Unternehmensbewertung fur KMU
(kleine und mittelstandische Firmen)
Lebensdauer von Firmen und Unternehmenswert

von Diplom-Betriebswirt Bernd Ruegg

Der heute gangige Standart zur Unternehmensbewertung wird primar vom IWD
S1-Standart der Wirtschaftsprifer gepragt. Dieser Standart ist zur Unterneh-
mensbewertung fur Wirtschaftsprifer vorgeschrieben, wird jedoch auch von an-
deren Unternehmensbewertern gerne zur Wertermittlung von Firmen und Fir-

menanteilen herangezogen.

Wéhrend der IWD S1-Standart fur GroBunternehmen (unter Fachleuten) fast un-
bestritten ist, ist seine Anwendbarkeit auf KMU (kleine und mittelstandische Fir-

men) in einigen Punkten fraglich.

Ein wesentlicher Kritikpunkt ist die Annahme, dass die Lebensdauer einer Firma
als ,,unendlich“ angenommen wird, d.h. die Ausschittung von Betriebsgewinnen
far eine ,,unendlich” lange Dauer in der Zukunft (nach Diskontierung und als ewi-

ge Rentenformel) unterstellt wird.

Wahrend fur die Mehrzahl der GroRunternehmen (faktisch durch Ubernahmen
und Fusionen, Verschmelzungen usw.) diese Annahme im Grundsatz zutreffen
mag, wurde die Lebensdauer von kleine und mittelstdndische Firmen, mit hohem
Bezug zum Inhaber selbst (also priméar Familienunternehmen), als mehrheitlich
»~endlich“ angenommen, ohne das hierfur eine klare Bemessungsgrundlage be-

stimmt wurde.

In Bezug auf eine Unternehmensbewertung fir KMU werden daher, im Rahmen
des IWD S1-Standart, standig Unterwerte berechnet, die auf einer ,,unendlich*
langen Ausschuttung von Betriebsgewinnen basieren. Die somit ermittelten Un-
ternehmenswerte erwiesen sich jedoch nur als begrenzt ,marktfahig”, da die

Kaufer diese sehr mehrheitlich als zu hoch bzw. zu teuer betrachteten.

Nach einer Untersuchung im Rahmen der Studie "Die Zukunftsfahigkeit von Fa-

milienunternehmen™, die der Betriebswirt Wolter Claasen durchgefuhrt hat, sind



95 Prozent der gut drei Millionen Firmen in Deutschland Familienunternehmen.
Jedoch werden weniger als die Halfte an die Kinder Ubergeben. Demnach liegt
die durchschnittliche Lebensdauer von Familienunternehmen bei 24 Jahren. Laut
Claasen schaffen es knapp 20 Prozent der Firmen in die zweite, sieben Prozent in
die dritte Generation. Das berichtet das Magazin Focus im Marz 2008. Diese Zah-
len entsprechen im Grundsatz auch vergangenheitlichen Untersuchungen zum

Thema Lebenszyklus und Unternehmensbewertung in KMU.

In Bezug auf eine Unternehmensbewertung fur KMU kann daher, in Abweichung
vom IWD S1-Standart, wohl auch zukinftig unterstellt werden, das kleine Famili-
enunternehmen sehr wohl ,,endliche* Lebenszyklen haben und das damit die An-
wendung der ewige Rentenformel nicht zweckdienlich ist, um ,,marktfahige® (d.h.
fur Kéaufer akzeptable und bezahlbare) Unternehmenswerte, hier besser Unter-

nehmenspreise, zu ermitteln.
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