zur Erzielung des veranschlagten
Zukunftserfolges erforderlich ist. AufRerdem kann damit festgestellt werden, ob
grundsatzlich normale oder von der Norm abweichende Verhaltnisse vorliegen. Weiterhin
konnen damit steuerliche Abschreibungen und Zinsen durch kalkulatorisch richtige Werte
ersetzt werden.

Firmenwert (auch good-will) ist der Wert, den ein Ubernehmer bereit ware tiber den Wert
der Substanz hinaus zu zahlen, z.B. flr eine bestehende Organisation, Kundenstamm,
Standort, Bekanntheitsgrad, Abnahmevertrage, Know-how, usw.

Ein Firmenwert ergibt sich nur dann, wenn der Ertragswert hdher ist als der
Substanzwert (der Verkehrswert der betrieblichen Substanz ohne Abzug von
Verbindlichkeiten). Zur Ermittlung des Firmenwertes erkennt auch die Rechtsprechung
einen Differenzwert aus Ertragswert und Substanzwert an (BFH-Urteil vom
08.12.1996).

Der Liquidationswert ergibt sich bei Beendigung und Abwicklung eines Unternehmens
als Uberschuss der erwarteten Verkaufserldse der Vermogensgegenstdnde des
Unternehmens Uber die Verbindlichkeiten und Liquidationskosten. Der Liquidationswert ist
auch bei nachhaltig unrentablen Unternehmen anzusetzen und stellt die absolute
Wertuntergrenze eines jeden Unternehmens dar, die bei keiner Methode der
Wertermittlung unterschritten werden darf.

Mit der Bewertung nach dem AWH-Standard wird kein Marktpreis ermittelt, sondern ein
Unternehmenswert. Dieser Wert kann nur eine Grundlage fur Kauf- bzw.
Verkaufsverhandlungen sein.

Der Marktwert (=Marktpreis) des Unternehmens ergibt sich aus Angebot und Nachfrage.
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Excel-Tool: 11 Schritte zum Unternehmenswert;

Zur Ermittlung des Unternehmenswertes wird wie folgt vorgegangen:

1.

10.

11.

Bewertungsauftrag

Informationen zum Unternehmen und Beurteilung der wirtschaftlichen und

betrieblichen Verhaltnisse

Beschreibung der Bewertungsverfahren und der Bewertungsmethodik

Aktiva: Erfassung der Buchwerte, Verkehrswerte und der Restnutzungsdauer

aller Vermdgensgegenstande

Passiva: Erfassung der Buchwerte und evtl. abweichende Bewertung der

Verbindlichkeiten (z.B. Ruckstellungen)

Erfassung der Gewinn- und Verlustrechnungen der letzten vier Geschaftsjahre

Berechnung der kalkulatorischen Kosten (Unternehmerlohn, Abschreibungen,

Miete, Zinsen)

Erfolgsprognose sowie Korrektur der steuerlichen Werte um
betriebswirtschaftlich und kalkulatorisch richtige Ansatze , Erfassung eindeutig
erkennbarer und feststellbarer Veranderungen in der zukinftigen Umsatz- und
Kostenstruktur

Ermittlung des Kapitalisierungs- Zinssatzes

Berechnung des Ertragswertes bzw. des Share Deal-Wertes / Vergleich mit

Substanzwert

Ergebnis
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Schritt 1:

Bewertungs-/ Beratungsauftrag

Hinweis:

Das Bewertungsprogramm nach AWH-Standard ist ein Excel-Arbeitsblatt und als
,XIt —Vorlage* gegen irrtiimliches Uberschreiben geschiitzt..

Die Formeln sind geschuitzt, kdnnen aber zur Bearbeitung freigegeben werden.
(Extras/Schutz/Blattschutz aufheben)

Achtung: Eingriffe in die Formeln konnen ungewollte Auswerkungen an
anderen Stellen der Datei haben und sollten daher nur mit Vorsicht gehandhabt
werden.

AulRBerdem besteht damit die Gefahr, dass die Bewertung auf3erhalb des AWH-
Standards vorgenommen wird.

Notwendige Angaben:

e Anschrift des Betriebes
e Bewertungszeitpunkt: Tag der Bewertung

e Bewertungsstichtag: Basis: letzter Jahresabschluss (Einflisse nach letztem
Jahresabschluss berlcksichtigen)

e Bewertungsgrund / Bewertungsanlass (z.B. Verkauf, Pacht usw.)

Schaltflache , Erbfall/Schenkung” (Ja / Nein):

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften muss bei einer Bewertung im
Erbfall bzw. bei einer Schenkung mit allen Aktiva und Passiva der Ertragswert um
zusatzliche Werte (z.B. Grundstucke, Gebaude, Forderungen, teilfertige
Leistungen, Verbindlichkeiten usw.) erhdht bzw. vermindert werden.

e Auftraggeber (sollte nur der/die Unternehmer/-in sein)
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Schritt 2:

Informationen zum Unternehmen

Rechtsform (Einzelunternehmen, Personengesellschaft, GmbH usw.):

Achtung: Die Auswahl Uber die Schaltflache ,Rechtsform“ bewirkt eine
unterschiedliche Steuerberechnung und Erfolgsprognose! (siehe Schritt 8)

Wichtig: Die unterschiedlichen Arbeitsblatter im Excel-Tool werden nur
angesteuert, wenn die Makro-Sicherheit auf die , niedrigste Stufe* gesetzt wird
(, Extras — Optionen — Sicherheit — Makro-Sicherheit* bei Excel-Version 2003)

Gesellschafter (Namen der Gesellschafter, Gesellschaftsanteile, Gesellschaftskapital)
Geschaftsfihrer (Namen, ggf. abweichende Adressen)

Standort (Innenstadt, Randlage, Gewerbegebiet, Dorfgebiet usw.)

Betriebsraume (Bezeichnung, Grolie, Eigentum / Miete)

Leistungsprogramm (detaillierte Beschreibung des Leistungs- und Produktions-
angebots)

Mitarbeiter (geordnet nach Tatigkeiten / Qualifikation z.B. Meister, Gesellen,
Auszubildende, Verkaufer, Teilzeitkrafte usw.)

Kundenstruktur (prozentuale Anteile, Privatkunden, gewerbliche Kunden, offentliche
Auftraggeber, Abhangigkeiten)

Unterlagen zur Bewertung (welche Jahresabschlisse lagen zur Bewertung vor —
mindestens drei bis funf Jahresabschllsse)

Analyse (Umsatzentwicklung, Kostenentwicklung, Gewinnentwicklung, Entwicklung
des Eigenkapitals, Entwicklung des Anlagevermogens, Entwicklung des
Umlaufvermoégens, Entwicklung der Verbindlichkeiten)

Besonderheiten (Informationen Uber Anderungen der Kundenstruktur, des Leistungs-
angebots, der Mitarbeitersituation usw. — z.B.: Gesundheits-
reformgesetz, Baumalinahmen in der Nachbarschaft usw.)

Informationen / Auskiinfte (wer hat welche Informationen zur Verfigung gestellt)
Fragebogen zur Unternehmensbewertung

Sonstige Informationen (je nach Sachlage)
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Schritt 3:

Bewertungsverfahren und Bewertungsmethodik

Der Wert eines Unternehmens wird in der Betriebswirtschaft, in der Rechtsprechung und
nach dem AWH-Standard durch seinen Ertragswert bestimmt
(s. Wirtschaftsprufer-Handbuch 2008, Band I, Abschnitt A, S.1 ff und IDW-Standard S 1).

Der Substanzwert kann in folgenden Fallen den Unternehmenswert darstellen:

e wenn der Uberwiegende Teil des Unternehmensvermogens aus Immobilien und
Anlagen besteht

e als Mindestwert, wenn der Ertragswert des Unternehmens kleiner als der
Substanzwert oder negativ ist.

Die Ermittlung des Ertragswertes erfolgt durch die Projektion der bereinigten
Vergangenheitsergebnisse in die Zukunft.

Der Ertragswert ergibt sich als Barwert aller dem Unternehmen zuklnftig zu
entziehenden Einnahmen-Uberschiisse. In der Bewertungspraxis wird vom Uberschuss
der Ertrage uber die Aufwendungen ausgegangen, da dafur als Grundlage das
betriebliche Rechnungswesen, d.h. die Gewinn- und Verlustrechnung zur Verfigung steht.
Aufwendungen und Ertrage missen dabei um aulRerordentliche und einmalige Einflisse
korrigiert werden.

Der auf diese Weise ermittelte Ertrag wird kapitalisiert und stellt dann den
Unternehmenswert dar.

Er beinhaltet alle Grundlagen des Unternehmens als intakte Einkommensquelle. Dies sind
insbesondere das Anlagevermdgen ohne Grundsticke und Gebaude sowie der
betriebsnotwendige Waren- und Materialbestand.

Bei Ubernahme von zusatzlichen Werten (z.B. Forderungen, teilfertigen Leistungen) und
Verbindlichkeiten ist der ermittelte Betrag um die betreffenden Werte zu berichtigen.

Dies gilt insbesondere bei der Bewertung von GmbH-Anteilen (Share Deal).
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Der Substanzwert (Verkehrswert der Vermogensgegenstande) ist zwar ein Teil des
Gesamtwertes eines Unternehmens, hat aber im Rahmen der gesamten
Unternehmensbewertung lediglich eine Hilfsfunktion

(s. Wirtschaftsprufer-Handbuch 2008, Band Il, Abschnitt A, S.1 ff und IDW-Standard S 1).

Die wichtigste Hilfsfunktion des Substanzwertes liegt nach betriebswirtschaftlicher
Auffassung darin, eine Grundlage (Rentabilitatsmalstab) fur den Ertragswert zu bilden, da
entscheidend ist, welcher Kapitaleinsatz zur Erzielung des veranschlagten
Zukunftserfolges erforderlich ist. AuRerdem kann damit festgestellt werden, ob
grundsatzlich normale oder von der Norm abweichende Verhaltnisse vorliegen. Weiterhin
konnen damit steuerliche Abschreibungen und Zinsen durch kalkulatorisch richtige Werte
ersetzt werden.

Firmenwert (auch good-will) ist der Wert, den ein Ubernehmer bereit ware Giber den Wert
der Substanz hinaus zu zahlen, z.B. fur eine bestehende Organisation, Kundenstamm,
Standort, Bekanntheitsgrad, Abnahmevertrage, Know-how, usw.

Ein Firmenwert ergibt sich nur dann, wenn der Ertragswert hoher ist, als der Substanzwert
(der Verkehrswert der betrieblichen Substanz ohne Abzug von Verbindlichkeiten). Zur
Ermittlung des Firmenwertes erkennt auch die Rechtsprechung einen Differenzwert aus
Ertragswert und Substanzwert an.

Der Liquidationswert ergibt sich bei Beendigung und Abwicklung eines Unternehmens
als Uberschuss der erwarteten Verkaufserlose der Vermogensgegenstéande des
Unternehmens Uber die Verbindlichkeiten und Liquidationskosten. Der Liquidationswert ist
auch bei nachhaltig unrentablen Unternehmen anzusetzen und stellt die absolute
Wertuntergrenze eines jeden Unternehmens dar, die bei keiner Methode der
Wertermittlung unterschritten werden darf.

Hinweis:

Mit dieser Berechnung wird kein Marktpreis ermittelt, sondern ein Unternehmenswert.
Dieser Wert kann nur eine Grundlage fur Kauf- bzw. Verkaufsverhandlungen sein.

Der Marktwert (=Marktpreis) des Unternehmens ergibt sich aus Angebot und Nachfrage.
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Schritt 4:

Aktiva: Erfassung der Buchwerte, Verkehrswerte und
der Restnutzungsdauer aller Vermdgensgegenstande

Die Bewertung des Vermaogens erfolgt:

e zum Zwecke der Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibungen
e zur Ermittlung eines Mindest- Unternehmenswertes

e zur Ermittlung des Liquidationswertes

Die notwendigen Eingabewerte sind blau eingefarbt:

Buchwerte - (aus der Bilanz)

e Verkehrswerte - (mdglichst aus Sachwert-Gutachten)

e Durchschnittliche Restnutzungsdauer (Jahre) - (mdglichst aus
Sachwert-Gutachten)

e Nicht durch Eigenkapital gedeckte Fehlbetrage (Unterkapital) werden auf der
Aktivseite in der letzten Zeile erfasst.

Hinweis:
Die Quelle der Daten ist in den Erlauterungen anzugeben.
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Schritt 5:

Passiva: Erfassung der Buchwerte und evtl.
abweichende Bewertung der Verbindlichkeiten

Die notwendigen Eingabewerte sind blau eingefarbt.

Der Mehr- / Minderwert des Eigenkapitals wird automatisch berechnet und
ergibt sich aus dem gesamten Mehr- / Minderwert der Bilanzsumme der
Aktivseite.

Die Verkehrswerte der Passivseite sind mit Formeln unterlegt, da sich im
Normalfall keine Mehr- / Minderwerte ergeben werden.

Klar erkennbare Abweichungen in der Bewertung durch den Berater kdnnen
im Schritt 8 (Korrekturwerte) vorgenommen werden.
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Schritt 6:

Erfassung der Gewinn- und Verlustrechnungen der
letzten 4 Geschéftsjahre

Die Zahlen der Gewinn- und Verlustrechnungen werden aus den letzten 4
Jahresabschlissen enthommen.

Die notwendigen Eingabewerte sind blau eingefarbt.

Die Betriebsleistung muss um Bestandsveranderungen der halbfertigen Arbeiten,
Eigenleistungen, Eigenverbrauch und sonstige Ertrage (z. B. Privatanteil Kfz, Telefon
usw.) erganzt werden (siehe auch Kommentar im Excel-Tool).

Der Gewinn muss manuell eingegeben werden — er wird nicht berechnet.

Die ,sonstigen Kosten® werden nicht eingegeben. Sie werden nach Eingabe von
Gewinn, Zinsen und Abschreibungen als Differenz berechnet.

AulRerordentliche Aufwendungen und auf3erordentliche Ertrage werden in der unteren
Tabelle einzeln erfasst und automatisch als Summe in die GuV Ubertragen.
Beispiele fur auf3erordentliche Aufwendungen:

e Einstellung in die Anspar- Abschreibung

e Verkauf von Anlagevermdgen unter Buchwert usw.

e Einmalige / Gberdurchschnittlich hohe Forderungsausfalle

e Nicht durch Versicherungen ersetzte Schaden

o Evitl. Uberhdhte Einstellungen in Ruckstellungen

Beispiele flr aul3erordentliche Ertrage:
o Auflésung der Anspar-Abschreibung
e Verkauf von Anlagevermdgen Uber Buchwert
e Versicherungsentschadigungen
e Ertrage aus Herabsetzung von PWB zu Forderungen

Privatanteile fur Kfz-Nutzung, Telefon, usw. in den ,sonstigen betrieblichen Ertragen®
sind als Korrekturen daflir anzusehen, dass die entsprechenden Kostenpositionen in der
GuV-Rechnung (Kfz-Aufwendungen, Telefon, etc.) teilweise privat veranlasst sind und
damit keinen rein betrieblichen Anlass haben.

Aus diesem Grund sind diese ,sonstigen betrieblichen Ertrage” der Betriebsleistung
zuzurechnen. Zwar werden die Privatanteile aufgrund der steuerlichen Vorschriften i.d.R.
pauschaliert und der private Nutzungsanteil nicht exakt berechnet, dies wird im Hinblick
auf die Groflenordnung dieser Positionen jedoch als hinreichend genau angesehen und
bedarf deshalb keiner weitergehenden Untersuchung. Fir die Hinzurechnungen zur
Gewerbesteuer werden Leasing-Raten, Mieten und Pachten fur bewegliche
Wirtschaftsguter getrennt erfasst.
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Schritt 7:

Berechnung der kalkulatorische Kosten

Verschiedene kalkulatorische Kosten ersetzen bzw. korrigieren die steuerlichen Werte
durch betriebswirtschaftlich richtige Werte. Der AWH-Standard geht bei den
kalkulatorischen Kosten davon aus, dass diese auch den durchschnittlich notwendigen
Ausgaben der Zukunft entsprechen und damit als zukunftig pagatorisch
(zahlungswirksam) anzusehen sind.

Daher sind die kalkulatorischen Kosten fiir die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse und
damit fur den Ertragswert mafigeblich.

7.1 Kalkulatorischer Unternehmerlohn:

FUr Inhaber und mitarbeitende Familienangehorige ist ein Betrag anzusetzen, der
ublicherweise als Personalaufwand fur eine familienfremde Arbeitskraft bei gleicher
Art und Umfang der Tatigkeit anfallen wirde:

Art und Umfang der Tatigkeit (nach Angaben des Unternehmers)

e Monatslohn fur Meister (It. Tarifvertrag, nach eigenen Angaben, usw.)

e Zuschlag fir Rentenversicherung, Krankenversicherung, Pflegeversicherung
(derzeitiger Wert: ca. 20 %, entspricht dem AG-Anteil)

e Zuschlag fur Unternehmertatigkeit (unter Bertcksichtigung von Mehrarbeit-,
Urlaubs- und Weihnachtsgeld wird ein Zuschlag zwischen 20 % und 50 %
empfohlen, abweichende Werte sollten ausfuhrlich begrindet werden)

Hinweis:

Bei einer GmbH wird der kalkulatorische Unternehmerlohn wird nur ermittelt, um im
Rahmen einer objektivierten Bewertung des Unternehmens einen fur alle
Handwerksbetriebe einheitlichen Ansatz im Rahmen der AWH-Unternehmenswert-
ermittlung zu erreichen. Es wird daraufhin gewiesen, dass dieser Ansatz fur
ertragssteuerliche Zwecke und fir die steuerliche Beurteilung der Angemessenheit
von Geschaftsfuhrergehéltern bei Gesellschaften mbH nicht maf3geblich sein kann.
Insbesondere konnen individuelle Merkmale zur Beurteilung der Angemessenheit der
Gesamtvergutung eines Gesellschaftergeschaftsflihrers wie sie nach dem Schreiben des
Bundesministers der Finanzen vom 14. Oktober 2002 (Bundessteuerblatt | S. 972)
zwingend sind, im Rahmen dieses Beratungsauftrags nicht bericksichtigt werden.

Eventuell notwendige Korrekturen werden im Schritt 8 vorgenommen. Der berechnete
Wert wird nicht in die Erfolgsprognose tibernommen.
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7.2 Kalkulatorische Zinsen

Die kalkulatorischen Zinsen werden in der Kostenrechnung unabhangig von den
effektiven Zinsaufwendungen und Zinsertragen der Finanzbuchhaltung vom insgesamt
gebundenen betriebsnotwendigen Vermégen errechnet.

Dabei werden die Art der Finanzierung, die Finanzierung mit Eigen- oder mit
Fremdkapital und die Art unterschiedlicher Finanzierungsquellen beim Fremdkapital
und deren unterschiedliche Zinsbelastung nicht berucksichtigt. Die Hohe der
Zinskosten wird unabhangig von der Finanzierungsart angesetzt. Mit der Verrechnung
kalkulatorischer Zinsen in der Kostenrechnung wird, unabhangig von der Finanzierung
des Unternehmens, der entgangene Nutzen durch die Kapitalbindung im
betriebsnotwendigen Vermogen als Opportunitatskosten erfasst. (siehe Haufe
Unternehmens Office — Oktober 2002)

Kalkulatorische Zinsen ersetzen die tatsachlich gezahlten Zinsen, da die
Verzinsung des betriebsnotwendigen Vermdgens zum Ausdruck bringt, welche Zinsen
der Betrieb erwirtschaften muss, unabhangig davon, wie der Unternehmer bisher
dieses Vermogen aufgrund seiner persdnlichen Mdglichkeiten oder Vorlieben finanziert
hat.

Kalkulatorische Zinsen werden in HOhe des Basiszinssatzes berechnet.
Bemessungsgrundlage ist das betriebsnotwendige Kapital.

Das betriebsnotwendige Kapital wird errechnet aus dem betriebsnotwendigen
Anlagevermdgen und dem durchschnittlich gebundenen Umlaufvermégen,
abzuglich der Fremdkapitalbetrage, die durchschnittlich zinsfrei zur Verfigung stehen
(so genanntes Abzugskapital).

(siehe Haufe Unternehmens Office — Oktober 2002)

Die Werte werden automatisch aus der Bilanz Gbernommen.

Das betriebsnotwendige Kapital wird mit einem kalkulatorischen Zins (Basiszinssatz)
multipliziert.

Dieser Wert wird durch Eingabe im Schritt 9 erfasst.
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7.3 Kalkulatorische Miete

Sofern der Betrieb auf eigenem Grund und Boden (steuerliches Betriebsvermdgen in
der Bilanz) tatig ist, ist die Miete im Gewinn enthalten und deshalb als
kalkulatorischer Wert anzusetzen.

Fur die Bewertung ist die betriebswirtschaftlich richtige Miete entsprechend dem
Mietwert (ortsublichen Werkstatt-, Lager- und Bliroraummieten) zu verwenden.

Im Gegenzug mussen alle Aufwendungen, die sich aus dem Grund und Boden
ergeben, herausgerechnet werden (siehe Schritt 6 ,a.o. Aufwand").

Die kalkulatorische Miete fur die verschiedenen Betriebsraume kann individuell
eingegeben und berechnet werden.

Bei einer Betriebsaufspaltung (auch Anmietung von Ehegatten) muss die
Angemessenheit der Miete/Pacht ebenfalls beurteilt und ggf. korrigiert werden.

Notwendige Eingaben:

e Grole in m?

o Mietwert in €/m2
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7.4. Kalkulatorische Abschreibungen

Durch den Ansatz von kalkulatorischen Abschreibungen sollen steuerliche Werte
durch betriebswirtschaftlich angemessene Werte ersetzt werden.

Kalkulatorische Abschreibungen ersetzen deshalb die steuerlichen Werte, da sie den
tatsachlichen durchschnittlichen Investitionsbedarf einer Periode zum Ausdruck
bringen, den der Betrieb erwirtschaften muss.

Die Berechnung der kalkulatorischen Abschreibungen wird aus Schritt 4 (Bewertung

des Vermdgens nach Verkehrswerten) tbernommen und zu einem gesamten Wert
addiert.

Eingaben sind an dieser Stelle nicht moglich!

Folgende Werte werden erfasst:

e Lizenzen

e Beteiligungen

e Technische Anlagen und Maschinen

e Betriebs- und Geschaftsausstattung

o Betriebsfahrzeuge

e Geringwertige Wirtschaftsguter (GWG)
Hinweis:

Bei umfangreichen Anlagen, Maschinen und Geschaftsausstattung sollten
Bewertungen und Berechnung auf gesondertem Blatt vorgenommen werden

(evtl. durch technischen Berater oder externen Gutachter).
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Schritt 8:

Korrekturwerte

Fur die Korrektur der steuerlichen Werte stehen verschiedene Eingabemadglichkeiten
zur Verfugung. Neue Zeilen kdnnen problemlos eingefligt werden.

Achtung:

Gewinnerh6hende Korrekturwerte missen mit ,Plus” eingegeben werden.
Gewinnmindernde Korrekturwerte missen mit ,Minus“ eingegeben werden.

Beispiele:

o Geschaftsfuhrergehalt (bei GmbH)
(Eingabe nur als Korrektur zum kalkulatorischen Unternehmerlohn
z.B. Geschaftsfuhrergehalt It. GuV: 100.000 €,
angemessener Unternehmerlohn It. Schritt 7.1: 80.000 €,
» Eingabe: + 20.000 € d.h. gewinnerhdhend)

e Ehegattengehalt

e Gehalter Familienangehdrige

o Uberhéhter Kfz-Aufwand

o Uberhohte Riickstellungen

e Mietzahlungen (als Korrektur zur kalkulatorischen Miete)

Sonstige Korrekturwerte:

Bereinigung des Ergebnisses um Sondereffekte aus den einzelnen Jahren
(z. B. Korrektur des kalkulatorischen Unternehmerlohns infolge von Krankheit.)

Betriebswirtschaftliche Auswertung (BWA):

Als Erganzung kénnen die Werte aus einer aktuellen betriebswirtschaftlichen Auswertung
(BWA) berlcksichtigt werden. Diese beiden Tabellen werden in der Standardversion nicht
ausgedruckt!
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8.1. Erfolgsprognose:

Gewichtungsfaktoren:

Ausgehend von den Ergebnissen der Vergangenheit soll eine Erfolgsprognose fur die
nachsten Jahre ermittelt werden.

Die Werte des letzten Geschaftsjahres haben die hochste Prognosegute. Deshalb
werden durch Gewichtungsfaktoren die Ergebnisse des letzten Geschéaftsjahres
starker bewertet als die weiter zurtckliegenden Jahre.

Mit der Berechnung der gewichteten Durchschnittswerte erhalt man damit die
Ausgangswerte fur eine Erfolgsprognose.

Achtung: Wenn weniger als 4 Jahre verwendet werden sollen, mussen die
Gewichtungsfaktoren gedndert werden
(z.B. 3 Jahre: Gewichtungsfaktor 4. Jahr = ,0%)
Unternehmensbewertung mit weniger als 3 Geschéftsjahren sind
nicht zu empfehlen, da die Datenbasis haufig zu gering ist.

Zinsen:

Da der Nachfolger in den meisten Fallen keine Schulden des Vorgangers
ubernehmen wird, muss das Betriebergebnis um die gezahlten Zinsen (Zinsaufwand)
erhoht werden.

Abschreibungen:
Das Betriebergebnis wird aulerdem um die steuerlichen Abschreibungen erhoht.

Summe der Korrekturwerte:

Die Summe der Korrekturwerte wird automatisch aus der vorherigen Tabelle
(Schritt 8) ubernommen und das Betriebergebnis um die diese Summe erhdht bzw,
vermindert.

Erkennbare Veranderungen:

Klar erkennbare und feststellbare Veranderungen werden addiert bzw. subtrahiert.
Dafur stehen insgesamt drei Zeilen zur Verfligung, das Einfligen weiterer Zeilen ist
jedoch problemlos madglich. Es ist dabei zu unterscheiden in dauerhafte
Veranderungen der laufenden Kosten oder Ertrage (z.B. Veranderung des Mietzinses
bei Ubergabe des Betriebes) und in sicher feststehende punktuellen
Einmalaufwendungen (z.B. die Ausristung des Fuhrparks mit Russpartikelfiltern).

Im letzteren Fall werden die Aufwendungen nicht als Einmalbetrag in die Prognose
Ubernommen, sondern auf die Nutzungsdauer der Investition (z.B. Restlaufzeit der
umgerusteten Fahrzeuge) verteilt. Somit wird vermieden, dass Einmalinvestitionen
das prognostizierte Ergebnis verfalschen. Abzugrenzen hiervon ist ein genereller
Investitionsstau in den Anlagen des Betriebs (dieser wird im Kapitalisierungszinssatz
erfasst).
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Kalkulatorische Kosten:

Die im Schritt 7 (kalkulatorische Kosten) ermittelten Werte, (kalkulatorischer
Unternehmerlohn, kalkulatorische Zinsen, kalkulatorische Miete und
kalkulatorische Abschreibungen) werden automatisch Gbernommen und
subtrahiert.

Kalkulatorische Miete:

Wenn bei einer Betriebsaufspaltung ein Vergleichswert unter Punkt 7.3
berechnet wurde, dann muss dieser Wert auf "0" gesetzt und die Zeile sollte
"ausgeblendet” werden.

Gewerbesteuer / Kdrperschaftsteuer / Abgeltungsteuer:

Bei Einzelunternenmen wird die Gewerbesteuer aus dem , prognostizierten Gewinn
vor Betriebssteuern® inklusive des kalkulatorischen Unternehmerlohns ermittelt,
da er keine steuerliche Betriebsausgabe darstellt (siehe Schritt 8.2).

Bei einer GmbH wird die Gewerbesteuer aus dem ,prognostizierten Gewinn vor
Betriebssteuern® ermittelt.

Einkommenssteuer:

Bei Einzelunternehmen wird der ,prognostizierte Gewinn nach Steuern® durch Abzug
von Gewerbesteuer (siehe Schritt 8.2) und einer typisierten Einkommenssteuer in
Hohe von 35 % ermittelt (der Solidaritatszuschlag ist laut IDW S 1 in diesem
Prozentsatz bereits enthalten).

Die Einkommensteuer bezieht sich dabei nur auf den , prognostizierten Gewinn vor
Betriebssteuern, da die personliche Einkommensteuer Dbereits im
kalkulatorischen Unternehmerlohn enthalten ist.

Ebenso wird bei Einzelunternehmen die Anrechnung der Gewerbesteuer auf die
Einkommenssteuer mit dem 3,8-fachen des Gewerbesteuermessbetrages
berucksichtigt.

Bei der Bewertung einer GmbH wird der ,prognostizierte Gewinn nach Steuern® durch
Abzug von Gewerbesteuer, einer Korperschaftsteuer in Hohe von 15 % (inkl.
Solidaritatszuschlag 15,825 %) und unter Berlcksichtigung einer Vollausschuttung
einer Abgeltungssteuer in Hoéhe von 25 % (inkl. Solidaritdtszuschlag 26,375 %)
ermittelt.

Als Ergebnis erhalt man jetzt den prognostizierten Gewinn nach Steuern!
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8.2 Gewerbesteuer:

Die Gewerbesteuer wird durch Eingabe des Gewerbesteuerhebesatzes individuell
ermittelt.

Bei Einzelunternehmen wird der Freibetrag von 24.500 € und die Anrechnung der
Gewerbesteuer auf die private Einkommenssteuer mit dem 3,8-fachen des
Gewerbesteuermessbetrages bericksichtigt.

Der Messbetrag liegt einheitlich bei 3,5 %.

Zinsen, Leasingraten, Mieten und Pachten fir bewegliche und unbewegliche
Wirtschaftsguter werden mit den steuerlich vorgesehenen Werten hinzugerechnet.

Liegen die Hinzurechnungen insgesamt unter 100.000 €, wird der prognostizierte
Gewinn vor Steuern ohne Hinzurechnungen tGbernommen.

Achtung:

Befindet sich der Betrieb in gemieteten Raumen, so sind 50 % der gezahlten bzw. der
auf marktiblichem Niveau zu zahlenden Miete bei der Berechnung der
Gewerbesteuer im Schritt 8.2 manuell einzugeben (das Eingabefeld ist gelb
hinterlegt).

Wurde ausschlieBlich eine kalkulatorische Miete in Ansatz gebracht und werden die
Raume gemietet, wird der Wert automatisch berechnet und es sind im Schritt 8.2
keine Werte zu erfassen.

Werden die Betriebsraume von einem Nachfolger erworben, fallt zuklnftig keine Miete
an und der Wert ist auf ,,0“ zu setzen.

Anmerkung:

Ob die Tabellen zur Berechnung der Gewerbesteuer in der Standardversion
ausgedruckt werden sollten, ist individuell zu entscheiden.
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Schritt 9:

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes ist ein ebenso zentraler wie kritischer
Punkt bei der Ermittlung des Unternehmenswertes. Bei kleinen und mittleren
Handwerksbetrieben scheidet die Anwendung standardisierter, kapitalmarktbezogener
Risikopramien aus.

Betriebsspezifische Risikofaktoren und die Inhaberabhangigkeit, die auch nach dem
Verkauf noch eine gewisse  Zeit nachwirkt, verlangen eine betriebsindividuelle
Beurteilung. Die einzelnen Komponenten sind daher ihrem Grunde und ihrer Héhe nach
durch den Berater zu bewerten, mit dem Betriebsinhaber zu diskutieren und maoglichst
einvernehmlich anzusetzen, ggf. zu erlautern und zu dokumentieren.

Der Kapitalisierungszins setzt sich aus 3 Bereichen zusammen:
1) Basiszins
2) Risikozuschlage
3) Inhaberabhangigkeit

9.1. Basiszins

9.1.1 Der Basiszins als Ausgangsgrofle des Kapitalisierungszinssatzes ist
nach herrschender Meinung (IDW-Grundsatze zur
Unternehmensbewertung IDW S 1,7.2.4.1) der ,landesubliche Zinssatz
fur eine risikofreie Kapitalmarktanlage“. Daher wird fir den
Basiszinssatz grundsatzlich auf die ,langfristig erzielbare Rendite
offentlicher Anleihen“ abgestellt

Der aktuelle Wert kann als pdf-Datei auf der Homepage der deutschen
Bundesbank heruntergeladen werden:
(http://www.bundesbank.de/download/statistik/stat urendite wpart.pdf).

Der anzuwendende Wert befindet sich in der zweiten Spalte (,Anleihen
der offentlichen Hand®).

Der Abschlag einer Geldentwertungsrate ist in der Literatur strittig. Der
AWH-Standard sieht vor, dass dieser Wert bereits im Basiszins seinen
Niederschlag findet (siehe Behringer, Unternehmensbewertung der
Klein- und Mittelbetriebe, S. 76).

9.1.2 Der Immobilitatszuschlag berucksichtigt die geringere Fungibilitat
(Moglichkeit zum Kauf bzw. Verkauf) des Betriebsvermodgens gegenuber
einer reinen Kapitalanlage.

Ein festverzinsliches Wertpapier kann z.B. rascher veraul3ert werden als
ein Unternehmen.

Der Wert steigt i.d.R. mit zunehmender Anlagenintensitat und
unterscheidet auch zwischen Universal- und Spezialmaschinen.

Entsprechend der Anlageintensitat sollte der Wert zwischen 1 % und 3 %
liegen.
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Risikozuschlage

Der Kaufer ist nicht in der Position eines Fremdkapitalgebers, sondern tragt das
Unternehmerrisiko (eine etwaige Orientierung dieses Zuschlages am
Fremdkapitalzins ware somit vollig unzutreffend). Das IDW verweist auf die
Méglichkeit, die Unsicherheit kiinftiger Uberschiisse als Zuschlag im
Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) zu berucksichtigen.

Die Ubernahme typisierter Risikopramien scheidet aus, wenn sich das zu
bewertende Unternehmen hinsichtlich seiner durch externe und interne
Einflusse gepragten spezifischen Risikostruktur von anderen Betrieben
unterscheidet (val. Grundsatze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen, IDW S 1, Ziff. 97 — 99). Dies trifft im
mittelstandischen Handwerk praktisch immer zu.

Der AWH-Standard listet deshalb die im Handwerk haufigsten Risiko- und
Erfolgsfaktoren auf, die einer betriebsindividuellen und zukunftsbezogenen
Beurteilung unterliegen. Fir die einzelnen Risikozuschlage sind Ober- und
Untergrenzen angegeben. Die Zuschlage konnen zwischen 0% und 3%
liegen.

In zu begrindenden Einzelfallen sind die angegebenen Risikozuschlage zu
korrigieren. Bei einem Unternehmenserwerb mit Schuldibernahme ist neben
dem operativen Risiko das Kapitalstrukturrisiko zu bewerten.

Der AWH hat diese Verfahrensweise gewahlt, weil im Handwerksbetrieb in
typischer Weise keine betriebswirtschaftlich fundierte, die Unternehmens-
Strategie des VeraulRerers fortschreibende Unternehmensplanung besteht.

Diese Zuschlagssatze sollen daher das zukinftige Risiko des Unternehmens
modglichst genau reflektieren. Die Datenverfligbarkeit bei kleinen und mittleren
Handwerksbetrieben ist im Allgemeinen aber nicht fur eine fundierte
Unternehmensanalyse im Sinne einer ,Due Diligence” ausreichend. Der Berater
muss deshalb Informationen und Daten zu den Bereichen Personal, Marketing,
Wettbewerb usw. sammeln und bewerten, wobei der ,Fragebogen zur
Unternehmensbewertung® eine wichtige und beweiskraftige Informationsquelle
ist.

Grundsatzlich findet bei der Bewertung ein Vergleich der Nettozuflisse aus
dem Unternehmen mit den Nettozuflissen einer vergleichbaren
Kapitalanlage statt. Dies hat im Falle der Ertragsteuern die Konsequenz, dass
einerseits die Gewinne des Unternehmens um den in Schritt 8 genannten
typisierten Steuersatz korrigiert werden.

Andererseits muss auch der Kapitalisierungszinssatz inklusive der
Risikoaufschlage um die pauschale Abgeltungssteuer von 25 % zzgl.
Solidaritatszuschlag korrigiert werden, da grundsatzlich typisierend
angenommen wird, dass die Zuflisse aus der alternativen Kapitalanlage der
gleichen Steuer unterliegen wie die Unternehmensgewinne.
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Kundenabhangigkeit: Lauf- und Stammkundschaft, Umsatzanteile
Einzelkunden, Branchen- oder Betriebsabhangigkeit von einzelnen Kunden

Produkt- und Leistungsangebot: Qualitat und Attraktivitat des betrieblichen
Angebotes; Produkt- oder Technologie-Lebenszyklus

Branchenentwicklung und Konjunktur: einschlagige gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen und Branchenaussichten anhand Veréffentlichungen
von Kreditinstituten (z.B. Sparkassen-Branchenberichte, VRB Branchen-
Special) oder handwerklicher Fachverbande

Standort- und Wettbewerb: értliche/regionale Wettbewerbsintensitat,
Veranderungen der Standortqualitat infolge 6rtlicher Bauentwicklung,
Verkehrslage, Immissionsrecht

Betriebsausstattung: Modernitat und Wettbewerbsfahigkeit der Maschinen,
Investitionsstau

Beschaftigtenstruktur: Altersstruktur, Betriebszugehdrigkeitsdauer,
Qualifikation (Fortbildung), besonderer Kiindigungsschutz, Ubertarifliche
Verpflichtungen

Personenabhangigkeit: berticksichtigt einen Gbermafigen Einfluss von
Einzelpersonen im Betrieb (z.B. know-how-Trager; handwerklicher
Betriebsleiter); Die hier verwendeten Argumente dirfen nicht auch noch im
Punkt ,Beschaftigtenstruktur” berticksichtigt werden.

(Achtung: hier keine Berlicksichtigung der Inhaberabhangigkeit)

sonstiges betriebsspezifisches Risiko; z.B. Gewahrleistungs- und
Ersatzteillieferverpflichtung o.a.

Anmerkung:

Die im Excel-Arbeitsblatt vorgeschlagenen Bandbreiten fur die acht
Risikozuschlage (jeweils 0% - 3%) und die Inhaberabhangigkeit (0% - 30%)
verstehen sich als Richtvorgaben und sind nicht bindend. Abweichungen
sollten jedoch begriindet und erlautert werden.
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Inhaberabhéngigkeit

Die Ertragslage mittelstandischer Handwerksbetriebe wird sehr stark durch die
Person des Inhabers bestimmt. Auch nach dem Betriebsverkauf wirken die
unternehmerischen Entscheidungen in diesen Fallen noch eine unbestimmte
Zeit fort, bis sie sich vollig verflichtigen. Diese Tatsache kann durch eine sog.
Inhaberabh&ngigkeit (I) als Abschlag von den kunftigen Ertragen oder als
Zuschlag im Rahmen des Kapitalisierungszinses berucksichtigt werden. Der
AWH-Standard sieht die Zuschlagsvariante vor (in Anlehnung an Behringer,
Unternehmensbewertung der Klein- und Mittelbetriebe S. 147).

Die Inhaberabhangigkeit wird mit insgesamt 10 Kriterien beurteilt:

¢ Wichtige Kunden

e Hauptlieferanten

e Bankbeziehungen

¢ Know how — technisch

e Know how — kaufmannisch

e Produkt- /Sortimentgestaltung

e Arbeitsablauf- /-steuerung

e Produktive Mitarbeit

o Keine Stellvertreterregelung bzw. keine 2. Fihrungsebene vorhanden
e Stellung im Umfeld (Vereine, Politik, usw.)

Die Einstufung erfolgt nach ,Schulnoten“ von 1 bis 6 und bewertet den Einfluss
bzw. die Abhangigkeit des Betriebes vom Inhaber.

Anschlieend werden die Noten mit der jeweiligen Anzahl der angekreuzten
Kriterien multipliziert.

Die Gesamtsumme wird dann in das Excel-Tool Ubertragen und automatisch in
einen Risikozuschlag umgerechnet.

Sehr starke Abhangigkeit wird mit bis zu 30% bewertet. Geringe bzw. keine
Abhangigkeit wird mit 0% bewertet. Die Umrechnung des Durchschnittswerts
aus zehn Faktoren in den entsprechenden Zuschlag erfolgt mit einer einfachen
linearen Transformation.

Das Diagramm veranschaulicht die Umrechnung der Werte aus dem
Fragebogen zur Inhaberabhangigkeit in einen Risikozuschlag.

Formel:(Z= -6%xD+36%)

Z=Zuschlag fir Inhaberabhangigkeit

D=durchschnittswert It. Fragebogen

Zuschlag fiir Inhaberabhingigkeit
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Beispiel:

Basiszins: 4 %
+ Summe der Risikozuschlage: 9 %
= Basis- und Risikozuschlage: 13 %
+ Inhaberabhangigkeit: 12 %
= Kapitalisierungszinssatz brutto 25 %
- Anrechnung pausch. EkSt. + Solidaritatszuschlag.
= Kapitalisierungszinssatz netto (ca.) 18%

Eine hohe Abhéangigkeit kann durch eine vereinbarte langere Ubergangsphase/
Einarbeitungszeit reduziert werden und damit zu einer besseren Bewertung flhren.
Arbeitet der Ubernehmer bereits aktiv im Betrieb mit und hat auch entsprechende
Bekanntheit bei Kunden, Lieferanten und Mitarbeitern, so kann dies zu einer
Reduzierung der Inhaberabhangigkeit fuhren.

Fazit :

Ein nach dem AWH-Standard ermittelter Kapitalisierungszins Ubertrifft haufig
kapitalmarktorientierte =~ Satze, da er den Zukunftsbezug und die
Inhaberabhangigkeit beinhaltet.

Der Wert nahert sich der amerikanischen Bewertungspraxis an (Tuller, Small
Business Valuation Book, Holbrook 1994), wie folgender Tabelle zu entnehmen
ist:

Kategorie Kennzeichen des Unternehmens Risikozuschlag
1 Etabliertes = Geschaft, gute  Marktsposition, gutes 6-10%
Management,
stabile Ertrage in der Vergangenheit, vorhersehbare Zukunft
2 Genauso wie Kategorie 1, jedoch ist die Branche wettbe- 11-15%
werbsintensiver
3 Firmen in sehr wettbewerbsintensiven Branchen, mit wenig 16 — 20%

Eigenkapital und wenig erfahrenem Management, aber mit
guten Erfolgen in der Vergangenheit

4 Kleine Firmen, die von den Kenntnissen von ein oder zwei 21 - 25%
Personen abhdngen oder grof3e Firmen in stark zyklischen
Branchen mit geringer Vorhersehbarkeit

5 Kleine personenbezogene Dienstleistungsfirmen mit einem 26 — 30%
einzelnen Eigentiumer-Unternehmer

Risikokategorien bei der Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (vgl. Behringer,
Unternehmensbewertung der Klein- und Mittelbetriebe, S. 147, Erich Schmidt Verlag 1999).

Handwerksbetriebe werden danach hauptsachlich in die Risikokategorie 4
oder 5 einzuordnen sein; der entsprechende Risikozuschlag addiert sich zum
Basiszins.
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Wichtiger Hinweis zum Excel-Tool:

Eine neue Schaltflache befindet sich rechts in Hohe der letzten Eingabe der
Inhaberabhé&ngigkeit um das nicht bendtigte Arbeitsblatt ,Unternehmenswert <
Substanzwert® bzw. ,Unternehmenswert > Substanzwert” auszublenden.

Das nicht bendtigte Arbeitsblatt wird automatisch entfernt,

Um beide Falle wieder sichtbar machen zu kénnen, muss im Schritt 1-2
(Daten) eine andere Rechtsform gewahlt werden (z. B. GmbH statt Einzelfirma).
Anschliefend kann die urspriungliche Rechtsform wieder gewahlt werden und
beide Falle sind im Schritt 10-11 wieder sichtbar.

Ein entsprechender Kommentar in der letzten Eingabezelle ist vorhanden.
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Schritt 10:
Berechnung des Ertragswertes

Die mathematische Ermittlung des Unternehmenswertes ergibt sich durch Ubernahme des
errechneten prognostizierten Gewinns nach Steuern (Schritt 8) und des
Kapitalisierungszinssatzes (Schritt 9):

prognostizierter Gewinn
Kapitalisierungszinssatz

Unternehmenswert (Ertragswert) 100

Der auf diese Weise errechnete Unternehmenswert beinhaltet alle Grundlagen des
Unternehmens als intakte Einkommensquelle zum Zeitpunkt der Bewertung. Dies sind
insbesondere das Anlagevermégen (ohne Grundsticke und Gebéaude) sowie der
betriebsnotwendige Waren- und Materialbestand.

Bei einer Unternehmensbewertung ist auch die Rechtsform zu beachten. Wahrend bei
Einzelunternehmen und Personengesellschaften regelmafig nur die Vermogenswerte
als , Asset deal* Gtbernommen werden und die Schulden im Normalfall beim Ubergeber
verbleiben, handelt es sich beim Verkauf einer GmbH meist um einen ,, Share deal®, also
den Verkauf der Geschéaftsanteile.

Im Erbfall sind bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften die zu
ubernehmenden Verbindlichkeiten vom ermittelten Ertragswert abzuziehen. Gleichzeitig
mussen das sonstige Anlagevermogen sowie das gesamt Umlaufvermdgen zum
Ertragswert addiert werden. Diese Hinzurechnungen und Kirzungen werden mit einer
Uberleitungsrechnung in den Arbeitsblattern ,Erbfall U-Wert > Subwert EU“ bzw. ,Erbfall
U-Wert < Subwert EU“ vorgenommen.

Fur eine Bewertung von GmbH-Anteilen (,Share Deal“) werden mit einer
Uberleitungsrechnung durch Hinzurechnungen und Kiirzungen ein Share Deal-Wert
berechnet.

Hinzugerechnet werden alle Positionen der Aktivseite der Bilanz, die nicht vom
Ertragswert umfasst werden (mit Ausnahme eines eventuell bilanzierten Firmenwertes).
Gekurzt wird um das gesamte Fremdkapital, d. h. Verbindlichkeiten und Ruckstellungen.
Um einen eventuell bilanzierten ,Sonderposten mit Ricklagenanteil“ wird nicht geklrzt, da
dieser dem Eigenkapital zuzurechnen ist.

Damit ergibt sich letztlich der aktuelle Wert des Eigenkapitals
(gesamtes Vermdgen - gesamte Verbindlichkeiten) zum Bewertungszeitpunkt).

Der auf diese Weise ermittelte Share Deal-Wert setzt sich dann aus folgenden
Positionen zusammen:

Gezeichnetes Kapital

+ Gewinnrucklage

+ Gewinn-/Verlustvortrag

+ Jahresuberschuss/-fehlbetrag

+ Sonderposten mit Rucklagenanteil
= Derivativer Firmenwert (Saldo)
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Schritt 11
Ergebnis

FUr die Darstellung des Ergebnisses werden grundsatzlich zwei Félle unterschieden:

11.1 Der errechnete Unternehmenswert (Ertragswert) ist grof3er als der
Substanzwert:

In diesem Fall wird der Unternehmenswert durch seinen Ertragswert dargestellt.

11.2 Der errechnete Unternehmenswert (Ertragswert) ist kleiner als der
Substanzwert bzw. negativ:

In diesem Fall kann der Wert des Unternehmens durch den Substanzwert
dargestellt werden, wenn das Unternehmen fortgeriihrt und die Substanz
weiterhin betrieblich genutzt werden soll.

Anmerkung:

Bei GmbH (Share Deal) und im Erbfall bei Einzelunternehmen und
Personengesellschaften werden zum ermittelten Ertragswert bzw. Substanzwert
entsprechende Hinzurechnungen und Kirzungen vorgenommen.
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Empfehlungen fir abschlielBenden Text zum errechneten Unternehmenswert:

Diese Wertermittlung kann nur als Empfehlung und Verhandlungsgrundlage angesehen werden.
Es bleibt den Verhandlungsparteien selbstverstandlich unbenommen aufgrund von Marktlage,
Eigeninteresse usw. andere Konditionen auszuhandeln. Die Unternehmensbewertung nach AWH-
Standard erfolgt im Rahmen einer betriebswirtschaftlichen Beratung.

Rechtsfragen, die Uber die Zustandigkeit des Beraters hinausgehen, sind nicht Gegenstand der
Unternehmensbewertung.

Die zur Ermittlung der Werte verwendeten Daten und Informationen sind in den jeweiligen
Erlauterungen dokumentiert. Eine Uberprifung der Wertansatze in den zu Grunde gelegten
Unterlagen erfolgte nicht.

Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass Annahmen, die nicht mit konkreten Werten hinterlegt
werden konnten, in freier sachverstandiger Wirdigung geschatzt wurden.

Die vorgelegenen Unterlagen und Informationen sowie gemachte Angaben wurden als richtig
unterstellt (siehe "Informationen zum Unternehmen").

Eine Plausibilitatsprifung der Unterlagen, insbesondere der Jahresabschlisse, erfolgte nicht.
Ein einseitiges Beratungsinteresse besteht nicht.

Der Auftraggeber darf die Unternehmensbewertung nach AWH-Standard mit allen Anlagen,
Berechnungen und sonstigen Einzelheiten nur zu dem unter Punkt 1 genannten Zweck
(Bewertungsgrund) verwenden. Eine daruber hinausgehende Verwendung, insbesondere
Textanderungen, eine auszugsweise Verwendung oder eine Veroffentlichung der
Unternehmensbewertung sind nicht zulassig.

AbschlieRend sei nochmals betont, dass jede Ermittlung eines Unternehmenswertes subjektiven
Kriterien unterliegt. Sie erfolgt grundsatzlich unter neutraler Bewertung, nach bestem Wissen
und Gewissen des Beraters, jedoch ohne Rechtsverbindlichkeit. Insbesondere kénnen sie nicht
als Grundlage fiir Rechtsanspriiche jeglicher Art verwendet werden.

Eine vermogensrechtliche Haftung gegen den Berater ist nicht méglich.

Der ,Fragebogen zur Unternehmensbewertung " ist Bestandteil der
Unternehmensbewertung.

Die Bewertung umfasst insgesamt xx Seiten.
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Schritt 12:
BIS-Datenbank

Um mittel- und langfristig eine aussagefahige Datenbank Uber die bei
Handwerkskammern und Fachverbanden durchgefuhrten Unternehmensbewertungen zu
erhalten, gibt es im Schritt 12 (BIS-Datenbank) die Mdglichkeit, die wesentlichen Daten
und Ergebnisse der Unternehmensbewertung auf ein Arbeitsblatt zusammen zu fassen.

Diese Daten werden automatisch ubernommen.
Durch einen Mausklick auf die Schaltflache ,Daten fir BIS ausgliedern® entsteht ein

neues Excel-Arbeitsblatt, das per E-Mail an den ZDH geschickt werden kann
(papenfuss@zdh.de).
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Mitgliederliste der
AWH-Fachgruppe Unternehmensbewertung beim ZDH

Leo Anzenhofer Handwerkskammer fur Schwaben

Rainer Bindig Handwerkskammer fiir Miinchen und Oberbayern
Adrian Burghardt Handwerkskammer Rhein-Main

Dietmar Eisenschmid Handwerkskammer fiir Miinchen und Oberbayern
Wolfgang Geiling Handwerkskammer fiir Oberfranken

Ute Hanson Handwerkskammer Lubeck

Dirk Hecking Handwerkskammer zu Koln

Bernd Juhl Handwerkskammer Ulm

Gerhard Kammel Handwerkskammer fur Midnchen und Oberbayern
Andreas Keller Handwerkskammer Niederbayern Oberpfalz
Hubert Kersting Handwerkskammer Disseldorf

Christina Lavrador Handwerkskammer Ostwestfalen-Lippe Bielefeld
Sabine Matuschowski Handwerkskammer Dortmund

Klaus Pfattheicher Handwerkskammer fur Mittelfranken

Detlef Schlue LIV des Kfz-Mechaniker-Handwerks

Gulnther Simon Handwerkskammer Kassel

Norbert Stark LIV des Kfz-Mechaniker-Handwerks

Wolfgang Stumpf Handwerkskammer fiir Unterfranken
Redaktion:

Bernd Juhl

Dipl. Wirtschaftsingenieur
Handwerkskammer Ulm
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Anlage: Musterausdruck ,Umlaufrendite®

Der aktuelle Wert kann als pdf-Datei auf der Homepage der deutschen Bundesbank
heruntergeladen werden:
(http://www.bundesbank.de/download/statistik/stat urendite wpart.pdf).

Der anzuwendende Wert befindet sich in der zweiten Spalte (,Anleihen der &ffentlichen
Hand"®).
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Capital Market Statistics
16.02.2010

Tagliche Umlaufsrenditen festverzinslicher Waertpaplere inldndischer Emittenten
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Starken-Schwachen-Profil des Unternehmens

Auspragung

Bedeutung

gut schlecht

hoch nieder

Bemerkungen

Notwendige
MalRnahmen

Produkt- und
Leistungsangebot

Portfolio-Struktur

Umfang des Sortiment

Fertigungstiefe

Abhangigkeit von
einzelnen Produkten
und Leistungen

Kunden

Abhangigkeit von
einzelnen Kunden

Abhangigkeit von
einzelnen Branchen

Kundeninformations-
system

Kundenbindung

Lieferanten

Abhangigkeit von
einzelnen Lieferanten

Vertragliche
Bindungen

Mitarbeiter

Anzahl

Altersstruktur

Qualifikation

Entlohnung

Betriebszugehorigkeit

Betriebsklima

Technische
Ausstattung

Umfang des
Maschinenparks

Technische
Leistungsfahigkeit

Zustand

Fir geplante
Veranderungen
geeignet

Laden- und
Biroeinrichtung

EDV-Ausstattung

Fuhrpark

Kommunikations-
technologien

Umweltschutz

Betriebsraume

Grole

Zustand

Standort

Umfeld
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Erweiterungs-
moglichkeiten

Parkmdglichkeiten

Miete/Pacht

Dauer des Miet/-
Pachtvertrags

Finanzen

Eigenkapital

Kapitalumschlag

Forderungen

Lagerbestand

Finanzierungsstruktur

Umsatzentwicklung

Gewinnentwicklung

Organisation

Transparenz

Qualitdtsmanagement

Aufzeichnungen

Produktivitat

Rechnungswesen

Kalkulation

Formularwesen

Flhrung

Leitbild

Langfristige Ziele

Abhangigkeit von der
Person des Inhabers

Abhangigkeit von
Familienmitgliedern
des Inhabers

Marketing und
Vertrieb

Erscheinungsbild

Werbemittel

Gezielte Werbung

Homepage

Eigener Vertrieb




Fragebogen zur Unternehmensbewertung
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il

Name/Firma:

Branche:

Rechtsform:

Was soll ibergeben
werden: *

Grundstiick + Gebaude

Bewegliches Anlagevermogen

Umlaufvermégen

Verbindlichkeiten

HENENENE

Gesellschaftsanteile

Bewertungsgrund:

Verkauf

Verpachtung

Vermietung

Erbfragen

Alter

Krankheit

Wirtschaftliche Situation

HiiEpEnEEEEEENn

Sonstige Grinde

Welche Ubergabeform soll gewahlt werden?

Preisvorstellung

[]

Kauf Gesamtbetrieb

€

Grundstiick und Gebaude

Kauf

Pacht

Miete

Maschinen/Einrichtung

Kauf

Pacht

Lo oo

Miete

L]

Beteiligung am Betrieb (in %)

%

Betreffendes bitte ankreuzen! * (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)
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Sind bereits Wertermittlungen Uber Immobilien, Maschinen, Fahrzeuge und

Betriebseinrichtung erstellt worden?

Ja Nein

Von wem und wann wurde die
Wertermittlung durchgefiihrt?

Mitarbeiter in Ihrem Betrieb*

Ehepartner

Nein

Aufgabenbereich:

Jahr 20.. |Jahr 20.. [Jahr 20.. |Jahr 20..

Gehalt p. a. (brutto):

durchschnittliche
wochentliche Arbeitszeit:

Andere Familienangehdrige

Nein

Aufgabenbereich:

Jahr 20.. |Jahr 20.. [Jahr20.. |Jahr 20..

Gehalt p. a. (brutto):

durchschnittliche
wochentliche Arbeitszeit:

Unternehmer

Art der Tatigkeit:

Jahr 20.. |Jahr 20.. [Jahr20.. |Jahr 20..

Gehalt/Tantieme (brutto):

Nein

Wochentliche Arbeitszeit
des/r Inhabers/in:

Zahl der Mitarbeiter

Bezeichnung

Anzahl

Inhaber/GeschaftsfUhrer

Meister

Gesellen

Auszubildende

Kaufmannisch/technische Angestellte

Biro

Aushilfen

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)
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Wie groR sind die Flachen Ihres Betriebes?

Werkstatte/Produktion: m?
Lagerhalle: m?
Laden/Ausstellung: m?
Blroradume: m?
Sozialraume m?
Sonstige Raume: m?
Gewerblich genutzte(s) Grundstlick(e): m?

Woher stammen die Zahlen? Mietvertrag | Bauzeichnung | Gutachten Selbst gemessen
[] []
Wird in eigenen Raumen gearbeitet? Ja Nein
Sind die Rdume angemietet? ‘IJ:a| N%n
Wenn ja, wie hoch ist die Mietzahlung? €
Wie hoch sind die Mietnebenkosten (gesamt)? €
Ist die gezahlte Miete marktiiblich? Ja Nein
[] []
Wenn nein, was ist marktiblich? €
Wie lange ist die Laufzeit des/der Mietvertrage? Jahre
Verlangerungsoption? ‘Ij:a| Nﬁn
Zustand der Betriebsraume: g|:u|t zufned%stellend SChECht
Kundenabhangigkeit (bewertet die Kundenstruktur, Lauf- und Stammkundschaft, Umsatzanteile und
Abhangigkeit von einzelnen Kunden)*
Kundenstruktur Private Kunden: %
Gewerbliche Kunden: %
Offentlicher Auftraggeber: %
Absatzgebiet — Umkreis von km
%

Umsatzanteile der groReren Kunden:*

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)
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Filialen* Wie viele Filialen haben Sie?

Lage der Standorte:

Wie viele Mitarbeiter sind in den einzelnen Filialen

beschaftigt?

Wie viel Umsatz wird in den einzelnen Filialen erzielt? €
Bestehen Liefer-, Service- und/oder Wartungsvertrage ‘IJ:a| Nﬂn

Wenn ja, wie viele und mit welchen durchschnittlichen €

Auftragsvolumen?

Wie viele Personen leben im Marktgebiet? Ca.

Produkt- und Leistungsangebot (bewertet die Qualitat und Attraktivitat des betrieblichen Angebotes)*

Welches Produkt- und Leistungsprogramm
liegt vor? (jeweilige Umsatzanteile)

Verfligt der Betrieb Uber eigene
Produkte/Patente?

Was spricht fir die Zukunftsfahigkeit des
Leistungsprogramms?

Haben |Ihre Produkte/Dienstleistungen ein
Alleinstellungsmerkmal?

Zukunftige Branchenentwicklung und Konjunktur (berticksichtigt die Rahmenbedingungen und
Branchenaussichten)

besser gleich schlechter

[ [ [

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)
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Standort und Wettbewerb (bewertet die értliche und regionale Wettbewerbsintensitat, Veranderung
der Standortqualitat infolge ortlicher Bauentwicklung sowie die Verkehrslage usw.)*

Standorte: Verkehrsanbindung:

Passantenfrequenz:

Parkmoglichkeiten:

Wie hoch ist der Gewerbesteuerhebesatz?

%

Lieferantenstruktur: | Zahl der Lieferanten
(Hauptlieferanten in
Ubersicht)

Bestehen
Abhangigkeiten

(wenn ja, bei welchem
Lieferanten und welche)

Betriebsausstattung (beurteilt, wie modern und wettbewerbsfahig das Unternehmen ausgestattet ist)*

Ist die Betriebseinrichtung modernisierungsbeduirftig? ‘IJ:a| Nl%n
Sind baurechtliche Auflagen zu erwarten? ‘Ij:a| Nﬁn
Sind umweltrechtliche Auflagen zu erwarten? ‘IJ:a| Nl%n

Welche dringenden Investitionen stehen an?

Wann wurde die letzte groRere Investition getatigt?

Liegt eine Zertifizierung des Betriebes nach DIN-ISO vor? ‘IJ:a| Nl%n
Bestehen Plane lber zukiinftige Betriebsentwicklungen Ja Nein
(konkret eingeleitete MaRnahmen)? [] []
Welche:

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)
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Beschaftigungsstruktur bewertet Altersstruktur, Beschaftigungsdauer, Qualifikation, besonderen
Kiandigungsschutz, tbertarifliche Ver

flichtungen *

Name Alter Beschaftigungs- Ausbildung/ Besonderer
dauer Qualifikation Kiindigungsschutz
Ja Nein
[ [
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[ [
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[ [
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[ [
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []
Ja Nein
[] []

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)
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Personenabhangigkeit (berticksichtigt einen Gbermafigen Einfluss von Einzelpersonen im
Betrieb — z.B. Know-how-Trager oder handwerkliche Betriebsleiter)*

Name Funktion
Sonstige betriebsspezifische Risiken* Ja Nein
(z.B. Gewahrleistungsverpflichtungen, Umweltrisiken usw.) L] []
Welche:
Gab es Besonderheiten (aulergewdhnliche, persénliche Ja Nein
bzw. betriebliche Vorkommnisse) in den letzten Jahren? [] []

Welche:

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)




Inhaberabhangigkeit*

Die Ertragslage mittelstandischer Handwerksunternehmen wird sehr stark durch die Person des
Inhabers bestimmt. Auch nach dem Betriebsverkauf wirken die unternehmerischen Entscheidungen

noch eine bestimmte Zeit fort, bis sie sich véllig verflichtigen.
Versuchen Sie diese Abhangigkeit einzustufen.

Die Einstufung erfolgt nach ,Schulnoten® von 1 bis 6 und bewertet den Einfluss bzw. die
Abhangigkeit Inres Betriebes vom Inhaber (bitte jeweils ankreuzen).

1= stark/ trifft voll zu

6= schwachl/ trifft gar nicht zu

3 4 5 6

Wichtige Kunden

Hauptlieferanten

Bankbeziehungen

Know how — technisch

Know how — kaufmannisch

Produkt- / Sortimentgestaltung

Arbeitsablauf- / -steuerung

Produktive Mitarbeit

Keine Stellvertreterregelung bzw.
keine 2. Flihrungsebene vorhanden

Stellung im Umfeld (Vereine, Politik, usw.)

Einzelsummen

(Note x Anzahl der Kreuze)
(wird vom Berater ausgefiillt)

Gesamtsumme
(wird vom Berater ausgefiillt)

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)
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Bendtigte Unterlagen:*

Handelsregisterauszug, wenn dort eingetragen

Jahresabschlisse der letzten 4 Jahre

Aktueller Anlagespiegel mit Angaben derjenigen Anlagen, die sich im Eigentum des Ubergebers
befinden

Aktuelle betriebswirtschaftliche Auswertung mit Summen- und Saldenliste fur das laufende
Geschaftsjahr

Nachweis der bauplanungsrechtlichen Situation (flr die Betriebsstatte und ihre angrenzenden
Gebiete)

Angaben Uber Altlasten

Aufstellung Uber umweltgefahrdende Stoffe

Angaben Uber Patente, gewahrte Lizenzen und Uber genutzte Lizenzen

Aufstellung Uber betriebliche Versicherungen

Angaben Uber die in den letzten Jahren gemachten oder angedrohten Gewahrleistungs- und
Produktionshaftungsanspriiche

Liste aller Arbeitnehmer unter Angabe des Namens, des Alters, des Eintrittsjahrs, der Funktion
und des Bruttogehaltes sowie Sonderzahlungen

Liste der Arbeitnehmer, die besonderen Kiindigungsschutz unterliegen

Auflistung der gewahrten Sozialleistungen und Pensionszusagen

Liefervertrage

Abnahmevertrage

Wartungsvertrage

Miet-/Pachtvertrage

Wertermittlungen tber Immobilie(n), Fahrzeuge, Maschinen- und Betriebseinrichtung

Auflistung von schwebenden Verfahren

I O R O R

Aktuelles Gutachten zu den Pensionsruckstellungen und den Pensionsverpflichtungen

Bei Personen- oder Kapitalgesellschaft:

Gesellschaftsvertrag und Liste der Gesellschafter

Evtl. Protokolle der Gesellschafterversammlungen

[
[
[l

Geschaftsfuhrervertrag

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)




-55-
Wichtige Hinweise:

Diese Unternehmensbewertung nach AWH-Standard erfolgt im Rahmen einer betriebswirtschaftlichen
Beratung. Rechtsfragen, die Uber die Zustandigkeit des Beraters hinausgehen, sind nicht Gegenstand
der Unternehmensbewertung.

Der Auftraggeber hat daflir Sorge zu tragen, dass dem Berater alle fir die ordnungsgemafe
Durchfuhrung des Auftrags erforderlichen Auskinfte, Unterlagen und Informationen unentgeltlich und
rechtzeitig zur Verfugung gestellt werden.

Diese Wertermittlung kann nur als Empfehlung und Verhandlungsgrundlage angesehen werden. Es
bleibt den Verhandlungsparteien selbstverstandlich unbenommen aufgrund von Marktlage,
Eigeninteresse usw. andere Konditionen auszuhandeln.

Die zur Ermittlung der Werte verwendeten Daten und Informationen sind in den jeweiligen
Erlauterungen dokumentiert. Eine Uberpriifung der Wertansétze in den zu Grunde gelegten
Unterlagen erfolgt nicht.

Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass Annahmen, die nicht mit konkreten Werten hinterlegt werden
konnen, in freier sachverstandiger Wirdigung geschatzt werden.

Die vorgelegenen Unterlagen und Informationen sowie gemachte Angaben werden als richtig
unterstellt (siehe "Informationen zum Unternehmen").

Eine Plausibilitatsprifung der Unterlagen, insbesondere der Jahresabschlisse, erfolgt nicht.
Ein einseitiges Beratungsinteresse besteht nicht.

Der Auftraggeber darf die Unternehmensbewertung nach AWH-Standard mit allen Anlagen,
Berechnungen und sonstigen Einzelheiten nur zu dem unter Punkt 1 genannten Zweck
(Bewertungsgrund) verwenden. Eine dartiber hinausgehende Verwendung, insbesondere
Textanderungen, eine auszugsweise Verwendung oder eine Verdffentlichung der
Unternehmensbewertung sind nicht zulassig.

Abschlielend sei nochmals betont, dass jede Ermittlung eines Unternehmenswertes subjektiven
Kriterien unterliegt. Sie erfolgt grundsatzlich unter neutraler Bewertung, nach bestem Wissen und
Gewissen des Beraters, jedoch ohne Rechtsverbindlichkeit. Insbesondere kénnen sie nicht als
Grundlage fir Rechtsanspriiche jeglicher Art verwendet werden.

Eine vermdgensrechtliche Haftung gegen den Berater ist nicht moglich.

Mir ist bekannt, dass der ,Fragebogen zur Unternehmensbewertung " Bestandteil der
Unternehmensbewertung ist.

Ort/Datum Unterschrift

Betreffendes bitte ankreuzen!* (evtl. Anlage mit detaillierter Aufstellung)



