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A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung
Die Inhaberin der Firma Friesenhof, Frau Barbara Janssen stellt derzeit Uberlegungen an, ihre
Firma ganz oder teilweise zu verduBern. Zu diesem Zweck haben wir den Auftrag

Ubernommen, den Unternehmenswert der Firma Friesenhof zu ermitteln.

Zur Durchfluhrung unseres Auftrages standen uns folgende Unterlagen zur Verfligung:

O

Jahresabschliisse der Jahre 2010 bis2012
o Betriebswirtschaftliche Auswertung per Dezember 2013
o Firmenbroschire

o Immobiliengutachten zu den wesentlichen Immobilien

DarUber hinaus stand uns die Verwaltungsleiterin des Friesenhofes Frau Angelika fir

Auskinfte zur Verfligung.

Unsere Untersuchung umfasste insbesondere die Analyse der bisherigen Ertragskraft der
Gesellschaft. Eigene Prifungshandlungen haben wir nicht vorgenommen. Ebenso waren

eigene Markt- und Wettbewerbsuntersuchungen nicht Gegenstand unseres Auftrags.

Bei der Durchfiihrung des Auftrags haben wir uns an den im Standard 1 des Instituts der
Wirtschaftsprufer in Deutschland e. V. (IDW S 1) enthaltenen ,,Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen® orientiert. Im Sinne dieser Grundsatze erstellen wir diese

Unternehmensbewertung in der Funktion als neutraler Gutachter.

Das Unternehmen und die uns von ihm benannten Ansprechpartner bestétigten, dass die
bereitgestellten Informationen nach bestem Wissen und Gewissen vollstdndig und richtig
waren und dass die im Jahresabschluss enthaltenen Informationen die Ergebnisse der
Geschéftstatigkeit des Unternehmens und seine finanzielle Lage in Ubereinstimmung mit den
Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfihrung wiedergeben. Insbesondere wurden alle
geplanten bzw. bereits eingeleiteten MaBnahmen offen gelegt, die Einfluss auf den

Zukunftserfolgswert des Unternehmens haben kdnnen.



Wir haben die uns zur Verfligung gestellten Unterlagen und gegebenen Angaben auf
Plausibilitat Gberprift, kdnnen aber fiir die Richtigkeit der Unterlagen und Angaben keine

Gewahr Ubernehmen.

Diese Bewertung unterstellt, dass das Unternehmen als laufender Betrieb fortbesteht und
dass der Charakter seines jetzigen Geschéaftsmodells unverandert beibehalten wird. Diese
Bewertung kann zudem nur die Fakten und Gegebenheiten betrachten, die zum Zeitpunkt der
Bewertung gegeben waren. Das Gutachten ersetzt daher auch nicht die vor einem
Firmenerwerb erforderliche und durch den Unternehmenserwerber durchzufihrende Due-

diligence-Prufung.

B. Beschreibung des Bewertungsobjektes

1. Rechtliche Grundlagen

Die Firma besteht seit 1999 und wurde bisher als Einzelunternehmen gefiihrt. Der Sitz des

Unternehmens ist Bliisum, die Geschaftsanschrift ist WerftstraBe 8, 25761 Blisum.

Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr.

2. Wirtschaftliche Grundlagen

Bei der Firma Friesenhof handelt es sich um eine Jugendhilfeeinrichtung in freier Tragerschaft,
in denen Madchen mit gravierenden Personlichkeitsstorungen und Verhaltensauffélligkeiten
betreut werden. Ziel ist es, die Jugendlichen in familiendhnlichen Gruppen schrittweise zu

verselbsténdigen und ihnen ein eigenstandiges Leben zu ermdglichen.

Der Friesenhof wird durch die Jugendamter finanziert, wobei die Finanzierung nach
Tagessatzen pro Jugendlichen erfolgt. Die Tagessatze konnen zum Teil mit den Jugendéamtern
verhandelt werden. Der Friesenhof ist bei den Jugendamtern bundesweit bekannt und genieBt
einen guten Ruf. Seit ca. drei Jahren bestehen mehr Anfragen seitens der Jugendamter als der
Friesenhof Betreuungsplatze hat, sodass eine Warteliste eingerichtet wurde. Aufgrund der

Nachfrage seitens der Jugendamter muss keine eigene Akquise betrieben werden.



Derzeit sind neben der Inhaberin ca. 65 Mitarbeiter beschéftigt, davon haben 9 Mitarbeiter
Flhrungsaufgaben (1 Sozialpddagoge, 8 Hausleitungen). Die Tochter von Frau Janssen ist
ebenfalls auf dem Friesenhof beschaftigt, durfte aber bei Verkauf des Unternehmens das

Unternehmen verlassen. Der Friesenhof ist nicht tarifgebunden, ein Betriebsrat existiert nicht.

Der Friesenhof nutzt an mehreren Standorten Raumlichkeiten, die sich teilweise im Eigentum
der Firma befinden oder angemietet sind. Im Einzelnen werden an folgenden Standorten
Raumlichkeiten genutzt:
e Wrohm
»Madchencamp ,Nanna“ (Betreuung von Madchen, die in Jugendhilfeeinrichtungen
nicht mehr betreut werden koénnen); die Raumlichkeiten sind angemietet, die

monatliche Kaltmiete betragt 1.850 €, ab 01.06.2015 1.950 €

e Hedwigenkoog

»10chterhaus Charlottenhof* (Kompetenztraining flir Madchen, die Regelschulen oder
MaBnahmen der Arbeitsagentur besuchen), die Immobilie befindet sich im Eigentum
der Firma mit einem geschatzten Marktwert von 650 T€ und einem jahrlichen
kalkulatorischen Mietwert von 45,4 T€.

Daneben ist noch das ,Peselhaus® angemietet, um Besucher der Jugendlichen

unterzubringen. Die Radumlichkeiten sind angemietet, Monatskaltmiete 350 €

e \Wesselburen

~Dithmarscher Haus“ (Vorbereitung auf die Selbstandigkeit),

~Friesenhaus® (Betreuung psychisch erkrankter oder traumatisierter Madchen in
Kleinstgruppen unter Anleitung von Frau Janssen), die Immobilie befindet sich im
Eigentum der Firma mit einem geschatzten Marktwert von 265 T€ und einem
jahrlichen Mietwert von 25,2 T€)

“Wesselburener Koog (Campina)®, (Betreutes Wohnen zur Vorbereitung auf die

Selbstandigkeit), die Rdumlichkeiten sind angemietet, Monatskaltmiete 1.262 €



e Slderdeich
»Birkenhof“ (Betreuung von jungen Mannern, die meist in Werkstatten flir Behinderte
arbeiten), die Immobilie befindet sich im Eigentum der Firma mit einem geschatzten

Marktwert von 246 T€ und einem jahrlichen Mietwert von 23,6 T€)

e Bisum
sLernoase - Insel am Hafen® (Betreuung von Jugendlichen mit Lernschwéachen),
ebenso ist die Verwaltung der Firma Friesenhof und das Lager der Firma hier
untergebracht; die Raumlichkeiten sind angemietet, Monatskaltmiete 3.802,50 €

Ferner ist eine Klein-Wohnung angemietet, Monatskaltmiete 250 €.

e Schilp
»Elbenhof®, (Wohnhaus zur Unterbringung der Jugendlichen, die in der Lernoase

beschult werden), die Raumlichkeiten sind angemietet, Monatskaltmiete 1.400 €

e Flechtingen

(Ferienhaus auch fir EinzelmaBnahmen genutzt), befindet sich im persoénlichen
Eigentum von Frau Janssen und ist nicht in der Firma Friesenhof bilanziert, 2014

erworben zum Kaufpreis von 60 T€, was dem Marktwert entspricht.

e Heide

2 Klein-Wohnungen, angemietet Monatskaltmiete insgesamt 280 €

Der Marktwert der im Eigentum der Firma stehenden Immobilien in Hedwigenkoog,
Wesselburen und Stderdeich wurde durch Immobiliengutachten des Architekten Rolf Belitz in

2012 und 2013 ermittelt. Der Marktwert fir alle drei Immobilien betragt 1.161 T€.

2.1. Umsatz- und Ergebnisentwicklung

Die wesentlichen Eckdaten der GuV-Rechnung stellen sich fir den Zeitraum 2011 bis 2013
wie folgt dar (eine Erlauterung zu den einzelnen Positionen der GuV-Rechnung findet sich in

Anlage 1):



Das vorlaufige Ergebnis per Dezember 2013 basiert auf der ,Betriebswirtschaftlichen
Auswertung per Dezember 2013“ Die Ublichen Jahresabschlussbuchungen wie Anpassung
der Ruckstellungen und Abgrenzungsbuchungen sind im vorlaufigen Ergebnis noch nicht alle
berlcksichtigt. Es ist aber auskunftsgemaB davon auszugehen, dass sich das Ergebnis 2013

im endgtltigen Abschluss nicht mehr wesentlich dndert.

Friesenhof ERGEBNISRECHNUNGEN
2011 2012 2013 vorl.
_ T€ % € % T€ %
Umsatzerldse 2.746 3.057 3.317
Sonstige Betriebliche Ertrage 6 9 1
Gesamtleistung 2.752 190 3.066 o0 3.318 o0
Material /Warenaufwand 360 13 349 14 334 1o
Betrieblicher Rohertrag 2392 g 2717 g 2.984 90
Personalaufwand 1.281 47 1.650 54 1.884 57
Werbe-/Reisekosten 10 o 16 1 13 0
Raumkosten 302 11 268 9 274 8
Versicherungen/Beitrage 33 1 32 1 19 1
Fahrzeugkosten 81 3 123 4 110 3
Reparatur/Instandhaltung 21 1 29 1 23 1
Sonst. betr. Kosten 134 5 160 5 141 4
Verluste Umlaufvermogen 2 o0 19 1 0
Hauptbetriebskosten 583 21 647 21 579 17
Gesamtkosten 1.864 s 2.297 75 2464 74
EBITDA, Operatives Ergebnis (OE) 528 9 420 14 520 15
Abschreibungen 55 58 59
Ab-/Zuschreibungen, Buchwertand. 55 58 59
EBIT (OE nach Abschreib.) 472 45 363 12 461 14
Zinsaufwendungen 40 33 35
Finanzergebnis, Zinsen 40 33 35
EBT1 (OE nach Abschreib/Zinsen/Bet.) 432 ¢ 329 4 426 13
Sonstige Steuern 7 5 6
Steuern 7 5 6
EAT (Jahresuberschuss) 425 5 324 4 419 3

Die Umsatze sind im Zeitraum 2011 bis 2013 deutlich angestiegen, aufgrund steigender
Personal- und Ubriger Betriebskosten blieb das Ergebnis im betrachteten Zeitraum etwa

konstant.

Bei den Angaben zur Ergebnisrechnung ist zu berlcksichtigen, dass fiur die Inhaberin kein
Gehalt angesetzt ist, da ihre Vergltung - wie bei Einzelunternehmen Ublich - durch

Gewinnentnahme erfolgt.



2.2. Betriebsvermoégen und Finanzierung

Die Bilanzen 2011 und 2012 der Gesellschaft stellen sich wie folgt dar (Die Bilanz 2013 ist

noch nicht verfligbar):

Friesenhof BILANZ
2011 2012
T€ % T€ %
AKTIVA
Immaterielles Vermdgen 6 0 29 2
Sachanlagen 975 49 961
I. Anlagevermégen 981 49 989 7
Forderungen Lul 68 5 104 3
Sonstiges Vermdgen 82 6 88 7
Liquide Mittel 282 20 122 9
Il. Umlaufvermogen 432 3 313
Rechnungsabgrenzungsposten 9 4
Ill. Sonstiges 9 1 4 0
GESAMTVERMOGEN 1.422 oo 1.306 100
PASSIVA
Anfangskapital 325 23 530 41
Entnahmen -216 15 -471 36
Jahresergebnis 425 30 324 35
I. Eigenkapital 534 33 383
sonst. Rickstellungen 17 1 32 2
Il. Riickstellungen 17 1 32 2
Kreditinstitute 734 52 637 49
Verbindlichk. LuL 71 5 74 6
Sonst. Verbindlichk. 67 5 180 14
IIl. Verbindlichkeiten 872 4 891 s
GESAMTKAPITAL 1.422 00 1.306 100

Beim Anlagevermdgen handelt es sich Uberwiegend um bebaute Grundstiicke, der
Bodenanteil (= Anschaffungskosten) der drei im Eigentum der Firma stehenden
Betriebsgebaude belduft sich per Ende 2012 auf 124 T€, die Geb&dude hatten per Ende 2012
einen Restwert von 736 T€ (urspriingliche Anschaffungskosten = 986 T€). Der Marktwert der
Immobilien wurde 2013 mit insgesamt 1.161 T€ ermittelt Die Finanzierung des
Immobilienerwerbs erfolgte seinerzeit durch Bankkredite, die Ende 2012 noch mit 560 T€ und
Ende 2013 noch mit 470 T€ valutierten. Anfang 2014 hat Frau Janssen erhebliche Tilgungen

vorgenommen, sodass sich das Kreditvolumen inzwischen nur noch auf 290 T€ belduft. Der



Rest des  Anlagevermdgens  betrifft =~ Mietereinbauten  sowie  Betriebs-  und

Geschaftsausstattung.

Das Umlaufvermdgen setzt sich i. W. aus Forderungen gegenuber Kunden (Jugendédmtern) und
Geldanlagen zusammen. Finanziert wird das Vermdgen vor allem durch Eigenmittel, und den

uberwiegend zur Finanzierung der Immobilienkdufe aufgenommen Darlehen.

2.3 Kennzahlenanalyse

Die Kennzahlenanalyse beabsichtigt, durch bestimmte Kennzahlen die wirtschaftliche Lage
eines Unternehmens darzustellen. Grundlage hierfir sind die Jahresabschlisse.

Schwerpunkte der Analyse sind die folgenden Themenfelder:

e Wie stellt sich die Vermdgens- und Finanzierungslage dar, bzw. ist die Unternehmung
auch bei schwierigeren wirtschaftlichen Verhaltnissen solide und stabil finanziert?
e Wie stellt sich die Ertragskraft der Unternehmung dar, also die Fahigkeit Gewinne zu

realisieren?

Die Kennzahlenanalyse soll vor allem:

e wirtschaftliche Sachverhalte beschreiben, wie z. B. die Rentabilitit oder die
Finanzierungsstruktur eines Unternehmens,

e Sachverhalte in einer Zahl oder einem Zahlenverhédltnis (z. B. Anlagenintensitat)
zusammenfassen,

e die wirtschaftliche Situation eines Unternehmens im Zeitablauf oder im Vergleich zu

anderen Unternehmen darstellen.

Kennzahlen vermitteln aber immer nur ein komprimiertes Bild von Teilaspekten des
Unternehmens, lassen dafir aber Zusammenhénge leichter erkennen. Sie zeigen auch
mogliche Starken und Schwéchen auf. Dabei basieren sie allerdings immer auf
Vergangenheitszahlen zu bestimmten Bilanzstichtagen (bei der Bilanz) oder Jahresperioden

(bei der Ergebnisrechnung). Im Folgenden wurden die Kennzahlen fir 2011 ermittelt.
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2.3.1. Bilanzkennzahlen

Die wesentlichen Bilanzkennzahlen stellen sich wie folgt dar:

Bilanzkennzahlen 2012 in %

Anlagenintensitat = Anlagevermdgen * 100
Gesamtvermoégen

= 75,7

Umlaufintensitat = Umlaufvermdgen * 100
Gesamtvermogen

= 24,0

Anlagenabnutzungsgrad = Kumulierte Abschreibungen * 100
Anlagevermdgen zu hist. AHK

= 37,9

Eigenkapitalquote = Eigenkapital * 100
Gesamtkapital

= 29,4

Fremdkapitalquote = Fremdkapital * 100
Gesamtkapital

= 70,6

Anlagendeckungsgrad | = Eigenkapital * 100
Anlagevermdogen

= 38,8

Anlagendeckungsgrad Il = (Eigenkapital + langfr. Fremdkapital)* 100
Anlagevermdgen

= 95,4

Die Anlagenintensitat und die Umlaufintensitat besagen, welchen Anteil das Anlage- bzw. das

Umlaufvermégen am Gesamtvermogen haben. Eine hohe Anlageintensitat ist vor allem fir
kapitalintensive Produktionsunternehmen typisch, wahrend Handels- und Dienstleistungs-

unternehmen eher eine hohe Umlaufintensitat haben. Eine hohe Anlagenintensitdt bedeutet
10



in der Regel auch einen hohen Fixkostenanteil (insbesondere aufgrund von Abschreibungen

und Zinsen).

Beim Anlagenabnutzungsgrad werden die kumulierten Abschreibungen (= aufgelaufenen

Abschreibungen Uber alle Vergangenheitsjahre gerechnet) in Relation gesetzt zu den
historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten (AHK); damit wird ermittelt, wie viel
Prozent des Anlagevermdgens abgeschrieben ist. Ein hoher Wert deutet auf ein hohes Alter
des Sachkapitals hin, was einen Investitionsbedarf in den nachsten Jahren bedeuten kann. Ein
hoher Wert fir den Anlagenabnutzungsgrad kann aber auch die Folge der Anwendung der

degressiven Abschreibungsmethode sein.

Die Eigenkapitalquote und die Fremdkapitalquote geben an, inwieweit eine Unternehmung

durch Eigenmittel oder Fremdmittel finanziert ist. Eine niedrige Eigenkapitalquote (und damit
hohe Fremdkapitalquote) bedeutet, dass das Unternehmen bei der Finanzierung stark von
fremden Glaubigern abhéngig ist. Auch ist ein Unternehmen bei einer niedrigen
Eigenkapitalquote in wirtschaftlich schwierigen Zeiten starker gefahrdet, da es Verlustphasen

nicht so lange durchstehen kann.

Der Anlagendeckungsgrad fordert, langfristiges Vermogen (Anlagevermogen) fristen-

kongruent zu finanzieren, d. h. durch langfristiges Kapital zu finanzieren. In der engen Fassung

des Anlagendeckungsgrades, dem Anlagendeckungsgrad | besagt dies (auch goldene

Bilanzregel genannt), dass das Anlagevermdgen mit Eigenkapital zu finanzieren sei, somit soll

als ZielgroBe fur den Anlagendeckungsgrad | ein Wert von 100 % erreicht werden.

Der Grund hierfir ist, dass fir das Anlagevermdgen eine sichere Finanzierung gegeben sein
sollte, weil es kurzfristig nur schwer liquidiert (verkauft) werden kann und weil ohne die
Anlagengegenstéande eine Fortsetzung des Geschéaftsbetriebes meist nicht mdglich sein
durfte. Ware Anlagevermdgen stattdessen mit Fremdkapital finanziert und wirden die
Fremdkapitalgeber ihre Kredite zuriickfordern, wére eine Bedienung der Kredite kurzfristig
nicht mdglich. Umlaufvermégen kann hingegen schneller realisiert werden, sodass eine

Finanzierung von Umlaufvermdgen durch Fremdkapital eher akzeptabel ist.

In einer weiteren Fassung des Anlagendeckungsgrades, dem Anlagendeckungsgrad Il wird

verlangt, dass das Anlagevermdgen langfristig, also mit Eigenkapital und langfristigem
11



Fremdkapital finanziert werden musse, auch hier gilt eine Zielvorgabe von 100 %. Eine
Finanzierung von Anlagevermdgen mit langfristigem Fremdkapital (langfristige Bankkredite,
Pensionsrickstellungen) ist somit noch akzeptabel. In der Praxis spielt als ZielgroBe fur die
Finanzierung nur der Anlagendeckungsgrad Il eine wesentliche Rolle (eine ZielgroBe von 100

% fur den Anlagendeckungsgrad | ist fir die meisten Unternehmen kaum erreichbar).

Fir die Firma Friesenhof kann sowohl die Eigenkapitalquote von 29,4 % als auch der

Anlagendeckungsgrad Il von 95,4 % als ausreichend solide Finanzierung angesehen werden.

2.3.2 Ergebniskennzahlen

Ergebniskennzahlen 2012 in %

EBIT-Marge EBIT * 100

Gesamtleistung
= 11,8

Eigenkapitalrendite = Jahresuberschuss * 100
Eigenkapital

= 84,5

Gesamtkapitalrendite = Gewinn vor Zinsen * 100
Gesamtkapital

= 27,4

Die Kennzahl EBIT-Marge (Earnings before interest and taxes) bezeichnet den Gewinn
vor Zinsergebnis, auBerordentlichem Ergebnis und Steuern in Relation zur Gesamtleistung.
Es handelt sich praktisch um die Relation Betriebsergebnis zu Gesamtleistung und kann als
soperative Gewinnmarge® angesehen werden. Ein Wert von 11,8 % drickt eine hohe
Ergebniskraft aus. Es ist aber bei dieser Kennzahl und bei den beiden folgenden Kennzahlen
zu bericksichtigen, dass im Ergebnis noch kein Unternehmerlohn bericksichtigt ist und somit

das Ergebnis - wirtschaftlich betrachtet - zu hoch ausgewiesen ist.
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Die Eigenkapitalrentabilitdt setzt den Jahrestberschuss eines Unternehmens ins Verhaltnis

zum Eigenkapital des Unternehmens. Es drickt aus, wie hoch sich das eingesetzte
Eigenkapital innerhalb einer Rechnungsperiode verzinst hat und zeigt auch, ob die Investition
mehr oder weniger rentabel ist als eine Kapitalanlage. Die Eigenkapitalrendite steigt in der
Regel an, wenn weniger Eigenkapital im Unternehmen investiert ist, da dann der Gewinn auf
ein niedrigeres Eigenkapital bezogen wird, was die Eigenkapitalrendite erhoht. Dies schrankt
die Aussagefahigkeit der Eigenkapitalrendite generell ein, da sie sich je nach

Eigenkapitalquote veréndert.

Die Gesamtkapitalrentabilitdt gibt an, welche Rendite das gesamte im Unternehmen

eingesetzte Kapital (Gesamtkapital = Bilanzsumme) innerhalb einer Periode erwirtschaftet
hat. Es wird somit nicht nur das eingesetzte Eigenkapital sondern das gesamte im
Unternehmen eingesetzte Kapital berlcksichtigt. Entsprechend muss auch das Fremdkapital
und seine Verzinsung bei der Rentabilitdtsermittlung berticksichtigt werden. Folglich wird der

Zinsaufwand dem Jahresuberschuss zugerechnet.

Letztlich wird so ein von der Finanzierungsstruktur unabhangiges Ergebnis ermittelt und die
Ertragskraft eines mit Fremdkapital finanzierten Unternehmens mit der eines ausschlieBlich

durch Eigenkapital finanzierten Unternehmens vergleichbar.

Die Gesamtkapitalrendite liegt mit 27,4 % deutlich Uber dem Fremdkapitalzinssatz, den das
Unternehmen am Markt zahlen musste, was aber auch darauf zurickzufiihren ist, dass im

Ergebnis kein Unternehmerlohn berlcksichtigt ist.

C. Herleitung des Unternehmenswertes

Unternehmensbewertungen werden aus unterschiedlichen Anlassen durchgefiihrt. Im Bereich
von kleinen oder mittelstandischen Unternehmen treten die folgenden Anwendungsfalle am
haufigsten auf:

e Zielpreisbestimmung im Rahmen eines Unternehmenskaufes oder -verkaufes

e Bewertung von Unternehmen oder Unternehmensteilen im Zusammenhang mit

Unternehmenszusammenschliissen

13



e Bewertung bei Auseinandersetzungen zwischen Gesellschaftern (Abfindung)

e Bewertung bei Erbauseinandersetzungen

Fir den hier vorliegenden Anlass einer Verkaufsabsicht hat die Unternehmensbewertung auch
eine Argumentationsfunktion flir den Verkdufer, dessen Interessen in der Regel anders

gelagert sind als die eines potenziellen Kaufers.

Das Ziel des Verkaufers ist es, einen moglichst hohen Kaufpreis zu erzielen. Besonders fur
mittelstandische Unternehmer verkorpert das Unternehmen oft ein Lebenswerk, das mit
hohem personlichem Einsatz aufgebaut wurde. Das soll sich im Kaufpreis ebenso
widerspiegeln. Haufig stehen aber auch das Fortbestehen des Unternehmens und die
Sicherung von Arbeitsplatzen aus sozialer Verantwortung gegenuber langjahrigen

Mitarbeitern im Vordergrund.

Der Kaufinteressent hingegen hat in erster Linie das Ziel, eine gut funktionierende
Unternehmung mit intakter Struktur und wenigen Risiken zu einem maoglichst niedrigen Preis
zu erwerben. Er wird in der Regel nicht bereit sein, ideelle Werte mit zu bezahlen, was aus
seiner Sicht versténdlich erscheint. AuBerdem wird er tendenziell Schwachstellen im
Unternehmen suchen und meist auch finden, um diese zur Preisminderung zu nutzen.
grundsatzlich fiihren Kaufinteressenten eigene Bewertungen im Rahmen einer sogenannten

~Due Diligence® (wortlich Ubersetzt: geblhrende Sorgfalt) durch.

Die ,,Due Diligence* ist eine solide Analyse des Unternehmens, seines Ertragspotenzials sowie
der Qualitat der Mitarbeiter. Der Kaufinteressent erhélt hierdurch ein genaues Bild Uber die
Stellung des Unternehmens im Markt, seinen Marktanteil, die Bedeutung der Wettbewerber
sowie alle anderen wirtschaftlichen, steuerlichen und rechtlichen Verhéltnisse. Bei Erwerb
groBerer Unternehmen wird in der Regel die ,Due Diligence“-Prifung durch ein Team
fachkundiger Juristen, Steuerberater, Wirtschaftsprifer und Unternehmensberater

durchgefiihrt.

Die Preisvorstellungen von Verkaufer und Kdufer weichen also meistens voneinander ab. Das
liegt vor allem auch daran, dass bei einem Unternehmenskauf eben nicht nur das
Unternehmen als physische Einheit sondern vor allem als ein zukinftiger Zahlungsstrom

erworben wird. Eine ordentliche Bewertung stellt grundséatzlich nicht mehr oder weniger als
14



eine Orientierung dar, die grobe Fehleinschatzungen tber den Unternehmenswert verhindern

soll.

1. Bewertungsgrundsatze und Bewertungsmethoden

Unternehmen stellen generell eine Kombination von materiellen Faktoren (Anlagevermogen,
Vorrate, liquide Mittel usw.) sowie immateriellen Faktoren (Know how, Organisation, usw.)
dar, durch deren Zusammenwirken Ertrage erwirtschaftet werden. Der Wert des
Unternehmens ergibt sich somit nicht als Summe der Einzelwerte der materiellen und
immateriellen Faktoren sondern erst durch das Zusammenwirken der Faktoren. Im Folgenden

sollen zunachst die verschiedenen Bewertungsansatze vorgestellt werden.

1.1. Darstellung der Methoden
1.1.1. Ertragswertverfahren

Bei der Bewertung der Firma Friesenhof wurden die nach herrschender Meinung in der
Betriebswirtschaftslehre, im Berufsstand der Wirtschaftspriifer und in der Rechtsprechung
allgemein anerkannten Bewertungsregeln angewandt. Bei der Wertermittlung nach dem
Ertragswertverfahren haben wir uns an die ,Grundsdtze zur Durchfiihrung von

Unternehmensbewertungen (IDW S 1) angelehnt.

Nach den in IDW S 1 enthaltenen Grundsatzen bestimmt sich der Wert eines Unternehmens
aus dem Nutzen, den das Unternehmen aufgrund seiner zum Bewertungszeitpunkt
vorhandenen materiellen Substanz, seiner Innovationskraft, seiner Produkte, seiner Stellung
am Markt, seiner inneren Organisation sowie seines Managements in Zukunft erwirtschaften

kann.

GemaB IDW S 1 wird durch einen neutralen Gutachter der Unternehmenswert als typisierter
Zukunftserfolgswerts ermittelt, der sich unter der Annahme einer grundséatzlich
unveranderten Fortfihrung des Unternehmens ergibt (objektivierter Unternehmenswert).
Strukturveranderungen, Investitionen und Desinvestitionen, die am Bewertungsstichtag noch

nicht hinreichend konkretisiert sind, bleiben bei der Bewertung grundsatzlich auBer Betracht.
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Der kinftige Nutzen, der sich aus dem Zusammenwirken aller die Ertragskraft
beeinflussenden Faktoren ergibt, zeigt sich im Hinblick auf rein finanzielle Zielsetzungen in
dem Ertrag, der als Uberschuss der Ertrige iiber die Aufwendungen in der auf den
Bewertungsstichtag folgenden Zukunft zu erwarten ist. Danach entspricht der Wert eines
Unternehmens grundsatzlich dem Barwert aller kunftigen Ertragsiberschisse (finanzielle

Uberschiisse). Dies ist der Ertragswert des Unternehmens.

Der Unternehmenswert der Firma Friesenhof wird im Folgenden nach der

Ertragswertmethode ermittelt.

1.1.2. Discounted cash flow-Methode

Neben dem in Deutschland vorwiegend angewandten Ertragswertverfahren sind national und
international auch Methoden zur Unternehmensbewertung auf Basis des ,discounted cash
flow (DCF)*“ gebrauchlich. Bewertungen nach dem so genannten DCF-Verfahren und nach
dem Ertragswertverfahren sind grundsatzlich gleichwertig und flhren unter gleichen
Pramissen zu identischen Ergebnissen, da beide Verfahren auf demselben
investitionstheoretischen Fundament (Kapitalwertkalkdl) beruhen und von prognostizierten
finanziellen Uberschiissen ausgehen, die jeweils auf den Bewertungsstichtag diskontiert

werden.

1.1.3. Multiplikationsverfahren

Diese haufig verwendeten Verfahren multiplizieren ein ,nachhaltig erzielbares Ergebnis®
(ermittelt wie unter ,Ertragswertverfahren® beschrieben) mit Multiplikatoren. Die Hohe des
jeweiligen Multiplikators bemisst sich dabei an Vergleichsunternehmen aus der gleichen
Branche, an Branchenrisiken und an der Stellung des Unternehmens in seinem Markt.

Gradmesser ist vor allem die Qualitat der Kundenbindung.

Die Multiplikatoren fir kleinere Unternehmen liegen in einer Bandbreite von z.B. 3

(Pflegedienste) bis 6 (Softwareunternehmen).
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Grunduberlegung dieses Vorgehens ist die klare Festlegung darauf, wie oft der Kaufer den
zukunftig anfallenden Gewinn als Preis fir das Unternehmen zahlen soll. Als
BemessungsgroBe fur Multiplikatoren werden auch andere Positionen herangezogen, wie z.B.

der Umsatz oder in bestimmten Branchen die Anzahl spezifischer Kunden.

Obwohl diese Methode der Unternehmensbewertung ohne groBen mathematischen Aufwand
bewerkstelligt werden kann, ist diese Verfahren haufig zu stark vereinfachend.
Multiplikationsverfahren werden haufig in Kombination mit anderen Bewertungsverfahren

oder zu deren Uberpriifung verwendet.

1.1.4. Substanzwertverfahren

Dieses Verfahren bezeichnet einen Wertansatz, der sich hauptséachlich aus der Untersuchung
der Unternehmens-Bilanz ergibt. Dazu werden die Aktiva (Anlagevermdgen und
Umlaufvermdgen) des Unternehmens anhand von Kriterien wie zum Beispiel deren Marktwert
oder Wiederbeschaffungswert bewertet. Die wertmaBige Summe der Aktiva wird um

Rackstellungen und Verbindlichkeiten vermindert.

Das Substanzwertverfahren ermittelt quasi die Kosten, die entstehen wirden, wenn man das
Unternehmen im gegenwartigen Zustand neu errichten wollte. Es kommt vor allem dann zum
Einsatz, wenn im Unternehmen regelméaBig hohe stille Reserven oder stille Lasten vorhanden

sind. Dies betrifft haufig Immobilien- und Beteiligungsgesellschaften.

Der Substanzwert stellt aber nur eine Art Vergleichswert fur den Ertragswert dar, er hat keine
eigenstandige Bedeutung bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts; ein Substanzwert ist

daher nicht ermittelt worden.

1.1.5. Liquidationswertermittlung

Erweist es sich gegenlber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, samtliche, das

heiBt sowohl die nicht betriebsnotwendigen als auch die betriebsnotwendigen
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Vermogensteile eines Unternehmens gesondert zu verauBern, so ist die Summe der dadurch
erzielbaren Nettoerlose, das ist der Liquidationswert, zu berlcksichtigen. Da im vorliegenden
Fall davon ausgegangen werden kann, dass der ermittelte Unternehmenswert Gber dem
entsprechenden Liquidationswert bei unterstellter Zerschlagung liegt, wurde auf die

Ermittlung eines Liquidationswertes verzichtet.

1.2. Durchfiihrung der Ertragswertermittlung

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse ist das zentrale Element der
Unternehmensbewertung. Dabei sind Chancen und Risiken in gleicher Weise zu
berlcksichtigen. Die tatsachlich erzielten Ergebnisse der Vergangenheit kdnnen hierbei eine
Orientierung geben. Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten wird von

einer Vollausschuttung der kinftig ausschuttungsfahigen Ergebnisse ausgegangen.

Die so fiir kiinftige Perioden ermittelten finanziellen Uberschiisse sind auf den
Bewertungsstichtag zu diskontieren. Da bei einer objektivierten Unternehmensbewertung
subjektive Gesichtspunkte (z.B. rein verk&dufer- oder rein kauferorientierte Wert- und Nutzen-
vorstellungen) nicht zu bertcksichtigen sind, kann als OrientierungsgroBe fir den
Kapitalisierungszinssatz die Rendite von Anleihen inlandischer oOffentlicher Emittenten am
Kapitalmarkt herangezogen werden. Der Kapitalisierungszinssatz ist dann so festzulegen,
dass die Ergebnisse aus dem Bewertungsobjekt und die Ergebnisse aus dem Vergleichsobjekt

hinsichtlich Ertrags- und Geldwertsicherheit sowie Fristigkeit gleichwertig sind.

Als betriebliche Ertragsteuern sind bei der Firma Friesenhof keine Steuern zu

berucksichtigen.

Ferner sind generell - d.h. unabhdngig vom Bewertungsanlass - personliche Steuern des
Anteilseigners zu berucksichtigen. Im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte (typisierte Betrachtung) ist dabei grundsatzlich auf die steuerliche Situation eines
unbeschrankt steuerpflichtigen, als naturliche Person gedachten Anteilseigners abzustellen.
Bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse wurden pauschalisiert personliche

Steuern (Einkommensteuer incl. Solidaritatszuschlag) von 40 % angesetzt.
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Die Ermittlung der finanziellen Uberschiisse ist zu ergénzen, wenn das Bewertungsobjekt {iber
nicht betriebsnotwendiges Vermogen verfugt. Vermdgensgegenstande, die einzeln verauBert
werden konnen, ohne die Fortfihrung des Unternehmens zu beeintrachtigen, sind
grundsatzlich gesondert als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen mit den netto erzielbaren
Uberschiissen aus der EinzelverduBerung anzusetzen und in den jeweiligen
Unternehmenswert einzubeziehen. Nach unserem Kenntnisstand verfligt die Firma Friesenhof

uber kein nennenswertes nicht betriebsnotwendiges Vermogen.

2. Objektivierter Unternehmenswert

2.1. Ergebnisplanung

Fir die Unternehmenswertermittlung ist grundsatzlich zunachst festzulegen, wie hoch das
nachhaltig erzielbare Ergebnis in der Zukunft ist. Zur Einschatzung der vorhandenen
Ertragskraft wurde zunachst eine Vergangenheitsanalyse durchgeflihrt. Diese bezog sich auf
die Ist-Daten der Geschéftsjahre 2011 bis 2013. Eine Unternehmensplanung fiir die ndchsten
Jahre besteht nicht, die Gesellschafterin geht aber davon aus, dass die Gesellschaft auch in
Zukunft Ergebnisse in Hohe des Ergebnisses der letzten Jahre realisieren wird. Daher soll das
nachhaltig erzielbare Ergebnis in der Zukunft als Mittelwert des Ergebnisses der Jahre 2011

bis 2013 hergeleitet werden.

Zur Ermittlung des kunftig nachhaltig erzielbaren Ergebnisses sind noch Bereinigungen der
bisherigen Ergebnisse wie folgt erforderlich:

e Berlcksichtigung eines kalkulatorischen Unternehmerlohns von 80 T€ jahrlich.

e Die Personalkosten fiur die Tochter von Frau Janssen entfallen bei einem Verkauf des
Unternehmens, da sie dann das Unternehmen verlassen wirde, die
Personalkosteneinsparung betragt unter Berlcksichtigung der Lohnnebenkosten
jahrlich ca. 26 T€.

e Die Firmenwertabschreibung von 2 T€ jahrlich wird deshalb bereinigt, weil diese
Aufwandsposition nicht zahlungswirksam ist und auBerdem - anders als bei
Abschreibungen auf Sachanlagen - keine Ersatzinvestitionen in Hohe der

Firmenwertabschreibungen in Zukunft erforderlich sind.
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Die Ergebnisse vor Ertragsteuern (aber nach sonstigen Steuern) der Firma sowie die

Ergebnisbereinigung stellen sich fir die Jahre 2011 bis 2013 wie folgt dar:

Ist Ist Ist
2011 2012 2013

Ergebnis vor Steuern 432 329 426
Sonstige Steuern -7 -5 -6
Bereinigung Unternehmerlohn -80 -80 -80
Bereinigung Gehalt Tochter 26 26 26
Bereinigung Abschreibung Geschéftswert 2 2 2
Bereinigtes Ergebnis Friesenhof 373 272 368

Der Mittelwert der bereinigten Ergebnisse betragt 338 T€ und soll fir die Zukunft als

nachhaltig erzielbar angesehen werden.

Es empfiehlt sich, das Geschaft der Firma Friesenhof und ihre Betriebsimmobilien (incl. der
fur diese Immobilien bestehenden Kreditverbindlichkeiten) getrennt zu bewerten, da fir die
Immobilien bereits ein aktueller Marktwert ermittelt wurde und es denkbar ist, dass das
Geschéaft von Friesenhof und die Betriebsimmobilien getrennt an verschiedene Kaufer
verauBert werden. Der Unternehmenswert der Firma Friesenhof setzt sich daher zusammen

aus dem Unternehmenswert des Geschéaftes und dem Marktwert der Immobilie.

Da die Immobilienbewertung fir die drei Immobilien eine marktgerechte Miete von insgesamt
94 T€ pro Jahr ermittelt hatte, ist das Geschaft von Friesenhof mit einem fiktiven
Mietaufwand von 94 T€ pro Jahr zu belasten, gleichzeitig sind die Kosten der Immobilien
(Abschreibungen von 19 T€, Zinsaufwand der Immobiliendarlehen 25 T€) in der
Ergebnisrechnung zu bereinigen. Per Saldo ergibt sich aus dieser Betrachtung eine
Ergebnisbelastung fir das Geschéaft von Friesenhof von 50 T€ pro Jahr. Das nachhaltig
erzielbare kiinftige Ergebnis von Friesenhof betragt somit 288 T€ (338 T€ - 50 T€). In diesem

Ergebnis sind marktubliche Mieten fir die Betriebsimmobilien berlcksichtigt.

Flr die kunftig zu erzielenden Ergebnisse wurde vereinfachend angenommen, dass sie am
Ende der jeweiligen Geschéftsjahre anfallen und phasengleich vom Firmeninhaber
entnommen werden. Sie werden von diesem Zeitpunkt an mit dem Kapitalisierungszinsatz auf

den Bewertungsstichtag abgezinst. Als Bewertungsstichtag wurde der 01.01.2014 gewahit.
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Da die Gesellschaft iber kein nicht betriebsnotwendiges Vermdgen verfligt, entspricht der

Unternehmenswert ausschlieBlich dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens.

2.2. Ermittlung der zu kapitalisierenden Ergebnisse

Ausgangspunkt fir die Ermittlungen der zu kapitalisierenden Ergebnisse der Gesellschaft ist
das bereinigte nachhaltige Ergebnis vor Ertragssteuern (aber nach sonstigen Steuern) von
288 T€. Die Berechnung der personlichen Einkommensteuer des Anteilseigners erfolgt auf

Basis einer typisierten Belastung von 40 %.

inT€ 2014ff
Ergebnis vor Ertragsteuern 288
(= Gewinnentnahme)

Personliche Einkommensteuer (40 %) -115
Gewinn nach personlichen Steuern 173

Der Gewinn nach personlichen Steuern von 173 T€ wird fur alle Folgejahre als kiinftig

nachhaltig erzielbar angesehen.

2.3. Kapitalisierungszinssatz

Die zu kapitalisierenden Ausschittungen sind mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den
Bewertungsstichtag  01.01.2014  abzuzinsen.  Okonomisch  gesehen  stellt  der
Kapitalisierungszinssatz den VergleichsmaBstab fiir folgende Entscheidungssituation dar: Ein
Investor vergleicht die Rendite der Investition in ein Unternehmen mit der Rendite einer
entsprechenden anderen Geldanlage. Der Vergleich der beiden Entscheidungsalternativen
liefert nur dann einen sinnvollen WertmaBstab fur eine Investitionsentscheidung, wenn die

Alternativen gleichwertig sind.

In der betriebswirtschaftlichen Literatur und in der Rechtsprechung wird allgemein anerkannt,
dass bei der Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes von der Rendite langfristiger risiko-
armer Glaubigerpapiere oOffentlicher inldndischer Emittenten am Kapitalmarkt (Kapital-
marktzinssatz) auszugehen ist. Da die erwarteten Nettoausschittungen weder hinsichtlich

ihrer zeitlichen Struktur noch hinsichtlich ihres Sicherheitsgrads mit einer Kapitalmarktanlage
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vergleichbar sind, sind Modifizierungen des Kapitalmarktzinssatzes erforderlich. Dabei ist der
Kapitalisierungszinssatz zweckmaéBigerweise in seine Komponenten Basiszinssatz und
Risikozuschlag aufzuteilen und ggfs. fur die Kapitalisierung des nachhaltigen Ergebnisses ein

Wachstumsabschlag zu berucksichtigen.

Da die finanziellen Uberschiisse aus der alternativ am Kapitalmarkt zu tatigenden Anlage der
(vollen) personlichen Ertragsbesteuerung des Unternehmenseigners unterliegen, ist der
Kapitalisierungszinssatz ebenfalls um die personliche Ertragssteuerbelastung mit einem
typisierten Steuersatz - in diesem Fall von 26,375 % (Abgeltungssteuer 25 % zzgl.

Solidaritatszuschlag von 5,5 %) - zu kirzen.

Die durchschnittliche Rendite fir festverzinsliche Wertpapiere der offentlichen Hand lag im
langerfristigen Jahresvergleich bei etwa 4,0 %, der fur die Ermittlung des Kapitalisierungs-

zinssatzes zugrunde gelegt wurde.

Die zu vergleichenden Anlagealternativen mussen hinsichtlich ihrer Risiken dquivalent sein.
Bei der Risikobeurteilung ist grundsatzlich die Risikoneigung des Investors zu beachten. Bei
einer objektivierten Unternehmensbewertung kann hierbei allerdings nicht auf die subjektive
Risikoneigung eines bestimmten Investors abgestellt werden. Daher wird die subjektive
Risikoneigung ublicherweise durch das allgemeine Verhalten des Marktes ersetzt. Da
Investoren bei der Geldanlage in Unternehmen ein besonderes Risiko (Anlegerrisiko) sehen,
ist zur Herstellung der Vergleichbarkeit der Anlagealternativen ein Zuschlag zum

Kapitalmarktzins notwendig.

Die HOohe des unternehmensspezifisch abzuleitenden Risikozuschlags richtet sich nach der

jeweiligen Risikostruktur des Unternehmens und der Branche.

Kapitalmarktuntersuchungen langjahriger Betrachtungszeitrdume haben gezeigt, dass
Investitionen in Aktien in der Vergangenheit hohere Renditen erzielten als Anlagen in
risikoarme Glaubigerpapiere. Bei diesen Untersuchungen wurden durchschnittliche

Marktrisikopramien bei borsennotierten Unternehmen gegliedert nach Branchen ermittelt.

Es stellt sich allerdings sehr die Frage, ob derartige Kapitalmarktbetrachtungen auf die

Unternehmensbewertung eines kleinen mittelstandischen Unternehmens Ubertragen werden
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konnen. So ist davon auszugehen, dass eine Investition in das betrachtete Unternehmen sich
im Hinblick auf UnternehmensgroBe, unternehmerisches Risiko sowie Liquiditdt einer
Investition deutlich von einer Investition in ein borsennotiertes Unternehmen unterscheidet.
Bei der Bewertung mittelsténdischer Unternehmen werden meist Risikozuschlédge in der
GroBenordnung von 10 % bis 30 % angewendet (siehe z. B. Unternehmensbewertung der
Mittel- und Kleinbetriebe, Dr. Stefan Behringer, Erich Schmid Verlag 2004, Seite 170). Im
vorliegenden Fall wurde ein Risikozuschlag von lediglich 15 % angesetzt. Dabei wurde
einerseits der Tatsache Rechnung getragen, dass der Friesenhof aufgrund guter
Verbindungen zu den Jugendamtern und der hohen Nachfrage nach Betreuungsplatzen
(Warteliste) uber ein stabiles Umsatzgeschaft verfugt und im Markt gut eingefuhrt ist.
Andererseits ist das Geschéaft immer auch erheblich von der Person des Geschaftsfiuhrers

abhangig, was bei mittelstandischen Unternehmen immer einen Risikofaktor darstellt.

Der Kapitalmarktzinssatz enthalt zumindest theoretisch einen Zuschlag flir Geldentwertungs-
risiken. Unternehmensergebnisse andern sich allerdings nicht zwangslaufig mit der
Geldentwertungsrate. Es ist vielmehr vdllig offen, inwieweit sich ein Unternehmen an
inflationsbedingt steigende Kosten anpassen kann, beziehungsweise inwieweit der Markt eine
Erldsanpassung zuldsst. Eine jahrliche Ergebnissteigerung in Hohe der Geldentwertungsrate
kann deshalb nicht ohne weiteres angenommen werden. Diese Annahme wirde unterstellen,
dass inflationdre Kostensteigerungen im prozentual gleichen AusmaB in den Erlésen
weitergegeben werden kdnnen. Soweit deshalb vom (nominalen) Kapitalisierungszinssatz ein
Abschlag in Hohe der kunftigen Geldentwertungsrate vorgenommen wird, ist damit
unterstellt, dass die Unternehmensgewinne nominal nach MaBgabe dieses Geld-

entwertungsabschlags wachsen werden.

Im Hinblick auf die solide Marktposition des Unternehmens halten wir langfristig ein
Wachstum der finanziellen Uberschiisse des Unternehmens von jahrlich 1,0 % fiir méglich. Da
dieses Wachstum ohne Korrektur des Kapitalisierungszinssatzes fir die ewige Rente nicht

zutreffend berlcksichtigt wiirde, haben wir eine entsprechende Anpassung vorgenommen.
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Bei der Ertragswertermittlung ist mit folgenden Kapitalisierungszinssatzen gerechnet worden:

ab 2014 in%

Basiszinssatz 4,0
Risikozuschlag 15,0
Kapitalisierungszinssatz vor Steuern 19,0
Personliche Ertragsteuern des Anteilseigners -5,0
(Abgeltungsbesteuerung = 0,26375 %)

Wachstumsabschlag -1,0
Kapitalisierungszinssatz nach Steuern 13,0

2.4. Bewertungsergebnis

Der Ertragswert des Unternehmens errechnet sich jeweils auf Basis des oben hergeleiteten zu

kapitalisierenden Ergebnisses und des Kapitalisierungszinssatzes wie folgt:

Zu kapitalisierendes Ergebnis 173 T€

Barwert der Ausschiittungen bei einem Abzinsungssatz von 13,0 % 1.330 T€

Der Unternehmenswert der KG setzt sich zusammen aus dem Barwert der Gewinnentnahmen
des Einzelunternehmens zuzlglich des Marktwertes der Immobilie abzlglich der

Immobiliendarlehen).

Unternehmenswert Friesenhof 1.330 T€
Marktwert Betriebsimmobilie 1.169 T€
Immobiliendarlehen (per 31.12.2013) -470 T€
Unternehmenswert gesamt 2.029 T€

Der objektivierte Unternehmenswert fur 100 % der Anteile an der Firma Friesenhof betragt
zum 01.01.2014 somit 2.029 T€. Da sich die Immobiliendarlehen seit Anfang 2014 nur noch
auf 290 T€ belaufen, erhoht sich der Unternehmenswert unter Einschluss der Immobilien auf
2.209 T€. Weitere Tilgungen in 2014 erhohen diesen Unternehmenswert entsprechend
weiter. Sofern das Ferienhaus in Flechtingen (z. Zt. Im personlichen Besitz von Frau Janssen)
ebenfalls erworben wird, erhoht sich der Kaufpreis um den Marktwert dieses Objektes (ca. 60

TE).
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Der ermittelte Unternehmenswert kann fir den Verkdufer als Argumentationshilfe fir
Verhandlungen mit interessierten Kaufern dienen und sollte im Zusammenhang mit den
detaillierten Erlduterungen in diesem Bericht gesehen werden. Er stellt grundséatzlich nicht
mehr oder weniger als eine Orientierung dar, die eine grobe Fehleinschatzung Uber den
Unternehmenswert verhindern soll. Im Verlaufe ernsthafter Verkaufsverhandlungen muissen
erfahrungsgemaB oft noch KorrekturgroBen bzw. den Kaufpreis sichernde Zugestandnisse

und Vereinbarungen gefunden werden.

Die unterschiedlichen Motivationen verschiedener Kaufinteressenten konnen zu sehr
unterschiedlichen Wertangeboten fihren, die von einer objektivierten Unternehmens-

bewertung abweichen.

Moénchengladbach, den 10.07.2014

Heinrich Hemmelrath
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Anlage 1
Erlauterungen zu den Positionen der GuV-Rechnung:
Bei der Erstellung der GuV-Rechnung wurden - wie im Folgenden dargestellt - einzelne

Positionen (Konten) zu Oberbegriffen zusammengefasst.

Die Position Umsatzerldse besteht Gblicherweise Uberwiegend aus den Konten
e FErlose
e Steuerfreie Umsatze
e FErldsschmélerungen

e Gewahrte Skonti

Eine Erhéhung oder Verminderung des Bestands an fertigen und unfertigen Erzeugnissen
ergibt sich in aller Regel aus den Unterpositionen
e Bestandsveranderung fertige Erzeugnisse

e Bestandsveranderung unfertige Erzeugnisse/ Auftrage in Arbeit

Andere aktivierte Eigenleistungen beinhalten Leistungserbringungen fir selbst erstellte

Anlagen.

Die sonstigen betrieblichen Ertréage setzen sich vor allem aus folgenden Positionen
zusammen:

e Verrechnete sonstige Sachbeziige

e Unentgeltliche Erbringung von Leistungen

e FErlése Sachanlagenverkaufe

e Ertrage aus Auflésung von Rickstellungen

e Ertrage aus Auflésung von Sonderposten mit Ricklage-Anteil

e FErtrage aus Herabsetzung von Pauschalwertberichtigungen zu Forderungen

e Ertrage aus Wahrungsumstellung auf Euro

e Versicherungsentschadigungen

Der aufgefiihrte Materialaufwand besteht Ublicherweise aus den Positionen
e Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und fir bezogene Waren

e Aufwendungen fir bezogene Leistungen.
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Der Personalaufwand beinhaltet in der Regel

Lohne und Gehélter (auch Geschaftsfiihrungsgehalter)

Soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und fir Unterstitzung.

Die Abschreibungen setzen sich grundséatzlich zusammen aus

Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermogens und
Sachanlagen

Abschreibungen auf Vermogensgegenstéande des Umlaufvermdgens

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beinhalten haufig folgende Positionen

Raumkosten

Versicherungen, Beitrage und Abgaben

Reparaturen und Instandhaltungen

Fahrzeugkosten

Werbe- und Reisekosten

Kosten der Warenabgabe

Verschiedene betriebliche Kosten

Verschiedene Verwaltungskosten

Verluste aus dem Abgang von Gegenstanden des Anlagevermdgens

Verluste aus Wertminderungen oder aus dem Abgang von Gegenstdnden des
Umlaufvermdgens und Einstellung in die Pauschalwertberichtigungen zu Forderungen
Einstellungen in die Sonderposten mit Ricklage-Anteil

Sonstige Aufwendungen im Rahmen der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit.

Die Ertrage aus Beteiligungen enthalten in der Regel Ertrage wie Ausschittungen von

Tochtergesellschaften und Ertrage sowie Verluste aus Gewinnabflihrungen.

Die Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermdgens

bestehen meist aus Ausschittungen von Wertpapierfonds sowie Zinsertréagen aus gewahrten

Darlehen.
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Die Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens bestehen
meist aus auBerplanmaBigen Abschreibungen auf Beteiligungsbuchwerte von

Tochtergesellschaften und anderen Wertpapieren.

Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit ergibt sich regelméBig als Saldo des
Umsatzes, zu dem die vorgenannten Ertragspositionen hinzugerechnet werden, vermindert

um die vorgenannten Aufwandspositionen.

Die auBerordentlichen Ertrage ebenso wie die auBerordentlichen Aufwendungen bestehen
meist aus atypischen Positionen wie Restrukturierungsaufwendungen, einmalige Ertrége und
Aufwendungen, groBere Ertrage oder Aufwendungen aus dem Verkauf von

Anlagegegenstéanden

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag stellen die Summe dar von Positionen wie
e Gewerbesteuer
e Korperschaftsteuer
e Zinsabschlagsteuer

e Solidaritatszuschlag

Die sonstigen Steuern beinhalten haufig
e Grundsteuern

e Kfz-Steuern
Der Jahresuberschuss bzw. Jahresfehlbetrag ergibt sich aus dem Ergebnis der gewohnlichen

Geschéftstatigkeit zuztglich des auBerordentlichen Ergebnisses, abzlglich der Steuern vom

Einkommen und vom Ertrag sowie der sonstigen Steuern.
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Anlage 2

Wesentliche Bewertungsmethodische Fachbegriffe

Im Folgenden werden wichtige typische Fachbegriffe aus der Methodik der Unternehmens-
bewertung erldutert, darunter auch Begriffe, die in diesem Gutachten nicht verwendet

wurden.

Abgeltungssteuer

Abzinsung

Asset Deal

Ausschuttungsfahiger

Gewinn

Barwert

Cash-Flow

Diskontierungszinssatz
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Die Abgeltungssteuer ist eine Form der Einkommensteuer und wird auf
Kapitaleinklinfte erhoben. Es liegt ein feststehender Steuersatz von
25% zugrunde, zzgl. 5,5 % Solidaritéatszuschlag

Abzinsung ist ein Verfahren der Zinseszinsrechnung zur Verminderung
prognostizierter kunftiger Ertrage um Zinsen bzw. um die zu
erwartende Rendite einer Alternativinvestition.

Bei einem Asset Deal handelt es sich um die Grundform eines
Unternehmenskaufes, bei dem die Wirtschaftsguter eines
Unternehmens (= Assets) einzeln Ubertragen werden. (Gegenstick
siehe Share Deal)

Grundsatzlich legen die Gesellschafter bzw. Inhaber des
Unternehmens individuell fest, in welcher Hohe der Gewinn
ausschuttungsféahig ist bzw. im Unternehmen verbleiben muss. Bei der
Ermittlung des marktgerechten Unternehmenswertes wird von einer
100%igen Entnahme der erwirtschafteten Jahresuberschisse und
somit einer Vollausschittung des Gewinnes ausgegangen.

Der Barwert bezeichnet den auf den Betrachtungsstichtag abgezinsten
(vgl. Abzinsung) Wert der fiir die kommenden Jahre prognostizierten
Ertrage.

Der Cash-Flow stellt die Differenz von Einzahlungen zu Auszahlungen
dar. Im Rahmen der Ermittlung des marktgerechten Unternehmens-
wertes ist er kurz als Jahresergebnis zzgl. der Abschreibungen
definiert.

Der Diskontierungszinssatz ist der Zinssatz, der zur Diskontierung
(d.h. Abzinsung) prognostizierter kiinftiger Ertrage genutzt wird. Dieser
stellt die Rendite einer Alternativinvestition dar und setzt sich aus
einem risikolosen Zinssatz (vgl. risikoloser Zinssatz) und einer

Marktrisikopramie (vgl. Marktrisikopramie), abzgl. der typisierten



Eigenkapital

Endwert

Ertragswert

Extrapolation

Fehlbetrag

GroéBenabhéngige

Pramie

Kapitalbindung
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Ertragssteuer zusammen.

Eigenkapital sind die Mittel, die einem Unternehmen von dessen
Eigentimern unbefristet zur Verfligung gestellt werden. Zum
Eigenkapital zahlen neben dem eingezahlten Kapital - bei einer
Aktiengesellschaft Grundkapital, bei einer Gesellschaft mit
beschrankter Haftung Stammkapital genannt - die offenen und stillen
Ricklagen sowie ein etwaiger Gewinnvortrag. Das Eigenkapital ist der
Vermdgensteil, der nach Abzug samtlicher Schulden brig bleibt.
Uberwiegen jedoch die Schulden, so spricht man vom negativem
Eigenkapital oder vom nicht durch Eigenkapital gedeckten Fehlbetrag,
welcher auf der Aktiv- oder der Passivseite der Bilanz ausgewiesen
werden kann. Der Begriff negatives Eigenkapital beschreibt somit die
Uberschuldung eines Unternehmens.

Der Endwert ist der Wert, der sich durch Aufzinsung (Gegenstick
Abzinsung) ergibt. Mit seiner Hilfe kann man feststellen, welchen Wert
eine oder mehrere, wahrend einer Betrachtungsperiode geleisteten
Zahlungen am Ende einer Periode haben.

Als Ertragswert einer Unternehmung werden die abgezinsten (vgl.
Abzinsung) Zahlungsiberschisse bezeichnet.

Von Extrapolation spricht man, wenn Werte in Bereichen des
Datenraums abgeschatzt werden sollen, wo keine bekannten Daten
vorhanden sind.

Weist den Jahresfehlbetrag eines Geschéftsjahres aus, also das
negative Jahresergebnis des Unternehmens. = Verlust

Wird bei der Unternehmensbewertung dem Diskontierungszinssatz
(vgl. Diskontierungszinssatz) hinzugerechnet. Durch weiche Faktoren
(wie z.B. Kunden-, Inhaber- und Personenabhéngigkeit, sowie
Wettbewerbssituation), branchenspezifische Faktoren und harte
Faktoren, die sich in betriebswirtschaftlichen Kennzahlen ausdriicken,
wird dem Risiko einer Investition in das betrachtete Unternehmen
Rechnung getragen.

Die Kapitalbindung entsteht im Zusammenhang mit der Tatigung von

Investitionen, also wenn ein bestimmter Geldbetrag (z.B. der



Kapitalisierung der

Ertrage

Kapitaluberlassung

Kaufer-Break-Even-

Verfahren

Lineare Trends

M&A

Marktrendite

Marktrisikopramie

Marktwert, fairer
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Produktpreis) aufgebracht werden muss, um das Investitionsprojekt
anzuschaffen. Damit ist der urspringlich frei verfugbare Geldbetrag
nunmehr an das betreffende Projekt gebunden.

Unter Kapitalisierung der Ertrage ist die Berechnung des
Gegenwartswertes (ein Barwert (vgl. Barwert)) wiederkehrender
kinftiger Ertrége durch deren Abzinsung (vgl. Abzinsung) zu verstehen.
Die KapitalUberlassung ist eine befristete oder unbefristete Nutzung
von uUberlassenem Kapital eines Dritten (u.a. Bank) fur die im Regelfall
ein vertraglich vereinbarter Zins gezahlt wird.

Mit dem K&ufer-Break-Even-Verfahren (vgl. Break-Even-Verfahren) wird
der Wert eines Unternehmens aus der Position eines potentiellen
Erwerbers betrachtet, der den Unternehmenskauf tiber eine Bank
finanzieren muss. Dabei soll dieses Verfahren Aufschluss daruber
geben, wann sich die Kapitalinvestition fir den Erwerb der
Unternehmung fur den Kaufer amortisiert.

Mit dem linearen Trend wird die konstante und stetige Veréanderung
einer BezugsgroBe definiert (z. B. Umsatz, Gewinn, Marktanteile usw.)
Mergers & Acquisitions (M&A) ist die Bezeichnung fir Unternehmens-
transaktionen (Kaufe/Verkaufe) und Unternehmenszusammenschlisse
samt den damit verbundenen Finanzierungsfragen und
Dienstleistungen.

Die Marktrendite setzt sich aus den erzielten Zinsen und der Differenz
zwischen dem Kauf- und Verkaufspreis eines Wertpapiers (z.B.
Bundesanleihen) zusammen. Marktbedingte Kursschwankungen sind
darin enthalten.

Die Marktrisikopramie ist die Pramie, die der Investor tber den
risikolosen Zinssatz (vgl. risikoloser Zinssatz) hinaus fur das Halten des
Objekts verlangt. Diese zuséatzliche Pramie entschadigt den Investor
fur das mit dem Objekt verbundene Risiko. Die Marktrisikopréamie gibt
wieder, um wie viel Prozent sich u.a. der Aktienmarkt erwartungs-
geman besser rentiert als die risikoarmen Staatsanleihen.

Der faire Marktwert ist der durch einen tatsachlich gehandelten Preis

bestimmte Wert eines Gutes zum Zeitpunkt dieser Transaktion.



Return on Investment

Risikoloser Zinssatz

Share Deal

Shareholder Value

Substanzwert (engl.

Net Asset Value)

Unternehmerlohn
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Der Return on Investment (ROI) ist ein statisches Verfahren der
Investitionsrechnung und definiert als Verhéltnis des
Jahresiiberschusses einer Investition zum Kapitaleinsatz. In der
Rentabilitéatsvergleichsrechnung wird der Return on Investment als
MaB fur die Vorteilhaftigkeit einer Investition herangezogen. In
Deutschland bezeichnet man ROl als Gesamtkapitalrendite.

Der risikolose Zinssatz ist eine Rendite, die sich mit praktisch absolut
sicheren Anlagen erzielen lasst. Bei der Ermittlung des marktgerechten
Unternehmenswertes wird hier die Marktrendite (vgl. Marktrendite) auf
zehnjahrige Bundesanleihen angesetzt, da diese als nahezu risikolos
gelten.

Der Share Deal ist ein Kauf von Anteilen an einer Gesellschaft und
stellt einen Rechtskauf dar. Kaufgegenstand konnen Aktien, GmbH-
Anteile sowie Geschéftsanteile verbunden mit Gesamtrechtsnachfolge
an einer Personengesellschaft sein. Mit dem Begriff Share Deal kann
auch die teilweise Ubernahme von Anteilen an einer Gesellschaft
bezeichnet werden. Hierbei erwirbt der Kdufer vom Verk&ufer die
Anteile an der zum Verkauf stehenden Gesellschaft. Durch diese
Transaktion wird der Erwerber Anteilseigner und erhélt die mit der
Beteiligung verbundenen Rechte und Pflichten. (Gegenstick vgl. Asset
Deal)

Der Shareholder Value misst den Wert von durch strategische
MaBnahmen geschaffenen Produkt-/Marktpositionierungen,
Erfolgsfaktoren und Wettbewerbsvorteilen eines Unternehmens, eines
Unternehmensbereichs oder einer strategischen Geschéftseinheit.
Dazu dient als MessgroBe der Barwert des diskontierten zukiinftigen
frei verwendbaren Cash-Flows (vgl. Cash-Flow) des Unternehmens.
Bei der Ermittlung des Substanzwertes werden die Aktiva
(Anlagevermogen und Umlaufvermdgen) des Unternehmens anhand
von Kriterien wie zum Beispiel deren Marktwert oder
Wiederbeschaffungswert bewertet. Die wertméaBige Summe der Aktiva
wird um Ruckstellungen und Verbindlichkeiten vermindert.

Bei Einzelunternehmungen und Personengesellschaften beinhalten die



Personalaufwendungen kein Entgelt fiir die Mitarbeit des
Unternehmers. Die vom Unternehmergetatigten Privatentnahmen sind
als Betriebsausgabe(Aufwand) nicht absetzbar. Um nun die
Vergleichbarkeit mit Kapitalgesellschaften herzustellen, bei denen der
Unternehmer ein in den Personalaufwendungen enthaltenes
Geschéaftsfuhrerentgelt bezieht, wird ein kalkulatorischer
Unternehmerlohn bericksichtigt. Grundlage fur die Berechnung des
Unternehmerlohns bilden Gehalter fir die entsprechende Tatigkeit in
der jeweiligen Branche (Opportunitatskosten). Der Unternehmerlohn
soll eine adaquate private Lebensfihrung des Unternehmers
ermoglichen.

Verlustvortrag Der Verlustvortrag ist der aus vergangenen Jahren entstandene Verlust

(vgl. Fehlbetrag), der in der Bilanz mit dem Kapital verrechnet wird.
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