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Vorwort zur fiinften Auflage

Unternehmensbewertung erfordert die Wiirdigung des ganzen Unternehmens.
Sei es Marketing, Rechnungswesen, Personalwirtschaft, Finanzierung — alle
betrieblichen Funktionsbereiche werden durch die Unternehmensbewertung
beriihrt. Ein solch umfassendes Thema, wie es die Unternehmensbewertung
darstellt, bedarf immer wieder Aktualisierungen. In dieser inzwischen flinften
Auflage finden sich insbesondere die folgenden Uberarbeitungen:

e Die Reform der Erbschaft- und Schenkungsteuer zum 1.1.2009 und die
Anderungen durch die neue Bundesregierung sind beriicksichtigt wor-
den. Dem vereinfachten Ertragswertverfahren als neuem Standard der
steuerlichen Unternehmensbewertung wird ein eigenes Kapitel gewid-
met. Das Stuttgarter Verfahren, das zum Auslaufmodell werden wird,
wird allerdings weiterhin behandelt, da immer noch steuerliche Bewer-
tungen aus der Zeit vor der Gesetzesdnderung anhéngig sind. AuBler-
dem ist dieses Verfahren in vielen Gesellschaftsvertrigen als mallge-
bend fiir die Abfindung bei Ausscheiden von Gesellschaftern verein-
bart.

e Im Bereich der Ertagsteuern sind die Anderungen zur Abgeltungssteuer
und der Zinsschranke beriicksichtigt.

e Bei der Bewertung von freiberuflichen Praxen haben sich diverse An-
derungen ergeben. Die Bundesirztekammer, die Bundessteuerberater-
kammer und die Bundesrechtsanwaltskammer haben ihre jeweiligen
Stellungnahmen zur Bewertung von Praxen von Berufstragern zum Teil
grundlegend geiéndert. Die jeweiligen Anderungen sind in dem Kapitel
zur Bewertung von freiberuflichen Praxen berticksichtigt.

Daneben sind die neuesten Entwicklungen in der Literatur und der Recht-
sprechung in dieser Neuauflage berticksichtigt. Der gesamte Text wurde einer
kritischen Durchsicht unterzogen, die Literatur ist aktualisiert worden und
neue Verfahren und Entwicklungen in der einschldgigen Praxis und den Ver-
offentlichungen sind beriicksichtigt worden. Dabei wurde weiterhin darauf
geachtet, dass die oftmals sehr theoretischen angeblichen Weiterentwicklun-
gen der Theorie der Unternehmensbewertung, die insbesondere beim Dis-
counted Cash-flow Verfahren stattfinden, nur dann beriicksichtigt werden,
wenn sie auch tatsdachlich zur Losung von praktisch relevanten Problemen
beitragen.

Hamburg, im April 2012

Stefan Behringer



Vorwort zur vierten Auflage

Dieses Buch entstand in seiner urspriinglichen Version vor einem Jahrzehnt
an der Universitidt Flensburg. Auch wenn sich viele Umstdnde, wie Besteue-
rung, rechtliche Normen oder Rechnungslegung gedndert haben, sind die
grundsitzlichen Uberlegungen zu den Besonderheiten der kleinen und mittle-
ren Unternehmen nach wie vor aktuell. Viele der vor zehn Jahren gemachten
Aussagen finden sich heute in der Literatur wieder oder haben Eingang in
Rechtsprechung und die Standards des Instituts der Wirtschaftspriifer gefun-
den. Dies ist zum einen Ansporn das Buch weiter zu fithren und zu aktualisie-
ren. Zum anderen ist es aber auch Verpflichtung dem hohen Anspruch auch
weiterhin gerecht zu werden.

In der vierten Auflage fand ein neues Kapitel zur Bewertung von freibe-
ruflichen Praxen Eingang. Diese kleinen und mittleren Unternehmen werden
gerne besonders behandelt, wozu aber methodisch kein Grund besteht, wie
hier gezeigt wird. Wie fiir jedes andere Unternehmen ldsst sich das Ertrags-
wertverfahren durch seine Flexibilitit auch auf diese Unternehmensgruppe
anwenden.

Die vierte Auflage beriicksichtigt dariiber hinaus, die neuesten Entwick-
lungen in dem Bereich der Unternehmensbewertung: Der neue IDW Standard
1 zur Unternehmensbewertung, der im Sommer 2008 verdffentlicht wurde,
findet ebenso Berlicksichtigung wie die Unternehmenssteuerreform 2008 mit
der ab 1.1.2009 geltenden Abgeltungssteuer. Daneben sind die Kapitel zur
Bilanzhilfefunktion komplett iiberarbeitet worden, um den neuesten Entwick-
lungen in den International Financial Reporting Standards (IFRS) im Bereich
Fair Value Accounting und Impairment Tests fiir Beteiligungen Rechnung zu
tragen.

Daneben ist der gesamte Text einer kritischen Durchsicht unterzogen
worden, Druckfehler korrigiert, Hinweise von Leserinnen und Lesern einge-
arbeitet worden. An vielen Stellen sind bessere Formulierungen verwandt
worden und neue Gedanken eingearbeitet worden. Die Literatur wurde an vie-
len Stellen aktualisiert.

Hamburg, im November 2008

Stefan Behringer



Vorwort zur dritten Auflage

Die Idee zu diesem Buch entstand aus der Uberzeugung heraus, dass das
praktisch relevanteste Thema der Unternehmensbewertung — die Bewertung
der kleinen und mittleren Unternehmen — in der Literatur mit grofiter Zuriick-
haltung behandelt wird. Die hervorragende Aufnahme des vorliegenden Bu-
ches hat diese Uberzeugung bestitigt. Ubersichten zu Risikozuschligen, Mul-
tiplikatoren, Faustformeln etc. wurden ergédnzt bzw. {iberarbeitet. Daneben
wurden neue Aspekte beriicksichtigt, die Auswirkungen auf die Bewertung
von kleinen und mittleren Unternehmen haben: Basel II, die Bewertung aus
Bilanzerfordernissen nach IAS bzw. US-GAAP. Dem Unternchmer, der sein
Unternehmen verkaufen will bzw. seinem Berater, werden die Ergdnzungen
zur Due Diligence, zu variablen Kaufpreisbestandteilen und Faustformeln zur
Unternehmensbewertung helfen. Daneben wurde die Literatur aktualisiert,
neue gesetzliche und insbesondere neue steuerliche Vorschriften eingearbei-
tet.

Bedanken mochte ich mich wiederum bei den vielen Leserinnen und
Lesern, die sich mit Lob und Tadel an mich gewandt haben. Mein besonderer
Dank gilt meinem Vater, Herrn Dr. Hartmut Behringer, fiir die Durchsicht des
Manuskripts. Herr Dr. Jorg H. Ottersbach hat mir auf bewdhrte Weise mit in-
haltlichen Ratschldgen wertvolle Hilfe geleistet. Herrn Dr. Joachim Schmidt
vom Erich Schmidt Verlag danke ich fiir die gute Zusammenarbeit.

Hamburg, im September 2004

Stefan Behringer



Vorwort zur zweiten Auflage

Die erste Auflage dieses Buches hat eine auBlerordentlich erfreuliche Auf-
nahme in Theorie und Praxis der Unternehmensbewertung gefunden. Die vor-
liegende zweite Auflage beriicksichtigt den IdW Standard 1 ,,Grundsétze zur
Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen", der im Jahr 2000 in Kraft
getreten ist. Des Weiteren werden andere neue Entwicklungen berticksichtigt:
die vermehrte Zahl von Bérseneinfiihrungen an den Neuen Markt, Anderun-
gen bei steuerlichen Bewertungstatbestinden und bei Steuern, die den Unter-
nehmenswert beeinflussen. Der so genannten ,,New Economy" und anderen
stark wachsenden jungen Unternehmen wird ein neues Kapitel gewidmet, das
sich speziell mit der Bewertung von jungen, stark wachsenden Unternehmen
beschiftigt. Damit wird auch fiir diese Gruppe der kleinen und mittleren Un-
ternehmen ein Bewertungsinstrumentarium dargestellt, das sowohl dem Prak-
tiker der Unternehmensbewertung als auch dem Unternehmen als Adressat
von Bewertungsgutachten, eine wichtige Hilfestellung gibt.

Der gesamte Text wurde einer kritischen Durchsicht unterzogen. Hinwei-
se von Leserinnen und Lesern wurde aufgenommen. Aktualisierungen wurden
dort durchgefiihrt, wo sie sinnvoll erschienen. Teile, die sich als wenig hilf-
reich erwiesen haben, wurden gestrichen. Dafiir wurden neue Richtungen aus
Literatur und Praxis an vielen Stellen eingefiigt.

Mit der Uberarbeitung steht den Praktikern der Unternehmensbewertung
und ihren Kunden sowie der Wissenschaft, ein umfassendes und aktuelles
Kompendium der Unternehmensbewertung der kleinen und mittleren Unter-
nehmen zur Verfligung.

Bedanken mochte ich mich fiir wertvolle Hinweise bei zahlreichen Lese-
rinnen und Lesern, kritischen Rezensenten der ersten Auflage und vielen
Gespriachspartnern aus Wissenschaft und Praxis. Besonderen Dank schulde
ich Herrn Dipl.-Kfm. Guido Fiebes fiir Anregungen, insbesondere im Bereich
der Bewertung von Wachstumsunternehmen. Herrn Dipl.-Kfm. Jorg H. Ot-
tersbach danke ich fiir die bewéhrten Empfehlungen und Korrekturen bei der
kritischen Durchsicht des Manuskripts und besondere Hilfe bei den steuerli-
chen Teilen der Arbeit. Herrn Dr. Joachim Schmidt vom Erich Schmidt Ver-
lag danke ich fiir die weiterhin gute und vertrauensvolle Zusammenarbeit.
Den Lesern wiinsche ich eine wiederum wertvolle Lektiire.

Hamburg, im August 2001

Stefan Behringer



Vorwort zur ersten Auflage

Bewertungen sind fiir Unternehmen von ganz entscheidender Bedeutung, egal
ob sie zur Bemessung der Erbschaftsteuer, zur Vorbereitung einer Verhand-
lung zum Kauf oder Verkauf des Unternehmens oder zur Festlegung der Ab-
findung eines ausscheidenden Personengesellschafters durchgefiihrt werden.
Fast ausnahmslos handelt es sich um Ereignisse, die fiir das weitere wirt-
schaftliche Wohlergeben des Unternehmens, seiner Eigentiimer und Arbeit-
nehmer von ganz entscheidender Bedeutung sind. Jeder Unternehmer, egal ob
Einzelhdndler oder High-Tech-Unternehmer, wird mit der Unternehmensbe-
wertung an ganz entscheidenden Stellen seiner unternehmerischen Karriere
konfrontiert.

Der Mittelstand bildet das Riickgrat der deutschen Wirtschaft. Daher fin-
det auch die liberwiegende Zahl der Bewertungen im Segment der kleinen und
mittleren Unternehmen statt. Die Theorie der Unternehmensbewertung geht
aber fast ausschlieBlich von der groen Aktiengesellschaft aus. Stichworte,
wie Shareholder Value oder Mega Mergers zwischen multinationalen Grof3-
konzernen stehen im Mittelpunkt der Analyse.

Das vorliegende Buch mochte die wissenschaftliche Liicke bei der Bewer-
tung von kleinen und mittleren Unternehmen schlieen und damit das in der
Praxis stindig relevante Bewertungsproblem im Mittelstand aufgreifen. Dabei
wird ein Verfahren entwickelt, das die Besonderheiten der kleinen und mittle-
ren Unternehmen in das Bewertungskalkiil integriert. Damit steht Unterneh-
mern und Bewertern ein Mittel zur Verfiigung, das hilft, Fehlbewertungen zu
vermeiden und damit negative okonomische Folgen fiir alle Beteiligten zu
verhindern.

Ein komplexer Vorgang, wie eine Unternehmensbewertung, fordert von
allen Beteiligten erhebliche Auseinandersetzungen mit dem Thema. Das vor-
liegende Buch wendet sich an Bewerter, wie Wirtschaftspriifer, Steuerberater,
Unternehmensberater und Mitarbeiter im Bereich Mergers & Acquisitions
von groflen Unternehmen, und mochte ithnen ein Verfahren, das speziell auf
kleine und mittlere Unternehmen zugeschnitten ist, an die Hand geben. Das
Verstindnis des Bewertungsprozesses ist fiir alle Beteiligten sehr wichtig.
Daher wendet sich der Band insbesondere auch an Unternehmer, die mit Un-
ternehmensbewertungen konfrontiert werden. Ihnen soll ein Hilfsmittel an die
Hand gegeben werden, Bewertungsgutachten zu analysieren und die ange-
wandten Verfahren zu hinterfragen.

Bei der Erstellung dieses Buches haben viele geholfen. Mein Dank gilt
Herrn Prof. Dr. Holger Hinz, Universitit Flensburg, fiir inhaltliche Anregun-
gen. Frau Karin Drenkow danke ich fiir die Hilfe beim Layout des Manu-
skripts. Herrn Dipl.-Kfm. Jorg H. Ottersbach danke ich fiir die kritische
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Durchsicht des Textes und zahlreiche Anregungen. Des Weiteren gilt mein
besonderer Dank Herrn Priv.-Doz. Dr. Ekkehard Klug, MdL. AuBlerdem
schulde ich Herrn cand. rer. pol. Christian Wessels Dank. Herrn Dr. Joachim
Schmidt vom Erich Schmidt Verlag danke ich fiir die gute Zusammenarbeit.
Meinen Eltern danke ich fiir die moralische und praktische Unterstiitzung.
Den Lesern wiinsche ich eine wertvolle Lektiire.

Bonn, im April 1999

Stefan Behringer
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