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Was heibt schon fair?

SIEGEN \Wert eines Unternehmens schwer zu ermitteln

57z M .Spitestens dann, wenn ein Un-
ternehmer an den eigenen Ausstieg
denkt, stellt sich die Frage nach dem Un-
ternehmenswert®, so Rainer Jung, Regio-
nalgeschiftsfiihrer des Bundesverbandes
mittelstindische Wirtschaft EVMW, vor
kurzem zu Mittelstindlern in der Spar-
kasse Siegen. Da bei dem typischen mif-
telstindischen Unternehmer _viel Herz-
blut® im Unternehmen stecke, sei ihnen
eine nachhaltige Nachfolgeregelung sehr
wichtig. Als Ergebnis der Zusammenarbeit
des BVMW mit der Uni Siegen und deren
SUWI-Institut versuchten Prof. Dr. Rainer
Heurung und Michael Fritz Antworten auf
die Frage ,Was ist mein Unternehmen
wert?” zu finden. Heurung, Vorstandsvor-
sitzender des SUWI-Instituts, stellte ver-
achiedene Anlisse vor, die im Rahmen
von  Unfernehmensbewertungen  zu-
grunde gelegt werden. Den einzig richti-
gen, absoluten Unternehmenswert, so
Heurung, gebe es aufgrund unterschiedli-
cher Bewertungszwecke nicht. Grund-
sitzlich gelte es, zur Ermittlung eines Un-
ternehmenswertes Daten aus den vergan-
genen Jahren und unternehmensindividu-
elle Planungsannahmen hinsichtlich der
zuklinftigen Entwicklung der Gewinne zu
treffen. Da auch der Wert von kleinen
Unternehmen nur im Verhilinis zu einer
Vergleichsanlage bestimmt werden kann,
ging Heurung auf eine angemessene
Verzinsung verschiedener Alternativ-
anlagen ein. Anschliefiend verdeutlichte
er das relevante Bewertungsmodell

(Ertragswertverfahren). Neben dieser, in
der Praxis von mittelstéindischen Unter-
nehmen oft angewendeten, Methode er-
kldrte der Wissenschaftler auch die He-
chenmethodik des seit Jahresheginn 2008
in Kraft getretenen ,vereinfachten Er-
tragswertverfahrens®, welches im Rah-
men von Erbschafi- und Schenkungsteu-
erfillen Verwendung findet. Der Professor
dazu: .Den absoluten Unternehmenswert
gibt es nichi!”

Die praktische Vorgehensweise bei Un-
ternehmenshewertungen prisentierte
Dipl.-Kaufmann Michael Fritz. Insbeson-
dere ging er zunichst auf die praktische
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes
ein, was bei Unfternehmensbeweriungen
neben den zukiinftigen Ertragsprognosen
die zweite wesentliche zu bewiltigende
Aufgabe darstellt. Nach Aussage von Fritz
sind .zur Herleitung eines angemessenan
Kapitalisierungszinssatzes die Enftwick-
lungen am Kapitalmarkt zu beriicksichti-
gen, damit die Plausibilitit der Ermittlung
des Kapitalisierungszinssatzes nicht nur
im spiteren Bewertungsgutachten ge-
wihrleistet werden kann, sondern auch
als Argumentationsunterstiitzung in nicht
selien zu beobachienden Gerichtsver-
handlungen dient.” Nach den Erlauterun-
gen zum Kapitalisierungszinssatz zeigte
er Fallbeispiele zur Ermittlung von Unter-
nehmenswerten auf. Hierbei wurden ver-
gleichend mittelstindische Unternehmen
mit verschiedenen Rechtsformen gegen-
libergestellt.
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