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, Wie viel ist ein Handwerksunternehmen eigentlich wert?*“

Bei der Bewertung von Betrieben gibt es zahlreiche Einflussfaktoren, so dass allgemeingiltige
Aussagen Uber einen Wert nur selten méglich sind. Handelt es sich beispielsweise um ein Unter-
nehmen, das mit viel Personal und einer geringen Betriebsausstattung gute Gewinne erwirtschaf-
tet? Oder sind im Betrieb groRe Werte in teuren und neuen Maschinen gebunden? Diese kurzen
Beispiele zeigen bereits, dass es nicht moglich ist, ohne weiteres unterschiedliche Sachverhalte
miteinander zu vergleichen. Und es bedeutet: Es kann kein allgemein giiltiges Bewertungsver-
fahren fiir grolRe, mittelstéandische und kleine Unternehmen geben.

Selbst nach der Durchfiihrung einer solchen Bewertung ist nicht gewahrleistet, dass das Ergebnis
automatisch dem Kaufpreis entspricht. Dieser wird allein durch den Preis bestimmt, tGber den
sich Ubergeber und Ubernehmer verstiandigen kénnen - im freien Spiel von Angebot und Nach-
frage.

Eine Unternehmensbewertung liefert aber wichtige Anhaltspunkte fir die Preisbildung.

Aullerdem kann sie Argumente zur Begriindung und Durchsetzung eines bestimmten Preises zur
Verfligung stellen und zeigt die Starken und Schwachen eines Unternehmens auf und das macht
sie in der Verhandlung um einen beiderseitig akzeptierten Kaufpreis geradezu unentbehrlich.

Die Wahl des Bewertungsverfahrens und damit das Ergebnis der Wertermittlung hdangen von der
Bewertungssituation und dem Bewertungsziel ab, das der Ubergeber bzw. der Ubernehmer ver-
folgen.
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Allgemeine Wertbegriffe

Da es keine Legaldefinition des Begriffes ,,Unternehmenswert” gibt, kann man sich zunachst an
gesetzlichen Bestimmungen orientieren.

Beispiel Verkehrswert (§ 194 BauGB):

Der Verkehrswert wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den sich die Ermitt-
lung bezieht, im gewohnlichen Geschiftsverkehr nach den rechtlichen Gegebenheiten und tat-
sachlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks oder des
sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Riicksicht auf ungewoéhnliche oder personli-
che Verhiltnisse zu erzielen ware.

Wertbegriff in der Umgangssprache:

Im allgemeinen Sprachgebrauch wird unter dem Wert meistens der Geldbetrag verstanden, den
man beim Verkauf einer Sache erzielen kann.

Bewertung von Unternehmen:

Haufig werden fiir die Wertermittlung von Unternehmen die fiir GroRbetriebe entwickelten und
von den Steuer- und Wirtschaftspriferkammern veroffentlichen Systeme verwendet.

Am bekanntesten ist der IDW-Standard des Instituts der Wirtschaftsprifer (Grundsatze von Un-
ternehmensbewertungen — IDW-S 1). Die Anwendung dieser Verfahren im klein- und mittelstan-
dischen Bereich fiihrt nach Erkenntnissen der erfahrenen Experten in den Betriebsberatungsstel-
len der Handwerksorganisation oft zu nicht sachgerechten und nicht der tatsachlichen Ertrags-
lage entsprechenden Ergebnissen. Insbesondere stehen die notwendigen EinflussgrofRen fiir die-
sen Wirtschaftsbereich nicht in gefestigter Form zur Verfiigung.

Die Abhdngigkeiten vom Inhaber, von bestimmten Mitarbeitern, von Lieferanten, von einzelnen
Kundengruppen, der Konkurrenzsituation und vom Leistungsangebot sind ebenfalls nur unzu-
reichend beriicksichtigt, beeinflussen aber wesentlich den Wert eines kleineren und inhaberge-
fihrten Unternehmens.

Der Zentralverband des Deutschen Handwerks (ZDH) hat sich deshalb nach umfangreichen Vor-
arbeiten von Arbeitskreisen in Bayern, Baden-Wirttemberg und Nordrhein-Westfalen entschlos-
sen, einen

AWH-Standard zur Unternehmensbewertung

(Arbeitsgemeinschaft Wertermittlung im Handwerk)

zu schaffen.
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Die ,Arbeitsgemeinschaft Wertermittlung im Handwerk (AWH)“

In der organisationseigenen Betriebsberatung des Handwerks haben die Beratungen zur Be-
triebsiibergabe einen hohen Stellenwert. Etwa ein Viertel der in der Handwerksrolle eingetrage-
nen Betriebsinhaber hat nach einer Studie des ZDH aus dem Jahr 2020 das 60. Lebensjahr vollen-
det. Davon bereiten sich 36% auf eine familieninterne Ubergabe im Rahmen der Folgegeneration
vor. Nach dieser Untersuchung dirfte in den kommenden 5 Jahren bei bis zu 125.000 Handwerks-
betrieben die Ubergabe an einen Nachfolger vollzogen werden. Beriicksichtigt man die nicht
Ubergabefdhigen Kleinstbetriebe, so steht dennoch noch eine grolle Anzahl wettbewerbsfahiger
Handwerksunternehmen zum Verkauf an, deren volkswirtschaftliche Bedeutung allein schon un-
ter dem Aspekt von Arbeits- und Ausbildungsplatzen enorm ist.

Voraussetzung einer nachhaltig erfolgreichen Betriebsiibergabe ist die Einigung der Vertragspar-
teien auf einen angemessenen Kaufpreis. Die in der Betriebswirtschaftslehre existierenden Be-
wertungsmethoden zielen hauptsachlich auf groRRere Kapitalgesellschaften; der Aspekt des
»Shareholder Value” berticksichtigt aber nur unzureichend die Besonderheiten von Handwerks-
betrieben bzw. klein- und mittelstandischen Unternehmen (KMU):

e Kein vom Inhaber unabhdngiges Management, so dass die Ertragslage ganz entscheidend
von der Unternehmerpersonlichkeit abhangig ist

e Haftungsverflechtung von Privat- und Betriebsvermogen
e Mangelnde betriebswirtschaftliche Planungsmethoden

e Verfolgung privat motivierter Ziele im Rahmen der unternehmerischen Tatigkeit

Eine weitere Restriktion bei der Bewertung von Kleinbetrieben ist der vertretbare Bewertungs-
aufwand. Honorare missen auf das geringe Budget Riicksicht nehmen. Der Aufwand fir die Un-
ternehmensbewertung muss daher begrenzt sein. Die Bewertungen von Handwerksbetrieben
werden von den Beratern der Handwerksorganisationen regelmaRig im Rahmen einer betriebs-
wirtschaftlichen Beratung und nach den Beratungs- und Verfahrensgrundsatzen des Bundeswirt-
schaftsministeriums fir die Mitgliedsbetriebe sogar kostenfrei durchgefiihrt. Die Betriebsberater
fungieren auch deshalb nicht als Gutachter, sondern eben als Berater, deren Aufgabe es ist, den
Parteien bei der Preisfindung eine Orientierungshilfe zu geben.

Mit dem Beratungsangebot ,Unternehmensbewertung” besteht die Moglichkeit fir Handwerks-
kammern und Fachverbande, eine herausragende Dienstleistung anzubieten, die es in dieser
Form am Markt bisher nicht gibt.

Der Zentralverband des Deutschen Handwerks (ZDH) hat deshalb zusammen mit einem
Arbeitskreis von betriebswirtschaftlichen Beratern der Handwerkskammern und Fachverbande
im Handwerk eine ,,Arbeitsgemeinschaft Wertermittlung im Handwerk (AWH)“ gebildet und ei-
nen Bewertungsstandard - den "AWH-Standard" - geschaffen. Mit dem AWH-Standard werden
in diesem Segment der Bewertungsaufgaben Mal3stabe gesetzt.

Der AWH-Standard orientiert sich im Wesentlichen an den Grundsdtzen der Erstellung von
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Bewertungen?! und folgt in Anlehnung an diese Grundséatze in der Bewertung folgenden Quali-
tatsanforderungen.

Die Bewertung?

e muss systematisch aufgebaut und Ubersichtlich gegliedert sein,

e muss im Gedankengang fiir den Laien nachvollziehbar und fiir den Fachmann nachpriifbar
sein (Nachprifbarkeit bedeutet, dass die das Gutachten tragenden Feststellungen, die
Schlussfolgerungen und Bewertungskriterien so dargestellt sind, dass sie von einem Sach-
verstandigen ohne Schwierigkeiten als richtig oder falsch erkannt werden kénnen),

e ist auf das Wesentliche zu beschranken,

e muss unter Berlicksichtigung des jeweiligen Adressaten verstandlich formuliert sein und
hat unvermeidbare Fachausdriicke nach Moglichkeit zu erlautern.

Wertbegriff

Wert ist allgemein die Bedeutung, die einem Gut im Hinblick auf seine Fahigkeit, als Mittel zur
Bediirfnisbefriedigung zu dienen, beigemessen wird. Es ist somit der Ausdruck einer Objekt-Sub-
jekt-Beziehung. Bestimmend fiir den Wert eines Gutes sind sein Nutzen zur Bedarfsdeckung und
sein Grad der Knappheit im Verhaltnis zum Bedarf.

Eine Wertermittlung muss den zu ermittelnden Wert genau kennzeichnen und erlautern.

Eine Unternehmensbewertung muss umfassend, liberpriifungssicher, schliissig und nachvoll-
ziehbar sein.

e umfassend: Alle wertbeeinflussenden GréRen fir den jeweiligen Einzelfall miissen vom Be-
rater erkannt und diskutiert werden (6ffentlich- und zivilrechtliche Gegebenheiten, Markt-
daten, Kaufer- und Verkauferverhalten, volkswirtschaftliche Einfllisse, wirtschaftliche und
konjunkturelle Parameter, technische Parameter, Abhdngigkeiten).

o (iberpriifungssicher: In der Bewertung gemachte Aussagen miissen einer kritischen Be-
trachtungsweise durch Dritte standhalten. Sie miissen grundsatzlich bewiesen sein, d.h. auf
verlasslichen Daten beruhen und dokumentiert werden.

e schliissig: Einzelne Uberlegungen und Schlussfolgerungen in der Bewertung miissen eine
harmonische Einheit bilden.

¢ nachvollziehbar: Der Weg zum Ergebnis der Bewertung muss bei Einhaltung der oben be-
schriebenen Erfordernisse vom Unternehmer verstanden werden kdonnen.

! Institut fuir Sachverstandigenwesen e. V., Kéln; ,,Empfehlungen zur Erstellung eines Gutachtens®”.

2 Richtlinien zur DIHK-Mustersachverstindigenordnung (MSVO), Stand 15./16. Oktober 2019.
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Unternehmensbewertungen, die nach dem AWH-Standard durchgefiihrt werden, berlicksichti-
gen diese Kriterien und sind damit ,zitierfahig” und lberpriifungssicher.

Bewertungen, die nicht nach den Grundsatzen des AWH-Standards vorgenommen werden, bie-
ten diese Sicherheit nicht.
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Ziele der Arbeitsgemeinschaft AWH

e Entwicklung und Aktualisierung eines einheitlichen Bewertungsstan-
dards

= Handbuch zur Ermittlung des betriebswirtschaftlichen Unternehmenswertes
(AWH-Standard)

= Entwicklung und standige Pflege einer Bewertungs-Software

e Unterstlitzung der Berater

= Vorbereitung und Organisation von Tagungen und Seminaren
= Schulung und Qualifizierung von Beratern der Handwerksorganisationen

= Kontakte zu anerkannten Sachverstdndigenorganisationen wie IDW, IFS,
WF (Sprengnetter, Build & Estate (Gablenz), Bodenseeforum (Netscher),
Deutsche CS, usw.)

= Kontakt zu Datenerhebungsorganisationen wie Deutsche Bank Research,
Volks- und Raiffeisenbanken, Sparkassen usw.

= Erstellung von Fachaufsatzen und Ausarbeitungen

e Marktdatensammlungen

Standardisierte Bewertungsbeispiele (,,typische” Beratungsfalle)
Branchenbezogene Daten

BetriebsgrofRenabhangige Daten zur Ermittlung der Risikofaktoren

g 4 3 0

ZDH - Datenbank
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Qualifizierung und Qualitatssicherung nach den Grundsatzen des AWH-
Standards

Die Durchfiihrung einer Bewertung nach den Grundsatzen des AWH-Standards erfordert hinrei-
chende Sachkunde des Beraters. Die Zulassung zur Anwendung des AWH-Verfahrens und der
Kennzeichnung als , Unternehmensbewertung gemdfs dem AWH-Verfahren ermittelt durch
nach AWH-Standard fortlaufend qualifizierte(n) Betriebsberater(in) der Handwerksorganisa-
tion“ ist an die Erfiillung folgender Qualifizierungs- und Qualitdtssicherungsvorgaben gebunden:

a) Mindestvoraussetzungen fur die Anwendung des AWH-Verfahrens
zur Unternehmensbewertung im Handwerk

= Erfahrung in der Beratung von Handwerksunternehmen und die Erfiillung der Zulas-
sungsvoraussetzungen im Sinne der BMWAK-Richtlinie zur Forderung von Beratungsstel-
len (in der Regel Hochschulabschluss) sowie

= Die Teilnahme an dem dreitdgigen ZDH-Grundlagenseminar ,Unternehmensbewertung
nach dem AWH-Standard”.

b) RegelmaRige Weiterbildung

Zudem ist jeder Anwender verpflichtet, zur Aufrechterhaltung bzw. der Aktualisierung des Kennt-
nisstands sich regelmaRig fachspezifisch fortzubilden. Dazu zédhlen entweder die erfolgreiche Teil-
nahme an

= einem dreitagigen AWH-Seminar/-Workshops alle drei Jahre oder

= jahrlich mindestens einer eintdgigen Weiterbildungsveranstaltung zum AWH-Verfahren
zur Unternehmensbewertung (,,AWH-Kurzseminar®).

Des Weiteren wird empfohlen, jede nach dem AWH-Standard durchgefiihrte Unternehmensbe-
wertung einer Uberpriifung eines zweiten qualifizierten Sachkundigen (Vier-Augen-Prinzip) zu un-
terziehen.
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Allgemeine Grundsatze des AWH-Standards

Bewertungsverfahren

Die Bewertung erfolgt nach dem Ertragswertverfahren, das auf die Besonderheiten von
kleinen und mittleren Handwerksunternehmen und des Mittelstands abgestimmt wurde. Sie
erfolgt zu den zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren und der daraus abgeleite-
ten Ertragskraft.

Die Berechnung des Zukunftserfolgswertes mit Hilfe einer Planungsrechnung ist naturgemafl mit
einem hohen Unsicherheitsgrad belastet. Da in der handwerklichen Praxis im Regelfall kein die
Strategie des Alteigentiimers fortschreibendes, betriebswirtschaftlich fundiertes Planungsmodell
existiert, bilden zunachst die Jahresabschliisse der letzten 4 Jahre die Grundlage.

Die handelsrechtlichen Ergebnisse sind um betriebsfremde und auBerordentliche Aufwendun-
gen/Ertrage zu korrigieren und hinsichtlich personlich oder familiar bedingter Wertansatze
(z.B. Angemessenheit des Ehegattengehaltes) zu lberpriifen. Auch Zinsen und Skonti sind im
Kleinbetrieb haufig durch eine personlich motivierte Finanz- und Entnahmepolitik beeinflusst.
Beim Ansatz kalkulatorischer Kosten stellt im Einzelunternehmen und in der Personengesell-
schaft die Hohe des kalkulatorischen Unternehmerlohnes eine wesentlich wertbeeinflussende
GrolRe dar. Die Angemessenheit der Unternehmervergiitung ist im praktischen Einzelfall kaum
unstrittig zu ermitteln, hangt sie doch vom zeitlichen Umfang, der Qualitat und Effizienz des un-
ternehmerischen Engagements ab. Der AWH-Standard sieht deshalb als Alternative einen prag-
matischen Ansatz vor, aufbauend auf ein vergleichbares tarifliches Meistergehalt, einen Arbeit-
geberanteil fur Sozialversicherung und 20 % bis 50 % Zuschlag fir die Unternehmertatigkeit
(Mehrarbeit, Haftung usw.). Der angesetzte Wert ist vom Einzelfall abhédngig und in der Unter-
nehmensbewertung zu dokumentieren.

Die sich Uiber den Betrachtungszeitraum ergebende Zahlenreihe wird trendgewichtet.

1. Bewertung der wirtschaftlichen Unternehmenseinheit

Der Wert des Unternehmens wird nicht durch die Werte der einzelnen Bestandteile des
Vermogens und der Schulden, sondern durch das Zusammenwirken aller Werte als Unterneh-
menseinheit bestimmt. Dabei sind alle Bereiche des Unternehmens zu erfassen, von der
Beschaffung (iber die Organisation und Finanzierung sowie der Unternehmensfiihrung. Das zu
bewertende Unternehmen ist auch hinsichtlich des betriebsnotwendigen bzw. des nicht be-
triebsnotwendigen Vermdgens zu untersuchen.

Der ermittelte Wert beinhaltet die Grundlagen des Unternehmens als intakte Einkommens-
quelle. Dies sind insbesondere das betriebsnotwendige Anlagevermogen sowie der betriebs-
notwendige Waren- und Materialbestand. Bei Ubernahme zusitzlicher Werte (z.B. Forderun-
gen, teilfertige Leistungen) oder Verbindlichkeiten und Zuriickbehaltung einzelner Vermogens-
werte ist der ermittelte Ertragswert entsprechend zu berichtigen (s.u.).

Die Bewertung erfolgt ohne Betriebsgrundstiick und Gebdude. Die Korrekturen werden in den
kalkulatorischen Kosten erfasst.
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2. Bewertungszeitpunkt

Die Bewertung orientiert sich an den zum Bewertungszeitpunkt vorhandenen Erfolgsfaktoren
und der daraus abgeleiteten Ertragskraft. Klar erkennbare Aktivitdten und Anderungen flieRen in
die Bewertung ein.

3. Bewertung unabhangig von der Rechtsform

Bei einer Unternehmensbewertung ist auch die Rechtsform zu beachten. Wahrend bei Einzelun-
ternehmen und Personengesellschaften regelmiRig nur die Vermogenswerte Gbernommen
werden und die Schulden im Normalfall beim Ubergeber verbleiben, handelt es sich beim Verkauf
einer GmbH meist um einen ,,Share Deal”, also den Verkauf der Geschaftsanteile.

Liegt beim Verkauf einer GmbH ein ,,Share Deal” (Verkauf der Gesellschaftsanteile) vor, werden
samtliche Aktiva und Passiva libergeben. Wird die GmbH im Rahmen eines ,,Asset Deals” verkauft
(nur die Anlagen und evtl. Teile des Umlaufvermdgens, nicht die Geschaftsanteile), so bleibt es
beim urspriinglich ermittelten Ertragswert.

Wenn bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften Verbindlichkeiten ibernommen wer-
den, sind diese vom ermittelten Ertragswert abzuziehen, und gleichzeitig die dann noch (meist)
zu Ubernehmenden Forderungen und sonstigen Aktiva, die lber das betriebsnotwendige Anla-
gevermogen sowie den betriebsnotwendigen Waren- und Materialbestand hinausgehen zum Er-
tragswert zu addieren.

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften ist ein angemessener Unternehmerlohn zu
berucksichtigen (siehe Kapitel ,Schritt 6“).

Bei Kapitalgesellschaften (GmbH) ist das Geschaftsfiihrergehalt ggf. auf einen angemessenen
Wert zu korrigieren.

4. Keine Berilcksichtigung des Vorsichtsprinzips

Das bilanzielle Vorsichtsprinzip nach HGB ist nicht zu beachten. In der Bilanzierung gilt dieses
Vorsichtsprinzip aus Glaubigerschutzgriinden. Es darf deshalb nicht eine vorsichtige Schatzung
der kiinftigen finanziellen Uberschiisse vorgenommen werden, sondern die einzelnen Risiken
missen auf Basis der Neutralitat des Beraters realistisch und betriebswirtschaftlich beurteilt und
eingeschatzt werden.

5. Berlcksichtigung von Steuern

Die Einbeziehung von Steuern in die Unternehmensbewertung kleiner und mittelstandischer Un-
ternehmen ist zwar notwendig, aber auch problematisch. Die dem Unternehmenseigner zu sei-
ner freien Verfliigung stehenden Nettozufliisse bestimmen den Unternehmenswert. Einfluss auf
diese Nettozufllsse haben:

e die Ertragsteuern des Unternehmens und

e die Ertragsteuern des Unternehmenseigners.
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Aufgrund der vorab erfolgten Beriicksichtigung eines angemessenen kalkulatorischen Unterneh-
merlohnes handelt es sich um ein Grenzeinkommen. Die Berechnung der Einkommensteuer er-
folgt auf Basis eines typisierten Einkommensteuersatzes von 35 % einschlielRlich Solidaritatszu-
schlag. Dieser Satz wurde in Anlehnung an das IDW festgesetzt. Das IDW ist von dieser Vorgabe
inzwischen abgerickt bzw. empfiehlt die Beriicksichtigung der konkreten Verhaltnisse. Fir die
Bewertung von KMU und insbesondere von Handwerksbetrieben ist die bisherige Methodik aber
weiterhin sachgerecht. Damit besteht auch eine Vergleichbarkeit mit dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren nach dem Bewertungsgesetz, das einen fiktiven Ertragsteueraufwand in Héhe von
30 % vorsieht. Auch ist die Berechnung methodisch beherrschbar, wenn eine Vereinheitlichung
des Einkommensteuersatzes erfolgt.

Die Berechnung der Steuern erfolgt rechtsformindividuell. Die Gewerbesteuer wird (bei Einzel-
unternehmen und Personengesellschaften) abzliglich des Freibetrags von 24.500 € im Pro-
gramm individuell berechnet. Zinsen, Leasing-Raten, Mieten und Pachten werden mit den steu-
erlich giltigen Werten hinzugerechnet. Ebenso wird bei Einzelunternehmen und Personengesell-
schaften die Anrechnung der Gewerbesteuer auf die private Einkommensteuer mit dem
4-fachen des Gewerbesteuermessbetrages beriicksichtigt.

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften wird der ,bereinigte Gewinn nach Steuern”
durch Abzug von Gewerbesteuer und 35% typisierter Einkommensteuer ermittelt.

Bei der Bewertung einer Kapitalgesellschaft (GmbH) wird in Anlehnung an den IDW S 1 (siehe
Seite 4) davon ausgegangen, dass die versteuerten und bereinigten Gewinne in vollem Umfang
ausgeschittet werden.

Der ,,prognostizierte Gewinn nach Steuern” wird durch Abzug von Gewerbesteuer, einer Kérper-
schaftsteuer in Hohe von 15 % (inkl. Solidaritatszuschlag 15,825 %) und unter Berlicksichtigung
einer Vollausschiittung ermittelt.

Bei der Vollausschiittung gilt die Grundannahme, dass der Anteilseigner mehr als 1% Anteil an
der GmbH hat und fir diese beruflich tatig ist. Somit wird gem. § 32d Il Nr. 3 EStGi. V. m. § 3 Nr.
40, Buchstabe d EStG 60% des Gewinns nach Betriebssteuern mit 35% typisiertem Einkommen-
steuersatz versteuert. Liegt der Anteil unter 1% muss die Ausschittung in vollem Umfang mit
25% Abgeltungssteuer (inkl. Solidaritatszuschlag 26,375 %) versteuert werden.

Grundsatzlich findet bei der Bewertung ein Vergleich der Nettozufliisse aus dem Unternehmen
mit den Nettozufliissen einer vergleichbaren Kapitalanlage statt. Dies hat im Falle der Ertrag-
steuern die Konsequenz, dass einerseits die Gewinne des Unternehmens um den oben genann-
ten typisierten Steuersatz korrigiert werden.

Andererseits muss auch der Kapitalisierungszinssatz inklusive der Risikoaufschldge um die pau-
schale Abgeltungssteuer von 25 % zzgl. Solidaritatszuschlag korrigiert werden, da grundsatzlich
typisierend angenommen wird, dass die Zufllisse aus der alternativen Kapitalanlage der gleichen
Steuer unterliegen wie die Unternehmensgewinne.
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Tabellarische Darstellung der Ertragsteuern im AWH-Standard:

Einzelunternehmen und
Personengesellschaften

Gesellschaft mit beschrankter
Haftung (GmbH)

Gewerbesteuer Die Gewerbesteuer wird mit dem individuellen Hebesatz berechnet. Zin-
sen, Leasing-Raten, Mieten und Pachten werden mit den steuerlich giilti-
gen Prozentsatzen hinzugerechnet. Die Summe der Hinzurechnungen ist
um einen Freibetragi. H. v. 100.000 EUR zu kiirzen.

Der Freibetrag in Hohe von
24.500 EUR wird in Abzug ge-
bracht.
Kérperschaftsteuer Der ,prognostizierte Gewinn nach Be-

triebssteuern” wird durch Abzug der
Koérperschaftsteuer in Hohe von 15%
(inkl. Solidaritatszuschlag 15,825%) er-
mittelt.

Einkommensteuer
(Methodik)

Es handelt sich um Einkinfte
aus Gewerbebetrieb.

Die ErmaRigung der Einkom-
mensteuer um das 4-fache des
Gewerbesteuermessbetrags
wird bericksichtigt.

Fir die Unternehmensbewer-
tung ist nur die Einkommens-
teuer relevant, die nicht auf den
kalkulatorischen Unternehmer-
lohn entfallt.

Bei der Bewertung einer GmbH wird in
Anlehnung an den IDW S 1 davon aus-
gegangen, dass die versteuerten und
bereinigten Gewinne in vollem Umfang
ausgeschuttet werden.

Der , prognostizierte Gewinn nach Steu-
ern” wird durch Abzug von Gewerbe-
steuer, einer Korperschaftsteuer in
Hohe von 15% (inkl. Solidaritdtszu-
schlag 15,825%) und unter Berticksich-
tigung einer Vollausschittung ermittelt.

Bei der Ermittlung der Steuerlast auf
Gesellschafterebene gilt fir KMU die
Grundannahme, dass die Beteiligung im
Privatvermogen gehalten wird und der
Gesellschafter zu mindestens 25% an
der GmbH beteiligt ist. Somit steht dem
Inhaber ein Wahlrecht zwischen An-
wendung der Abgeltungssteuer und
dem Teileinkiinfteverfahren zu.

Dieses Wahlrecht besteht auch dann,
wenn die Beteiligung mindestens 1%
betrdgt und dieser Gesellschafter fir
die GmbH beruflich tatig ist und maf-
geblichen unternehmerischen Einfluss
hat.
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(Fortsetzung)
Einkommensteuer
Methodik

Im AWH-Standard wird davon ausge-
gangen, dass der Unternehmer auf An-
wendung des Teileinkiinfteverfahrens
optiert.

Somit werden gem. § 32d II Nr. 3 EStG i.
V. m. § 3 Nr. 40a EStG 60% des Gewinns
nach Betriebssteuern mit 35% typisier-
tem Einkommensteuersatz versteuert.

Liegt der Anteil unter 1% muss die Aus-
schittung in vollem Umfang mit 25%
Abgeltungssteuer (inkl. Solidaritatszu-
schlag 26,375%) versteuert werden.

Einkommensteuer
(Steuersatz)

Aufgrund der vorab erfolgten Berlicksichtigung eines angemessenen kalku-
latorischen Unternehmerlohnes handelt es sich — was bei der Festlegung
des Steuersatzes zu berlicksichtigen war —um ein Grenzeinkommen.

Die Berechnung der Einkommensteuer erfolgt auf Basis eines typisierten
Einkommensteuersatzes von 35% einschlieRlich Solidaritdtszuschlag. Die-
ser Satz wurde in Anlehnung an das IDW festgesetzt. Das IDW ist von dieser
Vorgabe inzwischen abgeriickt bzw. empfiehlt die Bertlicksichtigung der
konkreten Verhaltnisse. Fir die Bewertung von KMU und insbesondere von
Handwerksbetrieben ist diese Methodik aber weiterhin sachgerecht. Damit
besteht auch eine Vergleichbarkeit mit dem vereinfachten Ertragswertver-
fahren nach dem Bewertungsgesetz, das einen Ertrag-steueraufwand in
Hohe von 30% vorsieht.

Abgeltungsteuer

Grundsatzlich findet bei der Bewertung ein Vergleich der Nettozufliisse aus
dem Unternehmen mit den Nettozufllissen einer Geldanlage am Kapital-
markt statt. Hierzu wird der Kapitalisierungszinssatz um die pauschale Ab-
geltungsteuer von 25 % zzgl. Solidaritatszuschlag gekirzt.
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6. Finanzierungsneutrale Bewertung

Nach vorherrschender Auffassung beeinflussen Finanzierungskosten und Verbindlichkeiten die
Hohe des Unternehmenswertes nicht, sie kdnnen sich lediglich auf den Kaufpreis auswirken.
(siehe Kleiber, Simon, Weyers: Verkehrswertermittlung von Grundstiicken, Bundesanzeiger Ver-
lag, S. 365 — 366).

Die Ubernahme von Verbindlichkeiten stellt bei Einzelunternehmen im Handwerk (u.a. wegen
der haufigen Haftungsverflechtungen des Privatvermdégens) eher den Ausnahmefall dar.

Die Bewertung erfolgt deshalb ohne Berlicksichtigung der bisherigen bzw. zukiinftigen Finanzie-
rung des Unternehmens. Diese wird Uber die kalkulatorische Verzinsung des betriebsnotwendi-
gen Vermogens erfasst.

Bei Ubernahme von Verbindlichkeiten ist der ermittelte Unternehmenswert um den betreffen-
den Betrag zu berichtigen.
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Der AWH-Standard und Wertbegriffe

Bisher werden fiir die Wertermittlung von Unternehmen, die in der Industrie entwickelten und
von den Steuer- und Wirtschaftspriferkammern veroffentlichten Verfahren verwendet. Am be-
kanntesten ist der IDW-Standard (Grundsatze von Unternehmensbewertungen, IDW S1).

Die unveranderte Anwendung dieser Verfahren im klein- und mittelstandischen Bereich fihrt oft
zu nicht brauchbaren Ergebnissen. Insbesondere stehen die notwendigen EinflussgréBen fiir die-
sen Wirtschaftsbereich nicht in gefestigter Form zur Verfliigung.

Die Abhdngigkeiten vom Inhaber, von bestimmten Mitarbeitern, von Lieferanten, von einzelnen
Kundengruppen, der Konkurrenzsituation und vom Leistungsangebot sind ebenfalls nur unzu-
reichend bericksichtigt, beeinflussen aber wesentlich den Wert eines kleineren und inhaberge-
fihrten Unternehmens.

In der Betriebswirtschaft und in der Rechtsprechung wird der Wert eines Unternehmens heute
durch seinen Ertragswert bestimmt. Grundlage des AWH-Standards ist deshalb das Ertragswert-
Verfahren, das auf die Verhdltnisse handwerklicher Unternehmen angepasst wurde.

Nachdem es im Handwerk haufig keine fundierte Unternehmensplanung gibt, erfolgt die Ermitt-
lung des Ertragswertes durch die Projektion der bereinigten Vergangenheitsergebnisse in die Zu-
kunft und ergibt sich als Barwert aller dem Unternehmen zukiinftig zu entziehenden Einnahmen-
Uberschiisse. In der Bewertungspraxis wird vom Uberschuss der Ertrige tiber die Aufwendungen
ausgegangen, da dafiir als Grundlage das betriebliche Rechnungswesen, d.h. die Gewinn- und
Verlustrechnung zur Verfligung steht. Aufwendungen und Ertrage missen dabei um auBeror-
dentliche und einmalige Einfliisse korrigiert werden.

Der auf diese Weise ermittelte Ertrag wird kapitalisiert und stellt dann den Unternehmenswert
dar. Er beinhaltet alle Grundlagen des Unternehmens als intakte Einkommensquelle. Dies sind
insbesondere das Anlagevermégen ohne Grundstiicke und Gebaude sowie der betriebsnotwen-
dige Waren- und Materialbestand.

Bei Ubernahme von zusitzlichen Werten (z.B. Forderungen, teilfertigen Leistungen) und Ver-
bindlichkeiten und Zuriickbehaltung einzelner Vermoégenswerte ist der ermittelte Ertragswert um
die betreffenden Werte zu berichtigen. Dies gilt insbesondere bei der Bewertung von GmbH-
Anteilen (Share Deal).

Allerdings kann der Substanzwert in folgenden Fallen den Unternehmenswert darstellen:

e wenn der liberwiegende Teil des Unternehmensvermégens aus Immobilien und
Anlagen besteht

e als Mindestwert, wenn der Ertragswert des Unternehmens kleiner als der
Substanzwert oder negativ ist.
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Im AWH - Standard ist der verwendete Begriff des Substanzwertes enger gefasst als der im
Steuerrecht verwendete Begriff. Das Bewertungsgesetz (BewG) - also die steuerliche Verwen-
dung- definiert den Substanzwert als die ,Summe der gemeinen Werte der zum Betriebsvermo-
gen gehorenden Wirtschaftsglter und sonstigen aktiven Ansatze abziiglich der zum Betriebsver-
mogen gehorenden Schulden und sonstigen Abzige der Gesellschaft” (§ 11 Abs. 2 BewG). Der
»AWH-Substanzwert” bildet lediglich das bewegliche Anlagevermégen plus Material- bzw. Wa-
renlager ab.

Der Substanzwert (Zeitwert der Vermogensgegenstinde) ist zwar ein Teil des Gesamtwertes ei-
nes Unternehmens, hat aber im Rahmen der gesamten Unternehmensbewertung lediglich eine
Hilfsfunktion (s. Wirtschaftspriifer-Handbuch 2008, Band Il, Abschnitt A, S.1 ff und IDW-Standard
S1).

Die wichtigste Hilfsfunktion des Substanzwertes liegt nach betriebswirtschaftlicher Auffassung
darin, eine Grundlage (Rentabilitdtsmafistab) fir den Ertragswert zu bilden, da entscheidend ist,
welcher Kapitaleinsatz zur Erzielung des veranschlagten Zukunftserfolges erforderlich ist. AuRer-
dem kann damit festgestellt werden, ob grundsatzlich normale oder von der Norm abweichende
Verhaltnisse vorliegen. Weiterhin konnen damit handelsrechtliche Abschreibungen und Zinsen
durch kalkulatorisch angemessene Werte ersetzt werden.

Firmenwert (auch good-will) ist der Wert, den ein Ubernehmer bereit wire iber den Wert der
Substanz hinaus zu zahlen, z.B. fir eine bestehende Organisation, Kundenstamm, Standort, Be-
kanntheitsgrad, Abnahmevertrdage, Know-how, usw.

Ein Firmenwert ergibt sich nur dann, wenn der Ertragswert hoher ist als der Substanzwert (der
Zeitwert der betrieblichen Substanz ohne Abzug von Verbindlichkeiten). Zur Ermittlung des Fir-
menwertes erkennt auch die Rechtsprechung einen Differenzwert aus Ertragswert und Sub-
stanzwert an (BFH-Urteil vom 08.12.1996).

Der Liquidationswert ergibt sich bei Beendigung und Abwicklung eines Unternehmens als Uber-
schuss der erwarteten Verkaufserlose der Vermogensgegenstiande des Unternehmens lber die
Verbindlichkeiten und Liquidationskosten. Der Liquidationswert ist auch bei nachhaltig unren-
tablen Unternehmen anzusetzen und stellt die absolute Wertuntergrenze eines jeden Unterneh-
mens dar, die bei keiner Methode der Wertermittlung unterschritten werden darf.

Mit der Bewertung nach dem AWH-Standard wird kein Marktpreis ermittelt, sondern ein Unter-
nehmenswert. Dieser Wert kann nur eine Grundlage fir Kauf- bzw. Verkaufsverhandlungen sein.

Der Marktwert (= Marktpreis) des Unternehmens ergibt sich letztlich aus Angebot und Nach-
frage.

AWH-Handbuch_V5.3 Stand 22.10.2025 Seite 17



AWH

10 Schritte zum Unternehmenswert

Zur Ermittlung des Unternehmenswertes wird wie folgt vorgegangen:

10.

Erfassung der Unternehmensdaten und Formulierung des Beratungs- /
Bewertungsauftrags

Formulierung von Informationen zum Unternehmen und Beschreibung
der Bewertungsmethodik

Aktiva: Erfassung der Buchwerte und Zeitwerte aller Vermogensgegenstande
Passiva: Bewertung des Kapitals und der Verbindlichkeiten

Erfassung der erforderlichen Zahlen der Gewinn- und Verlustrechnungen
der letzten vier Geschaftsjahre

Berechnung der kalkulatorischen Kosten (Unternehmerlohn, Abschreibungen,
Miete, Zinsen)

Korrektur der handelsrechtlichen Werte um betriebswirtschaftlich und
kalkulatorisch angemessene Ansétze

Erstellen der Erfolgsprognose und Erfassung eindeutig erkennbarer und
feststellbarer Veranderungen in der zuklnftigen Umsatz- und Kostenstruktur

Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes unter Beriicksichtigung der
entscheidenden Erfolgs- bzw. Risikofaktoren

Berechnung des Ertragswertes bzw. des Share Deal-Wertes
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Schritt 1:
Unternehmensdaten und Beratungs-/ Bewertungsauftrag

Notwendige Angaben:

Firma, Anschrift und Rechtsform des Bewertungsbetriebes
Branche

Bewertungszeitpunkt: Tag, an dem die letzten Informationen eingeflossen sind bzw. der
Tag der Herausgabe der Unternehmensbewertung an den Auftraggeber

Bewertungsgrund / Bewertungsanlass (z.B. Kauf, Verkauf, Verpachtung, Aufnahme / Aus-
scheiden von Gesellschaftern, Erbfall, Schenkung usw.)

Basiszinssatz

Inwieweit eine Uberleitungsrechnung (vom Ertragswert zum Share Deal-Wert) gewiinscht
wird bzw. notwendig ist

Auftraggeber (Person/en)
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Schritt 2:
Informationen zum Unternehmen

Folgende Information und Daten miissen dokumentiert werden:

Inhaber/Geschiftsfuhrer

Namen, ggf. abweichende Adressen.

Standort

Innenstadt, Randlage, Gewerbegebiet, Dorfgebiet usw.
Gewerbesteuerhebesatz

Betriebsrdaume und -flaichen

Bezeichnung, GroRRe, Eigentum / Miete.

Leistungsprogramm

Detaillierte Beschreibung des Leistungs- und Produktionsangebots.

Mitarbeiter

Geordnet nach Tatigkeiten / Qualifikation z.B. Meister, Gesellen, Auszubildende,
Verkaufer, Teilzeitkrafte usw.

Kundenstruktur

Prozentuale Anteile, Privatkunden, gewerbliche Kunden, offentliche Auftraggeber,
Abhangigkeiten.

Unterlagen zur Bewertung

Welche Jahresabschliisse lagen zur Bewertung vor — mindestens drei bis vier
Jahresabschliisse sowie weitere Unterlagen.

Kurze Analyse

Entwicklung von Umsatz, Aufwendungen, Gewinnen, Eigenkapital, Anlagevermogen,
Umlaufvermoégen und Verbindlichkeiten.

Besonderheiten

Informationen Gber Anderungen der Kundenstruktur, des Leistungsangebots,
der Mitarbeitersituation, der allgemeinen Wirtschaftslage usw.
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Schritt 3:
Aktiva: Erfassung der Buchwerte und Zeitwerte aller Vermogensgegen-
stande

Die Bewertung des Vermogens erfolgt:
e zur Ermittlung eines Mindest- Unternehmenswertes
e zur Ermittlung eines evtl. Liquidationswertes

e ggf. zum Zwecke der Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung

Informationsquellen flr die Werte kdnnen sein:
e Buchwerte - (aus der Bilanz)

e Zeitwerte sowie ggf. Angaben zu betriebsgewohnliche/durchschnittliche Restnutzungs-
dauern - (moglichst aus Gutachten)

¢ Nicht durch Eigenkapital gedeckte Fehlbetrdge (Unterkapital) sollen auf der Aktivseite er-
fasst werden

e GmbH: Die Werte der Riickdeckungsversicherung sollen zur besseren Darstellung auf der
Aktivseite dargestellt werden (keine Saldierung mit Pensionsriickstellungen)

e Notwendiger Material- und Warenbestand: Die Wertansitze sollten einer Uberpriifung im
Hinblick auf sogenannte Uberbestinde (z.B. entstanden durch giinstige Einkaufskonditio-
nen) unterzogen werden, die liber das MaR der durchschnittlichen Vorratshaltung des Un-
ternehmens hinausgehen. Gegebenenfalls kann eine gesonderte Erfassung des nicht be-
triebsnotwendigen Anteils bei den sonstigen Vermogensgegenstanden und somit eine Hin-
zurechnung in der Uberleitungsrechnung erfolgen.

Hinweise:
Die Quelle der Daten sowie weitere Informationen sind in den Erlduterungen anzugeben.

Grundsétzlich wird die Bewertung des beweglichen Anlagevermoégens durch einen technischen
Berater der Handwerksorganisation mittels MaPRO und nach den Grundsatzen der AWH Fach-
gruppe Maschinenbewertung durchgefihrt. Hiervon kann nur in begriindeten Ausnahmefallen
abgewichen werden, die beispielsweise darin liegen konnen, dass die vorhandenen Maschinen
und Einrichtungen nur eine untergeordnete Rolle im Vergleich mit der Ertragslage darstellen.
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Schritt 4:
Passiva: Bewertung des Kapitals und der Verbindlichkeiten

e Der Mehr- / Minderwert des Eigenkapitals ergibt sich aus dem gesamten Mehr- / Minderwert
der Bilanzsumme der Aktivseite und Passivseite.

e Fir die Zeitwerte der Passivseite werden i.d.R. die Buchwerte ibernommen. Nur in einzelnen
Ausnahmefallen ergeben sich Mehr- / Minderwerte.

e GmbH: Die Pensionsriickstellungen sollen ohne Saldierung mit einer Riickdeckungsversiche-
rung auf der Passivseite erfasst werden. Als Zeitwert ist in der Bewertung zwingend der durch
ein finanzmathematisches Gutachten nach den Vorgaben des HGB ermittelte , Erfillungswert”
anzusetzen (keine Steuerwerte!).

e Klar erkennbare Abweichungen in der Bewertung durch den Berater konnen im Schritt 7 (Kor-
rekturwerte) vorgenommen werden.

AWH-Handbuch_V5.3 Stand 22.10.2025 Seite 22



AWH

Schritt 5:
Erfassung der Gewinn- und Verlustrechnungen der letzten 4 Geschafts-
jahre

Die Zahlen der Gewinn- und Verlustrechnungen werden aus den letzten 4 Jahresabschliissen
entnommen.

Bei der Betriebsleistung miissen auch detaillierte Angaben wie z.B. Bestandsverdanderungen
der halbfertigen Arbeiten, Eigenleistungen, Eigenverbrauch und sonstige Ertrdge (z.B. Privat-
anteil Kfz, Telefon usw.) erfasst werden.

Beim Material- / Wareneinsatz missen ebenfalls detaillierte Angaben wie z.B. Fremdleistun-
gen erfasst werden.

AuBerordentliche Aufwendungen und auBlerordentliche Ertrdge missen getrennt erfasst
und korrigiert werden, wenn sie nicht dem Geschaftszweck des Unternehmens entsprechen
oder auBBerhalb des Betrachtungszeitraums entstanden sind. Diese auRerordentlichen Positi-
onen wirden sonst zu einer verzerrten Darstellung der wirtschaftlichen Verhaltnisse fihren.
Uber diese Zuordnung ist im Einzelfall zu entscheiden; sie folgt nicht der (engeren) handels-
rechtlichen Definition.

Beispiel 1:

Ein Unternehmen aus dem Elektrohandwerk verkauft ein Betriebsfahrzeug unter Buchwert.
Dieser Vorgang hat mit dem Geschaftszweck des Unternehmens nichts zu tun, daher muss
eine Korrektur erfolgen.

Beispiel 2:

Eine Mechanische Werkstatt erhdlt eine Versicherungsentschadigung fir einen Maschinen-
schaden. Im Betrachtungszeitraum ist ein Reparaturaufwand in Héhe der Versicherungsent-
schadigung entstanden. In diesem Fall sollte keine Korrektur erfolgen.

Beispiel 3:

Wenn der Maschinenschaden vor dem ersten Bewertungsjahr entstanden ist und die Versi-
cherungsentschadigung im ersten Jahr gebucht wird, muss eine Korrektur erfolgen.

Beispiel 4:

Bei Ertragen aus der Auflésung von Riickstellungen muss gepriift werden, ob damit Aufwen-
dungen innerhalb (keine Korrektur) oder auRerhalb der bewertungsrelevanten Jahre (Korrek-
tur) betroffen sind.
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Betriebswirtschaftliche Auswertung (BWA):

Betriebswirtschaftliche Auswertungen (BWA) kdnnen zwar als Information aber i.d.R. nicht als
ausreichende Datenbasis fiir die Unternehmensbewertung beriicksichtigt werden.

Hinweise:

Privatanteile fur Kfz-Nutzung, Telefon, usw. in den ,sonstigen betrieblichen Ertragen” sind als
Korrekturen dafiir anzusehen, dass die entsprechenden Aufwandspositionen in der GuV-Rech-
nung (Kfz-Aufwendungen, Telefon, etc.) teilweise privat veranlasst sind und damit keinen rein
betrieblichen Anlass haben.

Aus diesem Grund sind diese ,sonstigen betrieblichen Ertrdage” der Betriebsleistung zuzurech-
nen. Zwar werden die Privatanteile aufgrund der steuerlichen Vorschriften i.d.R. pauschaliert und
der private Nutzungsanteil nicht exakt berechnet, dies wird im Hinblick auf die GroRenordnung
dieser Positionen jedoch als hinreichend genau angesehen und bedarf deshalb keiner weiterge-
henden Untersuchung.

Fiir die Hinzurechnungen zur Gewerbesteuer werden Leasing-Raten, Mieten und Pachten fiir
bewegliche Wirtschaftsglter getrennt erfasst.
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Schritt 6:

Berechnung der kalkulatorischen Kosten

Kalkulatorische Kosten ersetzen bzw. korrigieren die handelsrechtlichen Werte durch betriebs-
wirtschaftlich angemessene Werte. Der AWH-Standard geht bei den kalkulatorischen Kosten da-
von aus, dass diese auch den durchschnittlich notwendigen Ausgaben der Zukunft entsprechen
und damit als zuklinftig pagatorisch (zahlungswirksam) anzusehen sind. Daher sind die kalkula-

torischen Kosten fiir die zukiinftigen finanziellen Uberschiisse und damit fiir den Ertragswert
malgeblich.

Kalkulatorischer Unternehmerlohn

Fir Inhaber und mitarbeitende Familienangehdérige ist ein Betrag anzusetzen, der Ublicherweise
als Personalaufwand fiir eine familienfremde Arbeitskraft bei gleicher Art und Umfang der T&-
tigkeit anfallen wiirde:

e Art und Umfang der Tatigkeit (nach Angaben des Unternehmers)
e Monatslohn fiir Meister (ggf. It. Tarifvertrag) als Untergrenze

e Zuschlag fur Rentenversicherung, Krankenversicherung, Pflegeversicherung
(Arbeitgeberanteil)

e Zuschlag fur Unternehmertatigkeit (unter Beriicksichtigung von Mehrarbeit-, Urlaubs- und
Weihnachtsgeld wird ein Zuschlag zwischen 20 % und 50 % empfohlen, abweichende
Werte sollten ausfiihrlich begriindet werden)

Mogliche BestimmungsgroRen des Zuschlages fiir Unternehmertatigkeit:
= die Mehrarbeit des Inhabers
= die mit den Unternehmensumsatzen steigenden beruflichen Anforderungen
= die Zahl der Mitarbeiter, fir die der Inhaber Verantwortung tragt

= die betriebliche Ertragskraft

Die gewdhlte Zuschlagshohe ist unter diesen Aspekten zu begriinden.
Mogliche OrientierungsgroRen:

20-30% 31-40% 41-50%

Wochentliche Mehrarbeit (Std) bis 10 10-15 Uber 15
Durchschn. Jahresumsatze (Mio. €) bis 1 1-2,5 Uber 2,5
Sozialversicherungspflichtige Mitarbeiter bis 5 5-15 Uber 15
Durchschn. Eigenkapitalrentabilitat bis 5 % 5-15% Uber 15%
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Hinweis:

Bei einer GmbH wird der kalkulatorische Unternehmerlohn nur ermittelt, um im Rahmen einer
objektivierten Bewertung? des Unternehmens einen fiir alle Handwerksbetriebe einheitlichen
Ansatz im Rahmen der AWH-Unternehmenswertermittlung zu erreichen. Es wird darauf hinge-
wiesen, dass dieser Ansatz fir ertragsteuerliche Zwecke und fiir die steuerliche Beurteilung der
Angemessenheit von Geschaftsfiihrergehiltern bei Gesellschaften mbH nicht maRRgeblich sein
kann. Insbesondere kdnnen individuelle Merkmale zur Beurteilung der Angemessenheit der Ge-
samtvergitung eines Gesellschaftergeschaftsfiihrers, wie sie nach dem Schreiben des Bundesmi-
nisters der Finanzen vom 14. Oktober 2002 (Bundessteuerblatt | S. 972) zwingend sind, im Rah-
men dieses Beratungsauftrags nicht bericksichtigt werden.

Fiir die Beurteilung der Angemessenheit von Geschaftsfiihrervergiitungen kénnen neben ge-
werkspezifischen Tarifvertragen auch Betriebsvergleiche, die Auswertungen der BBE-Media-Stu-
die* oder weitere geeignete Informationsquellen herangezogen werden.

Eventuell notwendige Korrekturen werden im Schritt 7 vorgenommen. Der berechnete Wert
wird nicht in die Erfolgsprognose tibernommen.

Kalkulatorische Zinsen

Die kalkulatorischen Zinsen werden in der Kostenrechnung unabhéangig von den effektiven Zins-
aufwendungen und Zinsertragen der Finanzbuchhaltung vom insgesamt gebundenen betriebs-
notwendigen Vermdgen errechnet.

Dabei werden die Art der Finanzierung, die Finanzierung mit Eigen- oder mit Fremdkapital und
die Art unterschiedlicher Finanzierungsquellen beim Fremdkapital und deren unterschiedliche
Zinsbelastung nicht bertcksichtigt. Die Hohe der Zinskosten wird unabhangig von der Finanzie-
rungsart angesetzt. Mit der Verrechnung kalkulatorischer Zinsen in der Kostenrechnung wird,
unabhangig von der Finanzierung des Unternehmens, der entgangene Nutzen durch die Kapital-
bindung im betriebsnotwendigen Vermdgen als Opportunitatskosten erfasst. (siehe Haufe Steuer
Office — Oktober 2020)

Kalkulatorische Zinsen ersetzen die tatsachlich gezahlten Zinsen, da die Verzinsung des be-
triebsnotwendigen Kapitals zum Ausdruck bringt, welche Zinsen der Betrieb erwirtschaften muss,
unabhangig davon, wie der Unternehmer bisher dieses Vermdgen aufgrund seiner persénlichen
Moglichkeiten oder Vorlieben finanziert hat.

Kalkulatorische Zinsen werden in Hohe des Basiszinssatzes berechnet. Bemessungsgrundlage ist
das betriebsnotwendige Kapital. Das betriebsnotwendige Kapital wird errechnet aus dem

3 ,Objektivierung”: Es wird mit Hilfe von bestimmten Vorgehensweisen (Tools) versucht, eine vollstindige und vom
Betrachter unabhangige Betrachtung eines Sachverhaltes/einer Sache zu erlangen. Diese Sichtweise ist somit auf
alle Betrachter (Subjekte) Gbertragbar und nachvollziehbar. Das heift, es soll fiir StorgroRen keine Méglichkeit ge-
ben, Einfluss zu nehmen. (Wikipedia).

4 Ergebnisbericht GmbH-Geschéftsfiihrervergiitungen, Bundesweite Umfrage von BBE media, Handelsblatt und
dem Deutschen Steuerberaterverband e.V.
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betriebsnotwendigen beweglichen Anlagevermégen und dem durchschnittlich gebundenen
Umlaufvermogen, abziglich der Fremdkapitalbetrage, die durchschnittlich zinsfrei zur Verfui-
gung stehen (so genanntes Abzugskapital). (Siehe Haufe Steuer Office — Oktober 2020.)

Die Werte ergeben sich aus der Bilanz.

Das betriebsnotwendige Kapital wird mit einem kalkulatorischen Zins (Basiszinssatz) multipli-
zZiert.

Kalkulatorische Miete

Sofern der Betrieb auf eigenem Grund und Boden (steuerliches Betriebsvermogen in der Bilanz)
tatig ist, ist die Miete im Gewinn enthalten und deshalb als kalkulatorischer Wert anzusetzen.

Fir die Bewertung ist die betriebswirtschaftlich angemessene Miete entsprechend dem Miet-
wert (branchen- bzw. ortsiibliche Werkstatt-, Lager- und Bliroraummieten) zu verwenden.

Die kalkulatorische Miete fir die verschiedenen Betriebsrdume kann individuell berechnet wer-
den.

Im Gegenzug ist fur die in den Gewinn- und Verlustrechnungen gebuchten Aufwendungen, die
das Gewerbeobjekt betreffen, zu prifen, inwieweit diese in die Erfolgsprognose einfliefen sollen
oder neutralisiert werden. Es wird eine Modellierung wie bei einem tatsachlichen Mietverhaltnis
(je nach Sachverhalt liegt ein solches kiinftig sogar vor) vorgenommen.

Dabei gelten folgende Grundsatze:
e Die das Gebdude betreffende Abschreibung wird neutralisiert.

e Hinsichtlich der weiteren Aufwendungen ist eine Differenzierung erforderlich:

= Laufende und auch der Hohe nach libliche RenovierungsmalBnahmen werden typischer-
weise direkt vom Mieter beauftragt. Sie fallen insoweit zusatzlich an und sind nicht zu
neutralisieren.

= Verschiedene Kosten kdnnen umlagefahig sein, z. B. Grundsteuer. Auch solche Positio-
nen fallen insoweit zusatzlich an und sind nicht zu neutralisieren.

= Eine umfangreiche Sanierung tragt hingegen typischerweise der Vermieter. Es ist eine
Neutralisierung vorzunehmen (a. o. Aufwand). Im Falle einer anschlieBenden Mieterho-
hung ist hinsichtlich der Erfolgsprognose zu liberlegen, ob bzw. in welchem Umfang der
Mieter die hoheren Kosten auf seine Kunden umlegen kann.

Bei einer Betriebsaufspaltung (auch Anmietung von Ehegatten) muss die Angemessenheit der
Miete/Pacht ebenfalls beurteilt und ggf. im Schritt 7 korrigiert werden.

Kalkulatorische Abschreibungen

Durch den Ansatz von kalkulatorischen Abschreibungen sollen gebuchte Werte durch
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betriebswirtschaftlich angemessene Werte ersetzt werden.

Kalkulatorische Abschreibungen ersetzen deshalb die gebuchten Werte, um den tatséchlichen
durchschnittlichen Investitionsbedarf einer Periode zum Ausdruck zu bringen. Dieser ,,Reinvesti-
tionsbetrag” dient dem Unternehmen zur Erhaltung seiner Ertragskraft.

Bemessungsgrundlage fiir die kalkulatorische Abschreibung sind die voraussichtlichen Wieder-
beschaffungskosten, die zur Substanzerhaltung erforderlich sind. Um Prognosefehler zu vermei-
den, werden die Wiederbeschaffungskosten nicht zum Wiederbeschaffungszeitpunkt in der Zu-
kunft angenommen, sondern dem Neuwert zum Stichtag des letzten in die Unternehmensbewer-
tung einbezogenen Jahresabschlusses gleichgesetzt.

Die Ermittlung der kalkulatorischen Abschreibung erfolgt durch Division der Differenz des Neu-
wertes und des etwaigen Restwertes durch die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer (BND).

Neuwert - RW

Kalkulatorische Abschreibung =
BND

Neuwert = (AHK*PIF)

AHK: Anschaffungs- und Herstellungskosten

PIF: Preisindexfaktor (Statistisches Bundesamt)
BND: Betriebsgewohnliche Nutzungsdauer

RW: Restwert

Neuwert (NW)

Der Neuwert beschreibt den Wert eines Objektes, zu dem ein Objekt in vergleichbarer Art,
Ausfiihrung und Glte, wie das zu bewertende Objekt, zum Stichtag des letzten in die Unterneh-
mensbewertung einbezogenen Jahresabschlusses, in neuem Zustand zu beschaffen und in be-
triebsbereiten Zustand zu versetzen wére. Wie bei den Anschaffungskosten, sind also auch mog-
liche Transportkosten oder Installations- und Inbetriebnahmekosten hinzuzurechnen.

Restwert (RW)

Der Restwert stellt den Wert eines Objektes dar, den es nach Ablauf der zugrunde gelegten be-
triebsgewohnlichen Nutzungsdauer (BND) erreicht. Der Restwert wird auch nach Ablauf der BND
beibehalten, solange das Objekt fir die Wertschopfung des Unternehmens erforderlich ist. Basis
fir die Ermittlung des Restwertes ist der Neuwert.

Hinweis zum Restwert: Dieser kann vom Liquidationswert abweichen.
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Betriebsgewo6hnliche Nutzungsdauer (BND)

Die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer (BND) bezeichnet den Zeitraum, Uber welchen ein
Objekt liblicherweise betriebsbereit ist und genutzt werden kann (abweichend von den steuerli-
chen AfA-Tabellen des BMF). Beim Erreichen der ,,betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer” endet
der Abwertungsverlauf und es bleibt ein Wert, der durch den Restwert bestimmt wird, bestehen.

Hinweis zur BND: Die betriebsgewéhnliche Nutzungsdauer wird unter Berlicksichtigung der
Zweckbestimmung und der besonderen betrieblichen Verhdiltnisse individuell ermittelt. Die BND
hdngt mafigeblich vom individuellen Einsatz im Betrieb ab, bei besonders starker oder geringer
Nutzung des Wirtschaftsgutes kann dementsprechend die Nutzungsdauer variieren (z.B. Einsatz
im Zwei- oder Dreischichtbetrieb, gewerkspezifischer Mehr- oder Mindereinsatz).

Vorgehensweise bei Sonderfallen

Gebraucht erworbene Wirtschaftsglter

Bei gebraucht gekauften Objekten sind oft weder die AHK zum Baujahr noch der Neuwert be-
kannt oder zu ermitteln. In solchen Fallen wird empfohlen, die tatsdachlichen AHK zum Anschaf-
fungszeitpunkt durch eine zu ermittelnde RND zu dividieren.

AHK

Kalkulatorische Abschreibung = ——
RND

RND: Restnutzungsdauer zum Bewertungszeitpunkt bis zum voraussichtlichen Austausch der Po-
sition

Kann der Zeitwert aufgrund fehlender Daten nicht berechnet werden, so muss er marktorientiert
ermittelt werden. Die kalkulatorische Abschreibung ergibt sich dann wie folgt:

W
Kalkulatorische Abschreibung = ——
RND
ZW: Zeitwert

Sollte die Restnutzungsdauer kiirzer als 3 Jahre sein, wird sie auf 3 Jahre festgesetzt, da das Ob-
jekt im Unternehmen noch genutzt wird und eine Reinvestition auch hierfiir erfolgen muss.

Festwerte

Wurden in der Bilanz Festwerte angesetzt (z. B. fir GerUst- und Schalungsmaterial, Geschirr bei
Konditorei mit Cafébetrieb), wird in der Gewinn- und Verlustrechnung hierfiir keine Abschrei-
bung gebucht. In der Gewinn- und Verlustrechnung werden aber die werterhaltenen Neuan-
schaffungen direkt als Aufwand erfasst.
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Fir die Modellierung der Erfolgsprognose bedeutet dies:
e Es wird keine kalkulatorische Abschreibung angesetzt

e Die werterhaltenden Aufwendungen flieBen als Aufwand direkt ein, sind aber hinsichtlich
der Héhe nach zu tberprifen und gegebenenfalls anzupassen.

Allgemeiner Hinweis:

Es wird empfohlen, die Hohe der kalkulatorischen Abschreibungen im Rahmen einer Werter-
mittlung (z.B. eines technischen Beraters der Handwerksorganisation) festzustellen.
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Schritt 7:
Korrekturwerte

Korrektur der steuerlichen bzw. handelsrechtlichen Werte um kalkulatorisch und betriebswirt-
schaftlich angemessene Ansatze

Es bestehen zwei Maéglichkeiten:
= Gewinnerhohende Korrekturwerte

= Gewinnmindernde Korrekturwerte

Beispiele:
e Geschéftsfiihrergehalt (bei GmbH)
(Korrektur zum kalkulatorischen Wert aus Schritt 6)

z.B. Geschaftsfuhrergehalt It. GuV: 100.000 €
angemessener Unternehmerlohn 80.000 €
Gewinnerhohung +20.000 €

¢ Nicht angemessene Gehalter von Familienangehorigen, Ehegattengehalt
e Uberhéhter Kfz-Aufwand
e Uberhéhte Riickstellungen

e Uberhohte bzw. zu geringe Mietzahlungen (als Korrektur zur kalkulatorischen Miete)

Sonstige Korrekturwerte:

Bereinigung des Ergebnisses um Sondereffekte aus den einzelnen Jahren (z.B. Korrektur des kal-
kulatorischen Unternehmerlohns infolge von Krankheit).
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Schritt 8:
Erfolgsprognose

Gewichtungsfaktoren:

Ausgehend von den Ergebnissen der Vergangenheit soll eine Erfolgsprognose fiir die ndchsten
Jahre ermittelt werden.

Die Werte des letzten Geschaftsjahres haben die hochste Prognosegiite. Deshalb werden durch
Gewichtungsfaktoren die Ergebnisse des letzten Geschaftsjahres starker bewertet als die der
weiter zurickliegenden Jahre. Stark unterschiedliche Umsatz- und Gewinnverldaufe miissen in
den Gewichtungsfaktoren beriicksichtigt werden.

Mit der Berechnung der gewichteten Durchschnittswerte erhdlt man damit die Ausgangswerte
fiir eine Erfolgsprognose.

Achtung: Wenn weniger als 4 Jahre verwendet werden sollen, miissen die Gewichtungs-
faktoren geandert werden (z.B. 3 Jahre: Gewichtungsfaktor 4, Jahr =,,0), Unter-
nehmensbewertungen mit weniger als 3 Geschaftsjahren sind nicht zu empfehlen,
da die Datenbasis haufig zu gering ist.

Zinsen:
Da der Nachfolger in vielen Fallen keine Schulden des Vorgangers Gibernehmen wird, muss das

Betriebsergebnis um die gezahlten Zinsen (Zinsaufwand) erhéht werden. Die tatsachlich gezahl-
ten Zinsen werden spéater durch kalkulatorische Zinsen ersetzt.

Abschreibungen:

Das Betriebsergebnis wird auBerdem um die handelsrechtlichen Abschreibungen erhéht und in
einem spateren Schritt um kalkulatorische Abschreibungen korrigiert.

Summe der Korrekturwerte:

Die Summe der Korrekturwerte wird aus Schritt 7 iGbernommen und das Betriebsergebnis um
diese Summe erhoht bzw. vermindert.

Erkennbare Veranderungen:

Klar erkennbare und feststellbare Veranderungen werden addiert bzw. subtrahiert. Es ist dabei
zu unterscheiden in dauerhafte Veranderungen der laufenden Aufwendungen oder Ertrage (z.B.
Veranderung der Miete bei Ubergabe des Betriebes) und in sicher feststehende punktuelle Ein-
malaufwendungen (z.B. die Ausriistung des Fuhrparks mit RuRRpartikelfiltern).
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Im letzteren Fall werden die Aufwendungen nicht als Einmalbetrag in die Prognose (ibernommen,
sondern auf die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer der Investition (z.B. Restlaufzeit der um-
gerlisteten Fahrzeuge) verteilt. Somit wird vermieden, dass Einmalinvestitionen das prognosti-
zierte Ergebnis verfalschen.

Abzugrenzen hiervon ist ein genereller Investitionsstau in den Anlagen des Betriebs (dieser wird
im Kapitalisierungszinssatz erfasst).

Kalkulatorische Kosten:

Die ermittelten Werte fir kalkulatorischer Unternehmerlohn, kalkulatorische Zinsen, kalkula-
torische Miete und kalkulatorische Abschreibungen missen in die Erfolgsprognose ibernom-
men und subtrahiert werden. Insbesondere bei dem Ansatz einer kalkulatorischen Miete ist zu
Uberprifen, ob bereits erfasste Aufwendungen (z.B. in den sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen) ggf. korrigiert werden miissen.

Gewerbesteuer:

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften wird die Gewerbesteuer aus dem ,,prog-
nostizierten Gewinn vor Betriebssteuern” inklusive des kalkulatorischen Unternehmerlohns er-
mittelt, da er keine steuerliche Betriebsausgabe darstellt.

Bei einer GmbH wird die Gewerbesteuer aus dem ,,prognostizierten Gewinn vor Betriebssteuern”
ermittelt.

Bei Einzelunternehmen wird der Freibetrag von 24.500 € und die Anrechnung der Gewerbe-
steuer auf die persdnliche Einkommensteuer mit dem maximal 4-fachen des Gewerbesteuer-
messbetrages berlicksichtigt.

Der Messbetrag liegt einheitlich bei 3,5% des Gewerbeertrags.

Zinsen, Leasingraten, Mieten und Pachten fiir bewegliche und unbewegliche Wirtschaftsgiiter
werden mit den steuerlich vorgesehenen Werten hinzugerechnet.

Liegen die Hinzurechnungen insgesamt unter 200.000 €, wird der prognostizierte Gewinn vor
Steuern ohne Hinzurechnungen tibernommen.

Einkommensteuer:

Bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften wird der , prognostizierte Gewinn nach
Steuern” durch Abzug von Gewerbesteuer und einer typisierten Einkommensteuer in Héhe von
35% ermittelt (der Solidaritatszuschlag ist laut IDW S1 in diesem Prozentsatz bereits enthalten).

Die Einkommensteuer bezieht sich dabei nur auf den ,,prognostizierten Gewinn vor Betriebssteu-
ern”, da die personliche Einkommensteuer bereits im kalkulatorischen Unternehmerlohn ent-
halten ist (i.S.v ,,Bruttolohn”).
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Kérperschaftsteuer / Abgeltungsteuer:

Bei der Bewertung einer GmbH wird in Anlehnung an den IDW S 1 davon ausgegangen, dass die
versteuerten und bereinigten Gewinne in vollem Umfang ausgeschuittet werden.

Der ,,prognostizierte Gewinn nach Steuern” wird durch Abzug von Gewerbesteuer, einer Kérper-
schaftsteuer in Hoéhe von 15% (inkl. Solidaritatszuschlag 15,825%) und unter Berlicksichtigung
einer Vollausschiittung ermittelt.

Bei der Ermittlung der Steuerlast auf Gesellschafterebene gilt fir KMU die Grundannahme, dass
die Beteiligung im Privatvermdgen gehalten wird und der Gesellschafter zu mindestens 25% an
der GmbH beteiligt ist. Somit steht dem Gesellschafter ein Wahlrecht zwischen Anwendung der
Abgeltungssteuer und dem Teileinklinfteverfahren zu. Dieses Wahlrecht besteht auch dann,
wenn die Beteiligung mindestens 1% betragt und dieser Gesellschafter flir die GmbH beruflich
tatig ist und maligeblichen unternehmerischen Einfluss hat.

Im AWH-Standard wird davon ausgegangen, dass der Unternehmer zur Anwendung des Teilein-
kiinfteverfahrens optiert.

Somit werden gem. § 32d Il Nr. 3 EStG i. V. m. § 3 Nr. 40a EStG 60% des Gewinns nach Betriebs-
steuern mit 35% typisiertem Einkommensteuersatz versteuert.

Liegt der Anteil unter 1% muss die Ausschittung in vollem Umfang mit 25% Abgeltungssteuer
(inkl. Solidaritatszuschlag 26,375%) versteuert werden.

Als Ergebnis erhalt man somit den prognostizierten Gewinn nach Steuern.
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Schritt 9:
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Die Bemessung des Kapitalisierungszinssatzes ist ein ebenso zentraler wie kritischer Punkt bei
der Ermittlung des Unternehmenswertes. Bei kleinen und mittleren Handwerksbetrieben schei-
det die Anwendung standardisierter, kapitalmarktbezogener Risikoprdamien aus. Betriebsspezifi-
sche Risikofaktoren und die Inhaberabhangigkeit verlangen eine betriebsindividuelle Beurtei-
lung. Die einzelnen Komponenten sind daher ihrem Grunde und ihrer Hohe nach durch den Be-
rater zu bewerten, mit dem Betriebsinhaber zu diskutieren und moglichst einvernehmlich anzu-
setzen, ggf. zu erldutern und zu dokumentieren.

Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus dem Basiszinssatz und Zuschldagen zusammen:
1) Basiszinssatz
2) Immobilitatszuschlag
3) Risikozuschlage
4) Inhaberabhangigkeit

Andere Bewertungsverfahren bericksichtigen diese Risiken und die Inhaberabhangigkeit in Form
von Abschldagen beim nachhaltig erzielbaren betriebswirtschaftlichen Ergebnis. Im AWH-Stan-
dard findet eine Beriicksichtigung hingegen ausschlieflich im Kapitalisierungszinssatz statt. Des-
halb ergibt sich im AWH-Standard ein Kapitalisierungszinssatz, der regelmaRig hoher ist als bei
anderen Bewertungsverfahren.> Daraus resultiert ein Bewertungsansatz, der sowohl methodisch
konsistent als auch in der Praxis inhabergefihrter kleiner und mittlerer Unternehmen sachge-
recht ist.

Basiszinssatz

Hinsichtlich des Basiszinssatzes bestand bis 2016 ein Gleichlauf mit § 203 Absatz 2 BewG a. F.

Das BewG wurde mit Wirkung vom 01.07.2016 gedandert (Anwendung eines Kapitalisierungsfak-
tors). Im AWH-Standard wurde die friihere Systematik beibehalten. Verwendet wurde als Basis-
zinssatz weiterhin die Zeitreihe ,Aus der Zinsstruktur abgeleitete Renditen fiir Bundeswertpa-
piere mit jahrlichen Kuponzahlungen / RLZ 15 Jahre / Tageswerte” der Deutschen Bundesbank.

Da im AWH-Standard mit dem Modell der ewigen Rente gerechnet wird, wurde im Dezember
2022 beschlossen, fiir neue Bewertungen als Basiszinssatz kiinftig die Zeitreihe ,,Aus der Zins-
struktur abgeleitete Renditen fiir Bundeswertpapiere mit jahrlichen Kuponzahlungen / RLZ 30
Jahre / Tageswerte” zu verwenden. Der Basiszinssatz wird als AusgangsgroRe verwendet, um
eine risikofreie und fristaddquate Alternativanlage zur Investition in das zu bewertende Unter-
nehmen festzulegen. Konsequenterweise kann der Kapitalisierungszinssatz nicht unter dem

>Vgl. Bachmann, Carmen / Richter, Konrad / Wagner, Thomas: Vergleich des AWH-Standards mit dem vereinfach-
ten Ertragswertverfahren fir erbschaftsteuerrechtliche Zwecke, in: StB, Heft 6, 2018, S. 187.
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Basiszinssatz liegen.

Herangezogen wird der jeweils auf den ersten Bérsentag des Jahres errechnete Wert. Grundsatz-
lich ist der Wert des Jahres, in das der Bewertungszeitpunkt fallt, heranzuziehen. Insbesondere
im Verkaufsfall ergibt sich dies aus investitionstheoretischen Uberlegungen. Bei stichtagsbezo-
genen Bewertungen (insbesondere Zugewinnausgleich, Erbschaft und Schenkung) ist der Wert
des Jahres, auf das sich die Bewertung bezieht, malRgeblich.

Der Abschlag einer Geldentwertungsrate ist in der Literatur strittig. Der AWH-Standard sieht vor,
dass dieser Wert bereits im Basiszinssatz seinen Niederschlag findet.®

Immobilitdatszuschlag

Der Immobilitdtszuschlag bertcksichtigt die geringere Fungibilitdat (Mdglichkeit zum Kauf bzw.
Verkauf) des Betriebsvermogens gegeniiber einer reinen Kapitalanlage, was bei kleinen und mitt-
leren Unternehmen unter anderem an einer deutlich geringeren Markttransparenz liegt als bei
boérsennotierten Unternehmen.

Ein festverzinsliches Wertpapier kann z.B. rascher veraufRert werden als ein Unternehmen. Der
Wert steigt i.d.R. mit zunehmender Anlagenintensitat und unterscheidet auch zwischen Univer-
sal- und Spezialmaschinen. Dies trifft insbesondere auch auf Handwerksunternehmen zu.

Entsprechend der Anlagenintensitat sollte der Wert zwischen 1% und 3% liegen.

Risikozuschlage

Der Kaufer ist nicht in der Position eines Fremdkapitalgebers, sondern tragt das Unternehmerri-
siko (eine etwaige Orientierung dieses Zuschlages am Fremdkapitalzins ware somit vollig unzu-
treffend). Das IDW verweist auf die Méglichkeit, die Unsicherheit kiinftiger Uberschiisse als Zu-
schlag im Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) zu beriicksichtigen.

Die Ubernahme typisierter Risikopramien scheidet aus, wenn sich das zu bewertende Unterneh-
men hinsichtlich seiner durch externe und interne Einfllisse gepragten spezifischen Risikostruktur
von anderen Betrieben unterscheidet.” Dies trifft im mittelstdndischen Handwerk praktisch im-
mer zu. Der AWH-Standard listet deshalb die im Handwerk haufigsten Risiko- und Erfolgsfakto-
ren auf, die einer betriebsindividuellen und zukunftsbezogenen Beurteilung unterliegen. Fir die
einzelnen Risikozuschldge sind Ober- und Untergrenzen angegeben. Die Zuschlage kénnen zwi-
schen 0% und 2% liegen. In zu begriindenden Einzelfdllen kann man von der vorgeschlagenen
Bandbreite abweichen. Bei einem Unternehmenserwerb mit Schuldiibernahme ist neben dem
operativen Risiko das Kapitalstrukturrisiko zu bewerten.

Diese Zuschlagssatze sollen daher das zukiinftige Risiko des Unternehmens moglichst genau re-
flektieren. Die Datenverfligbarkeit bei kleinen und mittleren Handwerksbetrieben ist im

6 vgl. Behringer, Stefan, Unternehmensbewertung der Klein- und Mittelbetriebe, Erich Schmidt Verlag, S. 76.

7 Vgl. Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen, IDW S1, Ziff. 97 —99.
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Allgemeinen aber nicht fiir eine fundierte Unternehmensanalyse im Sinne einer ,Due Diligence”
ausreichend. Der Berater muss deshalb Informationen und Daten zu den Bereichen Personal,
Marketing, Wettbewerb usw. bewerten, wobei der vom Unternehmer zu unterschreibende ,,Fra-
gebogen zur Unternehmensbewertung” eine wichtige und beweiskraftige Informationsquelle
ist.

Grundsatzlich findet bei der Bewertung ein Vergleich der Nettozufliisse aus dem Unternehmen
mit den Nettozufliissen einer vergleichbaren Kapitalanlage statt. Dies hat im Falle der Ertrag-
steuern die Konsequenz, dass einerseits die Gewinne des Unternehmens um den in Schritt 8 ge-
nannten typisierten Steuersatz korrigiert werden.

Andererseits muss auch der Kapitalisierungszinssatz inklusive der Risikoaufschlage um die pau-
schale Abgeltungssteuer von 25% zzgl. Solidaritatszuschlag korrigiert werden, da grundsatzlich
typisierend angenommen wird, dass die Zufllisse aus der alternativen Kapitalanlage der gleichen
Steuer unterliegen wie die Unternehmensgewinne.

Nachstehend sind Stichworte und Beispiele, die fiir die Einschatzung der einzelnen Zuschldage An-
wendung finden kénnen, aufgezahlt:

1. Kundenabhangigkeit: Lauf- und Stammkundschaft, Umsatzanteile Einzelkunden, Branchen-
oder Betriebsabhangigkeit von einzelnen Kunden

2. Produkt- und Leistungsangebot: Qualitdt und Attraktivitdt des betrieblichen Angebotes;
Produkt- oder Technologie-Lebenszyklus

3. Branchenentwicklung und Konjunktur: einschlagige gesamtwirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen und Branchenaussichten anhand Veroffentlichungen von Kreditinstituten (z.B. Spar-
kassen-Branchenberichte, VRB Branchen-Special) oder handwerklicher Fachverbande

4. Standort- und Wettbewerb: ortliche/regionale Wettbewerbsintensitat, Veranderungen der
Standortqualitat infolge ortlicher Bauentwicklung, Verkehrslage, Immissionsrecht

5. Betriebsausstattung: Modernitdat und Wettbewerbsfahigkeit der Maschinen, Investitions-
stau

6. Beschaftigtenstruktur: Altersstruktur, Betriebszugehdrigkeitsdauer, Qualifikation (Fortbil-
dung), besonderer Kiindigungsschutz, Gbertarifliche Verpflichtungen

7. Personenabhidngigkeit: bericksichtigt einen GbermaRigen Einfluss von Einzelpersonen im
Betrieb (z.B. Knowhow-Trager; handwerklicher Betriebsleiter); Die hier verwendeten Argu-
mente dirfen nicht auch noch im Punkt , Beschaftigtenstruktur” bericksichtigt werden. Ach-
tung: hier keine Berlcksichtigung der Inhaberabhangigkeit!

8. Sonstiges betriebsspezifisches Risiko: z.B. Management und Controlling, Lieferantenstruk-
tur, Gewahrleistungsverpflichtung, Umweltrisiken o.3.
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Anmerkung:

Die vorgeschlagenen Bandbreiten fiir die acht Risikozuschlage und die Inhaberabhangigkeit ver-
stehen sich als Richtvorgaben. Abweichungen kénnen jedoch im Ausnahmefall vorgenommen
werden, miissen aber nachvollziehbar begriindet werden.

Inhaberabhangigkeit

»,Die Fihrung von Handwerksbetrieben liegt zumeist in der Hand des Eigentiimers und seiner Fa-
milie. Fremdgeschaftsfiihrer sind eher selten und fast ausschlief8lich in groflen Betrieben anzu-
treffen. [...] Die zentrale Rolle des Unternehmers spiegelt sich auch in den organisatorischen
Strukturen wider. Flache Hierarchien und ein niedriger Delegationsgrad sind typische Kennzei-
chen eines Handwerksunternehmens. Dies fiihrt zu einer Funktionshdufung sowie zur Konzent-
ration von Entscheidungs- und Weisungsbefugnissen in der Person des Handwerksunterneh-
mers.“®

Diese Pragung fuhrt regelmaRig dazu, dass die Ertragslage von Handwerksbetrieben sehr stark
durch die Person des Inhabers bestimmt wird. Der AWH-Standard bildet diese Abhangigkeit vom
derzeitigen Eigentiimer im Rahmen des Kapitalisierungszinssatzes mit einer sehr hohen Gewich-
tung ab. Auf diese Weise wird die Unsicherheit (iber die Ubertragbarkeit der bisherigen Profita-
bilitat beriicksichtigt.’

Konkret geht es um die Beurteilung, welche Auswirkung ein zeitweiser oder auch dauerhafter
Ausfall des Inhabers auf das Unternehmen hat. Hier sind verschiedene Auspragungen denkbar:
von akuter Insolvenzgefahrdung bis hin zu kaum splirbaren Auswirkungen.

Da die Inhaberabhangigkeit im Rahmen des AWH-Standards eine zentrale Bedeutung hat, wer-
den zu deren Einschatzung mehrere Kriterien herangezogen.

Die Inhaberabhangigkeit wird mit Hilfe von 10 ausgewahlten Kriterien beurteilt. So wird die Be-
deutung des Inhabers betrachtet in Bezug auf:

e Wichtige Kunden

e Hauptlieferanten

e Bankbeziehungen

e Know-how —technisch

e Know-how —kaufmannisch

e Produkt- /Sortimentsgestaltung

e Arbeitsablauf- /-steuerung

8 Glasl, Markus: ,Handwerksbetriebe” in: Handworterbuch der Betriebswirtschaft, 6. Auflage 2007, Schaffer-Po-
eschel Verlag Stuttgart, Spalte 666.

9 vgl. Buchner, Markus / Friedl, Gunther / Hinterdobler, Toni (2017): Grundsé&tze zur Durchfiihrung von Unterneh-
mensbewertungen nach dem AWH-Standard, in: Deutsches Steuerrecht, Heft 24 (55) 2017, S. 1341-1350.
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e Produktive Mitarbeit
e Stellvertreterregelungen und Fiihrungsebenen

e Stellung im Umfeld (Vereine, Politik, usw.)

Die Einstufung erfolgt nach ,,Schulnoten” von 1 bis 6 und bewertet den Einfluss bzw. die Abhan-
gigkeit des Betriebes vom Inhaber. AnschlieBend werden die Noten mit der jeweiligen Anzahl der
angekreuzten Kriterien multipliziert.

Sehr starke Abhangigkeit wird damit bis zu 30% bewertet.

Keine Abhangigkeit wird mit 0% bewertet. Die Umrechnung des Durchschnittswerts aus zehn
Faktoren in den entsprechenden Zuschlag erfolgt mit einer einfachen linearen Transformation.

Das Diagramm veranschaulicht die Umrechnung der Werte aus dem Fragebogen zur Inhaberab-

hangigkeit in einen Risikozuschlag.

Zuschlag fiir Inhaberabhangigkeit
Formel: Z=-6% x D + 36%

Z = Zuschlag fiir Inhaberabhdngigkeit

D = Durchschnittswert It. Fragebogen

Beispielrechnung fiir Kapitalisierungszinssatz:

Basiszinssatz 1%
+ Immobilitatszuschlag 1%
+ Summe der Risikozuschlage 10%
= Basis- und Risikozuschlage 12%
+ Inhaberabhangigkeit 14%
= Kapitalisierungszinssatz brutto 26%
- Anrechnung Einkommensteuer + Solidaritdtszuschlag 7%
= Kapitalisierungszinssatz netto 19%

Arbeitet der Ubernehmer bereits aktiv im Betrieb mit und hat auch entsprechende Bekanntheit
bei Kunden, Lieferanten und Mitarbeitern, so kann dies zu einer Reduzierung der
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Inhaberabhdngigkeit fihren.

Fazit:

Ein nach dem AWH-Standard ermittelter Kapitalisierungszins tGbertrifft haufig kapitalmarktorien-
tierte Satze, da er u.a. auch den Risikozuschlag fiir die Inhaberabhdngigkeit beinhaltet.

Schempp?® stellte dazu anhand von 48 Handwerksunternehmen, die nach einer Bewertung nach-
dem AHW-Standard verkauft wurden, fest, dass die Kaufpreise im Mittel tatsachlich liberaus
nahe an den errechneten Unternehmenswerten lagen. Entsprechend ergebe sich eine sehr gute
Vorhersage des Kapitalisierungszinses.

Eigene Analysen des ZDH aus den Jahren 2013 und 2015, die auf bundesweiten Abfrageergebnis-
sen basieren, bestatigten die Feststellungen von Schempp.

10 vgl. Schempp, Andreas Conrad, Unternehmensbewertung im Handwerk, Betriebswirtschaftliche Analyse des
AWH-Standards zur Unternehmensbewertung; Ludwig-Frohler-Institut 2012
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Schritt 10:
Bewertung und Ergebnis

Die mathematische Ermittlung des Unternehmenswertes ergibt sich durch Ubernahme des er-
rechneten prognostizierten Gewinns nach Steuern (Schritt 8) und des Kapitalisierungszinssatzes
(Schritt 9):

prognostizierter Gewinn

Unternehmenswert (Ertragswert) = — -
Kapitalisierungszinssatz

Der auf diese Weise errechnete Unternehmenswert beinhaltet alle Grundlagen des Unterneh-
mens als intakte Einkommensquelle zum Zeitpunkt der Bewertung. Dies sind insbesondere das
Anlagevermogen (ohne Grundstiicke und Gebaude) sowie der betriebsnotwendige Waren- und
Materialbestand.

Bei einer Unternehmensbewertung ist auch die Rechtsform zu beachten. Wahrend bei Einzelun-
ternehmen und Personengesellschaften regelmaRig nur die Vermbgenswerte als ,,Asset Deal”
tibernommen werden und die Schulden im Normalfall beim Ubergeber verbleiben, handelt es
sich beim Verkauf einer GmbH meist um einen ,,Share Deal“, also den Verkauf der Geschaftsan-
teile.

Im Erbfall sind bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften die zu Gibernehmenden Ver-
bindlichkeiten vom ermittelten Ertragswert abzuziehen. Gleichzeitig missen das sonstige Anla-
gevermogen sowie das gesamte Umlaufvermogen zum Ertragswert addiert werden. Diese Hin-
zurechnungen und Kiirzungen werden mit einer Uberleitungsrechnung vorgenommen.

Fiir eine Bewertung von GmbH-Anteilen (,Share Deal”) wird mit einer Uberleitungsrechnung
durch Hinzurechnungen und Kiirzungen ein Share Deal-Wert berechnet. Hinzugerechnet werden
alle Positionen der Aktivseite der Bilanz, die nicht vom Ertragswert umfasst werden (mit Aus-
nahme eines eventuell bilanzierten Firmenwertes). Gekiirzt wird um das gesamte Fremdkapital,
d. h. Verbindlichkeiten und Riickstellungen.

Damit ergibt sich letztlich der Wert des Eigenkapitals (gesamtes Vermogen minus gesamte Ver-
bindlichkeiten) zum Stichtag des letzten in die Unternehmensbewertung einbezogenen Jahres-
abschlusses.
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Der auf diese Weise ermittelte Share Deal-Wert setzt sich dann aus folgenden Positionen zusam-
men:

Gezeichnetes Kapital

+ Gewinnriicklage
+/- Gewinn-/Verlustvortrag
+/- Jahresuberschuss/-fehlbetrag

+/- Mehr-/Minderbetrag!!

= Bewertetes Eigenkapital (Share Deal-Wert)

Fir die Darstellung des Ergebnisses werden grundsatzlich zwei Falle unterschieden:

e Der errechnete Unternehmenswert (Ertragswert) ist gréBer als der Substanzwert:
In diesem Fall wird der Unternehmenswert durch seinen Ertragswert dargestellt.

e Der errechnete Unternehmenswert (Ertragswert) ist kleiner als der Substanzwert
bzw. negativ:

e In diesem Fall kann der Wert des Unternehmens durch den Substanzwert dargestellt
werden, wenn das Unternehmen fortgefiihrt und die Substanz weiterhin betrieblich
genutzt werden soll.

11 Der Mehr-/Minderbetrag enthilt beispielsweise etwaige stille Reserven/stille Lasten, nicht eingeforderte ausste-
hende Einlagen und einen etwaigen Firmenwert. Die Zusammensetzung des Betrags sollte in den entsprechenden
Erlauterungen zum Ausdruck kommen.
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Empfehlungen flr den abschlieRenden Text zum errechneten Unterneh-
menswert

Diese Wertermittlung kann nur als Empfehlung und Verhandlungsgrundlage angesehen werden.
Es bleibt den Verhandlungsparteien selbstverstandlich unbenommen, aufgrund von Marktlage,
Eigeninteresse usw. andere Konditionen auszuhandeln. Die Unternehmensbewertung nach
AWH-Standard erfolgt im Rahmen einer betriebswirtschaftlichen Beratung.

Rechtsfragen, die liber die Zustandigkeit des Beraters hinausgehen, sind nicht Gegenstand der
Unternehmensbewertung.

Die zur Ermittlung der Werte verwendeten Daten und Informationen sind in den jeweiligen Er-
lduterungen dokumentiert. Eine Uberpriifung der Wertanséitze in den zu Grunde gelegten Unter-
lagen erfolgte nicht.

Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass Annahmen, die nicht mit konkreten Werten hinterlegt
werden konnten, in freier sachverstandiger Wirdigung geschatzt wurden.

Die vorgelegenen Unterlagen und Informationen sowie gemachte Angaben wurden als richtig
unterstellt (siehe "Informationen zum Unternehmen").

Eine Plausibilitatsprifung der Unterlagen, insbesondere der Jahresabschliisse, erfolgte nicht. Ein
einseitiges Beratungsinteresse besteht nicht.

Der Auftraggeber darf die Unternehmensbewertung nach AWH-Standard mit allen Anlagen, Be-
rechnungen und sonstigen Einzelheiten nur zu dem unter Punkt 1 genannten Zweck (Bewertungs-
grund) verwenden. Eine dariberhinausgehende Verwendung, insbesondere Textdnderungen,
eine auszugsweise Verwendung oder eine Veroffentlichung der Unternehmensbewertung sind
nicht zulassig.

AbschlieBend sei nochmals betont, dass jede Ermittlung eines Unternehmenswertes subjektiven
Kriterien unterliegt. Sie erfolgt grundséatzlich unter neutraler Bewertung durch Einhaltung des
AWH-Standards, nach bestem Wissen und Gewissen des Beraters, jedoch ohne Rechtsverbind-
lichkeit. Insbesondere kann die Bewertung nicht als Grundlage fir Rechtsanspriiche jeglicher Art
verwendet werden.

Eine vermogensrechtliche Haftung gegen den Berater ist nicht méglich.
Der ,,Fragebogen zur Unternehmensbewertung” ist Bestandteil der Unternehmensbewertung.

Die Bewertung umfasst insgesamt xx Seiten.
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Ergdanzende Unterlagen im AWH-Standard
Folgende Unterlagen sind als Grundlage fiir die Datenerhebung und —erfassung zu verwenden:

e Fragebogen zur Unternehmensbewertung

e Erganzungsfragebogen ,Pensionsriickstellungen”

e Optional: Vollstandigkeitserklarung zur Unternehmensbewertung

Alle Anlagen stehen im BISNET-Intranet des ZDH (Bereich Materialien, Unternehmensfiihrung)
zur Verfigung.

Dariber hinaus kann fiir die Beurteilung des zu bewertenden Unternehmens nachfolgendes
Schema zur Ermittlung eines Starken-Schwachen-Profils verwendet werden.
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Starken-Schwachen-Profil des Unternehmens

Auspragung

Bedeutung

gut schlecht

hoch

nieder

Bemerkungen

Notwendige
MafRnhahmen

Produkt- und Leistungsangebot

Portfolio-Struktur

Umfang des Sortiments

Fertigungstiefe

IAbhangigkeit von
einzelnen Produkten
und Leistungen

Kunden

IAbhangigkeit
\von einzelnen Kunden

IAbhangigkeit
\von einzelnen Branchen

Kundeninformations-
system

Kundenbindung

Lieferanten

IAbhadngigkeit
\von einzelnen Lieferanten

Vertragliche Bindungen

Mitarbeiter

IAnzahl

Altersstruktur

Qualifikation

Entlohnung

Betriebszugehorigkeit

Betriebsklima

Technische Ausstattung

Umfang
des Maschinenparks

Technische
Leistungsfahigkeit

Zustand

Fiir geplante
Veranderungen geeignet

Laden- und
Blroeinrichtung

EDV-Ausstattung

Fuhrpark

Kommunikations-
technologien

Umweltschutz
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Auspragung Bedeutung
. Notwendige

gut schlecht hoch nieder Bemerkungen MaRnahmen
Betriebsstitte
Grolle
Zustand
Standort
Umfeld

Erweiterungs-
moglichkeiten

Parkmoglichkeiten

Miete/Pacht

Dauer des Miet-/
Pachtvertrags

Finanzen

Eigenkapital

Kapitalumschlag

Forderungen

Lagerbestand

Finanzierungsstruktur

Umsatzentwicklung

Gewinnentwicklung

Organisation

ITransparenz

Qualitdtsmanagement

Aufzeichnungen

Produktivitat

Rechnungswesen

Kalkulation

Formularwesen

Fiihrung

Leitbild

Langfristige Ziele

IAbhdngigkeit von
der Person des Inhabers

IAbhdngigkeit von
Familienmitgliedern
des Inhabers

Marketing und Vertrieb

Erscheinungsbild

Werbemittel

Gezielte Werbung

Homepage

Eigener Vertrieb
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AWH-Datenbank

Um mittel- und langfristig eine aussagefahige Datenbank Uber die durchgefiihrten Unterneh-
mensbewertungen zu erhalten, werden die wesentlichen Daten und Ergebnisse der Unterneh-
mensbewertung automatisch anonym zusammengefasst.

AWH-Handbuch_V5.3 Stand 22.10.2025 Seite 47



(©) AWH

Struktur der Arbeitsgemeinschaft Wertermittlung im Handwerk
(AWH)

Der Zentralverband des Deutschen Handwerks hat die Planungsgruppe AWH eingesetzt, um auf
Bundesebene ein sachgerechtes und standardisiertes Vorgehen bei den Bewertungstatigkeiten
der Beratungsstellen im Handwerk sicherzustellen. Die Planungsgruppe untergliedert sich in
Fachgruppen fiir die Bewertungszweige Unternehmensbewertung, Immobilienbewertung sowie
Maschinen- und Anlagenbewertung. Sonderarbeitsgruppen kiimmern sich um spezielle Aufga-
ben wie z. B. die Weiterentwicklung des Softwaretools zur Maschinenbewertung (MaPro).

Der Koordinierungskreis der Fachgruppe Unternehmensbewertung erortert aktuelle Fragestel-
lungen um den AWH-Standard und bereitet Entscheidungen vor oder setzt diese unmittelbar um
und erarbeitet das Handbuch zum AWH-Standard.

Die Fachgruppen sind mit Expertinnen und Experten aus der Handwerksorganisation (ZDH, Hand-
werkskammern und Verbande) sowie der Forschungsinstitute des Deutschen Handwerksinstituts
DHI besetzt. Die Fachgruppe Unternehmensbewertung besteht aus etwa 40 Mitgliedern, der Ko-
ordinierungskreis aus 10 Mitgliedern.

In der Regel jahrli-
AWH ches Treffen, Vorstel-
lung, Koordination,
Beschluss

Planungsgruppe

Fachgruppe Fachgruppe Fachgruppe In der Regel
. o jahrliches
Unternehmens- Maschinen- Immobilien-
Treffen, an-
bewertung bewertung bewertung sonsten Um-

laufbeschliisse

Sonder-
Koordinierungskreis

arbeitsgruppe

In dt.er Regel mo- Treffen nach
natlicher Jour- Bedarf

fixe
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