VERLAGE SORTIMENT

MANAGEMENT IS

Fruhzeitig
durchrechnen

Unternehmensbewertung Wer seine Firma verkaufen
will, fir den schlagt die Stunde der Wahrheit: Was ist
sein Verlag, seine Buchhandlung wert? Simple Formeln
wie das Multiplizieren von Umsatz oder Gewinn helfen
im Ernstfall nicht weiter. Welche Verfahren sinnvoll
sind, schliisselt Berater Martin Julius Bock auf.

arl E fiihrt seine Buch-
Khandlung im Rheinland
seit mehr als 30 Jahren.
Bevor er sich 2010 zur Ruhe
setzt, will er das gut eingefiihrte
Sortiment verkaufen und von
dem Erlds einen Teil seines Le-
bensunterhalts im Alter bestrei-
ten. Doch was ist seine Buch-
handlung  eigentlich  wert?
100 000 Euro, 150 000 Euro oder
gar das Doppelte? So richtig weill
E. das nicht. Und nimmt sich vor,
den Unternehmenswert seiner
Buchhandlung zu berechnen —
damit er schon jetzt eine realisti-
sche Vorstellung davon hat, was
sein wichtigster Vermdgenswert
zur Altersversorgung beitragen
kann.
Bei einem solchen Schritt sollten
sich Buchhédndler und Verleger
nicht auf die Faustformeln verlas-

sen, die oft unter Kollegen gras-
sieren und die den Wert eines Un-
ternehmens kurzerhand mit dem
Jahresgewinn oder gar dem Um-
satz multiplizieren. K&ufer rech-
nen heute mit sehr spitzem Blei-
stift und ermitteln den Wert nach
speziellen Verfahren. Deshalb soll-
te schon bei ersten Verkaufsiiber-
legungen und erst vor einem Ver-
kaufsgespréch ein solides Zahlen-
werk erstellt werden. Die Verkdu-
fer sollten wissen, mit welchen
Bewertungsmethoden heute ge-
arbeitet wird. Nur so sind sie je-
derzeit fiir die Verhandlungen
und fiir die anstehenden Entschei-
dungen geriistet.

Ganz einfach ist es allerdings
nicht, sich im Geflecht der ver-
schiedenen Bewertungsmetho-
den zurechtzufinden oder sie gar
im Hinblick auf ihre Tauglichkeit

fiir den jeweiligen Fall zu beurtei-
len. Auch die Unternehmensbe-
wertung unterliegt gewissen
Trends und Moden. Und mancher
Kéufer setzt bewusst mit neuen
Methoden darauf, den Verkdufer
zu iiberrumpeln.

Die zunehmende Internationali-
sierung von Unternehmensver-
kéufen und der Einfluss von Ban-
ken und Private-Equity-Gesell-
schaften haben {iberdies in den
vergangenen Jahren eine Fiille
neuer — zumeist angelsdchsischer
— Fachausdriicke in die Sprache
der Bewerter eingeschleust. So ist
ein Verkaufs- und Bewertungsjar-
gon entstanden, der hdufig mehr
zur Verwirrung als zum Verstind-
nis beitrdgt (siehe Glossar Seite
22).

In der Praxis der Unternehmens-
bewertung hat in den vergan- »
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Liguidationswert

Der Liguidationswert ist
der Wert, der sich zum Zeit-
punkt einer Liquidation
durch den Verkauf oder die
Versteigerung der einzel-
nen Vermégenswerte erzie-
len Idsst, Er ist fir die Er-
mittlung des Unterneh-
menswerts im Falle einer
Verduperung ganzlich un-
geeignet.

Mittelwertmethode

Bei der Mittelwertmethode
werden sowohl der Ertrags-
wert als auch der Substanz-
wert eines Unternehmens
ermittelt. Beide Werte wer-
den addiert und dann durch
den Faktor 2 dividiert. Teil-
weise werden aber auch Er-
trags- beziehungsweise
Substanzwert unterschied-
lich gewichtet. Mit diesem
Verfahren wird (vergeblich)
versucht, die Unzuldnglich-
keiten beider Verfahren
auszuschalten. Das Verfah-
ren findet aber bei den
Traditionalisten unter den
Bewertern immer noch
Anhanger.

Multiplikatorverfahren
Der Kaufpreis wird durch
Multiplikation des Umsat-
zes mit einem branchentiib-
lichen Faktor ermittelt und
ist damit eigentlich kein
Bewertungsverfahren.

Stuttgarter Verfahren

Ein Verfahren, das noch von
den Finanzverwaltungen fir
steuerliche Zwecke oder fiir
Abfindungen bei nicht bér-
sennotierten Kapitalgesell-
schaften angewandt wird.
Das Verfahren ist fiir die
Unternehmenswertermitt-
lung véllig ungeeignet.

Vergleichswertverfahren
Beim Vergleichswertverfah-
ren stellt man den Unter-
nehmenswert aufgrund von
Vergleichen mit anderen,
weitgehend in Grofie und
Struktur identischen Unter-
nehmen her, die in der Ver-
gangenheit verdupert wur-
den. Ob man hier tatsach-
lich von einem Verfahren
oder einer Methode spre-
chen kann, ist die Frage. In
Jjedem Fall handelt es sich
um einen sehr gewagten
Ansatz zur Bewertung.
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» genen Jahren ein Umdenken
stattgefunden. Vor 20 Jahren war
die Betrachtung eines Unterneh-
mens eher riickwirts (retrograd)
gerichtet. Wie alt ist das Unter-
nehmen, wie hat es sich entwi-
ckelt, welche Substanzen sind
vorhanden? Heute betrachtet ein
moglicher Kaufer ein Unterneh-
men nach anderen Kriterien: Wie
zukunftsfahig ist die Buchhand-
lung oder der Verlag? Welche Er-
trage lassen sich mit dem Unter-
nehmen kiinftig erwirtschaften?
Die wichtigste aller Fragen lautet
jedoch: In welcher Zeit flieRt das
investierte Geld wieder zuriick?

Diese verdnderte Betrachtungs-
weise hat dazu gefiihrt, dass dlte-
re, retrograde Methoden weitge-
hend als {iberholt gelten und sich
neue entwickelt haben. Die drei
gangigsten Methoden werden
ausfiihrlicher dargestellt. Weitere
Verfahren, die am Markt anzutref-
fen sind, werden kurz im Kasten
erldutert (siehe links).

Ertragswertmethode

Die Ertragswertmethode hat
sich in Deutschland als das wohl
wichtigste Bewertungsverfahren
durchgesetzt. Das liegt auch da-
ran, dass sie von der Rechtspre-
chung nicht nur anerkannt, son-
dern hdufig auch bevorzugt wird.

Der Kéufer eines Unternehmens
investiert mit dem Kaufpreis in die
Zukunft des erworbenen Unter-
nehmens, nicht in seine Vergan-
genheit. Die Frage ist also nicht:
Wie hoch ist der Kaufpreis, son-

Umsatz
Abschreibung

@ Avantl
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Auf Vollstdndigkeit kommt es an:
Um ein Unternehmen bewerten zu
kénnen, miissen alle Faktoren
analysiert werden

dern sie lautet: Wie und in wel-
cher Zeit flieft der investierte
Kaufpreis zuziiglich der Finanzie-
rungskosten durch erwirtschafte-
te Gewinne wieder zuriick, so
dass der Investor seinen Kapital-
dienst leisten kann und eine ange-
messene Verzinsung des inves-
tierten Kapitals erreicht?
Grundlage bei der Anwendung
des Ertragswertverfahrens ist des-
halb die Einschétzung zukiinftiger
Ertrédge, die mit einem bestimm-
ten Zinssatz auf den Stichtag der

Bereinigter Jahresiberschuss vor Gewerbe- und Ertragsteuern

Bereinigter Jahresiiberschuss nach Gewerbe- und Ertragsteuern

Machhaltiger Netto-Ertrag
Kapitalisierungszinssatz inklusive Risikozuschlag

(siehe Kasten Seite 22)

voraussichtlichen Ubernahme ab-
gezinst werden. Dabei werden
Einfliisse wie die Inflation ebenso
berficksichtigt, wie unternehmeri-
sche Risiken und die Steuerbelas-
tung.

Fiir die Ermittlung des Ertrags-
werts sind die Jahresabschliisse
der vergangenen drei bis vier Jah-
re erforderlich, die um Faktoren,
wie auBerordentliche Aufwen-
dungen und Ertrdge bereinigt
werden. Zudem muss — vor allem
bei inhabergefiihrten Unterneh-
men — die Frage gepriift werden,
ob die Geschiftsfiihrergehélter
angemessen sind. Weitere zu be-
rlicksichtigende Faktoren sind
notwendige (versdumte) Investi-
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Ertragswert (Barwert der Zukunftserfolge des Unternehmens)




tionen, die Zukunftsfahigkeit (Ver-
kduflichkeit) der Bestéinde, die
Wettbewerbssituation, die Markt-
stellung etc.

Im vereinfachten Beispiel (siehe
Tabelle unten) ergibt sich bei
einem angenommenen jdhrlichen
Nettofiberschuss von 100000
Euro und einem Kapitalisierungs-
zinssatz inklusive Risikozuschlag
von zehn Prozent ein Ertragswert
von einer Million Euro.

Kapitals in Hohe des Kaufpreises
erreichen kann.

Im vorliegenden Beispiel ergibt
sich (ohne Kapitalkosten) ein
Riickfluss des investierten Kapitals
(Kaufpreis) in Hohe von einer Mil-
lion Euro in 5,6 Jahren. Banken
und Investoren erwarten heute je
nach Risikoeinschétzung einen
Riickfluss des investierten Kapitals
innerhalb von vier bis sechs Jah-
ren. Das mag manchem Verleger

oder Buch-

héndler,
T e der  sein
Riickfluss des Investierten Kapitals (Return on Investment - ROI) ganzes Be-
=y o i = = rufsleben
Kaufpreis. :::g}ﬁlg:; Abschreibung g:ggrgm? lang lang
1000000 100000 80000 180000 fristig ge-
Riickfluss des investierten Kapitals in 5,6 Jahren dacht hat,
' aberwitzig
erscheinen.

Der Ertragswert ist der Barwert
der voraussichtlich zukiinftig an-
fallenden Unternehmensergebnis-
se, der den Verkdufer quasi fiir zu-
kiinftig entgangene Gewinne
rentschadigt«. Entsprechend ist
der errechnete Ertragswert bei
gleicher Ausgangslage in Niedrig-
zinszeiten hoher als in Hochzins-
phasen.

Grund fiir diese auf den ersten
Blick unverstdndliche Entwick-
lung ist, dass fiir den Verkdufer
der Ertragswert Grundlage fiir ei-
ne Kapitalanlage ist. Um zum glei-
chen Zinsergebnis zu gelangen,
muss bei niedrigen Anlagezinsen
deshalb ein hoherer Betrag ange-
legt werden. NaturgemdRB hat die
Kduferseite eine etwas andere
Sichtweise der Dinge.

Der Kéufer wird nun zu priifen
haben, ob die prognostizierten
Unterneh-

mensgewinne,

die zum Er-

tragswert ge-  Pesition

fuhxjt _ haben, -.Emﬁc‘mm
r?allstIsch Faiseiga;
s1r_1d, so dass er o

seine ‘Vorste]- FardarinGen
lgng einer Ver- ey
zinsung  des SubstanTeeE
eingesetzten

Anschaffungs- Bilanzwert
kosten "

Aber die Praxis zeigt, dass Kéufer
oftmals aussteigen, wenn bereits
bei der Gegenrechnung diese Zie-
le nicht erreichbar erscheinen.

Discounted Cash-Flow

Die Discounted-Cash-Flow-Me-
thode ist eine Abwandlung der Er-
tragswertmethode. Im Unter-
schied dazu steht hier nicht der
Jahresiiberschuss, sondern der
Cash-Flow im Zentrum der Be-
trachtung. Der Cash-Flow ist der
finanzwirtschaftliche Uberschuss
eines Unternehmens in einer Pe-
riode. Bei seiner Ermittlung wer-
den alle Einfliisse eliminiert, die
nicht zu Ein- oder Auszahlungen
(Geldfluss) fithren. Mit dem Cash-
Flow lasst sich die Innenfinanzie-
rungskraft eines Unternehmens
beurteilen. Die einfachste Mog-
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lichkeit, diese Kennziffer zu be-
rechnen ist:

Gewinn
+ Abschreibungen
- Zufiihrungen zu langfristigen
Riickstellungen
= Brutto-Cash-Flow
- anstehende
Gewinnsteuerzahlungen
anstehende
Gewinnausschittungen
Netto-Cash-Flow

Der ermittelte Cash-Flow wird
bei diesem Verfahren mit einem
Kapitalkostensatz abgezinst (dis-
kontiert). Das Ergebnis ist der Ge-
samtkapitalwert des Unterneh-
mens. Um zum Unternehmens-
wert zu kommen, werden vom
Gesamtkapitalwert die verzins-
lichen Verbindlichkeiten abge-
zogen.

Fiir die Anwendung der Metho-
de muss eine sehr detaillierte
Datenbasis vorgelegt werden, die
bei kleinen und mittleren Unter-
nehmen in der Regel nicht vor-
liegt beziehungsweise erst auf-
wendig erarbeitet werden muss.
Deshalb wird die Discounted-
Cash-Flow-Methode meist nur bei
der Bewertung groBer bezie-
hungsweise borsennotierter
Unternehmen angewendet.

Substanzwertmethode

Die Substanzwertmethode ist
ein retrogrades Verfahren, das in
der Vergangenheit stark verbreitet
war, aber nun aus den oben be-
reits erwdhnten
Griinden immer
weniger Anhén-
ger findet. Bei

m‘_’;:;o di.eser Methode
90000 (siehe auch ne-
500000 henstehepde Ta-
_.qﬁ.;pob belle) wird der
-80000 Unternehmens-
650000 wert als Summe

: der im Un- »
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Asset Deal

Ubernahme eines
Unternehmens durch Erwerb
der einzelnen Wirtschaftsgiiter
und Vermdgenswerte (im Ge-
gensatz zum Share Deal, dem
Kauf von Antellen).
‘Barwert
‘Als Barwert oder
Gegenstandswert wird der
abgezinste Wert eines zukiinftig
zu erwartenden Geldbetrags
bezeichnet. Wesentlich fiir die
Ermittlung ist der
Kapitalisierungszinssatz und
der Faktor Zeit.

Basiszinssatz
(Kapitalisierungszinssatz)

Bei der Ermittlung objektivierter
Unternehmenswerte ist vom
aktuellen Zinssatz fir (quasi-)
risikofreie Anlagen auszugehen.
Als Grundlage werden meist die
Zinssétze langfristiger
ffentlicher Anleihen
herangezogen (siehe auch
Risikozuschlag).

Due Diligence

Damit bezeichnet man die
Prifung der Biicher und
Unternehmenszahlen, der
steuerlichen und rechtlichen
Verhdltnisse im Rahmen eines
Unternehmensverkaufs durch
den zukiinftigen K&ufer. Mit der
Due Diligence sollen mégliche
Risiken, die die zukiinftige j
Geschaftstatigkeit beeinflussen,
erkannt und ausgeschlossen
werden.

Ebit (Earnings before Interest
and Taxes)

Grundlage fiir das Ebit ist der
Jahresiiberschuss, der um
Steuern und Zinsen bereinigt
wird. Ziel ist es, die Ertragskraft

des operativen Geschafts zu
ermittein.

Ebitda (Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization)

Beim Ebitda wird der
Jahresiiberschuss um Zinsen,
Steuern und Abschreibungen
bereinigt.

Equity

Equity ist der englische Begriff
fiir Eigenkapital. Entsprechend
verstehen sich die Private-
Equity-Gesellschaften als
»private Eigenkapitalgeber« fiir
Unternehmen.

Risikozuschiag

Der Kapitalisierungszinssatz
wird um einen Risikozuschlag
erhéht, der das
Unternehmensrisiko des zu be-
wertenden Unternehmens
angemessen beriicksichtigt.
Letter of Intent (LOI)

Der Letter of Intent ist eine
(schriftliche) Absichtserkidrung
des Interessenten gegeniiber
dem Verkaufer und dient
vorwiegend als
vertrauensbildende Mapnahme.
In der Regel kdnnen aus dem
Letter keine einkiagbaren
Anspriiche auf eine Ubernahme
durch den Interessenten
abgeleitet werden.
Management Buy-in (MBI)
Ubernahme eines Unter-
nehmens durch ein externes
Management,

Management Buy-Out (MBO)
Ubernahme eines
Unternehmens durch das eigene
(vorhandene) Management.
Non-Disclosure Agreement
(NDA)

» ternehmen vorhandenen Ver-

mogensgegenstinde

zen)

(Substan-
abziiglich vorhandener

www.eulenhof-
web.de

¥
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Schulden ermittelt. Ublicherwei-
se wird dabei das betriebsnot-
wendige Vermogen mit den Wie-
derbeschaffungskosten und nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen
mit den erzielbaren VeriuBe-
rungspreisen bewertet.

Bei der Substanzwertmethode
werden weder vergangenheits-
noch zukunftsorientierte Aussa-
gen Uber die Ertragskraft getrof-
fen — das ist ihr entscheidender
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Die durch einen potenziellen
‘Kéufer abgegebene
Vertraulichkeitserkldrung.
Merger & Acquisition

bedeutet Verschmelzung
(merge = verschmelzen) und
Ubernahme (acquisition =
Anschaffung, Ubernahme).
Merger & Acquisition (oder nur
M & A) ist auch Sammelbegriff
fiir den Markt von
Unternehmenskaufen und
-verkaufen.

Mezzanine

Das Mezzanin ist ein Halb- oder
Zwischengeschoss eines
mehrstéckigen Gebaudes. Im
Finanzierungsgeschaft
bezeichnet man damit
Finanzierungsmittel, die
bestehende »Liicken« zwischen
Fremd- und Eigenkapital durch
beispielsweise stille i
Beteiligungen, nachrangige
Darlehen etc. auffillen.

Private Equity

Oberbegriff fiir alle
Eigenkapital-
Beteiligungsformen.

Share Deal bl
Firmenlibernahme durch Erwerb.
der Gesellschaftsanteile
(Gegenstiick zum Asset Deal).
Spin-0ff

Ausgliederung eines it
Unternehmensteils oder einer
Abteilung aus einem
Unternehmen.

Virtual Dataroom

Die fiir die Prifung eines
Unternehmenskaufs notwendi-
‘gen Unterlagen werden
gescannt und in einem virtuellen |
Datenraum verschiedenen Kauf-
interessenten zugénglich
gemacht. :

Nachteil. AuBerdem werden
auch alle nicht-bilanzierungsfahi-
gen Werte, wie zum Beispiel
Know-how, besondere Qualifika-
tionen und &hnliche Faktoren,
nicht berticksichtigt.

Aus diesen Griinden sollte die
Substanzwertmethode bestenfalls
als Ergdnzung zu einer ertragsbe-
zogenen Unternehmensbewer-
tung herangezogen werden. Bei-
spielsweise dann, wenn ein Un-
ternehmen {iberdurchschnittlich
hohe Vermégenswerte besitzt
oder wenn es keine Ertrége be-

ziehungsweise Verluste erwirt-
schaftet.

Die richtige Wahl

Fazit: Das einzig wahre Verfah-
ren zur »richtigen« Bewertung ei-
nes Unternehmens gibt es nicht.
Welche Methode angewandt wer-
den sollte, hdngt auch von duBe-
ren Umsténden ab — etwa von
den Vorstellungen einer finanzie-
renden Bank. Geht man davon
aus, dass ein Verleger oder Buch-
héndler sein Unternehmen fiir ei-
ne geplante VerduBerung bewer-
ten lassen will und es zu diesem
Zeitpunkt noch keinen Kaufinter-
essenten gibt, empfiehlt sich die
Bewertung nach dem Ertragswert-
verfahren. Auf die Anwendung
des Substanzwertverfahrens sollte
nur in sehr begriindeten Ausnah-
mefillen zuriickgegriffen werden.

Aber was ist Ihr Unternehmen
nun wirklich wert? Wissenschaft-
lich abgesicherte Verfahren sind
das eine, der zu erzielende Markt-
preis ist das andere. Ein Unter-
nehmen ist im Zweifelsfall immer
nur so viel wert, wie ein mogli-
cher Kéufer bereit ist, dafiir zu
bezahlen. Fiir ihn spielen — neben
der Bewertung — strategische Fra-
gen, die Wettbewerbssituation,
Marktstellung, Zukunftsfihigkeit,
Managementkapazit4ten etc. eine
entscheidende Rolle.

Zudem gibt es natiirlich bran-
chenspezifische Besonderheiten,
die in die Bewertung einflieRen.
Bei Verlagen wiren das etwa der
Wert der Verlagsmarke, Rechte,
Nebenrechte oder Bildarchive,
im Buchhandel Adress- oder Abo-
bestdnde. Auch auf weitere Stell-
schrauben wie Abschreibun-
gen oder Bestandshewertungen
kommt es an. Berater, die bei Un-
ternehmensbewertungen helfen

kénnen, sind unter www.
boersenverein.de zu finden. [
Der Autor ist
Geschdftsfiihrender
Gesellschafter der Eulenhof
Consulting GmbH
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