Detaillierte
Rechnung

Unternehmensbewertung Wer seine Buchhandlung
verkaufen will, muss einen Preis festsetzen, der fiir
ihn wie fir den Kdaufer angemessen ist. Doch die
Vorstellungen liegen dabei oft weit auseinander.
Berater Martin Julius Bock zeigt an einem
Praxisbeispiel Losungsvorschldge aus dem Dilemma.

ie viel ist meine Buch-
handlung tatsdchlich
wert? Diese Frage be-

schéftigt viele Sortimenter spa-
testens dann, wenn ihr Geschift
nicht mehr so richtig lduft oder
wenn es darum geht, die Nach-
folgefrage zu kléren. Die knappe
Antwort: Eine Buchhandlung ist
immer nur so viel wert, wie ein
anderer bereit ist, dafiir zu
bezahlen.

Leider gibt es immer weniger
Unternehmer, die {iberhaupt im
Buchhandel investieren. Das liegt
hdufig auch daran, dass die Wert-
und Preisvorstellungen von Ver-
kdufern und Interessenten sehr
unterschiedlich sind und viele
Buchhandlungen nicht gerade den
Renditevorstellungen der finanzie-
renden Banken entsprechen.

Nach welchen Verfahren Un-
ternehmen bewertet werden
kénnen, wurde in BORSEN-
BLATT 9 /2006 ausfiihrlich er-
lautert. In diesem Beitrag wird
versucht, die Denk- und Vorge-
hensweise vieler typischer Ver-
kéufer darzustellen und mit den
finanziellen Vorstellungen eines
moglichen Kaufers in Einklang
zu bringen. Was aber macht den
Wert einer Buchhandlung aus?
Im Wesentlichen sind das drei
Faktoren:

M die Rentabilitét, die sich als Jah-
resiiberschuss oder Gewinn
zeigt

W das unternehmerische Poten-
zial, das sich in der Einschét-
zung und Bewertung des Status
quo und der Zukunftsfahigkeit
manifestiert. Dazu gehdren et-

wa Lage, Standort und Sorti-
ments- oder Zielgruppenzu-
schnitt

M die Organisation, die sich in
Mitarbeiterfiihrung und Orga-
nisation der Geschiftsabldufe
bis hin zur EDV-Ausstattung
ausdriickt.

Bei allem notwendigen Idealis-
mus — auch die Buchhandlung ist
ein Unternehmen, das nur dann
Bestand hat, wenn angemessene
Uberschiisse erwirtschaftet wer-
den und sich das eingesetzte Kapi-
tal angemessen rentiert.

Die Rentabilitit der Beispiel-
buchhandlung ist in Tabelle 1 (Sei-
te 24) dargestellt. Das Sortiment
hat in den vergangenen vier Jah-
ren Umsatz verloren. Das Ergeb-
nis vor Steuern betrdgt aber »
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» 2005 aufgrund einer konse-
quenten Sparpolitik noch 57 720
Euro. Der Inhaber hat errechnet,
dass er nach einem Verkauf pro
Monat mindestens 1 000 Euro zu-
sdtzlich zu seinen Einkiinften aus
einer Lebensversicherung bend-
tigt, um seinen Lebensunterhalt
zu bestreiten. Bei Kapitalzinsen
von vier Prozent pro Jahr miisste
er 300000 Euro anlegen, um
12000 Euro Zinsen erwirtschaf-
ten zu kénnen. Geht man von ei-
ner Steuerlast von nur 25 Prozent
aus, wdre ein Verkaufspreis von
400 000 Euro notwendig, um die-
ses Ziel zu erreichen.

Sicht des Kaufers

Ein Kdufer muss zuerst einmal
eine Bank finden, die ihm den
Kaufpreis vorfinanziert. Die Bank
verlangt von unserem Kéufer ei-
nen Businessplan inklusive Stand-
ort- und Potenzialanalyse und
stellt im Falle einer positiven Ein-
schatzung die Finanzierung mit
einem Zinssatz von fiinf Prozent
bei einer Laufzeit von acht Jahren
in Aussicht. Unser Kdufer muss al-
so acht Jahre lang jahrlich 60 768
Euro an Liquiditét erwirtschaften,
um den Kapitaldienst in Form von
Zins und Tilgung leisten zu kén-
nen (Tabelle 2).

In dem Uberschuss von 57 720
Euro, den die Buchhandlung
2005 erwirtschaftet hat, ist noch
kein Unternehmerlohn enthalten,
den wir mit — sicherlich nicht
iibertriebenen — 4000 Euro pro
Monat taxieren. Daraus ergibt
sich folgende Rechnung, bei der
der Einfachheit halber die steuer-
liche Seite ausgeblendet wurde:

2002
Umsatzin € 2000000
Verdnderung in €
Verénderungin %
Wareneinsatz in € 1360000
Rohertrag in € 640 000
Spanne in % 32,0
Personalkosten in € 280000
Abschreibung in € 24000
Sonstige Kosten in € 270000
Ergebnis vor Steuern
in€ 66 000
Umsatzrendite in % 33

Bei Ansatz des kalkulatorischen
Unternehmerlohnes  reduziert
sich das Ergebnis im Jahr 2005 auf
9720 Euro (Tabelle 3). Der ermit-
telte Liquiditétsiiberschuss betrégt
32280 Euro. Das heifit, der Kdu-
fer kann unter diesen Vorausset-
zungen die Zinsen bezahlen, die
Tilgung kann er aus den Ergebnis-
sen der Buchhandlung nur teil-
weise leisten. Da damit aber der
gesamte  Liquiditdtsiiberschuss
verbraucht wird, sind keine Mittel
mehr fiir Investitionen vorhanden.
Diese miissten durch Fremdkapi-
tal finanziert werden. Das wiirde
die Verschuldung zusitzlich erho-
hen, sofern {iberhaupt eine Bank
dazu bereit wire. Aufgrund des Li-
quiditédtsengpasses ware die Buch-
handlung iiber Jahre handlungs-
unféhig, Ergebnis: Zum Kaufpreis
von 400000 Euro wird das Ge-
schéft nicht zustande kommen.

Ertragswertverfahren
Versuchen wir, das Projekt aus

einem neutralen Blickwinkel zu
betrachten. Eine vereinfachte Be-

2003 2004 2005
1950000 1900000 1880000
50000 -50000 -20 000

2,5 2,6 =11
1355250 1320500 1306600
594750 579500 573 400

30,5 30,5 30,5
263250 254600 253120
23400 22800 22560
250000 245000 240000
58100 57100 57720
30 30 31

wertung der Buchhandlung nach
dem Ertragswertverfahren fiihrt
zu dem Ergebnis in Tabelle 4.
Grundlage der Berechnung ist ein
Kapitalisierungszinssatz von sechs
Prozent, der einen Risikozuschlag
sowie einen Inflationsabschlag
enthalt. Der nachhaltige Nettoer-
trag wurde als linearer Durch-
schnittswert der bereinigten Er-
gebnisse der Jahre 2003 bis 2005
ermittelt. Bei einer Finanzierung
des Ertragswerts durch eine Bank
(acht Jahre, fiinf Prozent) stellt
sich die Situation fiir einen Kdufer
wie in Tabelle 5 dar. Bei diesem
Preis wire die Buchhandlung
handlungs- und iiberlebensféhig.
Allerdings kénnte der Verkaufer
seine Vorstellungen von 1 000 Eu-
ro pro Monat in Form von Zinsein-
kiinften (vor Steuern) nicht reali-
sieren. Bei einer Anlage von
160 667 Euro zu vier Prozent er-
geben sich Zinsen von 6 427 Euro
pro Jahr (536 Euro pro Monat).
Geht man davon aus, dass der Ver-
kdufer 25 Prozent Steuern abfiih-
ren muss, bleiben nur noch Zin-
sen von 402 Euro.

 Tabelle 2: Zin

1 und Tilgung des Kaufers

Kreditbetrag: 400 000 €, Laufzeit (bei monatlicher Zahlungsweise): 8 Jahre, Zinssatz: 5 %

Jéhrliche Zins- und
Tilgungszahlungen

Zinsen in €
Tilgung in €

Summe
Zins + Tilgung in €
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Jahr1 Jahr 2 Jahr 3
19053 16918 14675
s 43849 46093
60768 60768

60768

Jahr 4 Jahr 5 Jahr 6

12317 9838 7232
48451 50930 53535
60768 60768

Jahr7

Jahr 8 Summe

4513 1615 86162
56254 59173 400000
60768 60789 486162




o

- Tabeife 3: quuiﬂifdtsbemchnunq inkl: Unternehmeriohn

Unternehmeriohn 4 000 € pro Monat = 48 000 € pro Jahr

Ergebnis vor Steuernin € 66 000

Unternehmerlohn in € 48 000
Ergebnis nach
Unternehmeriohn in € 18 000
_Ergebnis nach f
Unternehmeriohn in € 18 000
Abschreibung in € 24000
Liquidit&tsiberschuss
ing y 42000

2003 2004 2005
58100 57100 57720
48000 48000 48000
10100 9100 9720
10100 9100 9720
23400 22800 22560
33500 31500 32280

Ta'peﬂe' 4: Berechnung des Ertragsweris

Ergebnis 58100 57100 57720
Unternehmerlohn in € 48000 48000 48000
Bereinigtes Ergebnis in € 10100 9100 9720
Nachhaltiger Nettoertrag 9640 €
Kapitalisierungszinssatz ~ 6,0%
Nachhaltiger Nettoertrag 9640€ /
Kapitalislerungszinssatz 6,0%

SR 160867 €
Haufig argumentiert der Verkdu-  zahlt — es sei denn, die Poten-

fer, dass vorhandene Potenziale,
wie Spezialisierung auf bestimmte
Kéufergruppen oder Besorgungs-
geschift fiir Unternehmen, nur er-
schlossen werden miissten, um
Umsatz und Gewinn steigern zu
konnen. Die Antwort auf die Fra-
ge, warum diese Potenziale denn
nicht bereits erschlossen worden
sind, fallt oft sehr einsilbig aus. Da
werden Zeitmangel, Arbeitsiiber-
lastung, mangelndes Kapital etc.
ins Feld gefiihrt. Aber sollen das
fiir einen Kéufer auf einmal keine
Hindernisse mehr sein?
Betrachtet man die Sache objek-
tiv, kann kein Verkédufer verlan-
gen, dass ein Kdufer Geld fiir nicht
erschlossene Moglichkeiten be-

ziale sind konkret und greifbar,
wie etwa in Form eines unter-
schriftsreifen Liefervertrags mit ei-
nem Grofkunden. Im umgekehr-
ten Fall wird auch kaum ein Ver-
kdufer bereit sein, einen Teil des
Preises zuriickzuzahlen, wenn
nach einigen Jahren ein grofer Fi-
lialist zwei StraBen weiter eine
Filiale erdffnet, die dem Kaufer
unter Umstdnden das Wasser ab-
grabt.

Mit in die Waagschale werfen
lassen sich aber »stille« oder ver-
stecke Werte, die aus den Jahres-
abschlusszahlen aufgrund vor-
handener steuer- oder auch han-
delsrechtlicher Bewertungsvor-
schriften nicht ohne weiteres

erkennbar werden. Im Beispiel
stellt sich die Situation wie folgt
dar: Bei der Bewertung der Akti-
va und Passiva ergibt sich ein
Unterschied zwischen Bilanz-
und Zeitwerten von 90 000 Euro
(Tabelle 6). In vielen Féllen sind
vor allem im Lagerbestand hohe
Reserven vorhanden, je nachdem
welche Struktur beziehungswei-
se Verkduflichkeit das Lager aus-
weist und wie das Lager bewertet
wird.

Aber auch nachhaltige, planbare
Umsitze, wie sie durch Zeitschrif-
tenabos oder Fortsetzungen er-
zielt werden, kénnen in diese Be-
trachtung einflieBen, zumal damit
ein sicherer und vom Tagesge-
schdft unabhangiger Deckungs-
beitrag geschaffen wird.

Loésungsansidtze

Die Differenz zwischen den Vor-
stellungen des Verkdufers und
dem Angebot des Kiufers er-
scheint uniiberwindlich, so dass
an diesem Punkt viele Verhand-
lungen scheitern. Was passiert
nun? Unser Buchhéndler fiihrt
seine Buchhandlung weiter, in der
Hoffnung, dass irgendwann ein
neuer Interessent kommt, der den
geforderten Betrag bezahlen wird.
Aber der Buchhéndler muss auch
erkennen, dass er in absehbarer
Zeit mit der Buchhandlung die
notwendigen 400 000 Euro kaum
selbst erwirtschaften kann. Zwei
Mdglichkeiten bleiben:

M Er versucht, den Kdufer in den
Verhandlungen davon zu {iber-
zeugen, dass die ermittelten
stillen Reserven (90000 Euro)
den Wert steigern. Damit »

i Tabelle 5: Zins und Tilgung nach dem Ertragswertverfahren
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Anlagevermbgen
1. Kfz 10000 15000
2. Betriebs- und

Geschéftsausstattung 50 000 80000
3. Geringwertige Wirtschaftsgiter - 10000
4, Finanzanlagen 10000 10 000
Summe 70000 15000
Umlaufvermdgen
1. Lagerbestand 150 000 200000
2, Forderungen 50000 45000
3. Flissige Mittel 5000 5000
4, Bankguthaben 10000 10000
5. Sonstige

Vermbgensgegenstande 1000 1000
Summe 216000 261000
Summe Aktiva 286000 376 000
Verbindlichkeiten
1. Langfristige Verbindlichkeiten 50000 50000
2. Verbindlichkeiten aus

Lieferungen und Leistungen 70000 70000
3. Rilckstellungen 20000 20000
Summe Passiva 140 000 140000
Eigenkapital /
Netto-Reproduktionswert 146 000 236000

N MANAGEMENT SORTIMENT

5000

30000
10000

45000

90000

90000

handlung. Er schopft die
unternehmerischen Po-
tenziale aus und verbes-
sert innerhalb der ndchs-
ten drei bis vier Jahre
das Ergebnis, so dass er
seine Preisvorstellungen
tatsichlich realisieren
kann.

Das Beispiel zeigt ein
hiufig vorkommendes
Dilemma: Aufgrund sin-
kender Ergebnisse sind
viele Buchhandlungen
unrentabel geworden.
Die vermeintlichen Ge-
winne decken héufig
nicht einmal mehr das
Unternehmergehalt.
Viele Buchhéndler ha-
ben zudem ihr schwer
verdientes Geld wieder
in das Geschift inves-
tiert in der Erwartung,
dass der erloste Wert
bei einem Verkauf aus-
reichen wiirde, den Le-

» konnte es ihm gelingen, einen
Kaufpreis von 250000 bis
300000 Euro zu erzielen.

M Er bricht die Verhandlungen ab
und restrukturiert die Buch-

bensabend zu finanzieren. Und
hier liegt oft das Problem: Zwi-
schen den berechtigten Wiin-
schen des Verkdufers und dem
realen Marktwert der Buchhand-

lung klafft eine grofe Liicke. Des-
halb ein Appell an alle, die {iber ei-
nen Verkauf ihrer Buchhandlung
nachdenken: Gerade im Hinblick
auf eine altersbedingte Unterneh-
mensnachfolge ist es ratsam, drei
bis vier Jahre vor einem geplanten
Verkauf eine schonungslose Be-
standsaufnahme der Buchhand-
lung samt Bewertung vorzuneh-
men beziehungsweise vorneh-
men zu lassen. Durch eine sach-
kundige Bewertung wei man
friihzeitig, wo man steht und
kann die Weichen unter Umstan-
den neu stellen.

Stehen drei bis vier Jahre zur
Verfiigung, ldsst sich der Unter-
nehmenswert meist nachhaltig
verbessern und damit nicht nur
das Lebenswerk retten, sondern
auch noch ein akzeptabler Preis
erzielen.

Der Autor

ist geschéftsfiihrender
Gesellschafter der
Eulenhof Consulting GmbH

Kalkulatorischer Unternehmeriohn

In Einzelunternehmen und Personengesell-
schaften darf der Unternehmer sich selbst
kein Gehalt zahlen, sondern muss es durch den
erwirtschafteten Gewinn abdecken. Der Unter-
nehmer steht also nicht auf der Gehaltsliste.
Alles, was er fir seine Lebensfiihrung in Form
von Privatentnahmen aus dem Unternehmen
abzieht, ist praktisch eine vorweggenommene
Gewinnentnahme. Deshalb muss das erwirt-
schaftete Ergebnis, insbesondere fir die Be-
wertung des Unternehmens, rechnerisch um
einen angemessenen kalkulatorischen Unter-
nehmerlohn gekirzt werden. Dieser sollte dem
Gehalt entsprechen, das der Unternehmer fir
seine Arbeitsleistung in einem anderen Unter-
nehmen erhalten wirde. Leider erreichen viele
Buchhandlungen diese Grdpenordnung nicht
mehr.

Reproduktionswert - Zeltwert - Wieder-
beschaffungswert

Als Reproduktionswert(e) bezeichnet man den
Zeitwert beziehungsweise die Zeit- oder Wie-
derbeschaffungswerte flr das betriebsnotwen-
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dige Vermdgen. So ist zum Beispiel hdufig die
Geschdftsausstattung weitgehend abgeschrie-
ben. Ungeachtet dessen ist der Zeit- oder Wie-
derbeschaffungswert unter Umstdnden we-
sentlich hher. Insbesondere bei der Lagerbe-
wertung ergeben sich zwischen Bilanz- und
Wiederbeschaffungswert je nach Bewertungs-
beziehungsweise Abwertungsverfahren grofe
Wertunterschiede, die sich unter Umsténden
positiv auf den Kaufpreis auswirken kénnen.

Auf diese Weise ldsst sich bei der Bewertung
der gesamten Aktiva und Passiva nach dem
Zeit- oder Wiederbeschaffungswert der Ge-
samt-Reproduktionswert einer Buchhandlung
ermitteln. Allerdings bleibt dabei der (immate-
rielle) Goodwill unberdcksichtigt.

Goodwill :

Der Goodwill (Geschéfts- oder Firmenwert) ist
ein immaterieller Wert, der im Laufe der Zeit
durch Know-how, Management, Stellung im
Markt, Spezialisierung auf Kunden oder Inhalte

etc. zustande kommt. Der Goodwill kann selbst

geschaffen (origindr) oder erworben werden

(derivativ). Der origindre Firmenwert darf
nicht bilanziert werden. Hier ist das Handels-
gesetzbuch (Paragraf 248 Absatz 2) eindeutig.
Insofern findet dieser Wert auch keine Bertick-
sichtigung bei einer Substanzwertermittiung
(Reproduktionswert).

Der derivative Firmenwert entsteht meist
durch den Erwerb (Kauf) eines Unternehmens
als Unterschiedsbetrag zwischen dem Wert
der erworbenen einzelnen Unternehmensge-
genstdnde abziiglich der erworbenen Schul-
den, Dieser Wert (Unterschiedsbetrag) wird
bilanziert und planmépig abgeschrieben.

Bel der klassischen Substanzwert-Berechnung
wird der Goodwill nicht beriicksichtigt, weil er
keine berechenbare beziehungsweise bewert-
bare Substanz darstellt (BORSENBLATT
9/2006). Beim Ertragswertverfahren und al-
len anderen ertragsorientierten Verfahren wird
der Goodwill insofern beriicksichtigt, als er im
Uberschuss oder Gewinn zum Ausdruck
kommt und diese Grépe ja Grundlage dieser
Form der Wertermittiung ist.
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