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Unternehmenswert ermitteln —
Kaufpreis finden

Handwerkskammer Reutlingen

Unternehmensberatung

Hindenburgstralie 58
72762 Reutlingen
Telefon 07121/ 2412-130
Telefax 07121/ 2412-413

Hrvatin Vrzina

Dipl. Ing. (FH), MBA
Tel. 07121/ 2412—- 134
Email: hrvatin.vrzina@hwk-reutlingen.de
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Unterschiedliche Sichtweisen

Ubergeberseite: Ubernehmerseite:

 Wurdigung des « Kaufer*in will auf keinen Fall zu viel
Lebenswerks bezahlen

« Zel:ein moglichst hoher  Bwerb desUnternehmensals
Verkaufspreis Investment, dassich , rentieren® muss

Hnanzierung des « BEfolge der Vergangenheit dienen nur
Ruhestands, Scherung der der Information; zuklinftige
Alterseinklnfte Perspektive ist relevant

«  Bvtl. Ablosung von * HBHn uberhohter Kaufpreiskann ihn die
Verbindlichkeiten Existenz kosten
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Spannungsfeld Unternehmenswert

Ubergeberseite: Ubernehmerseite:

1

Ziel:

BHnen angemessenen Unternehmenspreis finden, zu dem
sich eine Ubergabe realisieren lasst!
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Was ist ein Unternehmen wert?
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erf i
qubstanzwerty GQ% Mischwertverfahren
Einzelbewertungs- o’/%
verfahren . % Mittelwertverfahren
\' Q. ’7(,
%) : %5,
S Vergleichswertverfahren 6/, (o) Uberg
§ Qo WlnnVerf hren
XS
L Multiplikatorverfahren et &
Q§ géb 6\(39 L (//}
$ @;%7\ DCF-v4 RCA Vs
P /@'@@ erfahren € @@ ‘S
M. 0%, %0 2
%/f‘/. é@/ %
Umsatz- %) AWH-Standard Emagswertverfahre
yerfanren
6. Mai 2024 4

© Handwerkskammer Reutlingen, Hindenburgstrale 58, 72762 Reutlingen



Handwerk

Handwerkskammer

Bildung .
Reutlingen

> Beratung

Anlasse fur eine Unternehmensbewertung

. Kauf / Verkauf
. Bntritt / Ausscheiden Gesellschafter

«  Schenkung
bEbregelung/Gleichstellung Geschwister
«  Sheidung

Betriebsaufgabe

« Liquidation

Bewertung von Scherheiten (ggu. Kreditgebern)
«  Berechnungsgrundlage fur eine Verpachtung
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Was ist ein Unternehmen wert?

Substanzwert: Ertragswert:

Vorhandene und betrieblich
genutzte Substanz, mit der
eine Wertschopfung
generiert wird.

Kapitalisierter Jahresertrag
uber einen bestimmten
Bemessungszeitraum.

Quelle/ Bildnachweis: https://myloview.de/fotot apete-haus-skizze-nr-36 7EBED 6. Mai 2024 6
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Wasist ein Unternehmen wert?

Substanzwert

Zeitwert des Betriebsvermogens zum Bewertungszeitpunkt

Beispiel:

* Maschinen, Arbeitsgerate 80.000€

* Fahrzeuge 20.000€

* Blroausstattung 10.000€

* Materialbestand 10.000€
Substanzwert zum 31.12.2023 120.000€
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Wasist ein Unternehmen wert?

Ertragswert

Die (vergangenheitsbezogene) Bewertung ist Grundlage fur die (zukunftig) zu erwartenden
Ertrage, die auf den Bewertungsstichtag kapitalisiert werden.

Ertragswert = Barwert der zukiinftigen Uberschiisse aus Ertrag und Aufwand

Bereinigtes Betriebsergebnis x Kapitalisierungsfaktor = BEtragswert

Beispiel: 40.000€ x 5 = 200.000 €

Der bereinigte Durchschnitt einer gewissen Anzahl an Jahresergebnissen der
Vergangenheit soll das zukunftige Ertragsniveau reprasentieren.

Der Ertragswert umfasst dabei auch die Substanz, mit der die Wertschépfung und somit Etragskraft
generiert wird.
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Bereinigung des Betriebsergebnisses

Grundlage:

« Betriebswirtschaftliche Gewinne (der letzten 3 Geschaftsjahre), bereinigt um

Bewertungsgesetz (BewG)
§ 202 Betriebsergebnis

(1) Zur Ermittlung des Betriebsergebnisses istvon dem Gewinn im Sinne des § 4 Abs. 1 Satz 1 des Einkommensteuergesetzes auszugehen (Ausgangswert), dabei bleiben bei einem
Ausgangswert ist noch wie folgt zu korrigieren:
1 Hinzuzurechnen sind

a) Investitionsabzugsbetrige, Sonderabschreibungen oder erhihte Absetzungen, Bewertungsabschlage, Zufiihrungen zu steuerfreien Rilcklagen sowie Te

Anschaffungs- oder Herstellungskosten bei gleichmafiger Verteilung (ber die gesamte betriebsgewdhnliche Mutzungsdauer zu bemessen. Die normalen Absetzungen
auszugehen ist, der nach Inanspruchnahme der Sonderabschreibungen oder erhhten Absetzungen verblieben ist;

b) Absetzungen auf den Geschafts- oder Firmenwert oder auf firmenwertahnliche Wirtschaftsgiter;
c) einmalige Verdulerungsverluste sowie aufterordentliche Aufwendungen;
d) im Gewinn nicht enthaltene Investitionszulagen, soweit in Zukunft mit weiteren zulagebeginstigten Investitionen in gleichem Umfang gerechnet werd?®
e) der Ertragsteueraufwand (Korperschaftsteuer, Zuschlagsteuern und Gewerbesteuer);
) Aufwendungen, die im Zusammenhang stehen mit Vermégen im Sinne des § 200 Abs. 2 und 4, und dbernommene Verluste aus Beteiligungen im Sinne des § 200 Abs. 2 bis 4,
2 abzuziehen sind
a) gewinnerhdhende Auflisungsbetrage steuerfreier Ricklagen sowie Gewinne aus der Anwendung des § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 und Mr. 2 Satz 3 des Einka
b) einmalige Verdulkerungsgewinne sowie aulerordentliche Ertrage;
c) im Gewinn enthaltene Investitionszulagen, soweit in Zukunft nicht mit weiteren zulagebeginstigten Investitionen in gleichem Umfang gerechnet werden kann;
d) ein angemessener Unternehmerlohn, soweit in der bisherigen Ergebnisrechnung kein solcher beriicksichtigt worden ist. Die Hihe des Unternehmerlohns wird nach der Vergitung bestimmt, die eine nicht beteiligte Geschaftsfiihrung erhalten wiirde. Neben dem Unternehmerlohn
kann auch fiktiver Lohnaufwand fiir bislang unentgeltlich tatige Familienangehdrige des Eigentiimers beriicksichtigt werden;
Nicht) betriebstbliche A& E
3 hinzuzurechnen oder abzuziehen sind auch sonstige wirtschaftlich nicht begriindete Vermigensminderungen oder -erhdhungen mit Einfluss auf den zukiinftig nachhaltig zu erzie ( I C e rl e Su I e
beriicksichtigt wurden.

(2) In den Fallen des § 4 Abs. 3 des Einkommensteuergesetzes istvom Uberschuss der Betriebseinnahmen iiber die Betriebsausgaben auszugehen. Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 bis 3 gilt entsprechend.
(3) Zur Abgeltung des Ertragsteueraufwands ist ein positives Betriebsergebnis nach Absatz 1 oder Absatz 2 um 30 Prozent zu mindern.

e) Ertrage aus der Erstattung von Ertragsteuern (Karperschaftsteuer, Zuschlagsteuern und Gewerbesteuer);
) Ertrage, die im Zusammenhang stehen mit Vermégen im Sinne des § 200 Abs. 2 bis 4,

-> Bereinigung gemél3 §202 BEWG
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Gangige Bewertungsansatze und -verfahren aus der Praxis

Vereinfachtes Ertragswertverfahren

« Gewinne der letzten 3 Geschaftsjahre (G& V), bereinigt um

o aullerordentliche Etréage und Aufwendungen

o kalkulatorische Kosten

o Pauschalierte Btragssteuern

» Kapitalisierungsfaktor
o 13,75

o diesentspricht einem Kapitalisierungszinssatz von 7,27%

-> Kapitalisierungsfaktor wird vom Bundesfinanzministerium geméali

' BewGflir Bewertungsstichtage nach dem 31 Dezember 2015 auf 13,75 festgelegt.
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Gangige Bewertungsansatze und -verfahren aus der Praxis

Al Bisens: anbliphia Experten-Multiples Experten-Multiples Mid-
= Small-Cap Cap
Vergleichswertverfahren | |
EBIT-  Umsatz- | EBIT- Umsatz- EBIT- Umsatz-
Multiple  Multiple | Multiple Multiple Multiple Mulriple
. N von |bis | wom | bis vor  biz | von | bis
Grundlage: Branchenmultiplikatoren
o i?;;iiﬁsrmgm nv. v 64 |87 (o071 (100 |71 |90 |08 |112
o Umsatz-Multiplikatoren !
Software 10,5 2,13 77 |100 129 (1,78 85 109 148 |20l
o Gewinn- Mu/l‘ip/ikatoren Telekommunikation | 11,8 1,80 74 |91 |o090 125 |83 100 |105 |L40
(Vor Zinsen und Seuern) Medien 11,7 1,72 67 (9,0 090 150 75 100 110 | 165
Hn A 130 1,94 65 88 058 |09l 74 99 065 110
. . . E-Comimerce
o Wettbewerbsvergleich in einer rm—— ! 3 N -
. — 7,0 0,44 75 |95 |09 |132 |85 |104 (1,01 |1,48
Vergleichsgruppe
Gas, Strom, Wasser | 10,9 0,69 60 |78 |070 |100 |65 |85 |07 |112
O baSI ert au f Zah/ en von r ea/ en Umwelttechnologie  n. v, 1. v. 6,6 |82 |072 |Los |7.6 |93 084 |120
Transaktionen Bau und Handwerk 9.8 0,73 54 (72 (050 |077|63 83 053 080

Small-Cap: Umternehmensumsatz unter EUR 50 Mio.
Mid-Cap: Unternehmensumsatz EUR 50 Mio, bis EUR 250 Mio.
Quelle: https://www.haufe.de/finance/ haufe-finance-office-premium/

unternehmensbewertung-in-der-praxis-
multiplikatorverfahren_idesk PI20354 HI12586252.html

1
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Gangige Bewertungsansatze und -verfahren aus der Praxis

Unternehmenswertermittlung nach dem AWH-Standard

(1 Substanzwertermittiung

Zeitwert des Betriebsvermogens zum Bewertungszeitpunkt
bzw .-stichtag

« Zeitwerte
(2) Ertragswertermittiung * Kalk. Abschreibungen
Gewinne der letzten 4 Geschéaftsjahre (G& V), bereinigt um

— aullerordentliche Etrdge und Aufwendungen
—  kalkulatorische Kosten

—  Pauschalierte E&tragssteuern

—  Gewichtung der letzten vier Geschaftsjahre

—  HEnbeziehung von vorhersehbaren Ereignissen
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Gangige Bewertungsansatze und -verfahren aus der Praxis

Unternehmenswertermittiung nach dem AWH-Standard

(3) Individueller Risikozuschlag

o BEmittlung einesindividuellen Kapitalisierungszinssatzes durch Enpreisung
unterschiedlicher Risiken bzw. Enflussgrofien

o Basiszins

o Branchenspezifische und individuelle Risikozuschlage

!

Bearbeitung eines AWH-
Fragebogens

Kurzanalyse des Unternehmens
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Unternehmenswertermittlung nach dem AWH-Standard

Individueller Risikozuschlag:

Kundenabhingigkeit

Lauf- und Stammkundschaft, Umsatzanteile Einzelkun-
den, Branchen- oder Betriebsabhingigkeit von einzelnen
Kunden

Produkt- und Leistungsangebot
Qualitit und Attraktivitdt des betrieblichen Angebotes:
Pradukt- ader Technologie-Lebenszyklus

Branchenentwicklung und Konjunktur

einschligige gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen
und Branchenaussichten anhand Yeraffentlichungen von
Kreditinstituten oder handwerklicher Fachverbinde

Standort und Wettbewerb

Briliche/regionale Wettbewerbsintensitat, Verdnderun-
gen der Standortqualitdt infolge ortlicher Bauentwick-
luna, Verkehrslage, Immissionsrecht. Wenn der Standort
keine Rolle spielt ist das Risiko geringer.

Betriebsausstattung
Anhand der Abschreibungen ldsst sich darauf schlieBen,

ob in das Unternehmen viel ader wenig investiert wurde.

Beschaftigungsstruktur

Bltersstruktur, Betriebszugehidriokeitsdauer, Qualifikati-
on {Forthildung), besonderer Kiindigungsschutz, dberta-
rifliche Verpflichtungen

%

geringes Risiko

hohes Risiko

T T T

0,0 % 1.0 % 2,0 % 3,0 %
i T 1 I !

0,0 % 1,0 % 2.0 % 3,0 %
T I I 1 T

0,0 % 1,0 % 2,0 % 3,0 %
| | ] T T

0.0 % 1,0 % 2,0 % 3.0 %
| | I T ]

0,0 % 1,0% 2.0 % 3,0 %
| T T I T

0,0 % 1.0 % 2,0 % 30 %
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Personenabhingigkeit

berficksichtiat einen LbermiRigen Einfluss von Einzel-
persanen im Betrieb; Diz hier verwendeten Argumente
diirfen nicht auch noch im Punkt Beschaftigtenstruk-
tur” beriicksichtigt werden. (Achtung: hier keine Be-
riicksichtigung der Inhaberabhingigkeit)

Sonstiges betriebsspezifisches Risiko
7.8, Gewihrleistungs- und Ersatzteillieferverpflichtung
o.d.

Inhaberabhangigkeit

Basiszins

Immobilitatszuschlag

Kapitalisierungszinssatz:

Faktor:

T T T T 1
0,0 % 1,0 % 2,0 %

3,0 %

] ] 1 | T
0,0% 1,0% 20%

3,0 %
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Unternehmenswert selbst ermitteln?

Substanzwertrechner:

Schnellrechner fur einzelne Anlagen, Maschinen, Arbeitsgerate, etc.

MASCHINENBEWERBUING

5= =

Ertragswertrechner:

Onlinebewertungstool der Unternehmerwerkstatt Deutschland

.. Unternehmenswerkstatt m

Deutschland

Unternehmenswertrechner 6. Mai 2024
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Zusammenfassung und Schlusselerkenntnisse:

« JedesUnternenmen ist einzigartig und individuell zu betrachten. Bne
Vergleichbarkeit von Unternehmen ist schwierig.

« Hirjeden Betrieb ist dasin Frage kommende Bewertungsverfahren zu
verwenden

« DasBewertungsverfahren muss einen angemessenen, belastbaren, plausiblen,
nachvollziehbaren Wert ausweisen, dessen Kaufpreis sich auch finanzieren
|asst

* Den einzig richtigen Unternenmenswert gibt es nicht
« ,Wert” bedeutet nicht gleich ,Preis®
« Angebot und Nachfrage regeln den Preis

« Lassen Se sich beraten und bei der Wertermittlung unterstutzen!

6. Mai 2024 16
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,Der Preis ist das, was Sie bezahlen.
Wert ist das, was Sie bekommen.*

Warren Buffet
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Wir unterstutzen Se gerne bei der Unternehmensbewertung

HANDWERK.DE Sandra, Ahlagenmechanikerinflir Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik

Wieder ma _die
Welt geretl:e?y

Wer etwas machen will, {!aé\iim fordert, findelfes | i
Handwerk. P

T4
#  DAS HAN3WERK

DIE WIRTSCHAFTSMACHT, VON NEBENAN

&

Sprechen Sie uns an!

Ihre Betriebsberater der Handwerkskammern

Handwerkskammer Reutlingen
Unternehmensberatung
Hindenburgstralie 58

72762 Reutlingen

Telefon 0712124 12-131

Telefax 0712124 12-413
http://www.hwk-reutlingen.de/beratung

© Handwerkskammer Reutlingen, Hindenburgstrale 58, 72762 Reutlingen



