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Zur hesonderen Problematik der Ermittiung
von Unternehmenswerten kieiner und mittlerer
Unternehmen im Todesfall des Unternehmers

1. Vorbemerkungen

Haufige Anlasse fur Unternehmensbewertungen sind
die VerduBerung von Unternehmen bzw Unternehmens-
anteilen, Umgriindungen, der Tod von Unternehmern und
Sanierungen. Der vorliegende Beitrag befasst sich mit der
Unternehmensbewertung von kleinen und mittleren Un-
ternehmen (KMU), thematisch weiter eingegrenzt auf die
Unternehmensbewertung im Todesfall des Unternehmers.

Soweit wir die Praxis der Unternehmensbewertung ken-
nen, sind KMU-Bewertungen relativ hdufig zu erstellen,
schlieBlich handelt es sich bei der Mehrzahl der Betriebe
um KMU. Anzufihren ist noch die KMU-Definition; quasi
als Legaldefinition gilt jene der EU (siehe Abbildung 1).

Fir Osterreichische Verhaltnisse ist diese Definition
etwas weit gefasst, doch gibt es keine verbindliche
Osterreichische KMU-Definition und aus pragmatischer
Sicht wiirde es wenig Sinn machen, hier eine weitere De-
finition anzufiihren.

Angemerkt sei noch, dass wir in diesem Beitrag die Be-
griffe ,,Unternehmen® und ,,Betrieb” synonym verwenden;
bei KMU sei diese vereinfachende Annahme erlaubt. Die
,Firma“ ist der rechtliche Rahmen des Unternehmens.
Aus Griinden der leichteren Lesbarkeit sind alle Begriffe
bzw Formulierungen (wie zB ,Unternehmer”, ,Kunde®,
»Kéaufer”, ,Anteilseigner®) im gegenstandlichen Artikel ge-
schlechtsneutral zu verstehen.

2. Die Problematik

Was ist nun das Besondere dieser Schnittmenge zwi-
schen KMU und Todesfall?

KMU sind in den meisten Fallen inhabergefiihrt; der Erfolg
des Betriebs héngt sehr stark vom Unternehmer selbst
ab. Dieser nimmt weitestgehend die Geschéftsfihrung
wahr und ist meist auch alleiniger Eigentimer. Weitere
wichtige Merkmale von KMU sind ein einfaches Rech-
nungswesen und eine meist unzureichende Trennung von
Betriebs- und Privatvermdgen, wobei die hdufig anzutref-
fende Einnahmen-Ausgaben-Rechnung dieses Problem
noch verschérft. Die Okularkontrolle (Schmalenbach) des
Unternehmers dominiert. Unter anderem auch aus diesen
Grinden sind Bewertungen sehr schwierig.

Stirbt der Unternehmer eines solchen inhabergefihrten
Betriebs, wird das Fortfihren des Betriebs (going con-
cern) haufig zum Problem. Das Going-concern-Prinzip ist
aber ein ganz wesentliches Kriterium der Buchhaltung und
der Bewertung. Die entscheidende betriebswirtschaftliche
Frage im Todesfalle des Unternehmers ist somit jene, ob
der Betrieb tberhaupt und — wenn ja — wie er weitergeflihrt
werden kann.

Von den rechtlichen Rahmenbedingungen her ist die Wei-
terflhrung in fast allen Fallen mdglich. Das Fortbetriebs-
recht, die Madglichkeit, einen gewerberechtlichen Ge-
schaftsflihrer anzustellen, Kanzleikuratoren und &hnliche
Konstrukte erlauben in fast allen Féllen die Weiterfihrung
des Betriebs. Deszendentenfortbetriebe, haufig in der
Form des Witwen-Deszendentenbetriebs, sind weitge-
hend bekannt.

Von der 6konomischen Situation her stellt der Tod des
Unternehmers aber praktisch immer eine wesentliche Za-
sur dar. In Osterreich werden Unternehmen sehr stark von
Banken finanziert; diese stellen — aus verstandlichen Grin-
den - beim Tod des Unternehmers in fast allen Fallen auf
eine restriktive Finanzierung um: Es werden keine neuen
Kredite vergeben; manchmal werden Kredite fallig gestellt;

Mitarbeiter Umsatz Bilanzsumme Eigenstandigkeit
Kleinstunternehmen bis 9 < €2 Mio < 2 Mio Euro im Allgemeinen Kapitalanteile
Kleinunternehmen bis 49 <€ 10 Mio < 10 Mio Euro qder St|mmreghte
im Fremdbesitz
Mittlere Unternehmen bis 249 < €50 Mio < € 43 Mio <25%

Abbildung 1: Quelle: Empfehlung der Kommission vom 6. 5. 2003 betreffend die Definition der Kleinstunternehmen sowie der kleinen

und mittleren Unternehmen, ABI L 124 vom 20. 5. 2003, S 36
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in vielen Féallen warten Banken bei der Kreditgewé&hrung
ab, bis das Verlassenschaftsverfahren abgewickelt ist.
Nachdem in Osterreich Verlassenschaftsverfahren sehr
grundlich und gewissenhaft abgewickelt werden, kénnen
diese relativ lange dauern, insbesondere dann, wenn di-
vergierende Interessen und Animositaten zwischen Erben
gegeben sind, was schlieBlich bei Verlassenschaften kei-
ne Seltenheit ist.

Hinzu kommen Wissens-, Daten- und Buchhaltungspro-
bleme. Haufig hatte nur der Unternehmer (man stelle sich
zB einen Elektroinstallateurbetrieb mit drei Mitarbeitern
vor) die relevanten Kontakte zu Kunden und Lieferanten.
Er verhandelt mit diesen; nur er hat haufig das erforder-
liche fundierte technische und betriebswirtschaftliche
Wissen im Betrieb. So zeigt die Praxis, dass bei kleinen
Betrieben im Todesfalle des Unternehmers sich oft kaum
jemand im Betrieb auskennt.

Bei Ein-Personen-Unternehmen (EPU) ist die Weiterfiih-
rung der Firma Uberhaupt weitgehend ausgeschlossen,
was nicht besonders begriindet werden muss. Zur Rele-
vanz dieser Gruppe sei angemerkt, dass es rund 350.000
aktive Mitglieder der Wirtschaftskammer Osterreich ohne
Fremdbeschéftigte gibt; dies ist ein EPU-Anteil von rund
60 % an den gesamtem aktiven Wirtschaftskammermit-
gliedschaften.’

Das Kapitel zusammenfassend ist somit festzuhalten,
dass der Tod eines aktiven Unternehmers in allen Féllen ein
ganz wesentlicher Einflussfaktor bei der Bewertung eines
entsprechenden Unternehmens ist. Die Ertragskraft kann
h&ufig nicht bzw nur partiell Gbertragen werden. Selbst bei
der Weiterfuhrung des Betriebs ist die weitere Entwicklung
von Umséatzen und Gewinnen nur sehr schwer zu pro-
gnostizieren und in jedem Fall — zusatzlich zum normalen
wirtschaftlichen Risiko — mit groBer Unsicherheit behaftet.
In vielen Féllen gibt es keine Weiterfiihrung des Unterneh-
mens, aber auch in diesen Fallen kann der Kundenstock
noch einen Wert darstellen. In allen Fallen kommt dem
Faktor Zeit eine wichtige Rolle zu: Je langer zB der Verkauf
eines Kundenstocks dauert, umso weniger ist dieser wert.

3. Zur Methodik
3.1. Zum Stand der Diskussion: DCF-Verfahren

Haufig wird der sogenannte DCF-Wert als der relevante
objektivierte Unternehmenswert gesehen. Bei ausschlieB-
lich finanziellen Zielen ergibt sich — vereinfacht formuliert —
hierbei der Unternehmenswert aus dem Barwert der mit
dem Eigentum am Unternehmen verbundenen Nettozu-
flisse an die Unternehmenseigner, und zwar der Netto-
zufliisse, die aus der Fortfilhrung des Unternehmens und
aus der VerauBerung etwaigen nicht betriebsnotwendigen
Vermdgens erzielt werden.

Hierbei wird fast immer das Fachgutachten KFS/BW 12
herangezogen und es ist dem Fachsenat flr Betriebs-
wirtschaft und Organisation der Kammer der Wirtschafts-
treuhéander, der das Fachgutachten erarbeitet hat, groBer
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Respekt zu zollen. Als Betriebswirt muss der Verfasser
bedauernderweise anmerken, dass die Unternehmensbe-
rater keine dhnlichen Leitlinien und Empfehlungen ausge-
arbeitet haben.

Das Fachgutachten KFS/BW 1 empfiehlt zwar grundsétz-
lich DCF-Methoden, konzediert aber sehr wohl,

® dass es sich beim Fachgutachten KFS/BW 1 um all-
gemeine Grundsatze handelt, die den Rahmen fir
Bewertungen festlegen und Auswahl und Anwendung
einer bestimmten Methode in der alleinigen Entschei-
dung und Verantwortung des Wirtschaftstreuhdnders
legen, und

® dass bei kleinen Unternehmen der objektivierte Un-
ternehmenswert vereinfachend durch die Anwendung
eines Multiplikatorverfahrens auf Basis von Erfah-
rungssatzen ermittelt werden kann; als sehr kleine Un-
ternehmen gelten solche, die die Buchfiihrungsgrenze
des § 189 Abs 1 Z 2 UGB nicht Gberschreiten.®

Weiters Bertl, der als Vorsitzender des Fachsenats flr
Betriebswirtschaft und Organisation am Fachgutach-
ten KFS/BW 1 entscheidend mitgearbeitet hat und sehr
wichtige Beitrdge zur Ermittlung von Unternehmenswer-
ten publiziert hat: ,,Es gibt keinen ,einzig richtigen, allge-
mein gultigen Unternehmenswert; sondern der Zweck der
Bewertung bestimmt den Unternehmenswert. Die Vorge-
hensweise bei der Unternehmensbewertung ist daher auf
den jeweiligen Bewertungsanlass bzw. Bewertungszweck
(z.B. Entscheidungsvorbereitung oder Vermittlung zwi-
schen streitenden Parteien) abzustellen. Unternehmens-
werte lassen sich somit aus verschiedenen Sichtweisen
(z.B. subjektiver und objektiver Sicht), aber auch mit unter-
schiedlichen Verfahren ermitteln.*

DCF-Verfahren sind auch nicht unumstritten; so wird unter
anderem von Haeseler/H6rmann® und dann von Pummerer®
das DCF-Verfahren bzw dessen zum Teil partiell falsche
unreflektierte Anwendung heftig kritisiert. Tatsachlich ist
die Schatzung zukunftiger Zahlungsstrome fur einen un-
begrenzten Zeitraum (Barwert der ewigen Rente) in einer
dynamischen Wirtschaft und einem krisenanfélligen Um-
feld ein groBes Problem. Auch Kucher stellt fest, dass in
der Praxis sowohl die DCF-Methode als auch die Ertrags-
wertmethode aufgrund des hohen Informationsbedarfs zu
komplex sind und zudem bei der Anwendung auf nicht
boérsenotierte Unternehmen Probleme bereiten kénnen.”

Ein weiteres Problem bei der Anwendung der DCF-Metho-
de ist der Ansatz des Unternehmerlohns. Bei KMU sind
der Arbeitseinsatz (quantitativ und qualitativ) des Unter-
nehmers, seine Fahigkeiten und Beziehungen wesentliche
Determinanten der finanziellen Uberschiisse. Fiir den Ar-
beitseinsatz des Unternehmers ist ein Unternehmerlohn
anzusetzen, der sich an den Kosten einer Fremdgeschéfts-
fUhrung orientiert. Entsprechend dem Fremdvergleich wer-
den hierflr in der Praxis — nolens volens — in der Regel die
Geschéaftsfihrervergitungen vergleichbarer Unternehmen
als Basis zugrunde gelegt. Zu diesen Vergitungen werden
in der Regel Risikozuschlage in der GréBenordnung von
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10 bis 15 % der Vergitung hinzugerechnet, um zu einem
vergleichbaren Unternehmerlohn zu gelangen. Damit kann
aber die Arbeitsintensitét eines Unternehmers hdufig nicht
adaquat beriicksichtigt werden; entsprechend ist der er-
mittelte objektivierte Unternehmenswert zu interpretieren.

Die oben dargestellten Einwande sind keine Einwande ge-
gen die DCF-Methoden an sich, sondern es geht hier pri-
mar um die richtige Anwendung der DCF-Methoden und
das generelle Problem der Unsicherheit, die aber letztlich
bei allem menschlichen Handeln gegeben ist.

Betont sei, dass die haufig vertretene Meinung, wonach
Unternehmenswerte laut Fachgutachten KFS/BW 1 aus-
schlieBlich nach der DCF-Methode bzw Ertragswert-
verfahren® zu berechnen waren, nicht korrekt ist. Es gilt
das Zweckadaquanzprinzip: Der Zweck der Bewer-
tung bestimmt den Unternehmenswert. So halten auch
G. Mandl/K. Rabel fest, dass das Fachgutachten KFS/BW 1
eine Richtlinie ist und derartige Richtlinien fir die spezielle
Bewertungssituation konkretisiert werden missen.®

3.2. Stichtagsprinzip und Wurzeltheorie

Unternehmenswerte missen zum Bewertungsstich-
tag (bei Verlassenschaftsverfahren ist dies der Todestag
des Unternehmers) ermittelt werden. Das Fachgutachten
KFS/BW 1 flhrt aus: ,,Bei der Ermittlung eines Unterneh-
menswerts sind alle fiir die Wertermittlung beachtlichen
Informationen, die bei angemessener Sorgfalt zum Bewer-
tungsstichtag héatten erlangt werden kénnen, zu bertick-
sichtigen. Anderungen der wertbestimmenden Faktoren
zwischen dem Bewertungsstichtag und dem Abschluss
der Bewertung sind nur dann zu berticksichtigen, wenn
ihre Wurzel vor dem Bewertungsstichtag liegt.“!°

Dies bedeutet, dass die wertbestimmenden Faktoren re-
cherchiert und herausgearbeitet werden mussen.'" Aus ak-
tuellem Anlass sei induktiv am Bespiel der fachlichen Hin-
weise der Kammer der Steuerberater und Wirtschaftsprifer
zu den Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus
(COVID-19) auf Unternehmensbewertungen' das Wurzel-
prinzip erlautert. Die betreffende Arbeitsgruppe konstatiert:
Da bis zum 31. 12. 2019 noch nicht erkennbar war, dass
sich COVID-19 global ausbreiten wird, sind diese Auswir-
kungen bei Bewertungen bis zum Stichtag 31. 12. 2019
nicht zu berlcksichtigen. Hingegen gilt nach dem 31. 12.
2019 laut zitierter Arbeitsgruppe: Ist die Erkennbarkeit von
wirtschaftlichen Auswirkungen von COVID-19 fir einen
nach dem 31. 12. 2019 liegenden Bewertungsstichtag zu
bejahen, sind die Auswirkungen auf die zukiinftigen finan-
ziellen Uberschiisse des zu bewertenden Unternehmens
grundsétzlich in jenem Umfang zu berlcksichtigen, der
sich auf Basis des zum Bewertungsstichtag bei angemes-
sener Sorgfalt zu erlangenden Informationsstandes mit hin-
reichender Wahrscheinlichkeit erwarten lieB."

Dies bedeutet, dass nach dem Wurzelprinzip nicht alle
denkmdglichen Entwicklungen oder vage Projekte zu be-
ricksichtigen sind, sondern es missen am Bewertungs-
stichtag klare Entwicklungsrichtungen erkennbar gewesen
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sein. Ein Projekt muss zB vorbereitet und durchfinanziert
und die Moglichkeit der effizienten Umsetzung muss er-
kennbar sein. Auch in der Rechtsprechung wird, um das
Stichtagsprinzip nicht véllig auszuhdhlen, verlangt, dass
nicht jede denkbare Entwicklungsmaoglichkeit berticksich-
tigt wird, fUr die sich rlickblickend eine irgendwie geartete
Kausalkette bis vor den Stichtag finden lasst.'

Es muss hier — dies sei ergdnzend erwdhnt — gesehen
werden, dass weniger die Ideen als solche relevant sind,
sondern die erfolgreiche konkrete Umsetzung von ldeen
im wirtschaftlichen Leben. Gerade dem Osterreicher wird
ja nachgesagt, dass es viele gute Ideen gibt, aber die Um-
setzung oft mangelhaft ist.

Diese Uberlegungen sind insofern materiell relevant, weil mit
dem Stichtagsprinzip und der strengen Auslegung des Wur-
zelprinzips unter anderem ein Abwélzen unternehmerischer
Risiken auf eine Partei verhindert werden soll. ZB soll ein
Pflichtteilsberechtigter, der mit einem Geldbetrag laut Un-
ternehmensbewertung abgefunden wird, davor geschitzt
werden, an unternehmerischen Verlusten des Erben, der
mit dem Betrieb nach dem Stichtag wirtschaftet, beteiligt
zu werden. Hat der zahlungspflichtige Erbe zwischen Be-
wertungsstichtag und dem Datum der Erstellung des Be-
wertungsgutachtens schlecht gewirtschaftet, soll dies nicht
auf den Pflichtteilsberechtigten (partiell) Gberwalzt werden.
Umgekehrt soll der zahlungspflichtige wirtschaftende Erbe
davor geschitzt werden, dem Pflichtteilsberechtigten (der
nichts geleistet hat) Teile seines erfolgreichen Wirtschaftens
zwischen Bewertungsstichtag und dem Datum der Erstel-
lung des Bewertungsgutachtens abgeben zu missen.'s

3.3. Kritische Wiirdigung und Zusammenfassung
des Kapitels

Die Literatur befasst sich weitgehend mit der Bewertung
groBer boérsenotierter Unternehmen. Salopp kdnnte man
sagen, dass die Champions League der Unternehmen bei
der Bewertung im Mittelpunkt steht. Die Betriebe der un-
teren Spielklassen, also die KMU, werden hingegen kaum
behandelt.

Hinzu kommt, dass in der téaglichen Bewertungspraxis
auch bei gréBeren Unternehmen die in der Literatur bril-
lant abgehandelten Methoden zur Berlicksichtigung der
Unsicherheit kaum angewendet werden Es wird — sicher-
lich — nach bestem Wissen und Gewissen geschatzt und
prognostiziert; Szenario-Analysen, wahrscheinlichkeits-
theoretische Anséatze oder gar anspruchsvollere Methoden
(wie Monte-Carlo-Simulationen) finden sich nach unserer,
allerdings eingeschrankten Wahrnehmung aber kaum bei
konkreten Gutachten. Es wird haufig die Pramisse gesetzt,
dass im Diskontierungssatz das Risiko hinreichend abge-
bildet sei. Letzteres ist ein sehr grobe, vereinfachende und
fur AuBenstehende kaum nachvollziehbare Annahme.

Weitere offene Probleme sind die addquate Anwendung
des Wurzelprinzips und die Berlicksichtigung und Quantifi-
zierung qualitativer Faktoren (wie zB die Marktsituation) und
von sonstigen soft facts bei der Unternehmensbewertung.
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4. Zur Judikatur

Der OGH hat konstatiert: ,,Eine rechtliche vorgeschriebene
Methode der Bewertung gibt es nicht. Die richtige Metho-
de zu ermitteln, ist ein Problem der Betriebswirtschafts-
lehre, doch muss das von ihr gewéhlte System der vom
Gericht gestellten Aufgabe addquat sein.“1®

Wobei - dies sei auch festgehalten — der OGH im Regelfall
bei Verkaufen von Unternehmens oder Unternehmensan-
teile den Ertragswert fur relevant héalt. Von einem ,,Regel-
fall” — dies wurde bereits dargelegt — kann bei Verlassen-
schaften im Todesfalle eines KMU-Unternehmers aber nur
selten gesprochen werden.

5. Zur Relevanz des Verkehrswerts

Die Unternehmensbewertung betrachtet das zu bewerten-
de Unternehmen als Investitionsobjekt und Uberlegt da-
her, was ein fremder Investor zu bezahlen bereit wére, um
Ertragnisse aus dem Unternehmen zu erhalten.

Damit ist im Regelfall der Verkehrswert bzw der gemei-
ne Wert (beide werden hier vereinfachend synonym ver-
wendet) bei Verlassenschaftsverfahren, aber auch bei den
meisten Entschadigungsfragen der relevante Wert. Auch
im BewG gilt laut § 10, dass bei Bewertungen, soweit
nichts anderes vorgeschrieben ist, der gemeine Wert zu-
grunde zu legen ist. ,,Der gemeine Wert wird durch den
Preis bestimmt, der im gewdhnlichen Geschéftsverkehr
nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes bei einer
VerduBerung zu erzielen wére. Dabei sind alle Umsténde,
die den Preis beeinflussen, zu berticksichtigen.” Der Ver-
kehrswert beinhaltet auch stille Lasten, stille Reserven so-
wie den Firmenwert.

Was auf den ersten Blick plausibel erscheint, ist in der Pra-
xis oft schwer umsetzbar, da es fiir Verkdufe bzw Kaufe
von Unternehmen bzw Unternehmensanteilen — sieht man
von marktgangigen Aktien ab — kaum homogene Markte
gibt. Vielmehr wird davon ausgegangen, dass mithilfe der
Unternehmensbewertung ein Wert ermittelt werden kann,
der als objektivierter Wert von Kaufern und Verkaufern als
Ausgangsbasis fur den Verkehrswert akzeptiert wird.

Es muss auch klargestellt werden, dass der Verkehrswert
nicht dem sogenannten inneren, dem tatsachlichen Wert
eines Unternehmens entsprechen muss. Der Aktienkurs
als Verkehrswert schlechthin oszilliert in der Regel um den
inneren Wert. DCF-Verfahren ermitteln a priori den inneren
Wert eines Unternehmens und nur bedingt den Verkehrs-
wert. Letzterer ist aber — wie dargelegt — in der Regel die
entscheidende GroBe bei Erbschaften, Abfindungen und
ahnlichen Problemstellungen.

6. Folgerungen und vorzuschlagende Methoden

6.1. Grundsitzliche Uberlegungen

Aus obigen Uberlegungen ist abzuleiten, dass nach Mog-
lichkeit DCF-Verfahren anzuwenden sind. Damit werden
Zukunftsaspekte in der Regel am ehesten angemessen
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berlicksichtigt. Darlber hinaus sind nach Madglichkeit
mehrere Verfahren anzuwenden bzw deren Anwendung
ist zumindest zu diskutieren.

Voraussetzung fur eine realistische, abgesicherte DCF-Be-
wertung sind jedoch unter anderem hinreichend gesicherte
Zahlungsstréme Uber die néchsten 10 bis etwa 15 Jahre.
Dartber hinaus ist eine ewige Rente bzw ein Restwert nach
Ablauf der Planungsperioden bei der DCF-Methode anzu-
setzen. Hinreichend gesicherte zukilnftige Zahlungsstrome
kénnen aber bei KMU im Todesfall des Unternehmers nur in
den seltensten Féllen prognostiziert werden. Die nicht mehr
gegebene effiziente Unternehmensfihrung, das schwer
einschatzbare Verhalten der finanzierenden Banken, Strei-
tigkeiten unter den Erben, die schwer einschatzbare Dauer
von Verlassenschaftsverfahren und nicht zuletzt die allge-
meine wirtschaftliche Unsicherheit lassen realistische, ab-
gesicherte Prognosen kaum zu.

Zur generellen wirtschaftlichen Unsicherheit ist anzumer-
ken, dass zwar aufgrund der aktuellen sozio6konomi-
schen Situation (Ukrainekrieg, Klimaproblematik, Teue-
rung, Corona-Effekte etc) die Unsicherheit derzeit (Stand:
Februar 2023) besonders hoch ist; aber auch schon in
der Vergangenheit waren durch Klima- und Umweltpro-
bleme, Energie- und Rohstoffprobleme, Verdnderungen in
der Landwirtschaft, Bankenkrisen etc immer wieder groBe
Unwagbarkeiten gegeben.

6.2. Vorzuschlagende Methoden
6.2.1. Liquidationswert

Wie bereits bei der Problemstellung erwéhnt, ist die Fra-
ge der Fortflhrung des zu bewertenden Unternehmens
eine ganz entscheidende Frage. Insbesondere bei EPU ist
eine Unternehmensfortfiihrung in der Regel nicht méglich,
sodass in diesen Fallen meistens Liquidationsverfahren
durchgeflihrt werden mussen.

Definiert ist der Liquidationswert — laut Fachgutachten KFS/
BW 1 - als Barwert der finanziellen Uberschiisse aus der
VerauBerung der Vermdgenswerte abzlglich der Schulden
unter Berilicksichtigung der Liquidationskosten und allféllig
verbundener Steuerwirkungen. Diese Definition ist zielfih-
rend bei groBen Unternehmen, die hierbei meistens in Ver-
wertungseinheiten aufgeteilt werden und deren Liquidation
haufig langere Zeitraume in Anspruch nimmt. Bei KMU ist
die Ermittlung von Barwerten selten erforderlich; die jewei-
ligen Positionen sind Uberschaubar und kdénnen haufig,
wenn auch nicht immer, einigermaBen zeitnah verwertet
werden, sodass keine Barwerte ermittelt werden muissen.

Zu unterstreichen ist jedoch, was bei der eher spéarlichen
Literatur zu diesem Thema kaum erwahnt wird, das Pro-
blem der Abhangigkeit des Liquidationswerts von der Zer-
schlagungsgeschwindigkeit und der Intensitat der Verwer-
tung der Liquidationsguter. Wie bei allen Verkdufen wird
tendenziell ein besserer Preis erzielt, wenn die Verkaufs-
ware optimal prasentiert wird und moglichst viele poten-
zielle Kaufer angesprochen werden. Liquidationsware ist
haufig nicht mehr modern, oft leicht beschadigt und er-
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fordert Lager, Logistik etc. Sondermill und kontaminierte
Erde kdnnen weitere Probleme darstellen.

Liquidationswerte sind aus diesen Grinden betragsmaBig
nicht einfach zu schatzen. In der Bewertungspraxis stellt
sich zudem haufig das Problem, inwieweit es im Sinne der
erforderlichen Genauigkeit einerseits und der Informati-
onsOkonomie andererseits zielfihrend ist, aufwendige
Schéatzungen von Sachverstandigen einzuholen bzw Zeit
in den Verkauf von Liquidationswaren zu investieren, zu-
mal der Liquidationswert bei den meisten KMU ohnedies
deutlich negativ ist.

6.2.2. Substanzwert

Der Substanzwert (wir sprechen hier vom ,,Substanzwert
zu Reproduktionskosten®) ist der Saldo von Vermdgen und
Schulden des Unternehmens. Laut Fachgutachten KFS/
BW 1 kommt dem Substanzwert keine eigensténdige Be-
deutung beim Unternehmenswert zu. Anzunehmen ist,
dass mit ,eigensténdiger Bedeutung“ der alleinige Ansatz
des Substanzwerts gemeint ist.

Nach Ansicht des Verfassers ist der Substanzwert unter
anderem dann der relevante objektivierte Unternehmens-
wert, wenn er hoher als der DCF-Wert ist und dem Ver-
kehrswert entspricht. Es gibt sehr wohl Unternehmen mit
wertvollen Grundstiicken (deren Verkehrswerte perma-
nent gestiegen sind) und immateriellen Wirtschaftsgitern
(wie Mietrechte, Markenrechte etc), deren Substanzwert
den DCF-Wert Ubersteigt.

Weiters halten wir den Substanzwert flir den relevanten
Unternehmenswert, wenn die Prognose plausibler, nach
den Ublichen MaBstdben wirtschaftlichen Handelns ab-
gesicherter zukUnftiger Zahlungsstréme nicht mdglich ist.
Ein fremder Investor, der den Kauf des Unternehmens bzw
von Anteilen des Unternehmens Uberlegt, wirde sich im
Falle einer Verlassenschaft infolge des Todes eines KMU-
Unternehmers primdr am Substanzwert am Stichtag ori-
entieren, weil die weitere Entwicklung des KMU im Todes-
falle des Unternehmers — wie dargelegt — duBerst schwer
zu prognostizieren ist."”” Der Substanzwert zu Reprodukti-
onskosten bildet die hdufig relevante Alternative des make
or buy'® sehr gut ab und ist in vielen Fallen damit bei KMU-
Verlassenschaften der relevante Unternehmenswert.

Kritisiert wird beim Substanzwertverfahren priméar die
mangelnde Berlicksichtigung von Ertragsaspekten und -
damit zusammenhangend - der Zukunftserwartungen.
Dem Grunde nach sind dies grundsatzlich zu beachten-
de Nachteile. Beim modifizierten Substanzwertverfahren
werden diese Kritikpunkte durch den Ansatz des (immate-
riellen) Firmenwerts, der den Wert des Kundenstocks, die
Marktposition etc abbilden soll, etwas abgemildert.

In der Praxis wird in solchen Fallen haufig ein Schiedswert
vereinbart, der auch Uber dem Substanzwert liegen kann,
wenn die Zukunftserwartungen — per saldo — voraussicht-
lich positiv sind, aber zahlenm&Big nicht verlésslich pro-
gnostiziert werden kénnen. Wir halten ein solches Vorgehen
(insbesondere im Todesfall des KMU-Unternehmers) in der
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Regel fur sinnvoller als die alleinige Orientierung an einem
DCF-Wert auf Basis langfristiger, unsicherer Zahlungsstro-
me und einer kaum nachvollziehbaren ewigen (!) Rente.
Dies bedeutet keineswegs, dass ein DCF-Wert bei KMU im
Todesfall des Unternehmers auszuschlieBen ist; aber es gilt
eben das eingangs erwédhnte Prinzip der Zweckadaquanz.

6.2.3. Praktiker- und Multiplikatorverfahren
6.2.3.1. Zur Sinnhaftigkeit von Praktikerverfahren

Der Terminus ,,Praktikerverfahren® ist nach dem géangigen
Osterreichischen Sprachgebrauch der Oberbegriff; Multipli-
katorverfahren sind spezielle Praktikerverfahren. Allen ge-
meinsam ist die Verwendung einfacher Indikatoren fur den
Unternehmenswert und eine Berechnungsmethode, die
leicht nachzuvollziehen und in der Branche anerkannt ist.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht sind diese Verfahren
eher kritisch zu sehen. Kosten-, Investitions- und Zu-
kunftsaspekte werden zu wenig berlcksichtigt. Die meis-
ten Branchen werden immer kapitalintensiver und so fal-
len die Nachteile der Praktikerverfahren immer starker ins
Gewicht. Nachdem sie aber haufig angewandt werden
und den Verkehrswert des jeweiligen Unternehmens we-
sentlich beeinflussen, sind sie sehr wohl als relevant zu
erachten und darzustellen, insbesondere dann, wenn sich
eine gewisse allgemeine Verkehrsauffassung Uber den
Multiplikator gebildet hat (Fachgutachten KFS/BW 1).

Die 6konomische Logik der Multiplikatorverfahren besteht
im Wesentlichen darin, dass sie den Kundenstock des Un-
ternehmens abbilden und dieser wiederum ein wesentlicher
Indikator fur die Ertragskraft, die Zahlungsstréme und den
Unternehmenswert ist. Bei vielen Unternehmen kénnen die
Kosten dem Umsatz angepasst werden; dadurch korreliert
der Gewinn mit dem Umsatz. Ebenso kann eine umge-
kehrte Kausalitat gegeben sein; so wird zB ein Betrieb mit
einer hohen Miete in einer 1-a-Lage in der Regel auch einen
hohen Umsatz erzielen. Weiters kann bei Multiplikatorver-
fahren auf eine gewisse empirische Nagelprobe verwiesen
werden. Wiirden diese Verfahren zu véllig falschen Ergeb-
nissen flhren, wirden sie nicht mehr angewandt werden.

Ferner ist die Mehrstufigkeit bei Unternehmenstransaktio-
nen zu beachten. Haufig wird zun&chst ein Unternehmens-
wertgutachten erstellt; dieses wird dann von den Parteien
diskutiert und analysiert, gegebenenfalls modifiziert und
als erste Entscheidungsgrundlage gesehen. Ein potenziel-
ler Kaufer erstellt in weiterer Folge in der Regel einen Busi-
nessplan und zahlreiche sonstige Kalkulationen und tber-
legt, ob er den im Raum stehenden Unternehmenspreis
erwirtschaften und finanzieren kann. Bei der Finanzierung
reden oft Banken und Berater mit, bis es schlieBlich zum
closing kommt. Durch diese Mehrstufigkeit fihren Multi-
plikatorverfahren bei entgeltlichen Ubertragungen kaum
zu Fehlentscheidungen. Das Beispiel zeigt aber auch,
dass Multiplikatorverfahren durch weitere Verfahren und
Uberlegungen ergénzt werden sollten.

Auch die Multiplikatorverfahren andern sich im Laufe der
Zeit; es empfiehlt sich unbedingt, die jeweiligen Interes-
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senvertretungen (Kammern, Verbande) des zu bewerten-
den Unternehmens zu kontaktieren, wobei anzumerken
ist, dass diese Interessenvertretungen empfehlen, ergén-
zend auch Substanz- und DCF-Verfahren und - situati-
onsbezogen - sonstige Verfahren anzuwenden.

6.2.3.2. Bewertung von Steuerberatungskanzieien

In der Praxis der Bewertung von Steuerberatungskanzlei-
en'® hat sich weitgehend durchgesetzt, dass die Verhand-
lungsbasis fir den Kaufpreis einer Kanzlei primar nicht an-
hand der DCF-Methode, sondern wie folgt ermittelt wird:

Substanzwert + good will = Gesamtwert der Praxis, wobei

® good will = Wert des Kundenstocks (in etwa 60 bis
120 % des Jahresumsatzes) und

® Substanzwert = Wert der ibernommenen Vermdgens-
gegenstande der Kanzlei abziiglich Schulden.

Beim sogenannten Umsatzmultiplikator geht es um die
Frage, mit welchem Prozentsatz der Wert des Jahresum-
satzes multipliziert werden soll. Lange Zeit (Bachl spricht
von ,Jahrzehnten®) wurde in Osterreich der Multiplikator
mit 100 % angesetzt. Der VWGH hat — allerdings schon
1980 - 70 bis 100 % als sinnvolle Bandbreite postuliert.

Laut Bertl schwanken die Ansédtze zwischen 60 und
120 % des Jahresumsatzes in Osterreich, wobei er aber
auch auf die Schwéchen des Verfahrens hinweist.?’ Bei
der genannten Schwankungsbreite wird auch noch einmal
verdeutlich, dass ein Multiplikatorverfahren in der Regel
durch weitere Verfahren ergénzt werden sollte.

Zu beachten ist weiters: Die Kundentreue sinkt bei Steu-
erberatungskanzleien wie in der gesamten Wirtschaft
seit Jahren tendenziell. Dies ist wahrscheinlich auch der
Grund, dass nach unseren, allerdings nicht unbedingt re-
prasentativen Beobachtungen diese Multiplikatoren ten-
denziell leicht sinken.

6.2.3.3. Zahnarztordinationen

Nach den Empfehlungen der Arztekammer fiir Wien tiber
die Bewertung von Arztpraxen und der Landeszahnarzte-
kammer fur Wien errechnet sich der Wert einer Zahnarzt-
praxis aus der Summe eines Drittels des durchschnittli-
chen Jahresumsatzes der letzten drei Jahre zuzlglich des
Sachwerts der Praxis, was anhand des folgenden Zahlen-
beispiels erlautert werden soll:

Durchschnittlicher Jahresumsatz

der letzten drei Jahre € 360.000,00
Abgeltung Patientenstock

(in HBhe von einem Drittel des

durchschnittlichen Jahresumsatzes) € 120.000,00
Sachwert der Ordination (Substanzwert) | € 100.000,00
Summe = Wert der Ordination € 220.000,00

Abbildung 2
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Da besonders Zahnarztordinationen immer kapitalintensi-
ver werden, fallen die beschriebenen Méngel der Multipli-
katorverfahren besonders hier ins Gewicht.

6.2.3.4. Versicherungsmakler

Laut der Fachgruppe der Versicherungsmakler und Berater
in Versicherungsangelegenheiten der Wirtschaftskammer
Wien gilt die unverbindliche Daumenregel flir den Kunden-
stock, dass dessen Wert in etwa das Eineinhalbfache des
Provisionsumsatzes betragt. Bei letzterem Multiplikator
sollte das Maklerblro aber weitestgehend digitalisiert und
sollten alle Protokolle und anderen Unterlagen vorhanden
sein.

Weitere Faktoren, die den genannten Multiplikator beeinflus-
sen, sind die Vertragslaufzeiten, die Versicherungssparten,
das Alter der Kunden sowie das Verhaltnis von Privat- zu
Firmengeschaft. Nach unseren — subjektiven — Erfahrungen
tendiert der Multiplikator im Todesfall eines KMU-Unterneh-
mers in der gegenstandlichen Branche in Richtung 1.

6.2.3.5. Apotheken

Fiir Apotheken werden laut Auskunft des Osterreichischen
Apothekerverbandes haufig 100 bis 110 % des Jahresum-
satzes als Kaufpreis bezahlt, wobei Ublicherweise keine
Schulden und Guthaben Ubernommen werden und das
Warenlager separat abgelost wird.

Inzwischen werden hierbei aber Artikelgruppen mit gerin-
gen Spannen beim Umsatz herausgenommen.

6.2.4. Verfahren zur Bewertung des Kundenstocks

In einer Marktwirtshaft kommt dem Verkauf und damit
dem Kundenstock zentrale Bedeutung zu; er ist auch ein
wesentlicher Bestimmungsfaktor des good will, das heiB3t
des Firmenwerts.

Gangige Verfahren der Kundenbewertung?' sind insbe-
sondere

das Customer-lifetime-value-Verfahren,

das Scoring-Modell,

die Analyse des Kundenlebenszyklus und

die Kundenportfolioanalyse (unter anderem die ABC-
Analyse).

Es wurde den Rahmen dieses Beitrags sprengen, auf
die oben genannten Verfahren im Einzelnen einzugehen.
Festzuhalten ist, dass selbst im Liquidationsfall der Kun-
denstock hdufig einen gewissen Wert darstellen kann.
Ubernimmt zB eine florierende Baumarktkette einen insol-
venten Baumarkt mit einem gewissen Umsatz, so hat der
Kundenstock des Ubernommenen Unternehmens fir den
Ubernehmer durchaus einen gewissen Wert, obwohl das
Unternehmen (als rechtlicher Rahmen) ein anderes ist.

Eine wichtige, aber nicht unbedingte Voraussetzung ist
eine moglichst detaillierte digitale Kundenliste, die ent-
sprechend effiziente Kundenwerbung erlaubt. Eine un-
bedingte Voraussetzung ist hingegen die relativ schnelle
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Ubernahme des Betriebs bzw Geschaftslokals; ansonsten
haben sich die meisten Kunden verlaufen und inzwischen
einen neuen Anbieter gefunden. Damit ist der Faktor Zeit,
der haufig vernachlassigt wird, angesprochen. Auf diesen
soll im folgenden Kapitel ndher eingegangen werden.

6.2.5. Anmerkungen zum Zeitfaktor

Es wurde bereits erwéhnt, dass Verlassenschaftsverfah-
ren in Osterreich sehr griindlich und gewissenhaft abge-
wickelt werden und daher relativ lange dauern kénnen. Im
Zusammenhang mit dem Liquidationswert wurde auch
bereits auf dessen Abhangigkeit von der Geschwindigkeit
der Zerschlagung und der Intensitat der Verwertung des
Liquidationsvermdgens hingewiesen. Liquidationsware ist
oft veraltet und leicht beschéadigt, erfordert Lagerhaltung,
Logistik etc. Sondermill und kontaminierter Boden kon-
nen weitere Probleme darstellen. Insolvenzverwalter und
Notgeschéftsfiihrer kennen diese Probleme aus (leidvoller)
praktischer Erfahrung.

Im Folgenden soll dies anhand eines praktischen Beispiels
erlautert werden: Kraftfahrzeuge werden haufig zum Ver-
kehrswert am Todestag (als Stichtag) geschétzt. Tatsach-
lich kénnen Kraftfahrzeuge aber aus rechtlichen Griinden
praktisch nie zum Stichtag verdauBert werden, sondern erst
nach Freigabe durch den Verlassenschaftskurator. Das be-
deutet, dass bei Nichtfortfhrung des Unternehmens der
tatséchliche Wert des Kraftfahrzeugs zum Stichtag nur in
etwa jenem Wert entspricht, der zirka drei bis sechs Mona-
te nach dem Todestag erzielt werden kann. In dieser Zeit
kann aber unter anderem das sogenannte Pickerl (§ 57a
KFG-Uberpriifung) abgelaufen sein und es kénnen sich
weitere Probleme ergeben haben. Das Anlagevermdgen
ist daher in diesen Fallen mit dem Wert zum voraussicht-
lichen Verwertungszeitpunkt anzusetzen. Da dieser aber
schwer abschatzbar ist und zudem der Verwertungspreis
wiederum von der Intensitét der Verwertung abhangt, sind
in diesen Féllen nur pragmatische Anséatze im Sinne einer
gutachterlichen Bewertung maoglich.

7. Fazit

Zwar besteht in der Literatur weitgehend Einigkeit dari-
ber, dass bei Unternehmensbewertungen nach Méglich-
keit DCF-Verfahren anzuwenden sind, doch sind sowohl
in der betriebswirtschaftlichen Literatur als auch in der
Rechtsprechung vielfaltige Ausnahmen von dieser Leit-
linie im Sinne des Zweckadaquanzprinzips mdglich und
sogar geboten; der Bewertungszweck bestimmt die Me-
thodik und damit auch den Unternehmenswert.

Bei der Ermittlung von Unternehmenswerten im Todes-
fall des KMU-Unternehmers ergibt sich in der Regel eine
besondere Situation, die eine hinreichend abgesicherte
Prognose von Zahlungsstrdomen und damit die Anwen-
dung von DCF-Verfahren nur selten zulédsst. Insbesondere
dann, wenn die Ertragskraft von KMU nicht oder nur partiell
Ubertragen wird, kommen in der Regel Substanz- bzw Li-
quidationswerte zum Tragen. AbschlieBend sei auf die Me-
thodenvielfalt bei Unternehmensbewertungen hingewiesen;
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die Anwendung mehrerer der vorgestellten Verfahren fihrt
zu einer hdheren Transparenz und Nachvollziehbarkeit und
damit auch zu einer héheren Akzeptanz der Ergebnisse.
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