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Der Bundesverband offentlich bestellter und ver-
eidigter sowie qualifizierter Sachverstandiger e.V.
(BVS) ist die zentrale Organisation der &ffentlich
bestellten und vereidigten sowie gleichwertig quali-
fizierten Sachversténdigen in Deutschland.

Aligemeine Hinweise zu den
BVS-Standpunkten

BVS-Standpunkte spiegeln die fachliche Meinung
der BVS-Sachverstédndigen in dem Fachbereich, der
den jeweiligen Standpunkt erarbeitet hat, wider. Die
fachliche Meinung ergibt sich unter Beriicksichti-
gung entsprechender normativer oder gesetzlicher
Anforderungen, kann allerdings im Widerspruch zu
diesen stehen. Die in dem Standpunkt dargestellten
Sachverhalte und ggf. Wertgrenzen ergeben sich
auf Grundlage wissenschaftlicher Erkenntnisse oder
der Einschdtzung einer als sachgerecht zu beurtei-
lenden Gebrauchstauglichkeit.

Die in den Standpunkten aufgefiihrten Wertgren-
zen stellen kein Anforderungsniveau dar. Es handelt
sich hierbei um Empfehlungen, die aktuelle wissen-
schaftliche Erkenntnisse beriicksichtigen.

Beziiglich der Anwendung der Standpunkte wird da-
rauf hingewiesen, dass die BVS-Standpunkte keine
technisch eingefithrten Normen, auf die in Vertra-
gen Bezug genommen wird, ersetzen kdnnen. Eben-
so wenig ersetzen sie gesetzliche Vorgaben. Den
Mitgliedern steht es frei, abweichende Meinungen
zu vertreten. Bei der Durchfiihrung eines Vorhabens
sind somit in jedem Falle gesetzliche Vorgaben, ein-
gefiihrte technische Bestimmungen und vertraglich
vereinbarte Regelwerke zu beriicksichtigen. Soll
von vorstehenden Vorgaben auf der Grundlage ei-
nes Standpunktes abgewichen werden, so ist dieses
zwischen den Vertragsparteien zu vereinbaren. Un-
benommen hiervon sind gesetzliche Vorgaben und
behdrdlich eingefiihrte technische Bestimmungen.

Fachbereich Betriebswirtschaft

Der Fachbereich Betriebswirtschaft im BVS dis-
kutiert in Arbeitskreisen Fachthemen, die durch
Normen, Merkblatter, Richtlinien, usw. nicht aus-
reichend geregelt sind oder deren besondere Be-
deutung hervorgehoben werden soll.

Das Diskussionsergebnis wird in Standpunkten
mit konkreten Empfehlungen verdffentlicht.

Der Inhalt dieser Veroffentlichung soll als
Richtschnur bei Bewertungen und Beurteilungen
herangezogen werden.

Mit Wissensfortschreibung werden Standpunkte und
Richtlinien in unregelméaBiger Zeitenfolge aktuali-
siert.
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Die Unterschiedlichkeit von kleinen und mittel-
groBen Unternehmen in Bezug auf deren Betiti-
gungsfelder (Branchen), die UnternehmensgriBe,
die Rechtsform, die Inhaberabhéngigkeit und viele
andere Kriterien werden in der klassischen Unter-
nehmensbewertung nicht hinreichend abgebildet.

Vor diesem Hintergrund werden im Fachbereich
Betriebswirtschaft BVS Standpunkte von offentlich
bestellten und vereidigten Sachverstindigen, die
unmittelbar mit vorstehend dargesteliten Konflikten
konfrontiert sind, erarbeitet.

Dieses dient dem Ziel, eine Empfehlung und Hilfe fiir
Ausfiihrende und Nutzer auszusprechen, wie in den
Féllen, in denen keine hinreichenden Regelwerke
vorhanden sind, verantwortungsbewusst gehandelt
werden kann.

Die unabhangig von einer Interessenlage erarbei-
teten Standpunkte des BVS stellen nach Auffas-
sung der im BVS organisierten Sachverstindigen
betriebswirtschaftlich gebotene Grundlagen bei der
Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) dar.

1. Vorwort

1.1. Ausgangsbasis

1.1.1,

Die Unterschiedlichkeit von kleinen und mittelgroBen
Unternehmen in Bezug auf deren Betatigungsfelder
(Branchen), die Unternehmensgrofe, die Rechts-
form, die Inhaberabhéngigkeit und viele andere
Kriterien werden in der klassischen Unternehmens-
bewertung nach dem vom Institut der Wirtschafts-
prifer in Deutschland e. V. (IDW) herausgegebe-
nen Standard fiir die Bewertung von Unternehmen
IDW S 1. d. F. 2008 (IDW S 1) nicht hinreichend
abgebildet. [1] Dieser Standard wird seit dem
Kalenderjahr 2000 Gberwiegend fiir bérsennotierte,
kapitalmarkt-orientierte und andere GroBunterneh-
men, meist Kapitalgeselischaften, entwickelt und
fortgeschrieben. Damit wird der IDW S 1 jedoch
lediglich der sachgerechten Unternehmensbe-
wertung von ca. 1 % der deutschen Unterneh-
men gerecht. [2] 99 % der Unternehmen in der
Bundesrepublik Deutschland sind kleine und mitt-
lere Unternehmen (KMU). Diese sind meist un-
ternehmergeprégt und werden in Form von Ein-
zelunternehmen, als Personengesellschaften oder
in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft gefiihrt.
Haufig sind diese Unternehmen geprigt durch
eine iiberschaubare Anzah! an Gesellschaftern und
deren personliche, enge Verbundenheit zum Unter-
nehmen.

1.1.2,

Dieser persdnliche Bezug und die sich daraus erge-
benden besonderen Bewertungsauswirkungen wer-
den in den IDW Standards S 1 der Jahre 2000, 2005
und 2008 nicht ausreichend beriicksichtigt.

1.1.3.

Aufgrund der Vielzahl der Unternehmen, die aktu-
ell und in der ndheren Zukunft Nachfolger suchen
und finden missen (Generationswechsel), ergibt
sich die Notwendigkeit, einen eigenen Standpunkt
vorzustellen, damit die spezifisch auf diese Unter-
nehmensgruppe KMU (mit Inhaberprigung) ausge-
richteten Unternehmensbewertungen eine fundierte
Grundlage finden. Ebenso dient der Standpunkt als
Grundlage fiir objektivierte Bewertungen im Rah-
men unterschiedlicher Anlédsse z.B. gerichtliche Aus-
einandersetzungen.

1.14.

Gerichte sind auf einen objektivierten Wert (Ver-
kehrswert* — wahrer Wert) eines konkreten Unter-
nehmens angewiesen, sei es bei gesellschaftsver-
tragsrechtlichen Auseinandersetzungen, sei es bei
Fragen des Familienrechts, insbesondere des Zuge-
winnausgleichs oder bei erbrechtlichen Streitigkejten.
* Beim Verkehrswert von Unternehmen handelt es sich um die Be-
wertung der Sachgesamtheit des Unternehmens. In Angrenzung
hierzu wird auch der Begriff des Market Value (Marktwert) als in-

haltsgleich verwendet, der jedoch meist auf einer Einzelwirtschafts-
gutbetrachtung beruht (--> Sachverstdndigenwesen.pdf). vgl.

1.1.5.

Letztlich sind auch Meinungsverschiedenheiten mit
den Finanzbehorden bei der Festlegung einer fiir
die Besteuerung maBgeblichen unternehmensspe-
zifischen Besteuerungsgrundlage zu nennen. Das
im Bewertungsgesetz niedergelegte ,vereinfachte
Ertragswertverfahren" [3] mit seinem vereinfachten
und vergangenheitsorientierten Berechnungsweg ist
fiir KMU wenig praxistauglich. Einerseits flihrt die-
ses in vielen Féllen zu deutlich (iberhthten und am
Markt nicht erzielbaren Unternehmenswerten, ande-
rerseits bleibt die Individualitdt eines KMU, dessen
Wert der Besteuerung zuzufiihren ist, dabei vielfach
unbeachtet. Der Gesetzgeber war sich dessen be-
wusst und hat dem Steuerpflichtigen die gesetzlich
geregelte Mdglichkeit des qualifizierten Nachwei-
ses eines anderen, melst niedrigeren Werts, einge-
rdumt. Bei der Beauftragung eines sachversténdigen
Unternehmensbewerters geht es typischerweise
um eine Wertermittiung nach §11 Abs. 2 BewG als
Alternative zum vereinfachten Ertragswertverfahren.

1.1.6.

Zuséatzlich zu den Ublichen betriebswirtschaftlichen
Bewertungsstandards (vor allem IDW S 1 I. d. F
2008) ist ein Standpunkt fur die Bewertung die-
ser mehrheitlichen groBen Unternehmensgruppe
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KMU erforderlich, der die Besonderheiten dieser
Unternehmensart erganzend regelt. Die von der
Steuerberaterkammer und dem IDW entwickelten
Praxishinweise fir KMU (,IDW Praxishinweis zu Be-
sonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts kleiner und mittelgroBer Unter-
nehmen (IDW Praxishinweis 1/2014%) [4] beriick-
sichtigen bereits eine Vielzahl von Besonderheiten,
deren konkrete Anwendung bzw. Umsetzung aber
weiterhin nicht geregelt ist.

1.1.7.

Der KMU-Standpunkt — BVS-KMU/2017 baut auf den
Grundlagen der betriebswirtschaftlichen Theorie
und Praxis, auf Tellen des IDW S 1 und dem IDW
Praxishinweis 1/2014 sowie der Rechtsprechung [5]
auf. Der Standpunkt regelt die in der Praxis bei der
KMU-Bewertung auftretenden Bewertungsfragen
zur Umsetzung der bestehenden betriebswirtschaft-
lichen Verfahren.

1.1.8.

Der Standpunkt beschreibt nachvollziehbare Grund-
lagen bei der Bewertung von KMU. Er erfiillt gleich-
zeitig die Vorgaben des IfS [6] — Empfehlungen zum
Aufbau eines Sachverstandigengutachtens - und
setzt die in § 8 Abs. 3 SVO [7] geforderten MaBga-
ben hinsichtlich der Transparenz, Nachvollziehbar-
keit und Systematik von Gutachten um.

1.1.9,
Abweichungen von diesem Standpunkt sind im Ein-
zelfall zu dokumentieren.

1.1.10.

Bei der Beschreibung der begrifflichen Grundlagen,
wie z.B. der Bewertungsanldsse und der Funktion
des Unternehmensbewerters wird auf die Ausfiih-
rungen des IDW S 1 Bezug genommen. [8] Sie gel-
ten in gleicher Weise auch bei der Bewertung von
KMU.

1.1.11.

Die gleichen Grundséatze, wie sie fir die Bewertung
kapitalmarktorientierter Unternehmen gemaB IDW
S1 gelten, sind auch bei KMU anzuwenden. Vorran-
gig sind die MaBgeblichkeit des Bewertungszwecks,
die Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmens-
einheit und das Stichtagsprinzip zu nennen.

2. Bewertungsanldsse

In der Bewertungslehre herrscht heute Einigkeit
dariiber, dass Unternehmensbewertungen anlass-
bezogen durchzufithren sind. D.h. bei der Wahl
der Wertermittiungsmethode ist der jeweilige An-
lass der Bewertung zu beriicksichtigen. Wahrend
Unternehmensbewertungen in ihren Anféngen na-
hezu ausschlieBlich der Ermittlung von Kauf- bzw.

Verkaufspreisen dienten, haben sich im Laufe der
Jahrzehnte immer neue Bewertungsanldsse erge-
ben. Grundsédtzlich werden die Anlédsse fiir Unter-
nehmensbewertungen nach den folgenden Kriterien
unterschieden:

2.1. Unternehmensbewertungen aufgrund
von unternehmerischen Initiativen

Die auf der Grundlage unternehmerischer Initiativen
durchgefilhrten Unternehmensbewertungen stehen
insbesondere im Zusammenhang mit dem Kauf oder
Verkauf eines Unternehmens als Ganzes oder dem
Kauf oder Verkauf von Unternehmensanteilen z.B.
Borsengang (IPO), Fusionen, MBQ, Anderung der
Rechtsform und Abspaltung von Unternehmensbe-
reichen.

2.2. Unternehmensbewertung zum Zwecke
der externen Rechnungslegung

Zum Zwecke der externen Rechnungslegung und
aus steuerlichen Griinden werden Unternehmensbe-
wertungen regelmaBig durchgefithrt (IAS 36 bzw.
§ 253 HGB) z.B. Impairment Test, Kaufpreisallokation,
Bewertung immaterieller Vermdgensgegenstande.

2.3. Unternehmensbewertungen aufgrund
von gesetzlichen Vorschriften

Bewertungen aufgrund gesetzlicher Regelungen
ergeben sich vor allem aus den aktienrechtlichen
Regelungen zum Abschluss von Unternehmensver-
trégen bzw. zur Eingliederung oder zum Sqeeze-out.
Zu nennen sind auch Bewertungen nach dem Be-
wertungsgesetz.

2.4. Unternehmensbewertungen aufgrund
von vertraglichen Regelungen

Die Bewertung aufgrund vertraglicher Regelungen
erfolgt insbesondere in folgenden Féllen:

2.4.1. Ein- und Austritt von Gesellschaftern
bei Personengesellschaften/Kauf oder
VerduBerung von Anteilen an einer Ka-
pitalgesellschaft

Nach § 738 BGB ist dem ausscheidenden Gesell-
schafter das zu zahlen, ,was er bei der Auseinander-
setzung erhalten wiirde, wenn die Gesellschaft zur
Zeit seines Ausscheidens aufgelést worden waére."
Demnach ist der fiktive Unternehmensverkauf zu
unterstellen. Abweichend davon kann sich die Abfin-
dung nach vertraglichen Regelungen richten. Dabei
ist es nicht selten, dass die vertraglichen Regelun-
gen zu einem Unternehmenswert fithren, der nicht
sachgerecht ist. In diesen Féllen ist darauf hinzu-
weisen, dass die Unternehmensbewertung nach
vertraglichen Regelungen erfolgte, die nicht mit den
allgemeinen Bewertungsgrundsétzen einer objekti-
vierten Unternehmensbewertung vereinbar sind.
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2.4.2. Schenkungen, Erbauseinandersetzun-
gen, Erbteilungen

Im Rahmen der Abwicklung von Schenkungen, Erb-
auseinandersetzungen und Erbteilungen wird hiu-
fig, in der Erfillung der Wiinsche des Erblassers
aufgrund eines Testaments, eine Unternehmensbe-
wertung durchgefiihrt.

2.4.3. Abfindungsfiille im Familienrecht

Unternehmensbewertungen werden im Rahmen der
Berechnung von Zugewinnausgleichsanspriichen
benétigt, wenn der gesetzliche Giiterstand der Zu-
gewinngemeinschaft durch Scheidung beendet wird.
Haufig wird eine Unternehmensbewertung auch im
Rahmen eines Ehevertrages benétigt, um das An-
fangsvermogen feststellen und dokumentieren zu
kdnnen.

2.5. Schiedsgutachten

Zur Abwendung von gerichtlichen Auseinanderset-
zungen werden in Vertragen héufig Schiedsklauseln
formuliert, die eine schiedsgutachterliche Bewer-
tung nach sich ziehen kénnen.

3. Abgrenzung des Bewertungs-
objektes als KMU

3.1,

Die iberwiegende Mehrzahl der Unternehmen in
Deutschland lasst sich der Gruppe der KMU zuord-
nen. Die KMU stellen mit rund 99 % aller Unter-
nehmen den Standardfall in der Unternehmensland-
schaft dar.

3.2

Eine einheitliche Definition fiir KMU, die fiir alle An-
wendungsbereiche Giiltigkeit hat, gibt es in Deutsch-
land nicht. Auch im Hinblick auf den Bewertungs-
zweck sind verschiedene Merkmale zur Abgrenzung
der KMU denkbar. Von Bedeutung in Wissenschaft
und Praxis ist die KMU-Definition des Instituts fiir
Mittelstandsforschung (IfM) in Bonn und fiir die Ge-
staltung und Berechtigung der Inanspruchnahme
von Fdrdermitteln durch KMU, die KMU-Definition

der Européischen Kommission. Bewertungspraktiker
soliten sich an der KMU-Definition des IfM Bonn ori-
entieren.

3.3.

Das IfM Bonn definiert unabhéingige Unternehmen
mit bis zu neun Beschéftigten und weniger als 1
Million € Jahresumsatz als kleine Unternehmen und
solche mit bis 499 Beschiftigten und einem Jah-
resumsatz von unter 50 Millionen €, die keine klei-
nen Unternehmen sind, als mittlere Unternehmen,
Die Gesamtheit der KMU setzt sich somit aus allen
unabhéngigen Unternehmen mit weniger als 500
Beschdftigten und weniger als 50 Millionen € Jah-
resumsatz zusammen.

Die Bewertung von KMU stellt fiir den Bewerter |.
d. R. eine besondere Herausforderung dar. Die hier
nicht abschlieBend aufgefiihrten Besonderheiten
haben einen zum Teil erheblichen Einfluss auf den
Unternehmenswert und miissen im Bewertungskal-
kiil sachgerecht beriicksichtigt werden.

m Der Eigentiimer ist gleichzeitig geschaftsfiihrend
fir das Unternehmen titig.

m Der Eigentimer hdlt oft einen GroBteil seines
Vermdégens im Unternehmen.

= Der Eigentimer haftet ggf, personlich.
w Eine Unternehmensplanung liegt meist nicht vor.

= Es bestehen oftmals starke Verflechtungen zwi-
schen Unternehmens- und Privatsphire, was die
Ubertragbarkeit des Unternehmens auf einen
Dritten erschwert.

34.

Voraussetzung fiir eine sachgerechte Unterneh-
mensbewertung und Methodenwah! sowie zur Be-
riicksichtigung bewertungstechnischer Besonder-
heiten ist zundchst die richtige Abgrenzung des
Bewertungsobjektes. Folgende weitere Kriterien,
neben der GréBe des Unternehmens, sollten im Rah-
men der Unternehmensbewertung eines KMU durch
den Bewerter besonders gewiirdigt und sachgerecht
Uberpriift werden:

Tabelle 1: KMU-Definition des IfM Bonn seit 01.01.2002

UnternehmensgroBe Zahl der Beschiiftigten
Ke s
e OIS A e,
(KMU) zusammen unter 500

...............................................................

Umsatz €/ Jahr

.....................................................

.....................................................

N bis unter 50 Millionen

.............................. L R R R T

unter 50 Millionen

*) und kein kleines Unternehmen
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a Inhaberpriagung

= Personenabhéngigkeit des Unternehmens
m Kundenabh&ngigkeit

m Lieferantenabhédngigkeit

s Produkt- und Leistungsabhangigkeit

m Branchenabhangigkeit

a Finanzierung/Kapitalmarktzugang

o Ubertragbarkeit des Unternehmens

@ Verzahnung Unternehmens- und Privatsphére
m Sonstige betriebliche Risiken

a Standort

3.5.

Regelm&Big wird es erforderlich sein, abzuschétzen,
welche Vermbgensgegenstdande und Schulden kon-
kret dem zu bewertenden Objekt zugerechnet wer-
den kénnen. Insbesondere bei dem Vorhandensein
von Beteiligungsverhéltnissen ist eine sachgerechte
Abgrenzung vorzunehmen und differenziert zu be-
schreiben,

3.6.

Eine weitere wichtige Abgrenzung im Hinblick auf
die Unternehmensbewertung und Methodenwahl bei
KMU ist die Abgrenzung zu den freiberuflich geprég-
ten Unternehmen.

3.7

Freiberufliche Unternehmen (Steuerberaterpraxen,
Arztpraxen, Rechtsanwaltskanzleien, Architekturbii-
ros u.a.) zeichnen sich i.d.R. durch eine geringe Gro-
Be (oft sind dies kleine Unternehmen mit weniger
als 1 Mio. € Umsatz und weniger als 10 Mitarbeitern)
sowie eine besonders hohe Inhaberabhdngigkeit
aus. Weiterhin sprechen fiir ein freiberufliches Un-
ternehmen folgende Kriterien, die sich an § 18 I (1)
EStG orientieren:

m Oft akademischer Abschluss/hdhere Bildung des
Inhabers

m Hoher kreativer Anteil bei der Arbeit

m Leistungserbringung ist iberwiegend nicht ge-
werblich

m Mitarbeiter sind oft als Aushilfen oder ,Zuarbei-
ter" tétig

m Verdienstquelle besteht aus Wissen und Erfah-
rung auf hohem Niveau

s Tatigkeit liegt im Bereich von Beratung, Coa-
ching, Lehre oder Unterricht

a Besonderes Vertrauensverhaltnis zu den Kunden

a Dienstleistung und personlicher Einsatz stehen
im Vordergrund

s Bezahlung besteht aus Honoraren, nicht selten
durch gesetzliche Vergiitungsregelungen vorge-
geben.

3.8.

Je nach Abgrenzung und Einordnung des Bewer-
tungsobjektes sind Besonderheiten hinsichtlich der
Methodenwahl in der jeweiligen Bewertungsmetho-
de zu berticksichtigen.

4. Bewertungsmethoden
in der Praxis

Die in der Betriebswirtschaftslehre gangigen Be-
wertungsmethoden sind nachstehender Ubersicht
zu entnehmen. In Deutschland hat sich das klas-
sische Ertragswertverfahren, die Bewertungen an-
hand von Substanzwerten bzw. Liquidationswerten
und das mittlerweile auch durch die Rechtsprechung
als vorzugswiirdig angesehene Modifizierte Ertrags-
wertverfahren bei KMU durchgesetzt,

4.1. Gesamtwertorientierte Verfahren
4.1.1. Ertragswertverfahren

4.1.1.1.

Bei der Unternehmensbewertung hat sich vorran-
gig das Ertragswertverfahren durchgesetzt. Dabei
gilt der Ertragswert als zukunftsorientierte GriBe,
die die zu erwartenden ,Ertrage" unter Beriicksich-
tigung des Barwerts der erwarteten Liquidations-
erlose aus einer VerduBerung des nicht betriebs-
notwendigen Vermogens als Bewertungsgrundlage
verwendet. [9] Unter der Prémisse der unbegrenz-
ten Lebensdauer des zu bewertenden Unterneh-
mens werden aus den fiir die Zukunft geplanten
Jahresergebnissen finanzielle Uberschiisse abgelei-
tet, die an die Unternehmenseigner ausgeschiittet
werden kénnen. Die zu erwartenden Ertrage werden
entsprechend abgezinst, damit man den Wert dieser
kiinftigen finanziellen Uberschiisse, auf den Stich-
tag der Bewertung bezogen, beurteilen kann.

4.1.1.2.

Theoretische Grundlage fiir das Ertragswertverfah-
ren bildet die Kapitalwertmethode der Investitions-
rechnung.

4.1.1.3.

Zur Ermittlung des Barwerts werden die Nettozu-
flisse an die Unternehmenseigner mit einem Kapi-
talisierungszinssatz abgezinst, der die Rendite aus
einer Investition in eine dem zu bewertenden Un-
ternehmen adéquate Alternativanlage reprasentiert.
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Tabelle 2: Bewertungsmethoden

Bewertungsmethoden
|
Gesamtwertorientierte Verfahren Einzelwertorientierte Verfahren
¥ Ertragswert-
DCF-Verfahren verfahren
APV {Adjusted Rein steverlich § 199 tiquidationswert
Present Value) Bewertungsgesetz
WACC {Weighted @ Klassisches
Average Cast of i Ertragswertverfahren Substanzwert
Capital) H IDWS1
| Ve
ETE T N E T RO 1
(Flow to Equity) Kombination aus klassischem Ertragswertverfahren und
i Substanzwertermittlung = Modifiziertes :
Ertragswertverfahren

4.1.1.4.

Der Ertragswert berechnet sich grundsatzlich aus
den finanziellen Uberschiissen, die bei der Fortfiih-
rung des Unternehmens und VerduBerung etwaigen
nicht betriebsnotwendigen Vermdgens erwirtschaf-
tet werden (Zukunftserfolgswert). [10,11] Fir den
Fall, dass die Summe der Barwerte der finanziellen
Uberschiisse, die sich bei der Liquidation ergeben
(Liquidationswert), den Fortfihrungswert tber-
steigt, wird der Liquidationswert als Untergrenze fiir
den Unternehmenswert herangezogen.

4.1.1.5.

Der IDW S 1 rdumt der Verwendung des Ertrags-
wertes bei der Ermittlung des Unternehmenswertes
ebenfalls eine vorrangige Bedeutung ein.

4.1.2. Discounted Cashflow-Verfahren

4.1.2.1.

Beim Discounted Cashflow-Verfahren (DCF-Verfah-
ren) wird der Unternehmenswert durch Diskontie-
rung zukiinftiger Zahlungstiberschiisse (Cashflows)
ermittelt. Bei der Ermittlung des Diskontierungssat-
zes wird auf kapitalmarkttheoretische Modelle, i. A.
auf das Capital Asset Pricing Model (CAPM), zuriick-
gegriffen.

4.1.2.2.
Je nach Definition der bewertungsrelevanten Cash-
flows und der angewendeten Diskontierungssétze
kénnen u.a. folgende DCF-Verfahren unterschieden
werden:

Equity-Methode (Equity-Ansatz/FTE-Ansatz: Flow
to Equity)

m Entity-Ansatz

m APV-Ansatz (Adjusted Present Value)

m WACC-Ansatz (Weighted Cost of Capital)
m TCF-Ansatz (Total Cashflow)

4.1.2.3.

Da Ertragswert- und DCF-Verfahren auf der gleichen
konzeptionellen Grundlage beruhen (Ermittlung des
Barwerts zukiinftiger finanzieller Uberschiisse), fiih-
ren diese bei gleichen Bewertungsannahmen zu
gleichen Ergebnissen.

4.1.2.4.

Der IDW S 1 nennt das DCF-Verfahren neben dem
Ertragswertverfahren als Bewertungsmethode zur
Ermittlung sowohl objektivierter als auch subjekti-
ver Unternehmenswerte.

4.2. Einzelwertorientierte Verfahren

4.2.1.

Bei den einzelwertorientierten Verfahren wird der
Unternehmenswert durch eine isolierte Bewertung
der einzelnen Aktiva und Passiva ermittelt. Je nach
Bewertungsansatz der einzelnen Vermidgenswerte
und Schulden kann der Substanzwert oder der Li-
quidationswert ermittelt werden.
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4.2.2. Substanzwert-Ermittiung

4.2.2.1.

Der Substanzwert zeigt auf, welche materielle Sub-
stanz das Unternehmen besitzt und richtet sich
am Anlagevermdgen des Unternehmens aus. Dazu
werden die Aktiva des Unternehmens anhand von
Kriterien wie zum Beispiel deren Marktwert oder
Wiederbeschaffungswert bewertet. Die Wertsumme
der Aktiva wird um Riickstellungen und Verbindlich-
keiten vermindert. Dies ist insbesondere dann re-
levant, wenn regelméBig hohe stille Reserven oder
stichtagsbedingte stille Lasten vorhanden sind. Als
substanzerhdhend wirken sich die stillen Reserven
aus, die dadurch entstehen, dass die Wirtschaftsgii-
ter nach steuerlichen Kriterien, bedingt durch héhe-
re Abschreibungen, niedriger bewertet werden als
bei Anwendung betriebswirtschaftlicher Kriterien.

4.2.2.2.

In der Unternehmensbewertungspraxis und in der
Rechtsprechung wird der Unternehmenswert nach
dem zuvor beschriebenen Ertragswertverfahren (so-
wie dem DCF-Verfahren) bestimmt. Dem Substanz-
wert kommt i. d. R. keine eigenstdndige Bedeutung
zu.[12]

4,2.2.3.
Allerdings kann der Substanzwert in folgenden Fél-
len den Unternehmenswert darstelien:

s Wenn der iberwiegende Teil der Aktiva aus Anla-
gevermdgen besteht.

m Als Mindestwert, wenn der Ertragswert des Un-
ternehmens kleiner als der Substanzwert oder
negativ ist und das Unternehmen fortgefiihrt
wird. [13]

4.2.3. Liquidationswert-Ermittiung

4.2.3.1,

Insbesondere bei negativer Fortfiihrungsprognose
kann der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die
sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens
ergeben, den Fortfiihrungswert iibersteigen. In die-
sem Falle bildet grundsétzlich der Liquidationswert
die Wertuntergrenze fiir den Unternehmenswert.
[14]

4.2.3.2,

Der Liquidationswert eines Unternehmens ist der
Erlés, der bei Auflésung des Unternehmens und der
VerduBerung aller Vermégensgegenstinde erzielt
werden kann. Dabei werden Einzelwerte ermittelt,
die beriicksichtigen, dass ein Dritter die Maschinen,
die Betriebs- und Geschéftsausstattung, den Fuhr-
park sowie das Vorratsvermdgen ohne Gewdhrleis-
tungsanspriiche wie besichtigt ab Standort (ber-
nimmt.

4.2.3.3,

Bei der Bewertung der Aktiva sind in der Regel
wesentliche Abschldge und bei der Bewertung der
Passiva Zuschlige vorzunehmen. Die Ermittlung des
Liquidationswertes hat i. d. R. unter Zerschlagungs-
gesichtspunkten zu erfolgen. Dabei hdngt die Hhe
des Liquidationswertes von der Marktgéngigkeit der
Vermdgensgegenstande, der allgemeinen Marktlage
sowie dem zur Verfligung stehenden Zeitrahmen ab.

4.2.3.4.

Verpflichtungen, die mit der Aufgabe (Liquidation)
des Unternehmens entstehen, rechtliche Verpflich-
tungen (z.B. Aufbewahrungspflichten, Sozialplan-
verpflichtungen) und vertragliche Verpflichtungen
sind zu beriicksichtigen.

4.2.3.5.
Der Liquidationswert ermittelt sich wie folgt:

Gesamterlos aus dem Verkauf aller
Vermdgensgegenstdnde

.J. Verbindlichkeiten

.[. verpflichtende Riickstellungen
(fir Riickbau, Pensionen, u.d.)

./. Kosten der Liquidation
(Sozialplan, Transaktionskosten etc.)

= Liquidationswert

4.3. Marktpreisorientierte Verfahren

4.3.1.

Im Rahmen der marktpreisorientierten Verfahren
wird der Unternehmenswert mit Hilfe von Vergleichs-
preisen anderer Unternehmen bestimmt. Dabei
kann im Wesentlichen zwischen den folgenden drei
Ansétzen unterschieden werden:

m Multiplikatoren
m Anteilsverkaufe
m Borsenkurse

4.3.2,

In der Bewertungspraxis werden bei Vorliegen von
Marktpreisen bzw. Transaktionspreisen Multiplika-
toren (oder Multiples) gebildet, die sich auf das zu
bewertende Unternehmen anwenden lassen. In der
Regel werden dabei ErtragsgréBen wie Umsatz oder
EBIT herangezogen. Bei Anwendung von Multiples
sind deren Herkunft und Ubertragbarkeit zu priifen
und die Anwendung auf den Bewertungsfall zu be-
griinden.

4.3.3.
Bewertungen mit Hilfe von Multiplikatoren werden
vor allem zur Plausibilisierung von mit anderen Be-
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wertungsmethoden ermittelten Unternehmenswer-
ten sowie zur Abgabe von Wertindikationen ange-
wendet.

4.4. Modifiziertes Ertragswertverfahren

Das Modifizierte Ertragswertverfahren unterschei-
det sich vom Ertragswertverfahren durch eine Be-
grenzung des Kapitalisierungszeitraums auf wenige
Jahre (i. d. R. 1 - 10 Jahre) und eine daraus resultie-
rende Notwendigkeit einer zusé&tzlichen Beriicksich-
tigung des Substanzwertes. Der Wert eines KMU,
das fortgefiihrt werden soll (Going-Concern-Prin-
zip), setzt sich somit nach dem Modifizierten Er-
tragswertverfahren aus den beiden wesentlichen
Komponenten Substanzwert (materieller Unterneh-
menswert) und ideellem Wert = Ertragswert (imma-
terieller Unternehmenswert) zum Bewertungsstich-
tag zusammen. [15]

5. Durchfiihrung der Unterneh-
mensbewertung von KMU

5.1. Grundsidtze

5.1.1.

Die betriebswirtschaftlichen, ertragswertorientier-
ten Bewertungsmodelle basieren auf der Annahme,
dass ein Unternehmenswert die Summe der zukiinf-
tig zu erwartenden Ertrdge aus dem Unternehmen
darstellt. Das Unternehmen wird zu den am Bewer-
tungsstichtag bestehenden Gegebenheiten betrach-
tet.

5.1.2.

Bei der objektivierten Unternehmensbewertung
werden Synergieeffekte auf Seiten des Kéufers
nicht beriicksichtigt.

5.1.3.

Die in der Zukunft erzielbaren Ertrége werden aus
der Sicht eines privaten Investors zu Grunde gelegt.
Die Ertrége sind nach Unternehmenssteuern und
persdnlichen Steuern zu ermitteln.

5.1.4.

Zur Ermittlung des Unternehmenswertes auf den
Bewertungsstichtag werden die zukiinftigen Ertrage
mit einem nach dem Capital Asset Pricing Modell
(CAPM) oder (Tax-CAPM) ermittelten Kapitalisie-
rungszinssatz abgezinst.

5.1.5.

In die Bewertung flieBen nur Ertrige aus betriebs-
notwendigem Vermogen ein. Nicht betriebsnotwen-
diges Vermdgen oder Schulden werden bei der Be-
rechnung des Unternehmenswertes ausgesondert,
gesondert bewertet und nach Ermittlung des Un-
ternehmenswertes diesem hinzugefiigt oder abge-
zogen.

5.1.6.

Sofern mehrere Unternehmensbewertungen zu
unterschiedlichen Bewertungsstichtagen durchge-
fuhrt werden miissen, ist ein einheitliches Bewer-
tungsverfahren zu wdhlen. Auch erst nach dem
Bewertungsstichtag entwickelte und veroffentlichte
Bewertungsstandards sind vorzugsweise anzuwen-
den, vgl. BGH-Beschluss vom 29.09.2015, AZ.: II ZB
23/14, Tz. 39.

5.1.7.

Auch erst nach dem Bewertungsstichtag entwickelte
und verdffentlichte Bewertungsstandards sind vor-
zugsweise anzuwenden, vgl. BGH-Beschluss vom
29.09.2015, AZ.: II ZB 23/14, Tz. 39.

5.2. Ertragswertmethode bei KMU

5.2.1.
In Deutschland ist das Ertragswertverfahren tiblich.
{17,18,19]

5.2.2.

Die Unternehmensbewertung geht von einem un-
endlich lebenden unternehmerischen Organismus
aus. Der Unternehmenswert errechnet sich aus
der Summe der abgezinsten, nachhaltig erzielba-
ren Uberschiisse auf der Grundlage einer ,ewigen
Rente", Bei der Planung der Zukunftswerte ist eine
Detailplanungsphase, die in der Regel einen Zeit-
raum von 3 bis 5 Jahren umfasst, anzusetzen. [20]
Danach wird die sog. fernere Planungsphase, bis hin
zur Unendiichkeit, mit gleichbleibenden, (ggf. unter
Beriicksichtigung von - begriindbaren — Wachs-
tumszuschidgen) kiinftigen Erfolgen des Unterneh-
mens ermittelt. [21]

5.2.3.
Bei der Anwendung der Ertragswertmethode fiir
KMU sind jedoch Besonderheiten zu beachten:

m KMU sind haufig inhabergefiihrt, wirtschaftliche
Leistung und Zukunftsaussichten héngen un-
trennbar von den Personen der Gesellschafter ab.

w Ein Eigentimerwechsel bedeutet meist auch einen
Wechsel der Unternehmensfiihrung.

m Das Unternehmen verfiigt haufig iber ein gering
diversifiziertes Geschiaftsmodell.

m Die Wertschdpfung erfolgt oft auf stark immate-
rieller und individueller Basis, wobei die Kunden-
und Mandantenbeziehungen von einem besonde-
ren Vertrauensverhéltnis geprégt sind.

m Regionaleinfliisse und Standortbezogenheit sind
zu wiirdigen.

5.2.4.
Weitere qualitative Besonderheiten bestehen in
méglichen Uberschneidungen zwischen betriebli-
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cher und privater Sphére, zu nicht marktgerechten
Konditionen vergiiteter Mitarbeit von Familienmit-
gliedern der Eigentiimer, eingeschrénkten Finan-
zierungsmoglichkeiten aufgrund fehlendem Zugang
zum Kapitalmarkt oder beschrénkt aussagefahiger
Rechnungslegung.

5.2.5.

KMU sind meist personenabhéngig. Daher sind die
methodischen Ansétze einer unendlichen Lebens-
dauer nur in begriindeten Féllen auf KMU Ubertrag-
bar. Daraus ergibt sich, dass das klassische Ertrags-
wertverfahren fiir die Bewertung von KMU (und
freiberuflichen Unternehmen) in einer modifizierten
Form angewendet werden sollte.

5.3. Notwendigkeit der Anpassung

der Ertragswertmethode

5.3.1.
Als Modifikation des klassischen Ertragswertverfah-
rens kommen das Modifizierte Ertragswertverfahren

Tabelle 3 zum Pkt. 5.3.5.: Klassifizierungstableau

tragskraft erreicht wie das Bewertungsobjekt, wird
ein Investor nicht bereit sein, einen hdheren Preis
fiir eine Ubernahme zu bezahlen.

5.34.

Der BGH benennt in verschiedenen Entscheidungen
fiir die Bewertung von freiberuflichen Praxen — im
Zugewinnausgleich — die Modifizierte Ertragswert-
methode als vorzugswiirdiges Bewertungsverfah-
ren. [25] Diese Rechtsprechung zur Anwendung des
Modifizierten Ertragswertverfahrens (insbesondere
die Begrenzung des Ergebnishorizonts) wird vom
BGH auch auf die Bewertung gewerblicher Unter-
nehmen im Zugewinnausgleich ausgeweitet. [26]

5.3.5.

Die folgende Grafik gibt einen Uberblick dariiber, in
welchen Féllen vorzugsweise das Modifizierte Er-
tragswertverfahren — auch in ,Nicht-Zugewinnaus-
gleichsfallen® ~ oder das Abschmelzungsmodell des
IDW anzuwenden ist."

( Klelne Unternehmen I [ Mitdlere Unternshmen
......... . SO U M
! gberwiegende | keine ! oberwlegende @ | starke \  geringe/kaine
haberprtgng | Wisoiiioesieiil { nhsberpagung i | Inhsberpriging haberprigirg
| l | ] [
Expebriszeltraum ) ] [ Ergebuiszeitraum %) ]
| 18 105ahe s | owiowms | | i
.............. N ' o
SR I = A
| [ I
L Reproduktions-Betrachtung J [Mmmwm ]
1y 1y
I todifsiertes Ertrag fehren - KMU-Stand J e owsa ]
*} Die sind
[22] und das Abschmelzungsmodell des IDW [23] in 5.3.6.

Frage. Beide Verfahren gehen von einer Begrenzung
des Ergebniszeitraums bzw. des Reproduktionszeit-
raums aus.

5.3.2.

In der Praxis findet bei der Bewertung von KMU so-
wohl ein Abschmelzen kiinftiger Ertrage als auch die
Reproduktionstheorie Anwendung. [24]

5.3.3.

Die Reproduktionstheorie orientiert sich an am
Markt nachvollziechbaren Zeitrdumen, in denen ein
wirtschaftlich ,gleiches" bzw. vergleichbares Unter-
nehmen neu aufgebaut werden kann. Spétestens
dann, wenn der Neuaufbau eines Unternehmens
gleicher Art und gleicher Struktur die gleiche Er-

Entsprechende Kriterien zur Bestimmung des Ergeb-
niszeitraums werden in diesem Standpunkt definiert
(vgl. 3.4.2.4). Zur Bestimmung des Ergebniszeit-
raums wird das Zutreffen dieser Kriterien auf das zu
bewertende Unternehmen gepriift und anschlieBend
eine Gewichtung vorgenommen, um subjektive Ein-
schatzungen des Unternehmensbewerters auszu-
schlieBen.

5.4.

5.4.1.

Der Wert eines KMU, das fortgefithrt werden soll
(Going-Concern-Prinzip), setzt sich nach dem Modi-
fizierten Ertragswertverfahren aus den beiden we-
sentlichen Komponenten

Modifiziertes Ertragswertverfahren

Fachbereich Betriebswirtschaft

Bewertung KMU

BVS-Standpunkt 11-2017 9



m Ertragswert (immaterieller Unternehmenswert,
ideeller Wert, Goodwill) und

m Substanzwert (materieller Unternehmenswert)
zum Bewertungsstichtag zusammen. [27]
5.4.2. Ergebniszeitraum

5.4.2.1.

Eine wichtige Rolle bei der Bewertung von KMU nach
dem Modifizierten Ertragswertverfahren spielt der
angemessene Ergebniszeitraum, innerhalb dessen
die Diskontierung der zukiinftigen Ertrége erfoigt.

54.2.2.

Der Ergebniszeitraum driickt aus, welchen Zeitraum
ein Erwerber benétigt, um das durch den/die Uber-
geber des Unternehmens geschaffene Erfolgspoten-
tial durch die eigene Tétigkeit auf seine Person zu
Uberfiilhren bzw. wie lange eine Reproduktion des
zum Erwerb vorgesehenen Unternehmens an die-
sem Standort dauern wirde.

5.4.2.3.

Fiir inhabergepragte KMU werden i. d. R. zukiinftige
Ergebniszeitrdume bis zu 10 Jahren angesetzt (siehe
oben Kapitel 5.3.4.) (siehe Tabelle 3).

54.2.4,

Die folgenden qualitativen Merkmale haben einen
Einfluss auf die Dauer des Ergebniszeitraums inha-
bergepragter KMU:

a Inhaberprédgung

m Personenabhéngigkeit

= Kundenabhéangigkeit

m Lieferantenabhdngigkeit

m Produkt-/Leistungsabhéngigkeit

= Finanzierung/Kapitalmarktzugang

s Verzahnung Unternehmens- und Privatsphére
m Sonstige betriebliche Risiken

m Standort [28]

5.4.2.5.

Welche Faktoren die Reproduktionszeit — zusatzlich
zu den zuvor genannten Faktoren — beeinflussen, ist
im Gutachten zu beschreiben und mit nachvollzieh-
baren Unterlagen zu belegen. Branchenspezifische
Besonderheiten sind zu beachten. [29]

5.5. Stichtagsbetrachtung/Anwendung
der Wurzeitheorie

5.5.1.

Unternehmenswerte sind auf den Bewertungsstich-
tag zu ermitteln. Dieser kann sich beispielsweise
durch Auftrag, durch gesetzliche Regelungen (z.B.
Zustellungsdatum eines Scheidungsantrages im Zu-

gewinnausgleichsverfahren) oder durch den Todes-
tag etc. bestimmen.

5.5.2.

Beider Planung der Ubertragung eines Unternehmens
sollte stets ein Stichtag vereinbart werden, der valide
Daten der Vergangenheit als Vorlage bietet. Die Fest-
legung eines nach dem Auftragsdatum liegenden
Stichtags (z.B. Beauftragung im Mai eines Jahres mit
Stichtag der Ubertragung am Jahresende des glei-
chen Jahres) beinhaltet den Konflikt, dass der Zeit-
raum nach der Beauftragung bis zum Bewertungs-
stichtag bereits eine Prognose bedingt. Auf die-
sen Umstand ist im Gutachten hinzuweisen und die
Grundlagen dieser Ubergangsprognose zu begriin-
den.

5.5.3.

In die Bewertung diirfen nur Sachverhalte einflieBen
und kiinftige Entwicklungen beriicksichtigt werden,
die am Bewertungsstichtag bereits bekannt oder
im Unternehmen angelegt waren (Wurzeltheorie).
[30,31]

5.5.4.

Vorgelegte Planungsunterlagen (iber die zukiinftig
zu erwartenden Ertrage nach dem Bewertungsstich-
tag sind zu plausibilisieren. Diese sind insbesondere
darauf zu Uberpriifen, ob sie zeitnah zum Bewer-
tungsstichtag erstellt wurden. Nachtréglich erstellte
Planungsunterlagen von einer Partei sind wegen des
Grundsatzes der Objektivitdt abzulehnen. Beziiglich
der Plausibilisierung kann in Ausnahmeféllen bei
fehlenden Zukunftsannahmen auf die nachfolgen-
den Jahresabschliisse zuriickgegriffen werden. [32]

5.6. Grundlagen der
Unternehmensfortfiihrung

5.6.1.
Die Bewertung hat von der Fortfiihrung des Unter-
nehmens (going concern-Betrachtung) auszugehen.

5.6.2.

Unternehmen von hochspezialisierten Inhabern, fiir
die keine ausreichende Anzahl an Nachfolgern am
Markt zu finden ist, oder Unternehmen, die nicht
fortgefiihrt werden kénnen, sind unter Liquidati-
onsgesichtspunkten zu bewerten. In diesen Fillen
bildet der Liquidationswert den Unternehmenswert.

5.7. Vergangenheitsanalyse

5.7.1.

Eine sorgféltige und umfangreiche Vergangenheits-
analyse hat die {ibertragbaren und in Zukunft er-
zielbaren Einnahmen herauszufiltern. Sonder- und
Einmaleffekte sind sowohl auf der Einnahmen- als
auch auf der Ausgabenseite zu bereinigen.
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5.7.2.
Steuerlich geprégte Gestaltungen des bisherigen In-
habers sind auszugliedern,

5.7.3.

Nicht notwendiges Betriebsvermégen ist zu iden-
tifizieren und mit seinem VerduBerungswert oder
Liquidationswert, ggf. vermindert um VerauBe-
rungs-/Liquidationskosten, zusatzlich zum Substanz-
wert anzusetzen.

5.8. Ausschiittungen

5.8.1.

Bei KMU ist in der Regel von einer Vollausschiit-
tung der Uberschiisse nach Steuern auszugehen.
Bei Ausschiittungen ist auf die entnehmbaren Ein-
nahme-Uberschiisse abzustellen, [33] was grund-
sétzlich der Ermittlung nach Zahlungsstromen, also
dem Prinzip der Einnahme-Uberschuss-Rechnung
entspricht. Gesellschaftsrechtliche Regelungen im
Zusammenhang mit der Gewinnverwendung sind zu
beriicksichtigen.

5.8.2.
Im Einzelfall kann es geboten sein, Wiederbeschaf-
fungen oder anstehende Neuanschaffungen aus den
Jahresiiberschissen zu finanzieren, so dass nicht
von einer Vollausschiittung ausgegangen werden
kann.

5.9. Abgrenzung der
Einnahmen und Ausgaben

5.9.1.

Bei KMU werden die Gewinnermittiungen haufig durch
Einnahmen-Uberschussrechnungen erstellt. Bei der
Einnahmen-Uberschussrechnung werden die Einnah-
men und Ausgaben nach Zahlungsstromen erfasst.

5.9.2.

Bei bilanzierenden KMU ist auf die handelsrechtli-
chen Regelungen abzustellen. Die Einnahmen und
Ausgaben sind nach der wirtschaftlichen Zugehérig-
keit (Kalenderjahr) zu erfassen.

5.9.3.

Um eine Verschiebung von Einnahmen und Aus-
gaben und damit von Ertrdgen zu verhindern, sind
auch bei der Einnahmen-Uberschussrechnung die
entsprechenden Einnahmen und Ausgaben dem
wirtschaftlichen Kalenderjahr zuzurechnen. Sofern
sich diese Abweichungen {iber den Bewertungszeit-
raum ausgleichen, ist keine Anpassung notwendig.

5.9.4.

Sofern im Nachhinein z. B. durch Betriebspriifungen
oder Bilanzkorrekturen Anderungen der vorliegen-
den Jahresabschliisse festgestellt wurden, sind diese
bei der Bewertung in dem Kalenderjahr zu be-
riicksichtigen, in dem sie wirtschaftlich angefallen
sind.

5.9.5.

Sofern Vermdgensgegensténde oder Verbindlichkei-
ten durch personliche Biirgschaften der Anteilseig-
ner gesichert wurden, sind diese entsprechend zu
beriicksichtigen.

5.10. Planung der Zukunftsdaten basierend
auf Ist-Plan-Rechnungen

5.10.1.
Grundlage der Planung sind die zukinftig zu erwar-
tenden Ertrage.

5.10.2.

Bei den Prognoserechnungen wird zur Ermittlung
des Unternehmenswertes auf die Zahlungsstrome
und die sich dabei ergebenden Uberschiisse abge-
stellt. Bilanzielle Verschiedenheiten sind anzupas-
sen. Planungsunterlagen des Unternehmens sollten
nur dann verwendet werden, wenn sie zeitnah zum
Bewertungsstichtag bzw. vor dem Bewertungsstich-
tag erstellt wurden.

5.10.3.

In der Regel werden bei KMU keine laufenden Plan-
rechnungen erstellt. In diesen Féllen sind die Zu-
kunftserfolgswerte aus den Vergangenheitswerten
abzuleiten und plausibel zu schatzen. [34] Hierbel
sind bei den unterstellten Annahmen fiir die zu-
kiinftige Entwicklung z. B. fiir das zu erwartende
Wachstum, die Erfahrungen der Vergangenheit zu
bericksichtigen. Zukiinftige Annahmen auf Basis
von statistischen Branchendaten sind beispielsweise
nur dann zu beriicksichtigen, wenn sich das Unter-
nehmen auch in der Vergangenheit wie der Bran-
chendurchschnitt verhalten hat.

5.10.4.

Am Bewertungsstichtag bekannte Einfliisse auf das
Unternehmen, bestehende zukiinftige Verpflichtun-
gen und/oder eingeleitete MaBnahmen sind in der
Planung zu bericksichtigen.

5.10.5.
Die entnahmefdhigen nachhaltigen Uberschiisse
sind fiir jedes Planungsjahr einzeln zu ermitteln.

5.10.6.

Bei personenbezogenen Einzelunternehmen und
Personengesellschaften ist besonderes Augenmerk
auf das im Privatvermégen befindliche, dem Unter-
nehmen dienende Vermdgen zu lenken. Dies kann
sich im Privateigentum des Inhabers und/oder sei-
nes Ehepartners oder im Sonderbetriebsvermégen
eines Gesellschafters befinden. Betriebsnotwendige
Ausgaben eines Gesellschafters, die nicht Gber die
Gesellschaft, sondern von dem einzelnen Gesell-
schafter getragen werden, sind in die Bewertung
einzubeziehen.
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5.10.7.
Durch personenbezogene Einfliisse veranlasste Be-
triebsausgaben sind marktgerecht zu objektivieren.

5.10.8.

Fiir unentgeltliche Leistungen von Familienangeho-
rigen und/oder nahestehenden Personen sind ent-
sprechende Aufwendungen in fremdvergleichbarer
Hohe zu kalkulieren und zu erfassen. Unangemes-
sene (iiberhéhte) Betriebsausgaben, denen keine
adaquaten, betriebsnotwendigen Leistungen gegen-
iiberstehen, sind entsprechend zu korrigieren.

5.11. Unternehmerlohn

5.11.1.

Der kalkulatorische Unternehmerlohn ist in Héhe
der Vergiitung eines Fremdgeschaftsfithrers zu be-
messen. Dieser kalkulatorische Unternehmerlohn ist
rechtsformunabhéngig zu ermittein und anzupas-
sen.

5.11.2.

Aufgrund der Gefahr einer subjektiv geprégten Ein-
schatzung eines angemessenen Alternativiohns, ist
auf eine objektive Vergleichsverdienstbasis abzu-
stellen. [35] Hierbei ist im Aligemeinen auf das Ge-
halt eines Fremdgeschéaftsfiihrers in einer vergleich-
baren Tatigkeit abzustellen. Dies entspricht dem
kalkulatorischen Unternehmeriohn, der in betriebs-
wirtschaftlichen und steuerrechtlichen Regelungen
zur Anwendung kommt. Fiir das Familienrecht wur-
de hingegen der individualisierte Unternehmerlohn
entwickelt. [36]

5.11.3.

Die Hohe der Vergleichsvergltung wird durch das
Anforderungsprofil der Tatigkeit in der Branche so-
wie durch die Region und den zeitlichen Umfang
bestimmt. Unternehmensspezifische Kriterien sind
einzelfallorientiert beim Verglitungsansatz einzube-
ziehen, Sie sind im Gutachten zu beschreiben und
zu begriinden.

5.11.4,

Entsprechende Daten kénnen z.B. durch empirische
Untersuchungen ermittelt werden. Hierbei kdnnen
u.a. die Daten des Statistischen Bundesamtes und der
Branchenverbédnde herangezogen sowie auf Gehalts-
studien zuriickgegriffen werden.

Zu Plausibilisierungszwecken kénnen Tarifvertrége
(z. B. TVOD) oder auch die Karlsruher Tabellen her-
angezogen werden. [37]

5.11.5.

Die in den Studien verdffentlichten Geschéftsfiihrer-
gehélter enthalten gewinnabhdngige Vergiitungs-
anteile. Daher weisen die empirischen Studien fir
Geschaftsfiihrergehalter bei Unternehmen mit einer

héheren Gewinnrendite im Unternehmen auch ho-
here Gesamtbeziige auf.

5.11.6.

Die Kosten einer angemessenen sozialen Absiche-
rung (Altersversorgung, Kranken- und Pflegeversi-
cherung) sind unter Beriicksichtigung der Bruttobe-
messungsgrundlage abzuziehen. Im Familienrecht
ist individualisiert die soziale Absicherung in Héhe
von 20 % fir die Altersvorsorge sowie zusdtzlich
4 % fir eine ergdnzende Zusatzabsicherung zur
Bruttovergiitung vorgesehen. [38]

5.11.7.

Als Managementzuschlag bzw. zur Berlicksichtigung
der unternehmerischen Verantwortung des Unter-
nehmers, hat sich in der Rechtsprechung eine sog.
.Chefzulage® als Zuschlag zur Alternativvergiitung
durchgesetzt. Dieser Zuschlag ist nach Auffassung
des BGH auch dann gerechtfertigt, wenn bereits in
alternativen Tarifwerken eine héhere Vergiitungs-
klasse, z.B. firr eine leitende Tatigkeit gewdhit wird.

5.12. Steuern

5.12.1.

Bei der Planung der Ertrége sind je nach Rechts-
form die entsprechenden Ertragsteuern des Unter-
nehmens anzusetzen. Dies kann auch in typisierter
Form erfolgen.

5.12.2.

Die personlichen Steuern des privaten Investors
sind ergebniswirksam zu erfassen. Hierbei kann bei
Einzelunternehmen und Personengesellschaften ein
typisierter Ertragsteueransatz von 35 % zur Anwen-
dung kommen. Bei Anwendung der individuelien
Einkommensteuerbelastung ist die Gewerbesteuer-
anrechnung zu berticksichtigen. Bei Kapitalgesell-
schaften ist die typisierte personliche Ertragssteuer
(25 % zzgl. Solidaritdtszuschlag) in Abzug zu brin-
gen.

5.12.3

Bei Stichtagen vor dem Veranlagungszeitraum 2009
ist anstelle der Abgeltungssteuer das Halbeinkiinf-
teverfahren mafBgeblich.

5.12.4. :

In familienrechtlichen Verfahren sind die auf den
fiktiven VerauBerungsgewinn entfallenden latenten
Ertragsteuern als unvermeidbare VerduBerungskos-
ten zuséatzlich anzusetzen. Diese sind nach individu-
ellen Steuersatzen zu berechnen.

5.13. Kapitalisierungszins

5.13.1.

Die finanziellen Uberschiisse aus dem Unternehmen
sind mit einem angemessenen Kapitalisierungszins-
satz auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen.
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5.13.2,

Der Kapitalisierungszinssatz représentiert die Ren-
dite aus einer zur Investition in das zu bewertende
Unternehmen adéquaten Alternativanlage und muss
mit dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsicht-
lich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung vergleichbar
sein. Den Ausgangspunkt fur die Bestimmung der
Rendite der Alternativanlage bildet die Rendite ei-
ner Anlage in Unternehmensanteile (Aktienport-
folio).

5.13.3.

Die Renditen fir Unternehmensanteile setzen sich
aus dem Basiszinssatz, der Marktrisikopramie sowie
dem unternehmensspezifischen Risiko (Beta-Faktor)
zZusammen.

5.134.

Die Risikopramien sind tblicherweise aus den am Ka-
pitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen mit-
hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM,
Tax-CAPM) abzuleiten. Sofern Daten von Dritten
verwendet werden, sind diese zu plausibilisieren.

5.13.5. Basiszins

5.13.5.1.

Bei der Ermittlung des Basiszinssatzes ist von dem
landesiiblichen Zinssatz fiir eine (quasi-) risikofreie
Kapitalmarktanlage auszugehen. Daher wird fiir den
Basiszinssatz grundséatzlich auf die langfristig erziel-
bare Rendite offentlicher Anleihen abgestellt. Hier-
bei kann nach Empfehlungen des IDW sowohl auf
die Svensson Kurve der Bundesbank als auch auf
alle anderen laufzeitaddquaten risikolosen Anleihen
zuriickgegriffen werden. Die Laufzeitkongruenz der
Alternativaniage zum Ergebniszeitraum der Ertrags-
wertbetrachtung ist zu beachten (vgl. 5.13.2).

5.13.5.2.

Nach dem Tax-CAPM sind sowohl die erwarteten
Renditen und der risikolose Basiszinssatz nach Er-
tragssteuern anzusetzen.

5.13.6.
Marktrisikopramie, Beta-Faktor und andere
Risikozuschldge

5.13.6.1.

Grundlage fiir jede Unternehmensbewertung ist
die Ermittlung der Marktrisikoprdmie. Hierbei wird
versucht, aus einer langfristigen Vermd&gensan-
lage in ein vergleichbares Unternehmen, eine stabile
Prognose fiir die Zukunft (Chancen) abzuleiten, um
die entsprechenden, individuellen Unternehmens-
risiken ermitteln und bewerten zu kdnnen. Hierzu
sind entsprechende Renditen auf Basis empirischer
Analysen des deutschen Aktienmarktes zu ermitteln.
[39,40]

5.13.6.2.

Nach dem Tax-CAPM werden die erwarteten Ren-
diten nach typisierter Ertragsteuer und damit auch
die Marktrisikopramie nach Ertragsteuer berechnet.

5.13.6.3.

Das unternehmensindividuelle Risiko (Beta-Faktor)
basiert auf der Schwankungsbreite (Volatilitdt) des
Kurses einer Aktie oder Branche (Peer Group) im
Verhiltnis zum Gesamtmarkt (Aktienindizes). Zur Er-
mittlung des Risikozuschlags wird der Beta-Faktor
mit der Marktrisikopramie muitipliziert.

5.13.6.4.

Bei KMU sind iiblicherweise keine entsprechenden
Vergleichsfirmen am deutschen Aktienmarkt gelis-
tet, so dass die Ermittlung eines Peer Group-Betas
nicht méglich ist. Es wird auf den jeweiligen Bran-
chen Beta-Faktor typisiert zuriickgegriffen. Sofern
keine branchenspezifischen Beta-Faktoren vorlie-
gen, sind diese entsprechend aus vergleichbaren
Branchen abzuleiten. Der Beta-Faktor ist an die Un-
ternehmensgrdBe und an die Finanzierungsstruktur
des zu bewertenden Unternehmens anzupassen.

5.13.6.5.

Auf die Ermittlung eines Beta-Faktors kann verzich-
tet werden, wenn die Marktrisikopramie direkt bran-
chenbezogen vom deutschen Aktienmarkt empirisch
abgeleitet werden kann.

5.13.6.6.

Weitere Zuschldge zum Risikozins sind empirisch zu
belegen. Zuschlidge, wie sie beispielsweise in den
USA im Rahmen von Praxismethoden zusétzlich vor-
genommen werden, sind mangels empirischer Da-
ten willkiirlich und daher abzulehnen. [41]

5.14. Substanzwert

5.14.1.

Im Modifizierten Ertragswertverfahren ist zur Er-
mittlung des Unternehmenswertes der Substanz-
wert zum Ertragswert zu addieren.

5.14.2,
Der Substanzwert stellt den Zeitwert der Vermé-
gensgegenstande unter Fortfithrungsgesichtspunk-
ten dar.

5.14.3.

Das betriebsnotwendige Inventar ist auf Vollstéandig-
keit der vorhandenen Vermdgensgegensténde zu
plausibilisieren und mit Zeitwerten zu bewerten.
[42]

5.144.

Solite die Nutzbarkeit und Funktionsféhigkeit des
Anlagevermbgens (Grundstiicke, Maschinen, ma-
schinengleiche Gegenstdnde, Gerdte, Apparate
usw.) nicht sachgerecht eingeschatzt werden kén-
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nen, ist zur Ermittlung des Zeitwerts materieller Ge-
gensténde entsprechender Sachverstand zu Rate zu
Ziehen,

5.14.5.

Anlagegegenstédnde, die durch Leasingvereinbarun-
gen angeschafft wurden und im Fremdeigentum
stehen, sind gesondert zu bewerten. Die sich aus
den Leasingvertrdgen ergebenden Anspriiche aus
den ermittelten Zeitwerten sind den noch bestehen-
den Restleasing-Verbindlichkeiten ohne Zinsanteil
gegenzurechnen.

5.14.6.

Der Zeitwert wird definiert als der Wert eines An-
lagegegenstandes unter Beriicksichtigung seines
Alters, des Betriebszustandes, der Abnutzung und
Instandhaltung, der Verwendung und Nutzung sowie
der durchschnittlichen technischen und wirtschaftli-
chen Nutzungs- und Lebensdauer. Damit wird dem
Gesichtspunkt der Unternehmensfortfithrung (going
concern) entsprechend Rechnung getragen.

5.14.7.

Forderungen und Riickstellungen sind sachgerecht
zu bewerten, Banksalden und Verbindlichkeiten sind
zum Nennwert anzusetzen.

5.15. Nicht betriebsnotwendiges Vermodgen

5.15.1.

Nicht betriebsnotwendiges Vermégen ist bei der Er-
mittlung des Substanzwertes aus dem Anlagever-
zeichnis auszugliedern und gesondert zu bewerten.

5.15.2.

Beim nicht betriebsnotwendigen Vermégen handelt
es sich um Vermégensteile, die frei verduBert wer-
den konnen, ohne dass dadurch die eigentliche
Unternehmensaufgabe beriihrt wird.

5.15.3.

Die Bewertung ist zum VerduBerungswert bzw. zum
Liquidationswert nach Abzug von VerauBerungs-/
Liquidationskosten vorzunehmen.

5.16. Bewertung bei unzureichendem
(negativem) Ertragswert

5.16.1.

Bei unzureichender Ertragslage kann der Barwert
der finanziellen Uberschisse, die sich bei Liquida-
tion des gesamten Unternehmens ergeben, den
Fortfiihrungswert {ibersteigen. Das trifft insbeson-
dere bei negativen Ertrdgen zu. In diesem Falle bil-
det grundsétzlich der Liquidationswert die Wertun-
tergrenze fiir den Unternehmenswert. [43]

5.16.2.
Bei Einzelunternehmen und Perscnengesellschaf-
ten ist der Liquidationswert nicht anzusetzen, wenn

die Uberschiisse vor Abzug des Unternehmerlohns
positiv sind.

5.16.3.
Zur Ermittlung des Liquidationswertes siehe Tz.
4.2.3. ff.
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