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1 Informationen tber das zu erwerbende Unternehmen

Damit es bei und vor allem nach einer Betriebslibernahme kein béses Erwachen gibt, sollten Sie
sich vorab grundlich Gber das zu erwerbende Unternehmen informieren und sich vor allem einen
grindlichen Uberblick (iber dessen wirtschaftliche Situation verschaffen. Ziehen Sie dabei
Experten wie Wirtschaftsprufer, Steuerberater, technische Gutachter und Juristen zu Rate. Die
Erstellung einer soliden Analyse der Situation des Unternehmens mit allen relevanten
wirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Gegebenheiten, des Ertragspotentials sowie der
Qualitat der Mitarbeiter wird als "Due Diligence" bezeichnet. Dabei werden auch die im
Unternehmen enthaltenen Risiken aufgedeckt und Sie erhalten eine tragfahige Grundlage fir lhre
Verhandlungen Uber den Kaufpreis. Informieren sollten Sie sich stets Uber:

= Standort: Lage, StraBenanbindung, Nachbarn, evtl. zukunftige Standortentwicklungen
(kbnnen bei der ortlichen Baubehdrde erfragt werden).

* Ruf: Sind die Kunden mit den Produkten bzw. Dienstleistungen des Unternehmens
zufrieden? Wie beurteilen die Lieferanten die Zahlungsmoral des Unternehmens?

= Kunden: Welchen Kundenstamm hat das Unternehmen?

= Mitarbeiter: Besteht evtl. ein Personalliberhang? Werden sowohl erfahrene als auch junge,
qualifizierte Nachwuchskréfte beschéftigt?

= Zustand der Raumlichkeiten: Festgestellte Mangel sollten Sie schriftlich dokumentieren.
Ist das Grundstick mit Altlasten belastet? (Nachfrage beim Umweltamt.)

» Zustand der Geschéftsausstattung, Maschinen, Gerate, Fuhrpark, etc.. Lassen Sie sich
z.B. vorlegen: Kauf- und Wartungsvertrage, Garantieleistungen, Gutachten der
Gerate-/Anlagenlieferanten, Berichte der Aufsichtsamter, Betriebserlaubnisse.

» Finanzielle Situation (Kosten und Ertrdge): Bilanzen, Gewinn- und Verlustrechnungen,
evil. Lagebericht; Inventarliste, anhand derer Sie die Umsatz- und Gewinnent-
wicklung der nachsten 3 - 5 Jahre abschatzen kénnen. Weiter sollten Sie Einsicht
nehmen in: Bankkonten, Steuererklarungen der letzten Jahre, den letzten steuer-
rechtlichen Betriebsprifungsbericht, Ubersicht Uber alle in den letzten Jahren
bezogenen 6&ffentlichen Férdermittel und Zuschisse.

» Konkurrenz: Informieren Sie sich Uber |hre kiinftigen Mitbewerber/Konkurrenten.
Inwiefern unterscheidet sich Ihr Angebot von dem der Konkurrenz?

» Bestehende Vertrage: Lassen Sie sich sémtliche bestehenden Vertréage zeigen und die
Vollstéandigkeit dieser Unterlagen bestatigen. Erkundigen Sie sich nach evtl.
schwebenden Rechtsstreitigkeiten, bestehenden Schutzrechten und Lizenzen.

» Erfolg des Unternehmens im Branchenvergleich: Uberpriifen Sie anhand von
Branchenkennzahlen, wie das Unternehmen im Vergleich zu anderen steht.



2 Verfahren zur Bewertung von Unternehmen

2.1 Das Ertragswertverfahren
Das Ertragswertverfahren ist eine der wichtigsten Methoden zur Kaufpreisermittiung. Es wird der
durchschnittlich erzielte und um verschiedene Posten berichtigte Gewinn der letzten 3 oder 5
Jahre errechnet. Man nimmt an, dass dieser Gewinn auch in der Zukunft und langfristig zu
erzielen sein wird. Dann wird er abgezinst und so der Ertragswert ermittelt.

Ertragswert = Gewinn x 100
Kapitalzinsful3 in %

Der zukunftige Gewinn wird errechnet durch Erstellen einer Kostenstruktur nach dem Prinzip der
kaufmannischen Vorsicht. Dies ist jedoch schwierig, weil sich nicht genau abschéatzen lasst, wie
sich die maBgeblichen Faktoren (z.B. Umsatze und Kosten) langfristig entwickeln werden. Die
Ermittlung eines realistischen Ertragswerts erleichtert das folgende Schema. Dazu sollten Sie das
komplette Zahlenmaterial in einer einheitlichen, Gbersichtlichen und vergleichbaren Form
zusammenfassen und danach eine Prognose aufstellen:

= Analyse der Gewinn- und Verlustrechnung der letzten 5 Jahre
= Aufbau einer Umsatz- und Kostenstruktur fir die Zukunft

= Ermittlung des zu erwartenden Gewinns

= Ermittlung des KapitalisierungszinsfuBes

= Errechnung des Zukunftsertragswertes

Der Kapitalisierungszinsful3 wird gebildet durch einen Basiszinssatz zuzlglich eines Risikoauf-
schlags. In der Praxis schwankt der angesetzte Kapitalisierungszinsfu3 bei kleineren und
mittleren Unternehmen zumeist zwischen 7 - 15 %.

2.2 Das Substanzwertverfahren

Dieses Verfahren soll den Zeitwert der Summe der Vermdgensgegenstande des Unternehmens
aufzeigen. Ausgangspunkt ist also die Frage: Was kostet es, ein Unternehmen gleicher Art zu
errichten und alle dazugehdérigen Vermdgensbestandteile im jetzigen Zustand wieder zu
beschaffen? Von Bedeutung sind hierbei die Anschaffungswerte, der Zustand und die zu
erwartende Lebensdauer der Anlagen und der zu veraduBernden Guter, die Nachfrage nach
diesen Gutern etc. Der Substanzwert kann tber die Ermittlung des Liquidationswertes, d.h. die
Einschatzung der aufaddierten Verkaufswerte der einzelnen Betriebsbestandteile, hergeleitet
werden. Der Liquidationswert stellt aber regelméaBig den untersten Wert des Unternehmens dar.
Vereinfacht kann man den Substanzwert folgendermafBen ausrechnen:

Anschaffungs-/ Herstellungskosten

/. bislang darauf angefallene Abschreibungen

/. Fremdkapital

+ geschatzter Wert der immateriellen Giter (Patente, Lizenzen, Rechte, etc.)
= Substanzwert

Die Anwendung des Substanzwertverfahrens ist sinnvoll bei Unternehmen, deren Vermdgen
uberwiegend aus Immobilien, Maschinen, Warenlagern, Fahrzeugen etc. besteht.

2.3 Das Mittelwertverfahren
Mit Hilfe des Mittelwertverfahrens wird versucht, aus den bisweilen sehr unterschiedlichen
Ergebnissen aus Ertrags- und Substanzwertverfahren einen Mittelwert zu bilden. Dazu werden
Ertrags- und Substanzwert mit einer Gewichtung versehen. Aus der Addition dieser GréBen wird
der Unternehmenswert ermittelt. Hierzu ein Beispiel, bei dem festgelegt wurde, dass der
Ertragswert ein Gewicht von 75% am Gesamtwert haben soll: Es ist also der Ertragswert mit 0,75
und der Substanzwert mit 0,25 zu multiplizieren:

(Ertragswert x 0,75) + (Substanzwert x 0,25) = Gesamtwert des Unternehmens



Hinter dem in diesem Zusammenhang immer wieder gehdrten Begriff des sog. Firmenwerts
verbirgt sich ein nicht gegenstandlicher Wert, wie ihn z.B. ein solider Kundenstamm oder eine
besonders qualifizierte und motivierte Belegschaft darstellt. Einen positiven Firmenwert kann es
nur geben, wenn der Ertragswert gréBer als der Substanzwert ist:

Ertragswert
./. Substanzwert
= Firmenwert

2.4 Das Umsatzverfahren

Dieses Verfahren ist zwar sehr einfach, aber auch weniger brauchbar zur verlasslichen
Bewertung von Unternehmen. Es kann allerdings dazu dienen, einen ersten Eindruck vom
Unternehmenswert zu erhalten. Dieser ergibt sich nach dem Umsatzverfahren aus dem bisher
erzielten Jahresumsatz, der mit einem bestimmten Faktor multipliziert wird. Dieser Faktor hangt
von der Parteivereinbarung und der jeweiligen Branchenlbung ab. In manchen Branchen findet
sich auch eine Bewertung anhand des jéhrlichen Warenumsatzes, z.B. bei Gaststatten etwa nach
dem Bierumsatz; Zeitungsverlage werden oft nach der Anzahl ihrer Abonnenten beurteilt.

2.5 Das Liquidationsverfahren
Dieses Verfahren gibt den (,Zerschlagungs-“)Wert an, den ein Unternehmen aufwiese, wenn man
es kaufen und dann liquidieren - also aufgeben - wirde. Hier liegt auch der Unterschied zum
Substanzwert, der ein Fortfihrungswert ist. Der Liquidationswert ist der Wert, der sich bei einer
VerduBerung der einzelnen Vermogensbestandteile nach Tilgung der Schulden ergibt:

Liquidationswert der Wirtschaftsguter (Preis, den man erzielt, wenn alle Wirtschaftsglter
einzeln oder en bloc verkauft werden)
.. Schulden (alle bilanzierten und nicht bilanzierten Verbindlichkeiten sowie die Kosten
eines evtl. Sozialplans, Ablésung von Miet-, Pacht-, Leasingvertragen,
Demontage- und Transportkosten etc.)
+ Forderungen
= Liquidationswert

2.6 Das "Stuttgarter Verfahren"
Hierbei handelt es sich um ein von der Finanzverwaltung friher verwendetes Bewertungs-
verfahren. GmbH-Satzungen greifen ebenfalls bisweilen auf dieses Verfahren zurtick. Der Wert
wird dabei vor dem Hintergrund des Vermégenswertes und der Ertragsaussichten abgeschétzt.

2.7 Die Methode der Ubergewinnkapitalisierung

Bei dieser Methode besteht der Gesamtwert bzw. Kaufpreis des Unternehmens aus dem
Substanzwert und einem hinzuzurechnenden Firmenwert. Der Firmenwert wird mit Hilfe der
Ermittlung eines sog. Ubergewinns berechnet. Dazu wird der zu erwartende Gewinn in zwei
Komponenten zerlegt. Die erste ist die Verzinsung des Substanzwertes, hier Normalgewinn
genannt. Zieht man diesen Normalgewinn vom zu erwartenden Gewinn ab, erhalt man den
Ubergewinn. Dieser wird nun mit einem erhdhten (Risikokapitalisierungs-)Zinsfu3 kapitalisiert.
Man erhélt den Firmenwert. Aus Substanzwert plus Firmenwert errechnet sich nach diesem
Verfahren der Kaufpreis. In der Praxis wird das Verfahren jedoch eher selten angewendet.

3 Rechtliche Aspekte bei UnternehmensverauBerung und Betriebsiibernahme

3.1 Firmenfortfiihrung, Forderungs- und Haftungsiibergang
Wer ein Unternehmen erwirbt, kann mit Einwilligung des bisherigen Inhabers die Firma fortfihren
und somit vom Prinzip der Firmenbestandigkeit profitieren, § 22 Handelsgesetzbuch (HGB). Unter
dieser Voraussetzung gelten auch die in dem Betrieb begriindeten Forderungen den Schuldnern
gegenuber als auf den Erwerber libergegangen, falls nichts Abweichendes in das Handelsregister
eingetragen oder den Schuldnern mitgeteilt wird, § 25 HGB. Der "Preis" dieser Firmenfortflihrung
ist die Gefahr der (Mit-)Haftung des Erwerbers fir Verbindlichkeiten, die vor der Ubernahme im
Unternehmen entstanden sind, §§ 25, 27 HGB. Glaubiger des friheren Inhabers kénnen also




grundsatzlich dann auch den Erwerber in Anspruch nehmen. UnberUhrt bleibt davon natdrlich die
Haftung des friheren Inhabers. Dieser wird durch die VerauBerung seines Unternehmens nicht
von seiner Schuld befreit. Die Glaubiger erhalten also einen zusétzlichen Schuldner. Dies gilt fur
Verbindlichkeiten, die aus dem Ubernommenen Geschéaftsbetrieb herriihren und bei denen der
Rechtsgrund bereits im Zeitpunkt des Inhaberwechsels gelegt (z.B. durch Vertragsabschluss
begriindet) war. Der Erwerber haftet natlrlich nicht flir nach der Unternehmensiibernahme neu
eingegangene Verbindlichkeiten des VerduBerers. Auch bei Dauerschuldverhaltnissen haftet der
Erwerber grundsatzlich fir Altverbindlichkeiten. Fir Verbindlichkeiten, die erst nach dem Erwerb
des Unternehmens féllig werden, jedoch nur dann, wenn er auch Anspruch auf die Leistung hat.

3.2 Haftungs- bzw. Forderungsausschluss; Ausschlussfrist

Der Erwerber eines Unternehmens kann jedoch seine Haftung fir Altschulden verhindern. Eine
haftungsausschlieBende Vereinbarung zwischen dem friiheren Inhaber und dem Erwerber ist den
Glaubigern gegenliber wirksam, wenn sie in das Handelsregister eingetragen und bekannt
gemacht ist. Gleiches gilt, wenn sie den Glaubigern individuell mitgeteilt wurde, einerlei, ob dies
durch den friheren Inhaber oder durch den Erwerber selbst erfolgte. Der frihere Inhaber hat
ebenfalls die Mdglichkeit, eine Vereinbarung mit dem Erwerber Uber den Ausschluss des
Forderungsiibergangs mit Wirkung gegentiber den Schuldnern in das Handelsregister eintragen
zu lassen. Das gleiche Resultat wird erreicht, wenn der frihere Inhaber nicht in die Firmenfort-
fihrung einwilligt. § 26 HGB schreibt vor, dass Anspriiche gegen den VerauBerer gemai § 25
HGB nach 5 Jahren erléschen und wirkt somit zumindest risikobegrenzend. Danach kénnen diese
nur noch gegenltber dem Erwerber geltend gemacht werden. Die Ausschlussfrist beginnt geman
§ 26 Abs.1 Satz 2 HGB mit der Eintragung des Erwerbs in das Handelsregister bzw. nach § 26
Abs. 1 S. 2 2. HS HGB mit der Kundgebung der Ubernahme.

3.3 Freistellungsvereinbarung
Der frihere Inhaber und der Erwerber kénnen sich im _Innenverhéltnis darauf einigen, dass der
Erwerber die Altverbindlichkeiten Ubernimmt (z.B. gegen Anrechnung auf den Kaufpreis). In
diesem Fall erfullt der Erwerber also die Verbindlichkeiten fir den friheren Inhaber und stellt
diesen frei. Solche Freistellungsvereinbarungen haben jedoch keine AuBenwirkung und kénnen
folglich die Rechte der Glaubiger nicht ,abschneiden®. Unabhangig von § 25 Abs. 1 HGB ist die
Haftung des Erwerbers auch mdglich durch Schuldiibernahme oder Schuldbeitritt.

3.4 "Letter of intent" (Vorvertrage)

Gelegentlich im Verlauf von Verhandlungen Uber einen Unternehmenskauf genutzte Vorvertrage
bzw. LOI (,letter of intent®) sollen als "Absichtserklarungen" erzielte Zwischenergebnisse fixieren
und zielen auf eine gréBere Verbindlichkeit der Verhandlungen ab. Ein LOI ist zwar formfrei gultig,
sollte aber dennoch schriftlich niedergelegt werden. Beim Verkauf der Geschéftsanteile einer
GmbH oder von Grundstlicken ist ohnehin die notarielle Form erforderlich. Mit einer sog.
Punktation werden Teilverhandlungsergebnisse schriftlich festgehalten, ohne dass eine bindende
Wirkung entsteht. Hierbei sollte deutlich darauf hingewiesen werden, dass die Festschreibung
der Einzelpunkte ohne bindende Wirkung fir den spéateren Vertragsabschluss ist. Eine solche
Punktation kann insbesondere Gegenstand eines LOI sein.

3.5 Kaufvertraq

Um die mit dem Unternehmenskauf verbundenen rechtlichen Probleme zu bewaltigen, sind oft
umfangreiche Vertrage notig. Diese sollten von Rechtsanwalten verfasst werden, die auf dem
Gebiet des Unternehmenskaufs umfassende Kenntnisse und Erfahrungen besitzen. Das zu
diesem Zweck aufgewendete Geld hat sich schon in vielen Fallen nachtraglich als die lohnendste
"Investition" Uberhaupt erwiesen. Regelungen (ber Gewaéhrleistung, Zusicherungen und
Garantien sind wesentliche Bestandteile eines jeden Unternehmenskaufvertrages. Sich als
Kaufer auf die gesetzlichen Regelungen zu verlassen, bietet keine ausreichende Sicherheit.

4 Arbeitsrechtliche Aspekte

Geméan § 613 a BGB tritt der Erwerber eines Betriebs oder Betriebsteils in die Rechte und
Pflichten aus den bestehenden Arbeitsverhaltnissen ein. Darlber hinaus haften Erwerber und
VerauBerer als Gesamtschuldner fir Verpflichtungen, die vor dem Zeitpunkt des Ubergangs



entstanden sind und vor Ablauf eines Jahres nach dem Ubernahmezeitpunkt fallig werden.
Kindigungen wegen des Betriebstubergangs sind unwirksam. Das Recht zur Kiindigung aus
anderen Grinden bleibt jedoch bestehen. Es kann also ein Rationalisierungskonzept entwickelt
werden, bei dem u.a. auch die Zahl der Arbeitsplatze reduziert wird. Bei Kiindigungen gréf3eren
AusmaBes im Zusammenhang mit dem Betriebstibergang muss evil. mit dem Betriebsrat ein
Interessenausgleich bzw. Sozialplan vereinbart werden. Die wirtschaftlichen Konsequenzen, die
sich hieraus ergeben, kénnen erheblich sein. Dies sollte beim Ubernahmevertrag beachtet
werden. § 613 a Abs. 5 + 6 BGB schreiben bei Betriebsiibergangen und Unternehmens-
umwandlungen eine Informationspflicht gegentber den Arbeithehmern vor. Erwerber und
VerauBerer sind danach verpflichtet, jeden betroffenen Arbeitnehmer vor dem Ubergang
schriftlich Gber den schon feststehenden oder geplanten Zeitpunkt (§ 613 a Abs. 5 Nr. 1 BGB)
und Grund des Uberganges (Nr. 2) zu informieren. Nach § 613 a Abs. 5 Nr. 3 + 4 BGB miissen
die betroffenen Arbeitnehmer (ber die fir sie eintretenden rechtlichen, wirtschaftlichen und
sozialen Folgen des Ubergangs sowie Uber die flr sie vorgesehenen MaBnahmen — z.B.
Weiterbildungen, wenn Produktionsumstellungen oder eine Umstrukturierung anstehen oder
andere MaBnahmen, die ihre berufliche Entwicklung betreffen — aufgeklart werden. Diese
Unterrichtung jedes Arbeitnehmers muss unbedingt beweiskraftig dokumentiert sein. Die
Erklarung Uber die Unterrichtung muss den Arbeitnehmern in Textform — also als Schriftstiick —
Ubergegeben werden. Eine nur mundliche Information, z.B. im Rahmen einer Betriebs-
versammlung, reicht dagegen nicht aus. § 613 a Abs. 6 BGB gibt dem Arbeitnehmer das Recht,
dem Ubergang seines Arbeitsverhaltnisses vom BetriebsverauBerer auf den Betriebserwerber zu
widersprechen. Die Widerspruchsfrist betragt 1 Monat nach Zugang der Unterrichtung durch den
Arbeitgeber und gilt auch, wenn die Unterrichtung nach dem Ubergang erfolgt. Der Arbeithnehmer
soll vor Obereilten Entscheidungen geschitzt werden, denn der Widerspruch gegen den
Ubergang des Arbeitsverhaltnisses kann flr ihn zum Verlust des Arbeitsplatzes fuhren. Erfolgte
die Unterrichtung seitens des Arbeitgebers formal nicht ordnungsgemaf, beginnt der Lauf der
Widerspruchsfrist fur den Arbeitnehmer nicht. Widerspricht der Arbeitnehmer, so hat er
Anspriche aus dem Kindigungsschutzgesetz gegentiber dem friheren Arbeitgeber. Dies
verzégert den Unternehmensiibergang insgesamt und macht ihn (noch) komplizierter.

5 Steuerrechtliche Aspekte
Wird ein Betrieb im Ganzen oder ein Teilbetrieb verauBert, erzielt der VerauBerer Einklinfte aus
Gewerbebetrieb im Sinne des § 16 Einkommensteuergesetz (EstG). Der VerauBerungsgewinn,
der der Ermittlung der Bemessungsgrundlage fur die Einkommensteuerveranlagung zu Grunde
gelegt wird, berechnet sich wie folgt:

VerauBerungspreis

.. VerauBerungskosten (z.B. Vermittlungsprovision, Notar- und Gutachterkosten,
Verkehrssteuern, Beratungshonorar)

/. Betriebsvermdgen im Zeitpunkt der VerduBerung

VerauBerungsgewinn

Durch die VerauBerung werden ggf. im Unternehmen vorhandene stille Reserven aufgedeckt und
realisiert. Um die steuerlichen Folgen daraus abzumildern, kdnnen unter bestimmten Voraus-
setzungen ein Freibetrag und ein erméaBigter Steuersatz zur Anwendung gelangen. Danach ergibt
sich der zu versteuernde VerduBerungsgewinn.

Dieses Merkblatt soll und kann — als Service im Rahmen der flr uns zulassigen Erstberatung far
unsere Mitgliedsunternehmen und Personen, die im Bezirk der IHK zu Dortmund die Griindung
eines Unternehmens planen — nur erste Hinweise geben. Es erhebt keinen Anspruch auf
Vollstéandigkeit. Obwohl es mit gréBtmaoglicher Sorgfalt erstellt wurde, ist eine Haftung — auBBer bei
Vorsatz oder grober Fahrlassigkeit — ausgeschlossen. Bei weiteren Fragen zum Thema sowie bei
vertiefendem Beratungsbedarf holen Sie bitte den individuellen Rat eines einschlagig
spezialisierten Rechtsanwalts und/oder Steuerberaters ein.




