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1.Aufbau des Buches
In Teil 2 wird die hohe Relevanz des Themas
Unternehmensbewertung mit besonderer Berücksichtigung
des Mittelstands aufgezeigt. Bei der vorliegenden Arbeit
stehen als Bewertungsanlass Unternehmensübergaben mit
einem Gesellschafterwechsel im Vordergrund. In diesem Teil
wird der Frage nachgegangen, in welchen Branchen der
Bedarf an guter Verkaufsvorbereitung besonders hoch ist,
weil der Finanzierungsbedarf und die Qualifikation des
Erwerbers erhöhte Anforderungen stellen. Anschließend
werden die Perspektiven von Erwerber und Verkäufer in
verschiedenen Übergabeszenarien betrachtet und geprüft,
inwieweit die Betrachtung kleiner und mittelgroßer
Unternehmen (KMU) an spezifische Parameter, wie
beispielsweise die Rechtsform geknüpft ist.

Teil 3 nimmt eine Abgrenzung der Unternehmen anhand
der Besonderheiten des Mittelstandes vor. Hier werden
quantitative und qualitative Charakteristika zur Abgrenzung
einer homogenen Unternehmensgruppe herausgearbeitet.
Bei KMU wird auf die besondere Rolle der Geschäftsleitung,
die zum Teil intrinsischen Motive der Familie und der
„Doppelrollenproblematik“ der Familienmitglieder
untereinander eingegangen. Die erschwerten
Außenfinanzierungsmöglichkeiten und die mangelnde
Innenfinanzierung werden ebenso angesprochen wie die
aktuelle erbschaftsteuerliche Thematik bei der
familieninternen Unternehmensübergabe. Ein kurzer Aufriss
der öffentlichen Fördermöglichkeiten bei der
Unternehmensübergabe und – bewertung schließt den
dritten Teil ab.



Teil 4 beinhaltet den Hauptteil der vorliegenden Arbeit und
untergliedert sich in fünf Unterabschnitte. Zunächst wird
das entscheidungsbezogene Grenzpreiskonzept unabhängig
von der Unternehmensgröße mit einer einfachen
Barwertformel zur Berechnung des Unternehmenswerts als
„Zukunftserfolgswert“ vorgestellt. In Abschnitt 4.1 wird auf
die Sicherheitsäquivalenzmethode und die
Risikozuschlagsmethode als den beiden grundlegenden
Ansätzen zum Umgang mit Unsicherheit, die sich aus der
Zukunftsbetrachtung zwangsläufig ergibt, eingegangen.
Basierend auf dem Standard S1, den das Institut der
Wirtschaftsprüfer zur Unternehmensbewertung herausgibt,
werden Anwendungsvoraussetzungen und Prämissen des
Standards, auf ihre besondere Anwendungsrelevanz und
Aussagekraft für KMU erörtert. Abschnitt 4.2 beschreibt
die gängigen Bewertungsverfahren mit einem Schwerpunkt
auf den Varianten des Discounted Cash Flow Verfahren und
geht insbesondere auf das vom Institut der
Wirtschaftsprüfer präferierte „Capital Asset Pricing Model“
mit seinen Komponenten ein. Abschnitt 4.3 stellt
alternative und ergänzende Verfahren vor, die zwar keinen
Bezug zum IDW Standard haben, aber dennoch in der Praxis
relevant sind oder eine methodisch interessante Alternative
zu den Standardverfahren bieten. Abschnitt 4.4 geht auf
den Zähler der Barwertformel sowohl mit statischen als
auch mit dynamischen, mehrperiodigen Erfolgsgrößen ein.
Abschnitt 4.5 behandelt den Nenner der Barwertformel.
Der Kapitalisierungszins wird nach seinen einzelnen
Parametern differenziert und insbesondere bezüglich der zu
fordernden Eigenkapitalverzinsung der
Anteilseigner/Gesellschafter in einen risikofreien
Basiszinssatz, eine Marktkrisikoprämie und ein Beta
unterschieden. Zu diesen Zinskomponenten wird der
aktuelle Diskussionsstand wiedergegeben. Es wird
untersucht, inwieweit die Erkenntnisse der jüngsten
Finanzkrise die einzelnen Barwertkomponenten, aber auch



das CAPM als Standardverfahren beeinflussen und inwieweit
die CAPM Parameter auch für kleinere Unternehmen
vorgegeben werden.

Abschnitt 5 stellt auf die neuere Rechtsprechung zur
Unternehmensbewertung ab und bezieht empirische
Studien ein, um auch hier zu prüfen, inwieweit die
Rechtsprechung in Form der Spruchverfahren Ansatzpunkte
für die Bewertung großer und kleiner Unternehmen bietet.

Im Ergebnis dieser Arbeit sollen die Relevanz der
Unternehmensbewertung, gerade auch für kleine und
mittelgroße Unternehmen mit ihren Prämissen und
Methoden in Form von Standardverfahren, aber auch
alternativen Ansätzen verdeutlicht worden sein.
Insbesondere aber sollten die in Betriebswirtschaft und
Rechtsprechung gewonnenen Erkenntnisse zur Bewertung
und Kapitalisierung von Zukunftserfolgen auf aktuellstem
Stand erörtert und auf ihre Anwendbarkeit bezüglich der
hier fokussierten Unternehmen klar(er) sein.

Abschnitt 6 bietet eine thesenförmige Zusammenfassung
der Erkenntnisse.



2.Zukunftsthema Unternehmenswert
In Deutschland befindet sich eine Vielzahl von kleinen und
mittelgroßen Unternehmen überwiegend in Familienbesitz
und werden inhabergeführt. Abbildung 1 belegt, dass fast
95% der zur Übergabe anstehenden Unternehmen
familiengeführt werden, aber weniger als 4% des
Gesamtunternehmensbestandes auch übergabereif sind.
Angesichts der demographischen Situation in Deutschland
stehen in den nächsten 5 Jahren 3,7 Mio. Unternehmen vor
der Frage der Unternehmensübergabe und mindestens so
viele Unternehmer vor der Frage Ihrer Altersabsicherung,
die bei fehlender Übergabereife noch ungesichert erscheint.

Wenn von Unternehmensübertragung im Mittelstand
gesprochen wird, geht es immer um den Unternehmer
persönlich. Dieser stellt sich die Frage:

„Was ist mein Unternehmen wert?“

Die Beantwortung dieser Frage ist, wie nachfolgend zu
zeigen sein wird, von verschiedenen Umfeldparametern wie
Branchenzuordnung, Rechtsform und Unternehmensgröße
abhängig; zudem ist „Wert“ in den wenigsten Fällen auch
„Preis“.


