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Was das Unternehmen kosten darf

Der Kauf eines Unternehmens ist in der Regel mit erheblichen Problemen für die Vertragsparteien belastet, wobei die Feststellung eines angemessenen Kaufpreises oftmals die größte Schwierigkeit darstellt. Nirgends liegen beide Seiten so weit aus-einander wie beim Kaufpreis. Für den Verkäufer geht es um die Versorgung im Alter, für den Käufer um eine erhebliche finanzielle Belastung.

Um den angemessenen Kaufpreis zu ermitteln, sollen nachfolgend zwei der wich-tigsten Preisermittlungsverfahren kurz dargestellt werden. 

1) Ertragswertverfahren

a) Definition

Bei dem wohl gängigsten Verfahren vergleicht der Investor oder Käufer die Investi-tion (Kaufpreis) und die zu erwartende Rendite (Gewinn) mit anderen Investitions-arten. Das führt dazu, dass sich der Wert eines Unternehmens daraus ergibt, welche Einnahmeüberschüsse es erwirtschaften kann. Man nimmt an, dass das Unterneh-men auch in Zukunft diese Überschüsse erwirtschaften kann.

b) Berechnung

1. Zunächst sind die Betriebsergebnisse der letzten 3 -5 Jahre zu ermitteln.

2. Sodann sind die Betriebsergebnisse zu bereinigen, also außerordentliche Erträge sind abziehen und  außerordentliche Aufwendungen dazuzählen.

3. Dann ist der Durchschnitt der bereinigten Betriebsergebnisse auszurechnen.

4. Schließlich ist das bereinigte Durchschnittsbetriebsergebnis mit einem angemes-senen Zinssatz zu kapitalisieren. Das geschieht nach folgender Formel:

bereinigtes Durchschnittsergebnis x 100

Zinssatz

c) Problemfelder

Wie hoch der langfristige Zinssatz ist, weiß niemand, da der Basiszinssatz um Faktoren wie Unternehmerrisiko, Abhängigkeiten, Standort, Wettbewerb etc. erhöht werden muss. Bei kleinen und mittleren Unternehmen schwankt der Zinssatz zwischen 7 – 15%.

d) Beispiel
Geht man von einem bereinigten Durchschnittsergebnis von 100.000,00 € und 20 % Zinsen aus, so ergibt sich folgende Berechnung:

100 000 Euro x 100  = 500 000 Euro
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Der Verkaufspreis sollte daher 500 000 Euro betragen.

2) Substanzwertverfahren

a) Definition

Dieses Verfahren eignet sich vor allem zur Bewertung von Unternehmen, deren Vermögen vorwiegend aus Anlagen und Immobilien besteht oder wenn der Ertrag des Unternehmens klein oder gar negativ ist. Dabei wird ermittelt, was Grundstücke, Gebäude, Maschinen, Fahrzeuge und Lager momentan wert sind (aktueller Zeitwert). Ausgangspunkt ist daher die Frage: Was kostet es, ein Unternehmen gleicher Art und Beschaffenheit nebst gleicher Einrichtung aktuell neu aufzubauen ?

b) Berechnungsformel


Anschaffungs- und Herstellungskosten

abzüglich bislang angefallene Abschreibungen

abzüglich Fremdkapital

zuzüglich Schätzwert der immateriellen Güter (Lizenzen, Rechte, Patente etc.)

=    Substanzwert


c) Problemfelder

In der Praxis ist es in der Regel schwierig zu beurteilen, ob der geschätzte Wert auch marktfähig ist.

3)  Beurteilung des Firmenwertes

Vor allem bei so schwer bezifferbaren Werten, wie Kundenkartei, Standort, Quali-fikation der Mitarbeiter, guter Ruf des Unternehmens oder Patenten gehen die An-sichten von Käufer und Verkäufer meist stark auseinander. Dafür einen gerechten Preis zu finden, ist höchst problematisch.

Unternehmer, die sich mit dem Thema Unternehmensverkauf beschäftigen und den höchstmöglichen Ertrag erzielen wollen, sollten daher nicht erst unmittelbar vor dem Verkauf den Wert ihres Unternehmens ermitteln lassen, denn gerade aus der Tatsache, dass viele Faktoren schwer bezifferbar sind, lassen sich bei rechtzeitigem Tätigwerden noch Maßnahmen einleiten, die den Wert dieser Faktoren und damit den Verkaufspreis positiv beeinflussen.

