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Praambel

Die folgenden Hinweise der Bundessteuerberaterkammer beziehen sich im Wesentlichen
nicht auf die Unternehmensbewertung nach betriebswirtschaftlichen Grundséatzen.? Sie bein-
halten in erster Linie Ausfihrungen zum sogenannten Umsatzverfahren als einem verein-

fachten Preisfindungsverfahren.

Ob eine umfassende betriebswirtschaftliche Unternehmensbewertung durchgefihrt oder der
am Markt erzielbare Preis Uber ein vereinfachtes Preisfindungsverfahren geschétzt wird, ist
von der genauen Zielsetzung des Anwenders und dem konkreten Anlass fir die Wert- bzw.
Preisermittiung abhangig. In beiden Fallen gilt, dass der ermittelte Geldbetrag umso genauer
sein wird, je sorgfaltiger die durchgefihrte Analyse war und je besser die getroffenen An-
nahmen die Situation widergespiegelt haben.

Die Hinweise haben keinen verbindlichen Charakter. Die Ausflhrungen sind zwangslaufig
allgemein gehalten. Die Bundessteuerberaterkammer kann dabei nicht Partei sein, das heift,
die Hinweise kdnnen nicht so ausgestaltet sein, dass sie vom Grundsatz her glnstig fur ei-

nen Sachverhalt und unglinstig flr einen anderen ausfallen.

' Die Hinweise haben keinen verbindlichen Charakter. Sie sollen zu bestimmten Sachverhalten oder

Problemkreisen Anregungen zu eigenverantwortlichen Lésungen geben und somit die Praxisarbeit
unterstitzen.

Zu Einzelheiten wird auf die umfangreiche Fachliteratur sowohl zur betriebswirtschaftlichen Unter-
nehmensbewertung als auch zur Bewertung von freiberuflichen Praxen verwiesen.
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1. Bewertungsanlasse und Bewertungsverfahren

a) Bewertungsanlésse

Es gibt verschiedene Anlésse, die eine Wertfindung flr eine Steuerberatungspraxis oder flr
einen Anteil daran erforderlich werden lassen. Dies sind insbesondere die folgenden Falle, in
denen im Regelfall die Kanzlei von oder zusammen mit einem Neuinhaber fortgefihrt wird.

e Kauf bzw. Verkauf
Der Inhaber will sich zur Ruhe setzen und seine Kanzlei oder zunachst einen Teil davon
an einen Nachfolger verauBern. In diesem Fall ist der Verkauf der Kanzlei zumindest ein
wesentlicher Teil der Altersvorsorge des Altinhabers. Er wird somit daran interessiert
sein, einen moglichst hohen Preis zu erzielen.
Auch der mogliche Kaufer einer Praxis muss versuchen, ihren Wert abzuschéatzen. Er hat
ein Interesse daran, den Kaufpreis méglichst gering zu halten.

e Eintritt bzw. Ausscheiden von Gesellschaftern

Ein Sozius scheidet aus seiner Sozietat aus (ein Partner aus der Partnerschaftsgesell-
schaft oder ein Gesellschafter aus einer Steuerberatungs-GmbH), sei es aus Altersgrin-
den, sei es, weil er keine weitere Zusammenarbeit mit seinen bisherigen Sozien wiinscht.
In einem solchen Fall ist ein Verkauf des Praxisanteils am Markt zwar denkbar. In vielen
Féllen werden aber auch die verbleibenden Gesellschafter den Praxisanteil des Aus-
scheidenden Ubernehmen und dafur eine Abfindung zahlen, deren Ermittlung gesell-
schaftsvertraglich geregelt ist. Auch diese Abfindung wird sich am Wert des Praxisanteils
orientieren.

Bei einem Einstieg von Junior-Partnern, wie es bei mittelgroBen oder groBen Steuerbera-
tungsgesellschaften planmé&Big Ublich ist, ist zudem von Bedeutung, dass der Praxiswert
durch ein standardisiertes Verfahren bestimmt wird, damit einsteigende und ausschei-
dende Sozien mit einem nachvollziehbaren, fairen und planbaren Preis rechnen kénnen.
So soll ein méglichst gleichmaBiger Einstieg Gber einen langeren Zeitraum sichergestellt

werden.

e Zugewinnausgleich

Eine Wertermittlung kann auch fir Zwecke eines Zugewinnausgleichs im Fall der Eheschei-
dung erforderlich werden. In einem solchen Fall gibt es keine Verhandlungslésung zwischen
einem K&ufer und einem Verkaufer. Die Wertbestimmung wird fir das gerichtliche Verfahren
bendtigt, das von einem Interessengegensatz gepragt ist. Es geht um die Ermittlung eines
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objektivierten/ausgleichenden Praxiswertes. Hochstrichterlich anerkannt ist, dass die Ertrag-
steuern, bei einer VerduBerung anfallen wirden (,latente Steuerlast®), hier als wertmindern-
de Belastung zu berucksichtigen sind (BGH-Urt. XIl ZR 101/89 vom 24. Oktober 1990,
LEXinform Dok-Nr. 0098345).

e Todesfall
Im Todesfall muss ein Praxiswert fir Zwecke der Erbauseinandersetzung und der Erb-
schaftsteuer ermittelt werden. Hier ist zu beachten, dass der Wert je nach den Umstan-
den des Einzelfalles (Fortfihrung durch den Erben oder schneller Verkauf mdéglich oder
nicht) zwischen dem Fortfihrungswert (going concern-Prinzip) und dem Zerschlagungs-
wert liegen kann. Fir die Wahl der Bewertungsmethode sind die konkreten Umstande
entscheidend.

b) Bewertungsverfahren

Den einen, einzig richtigen Unternehmenswert gibt es nicht. Die bei einer Unternehmensbe-
wertung ermittelten Werte sind vielmehr stets in Abh&ngigkeit von dem mit der Bewertung
verfolgten Zweck zu sehen. In erster Linie werden Entscheidungswerte ermittelt, also etwa
Preisobergrenzen fir einen potentiellen Erwerber oder Untergrenzen fir einen VerduBerer.
Hierflr kommen verschiedene Bewertungsverfahren in Betracht, die entweder Varianten
eines Ertragswertverfahrens darstellen oder in Form eines Multiplikatorverfahrens an die am
Markt beobachteten Preise anknlpfen. Das Ergebnis beruht immer auf den im Verlauf der
Bewertung getroffenen Annahmen. Um eine Unternehmensbewertung nachvollziehbar und
nachprifbar zu machen, sind die den Bewertungsverfahren zugrunde gelegten Pramissen
deshalb stets offenzulegen.

Je nachdem, ob sie vom Eigentimer beeinflusst werden kénnen oder nicht, ist zwischen
entscheidungsabhangigen und entscheidungsunabhéngigen Anlassen einer Unternehmens-
bewertung zu differenzieren. Die unabhangig vom Willen des Eigentimers erfolgenden Be-
wertungen knipfen regelmaBig an gesetzliche Normen an. In solchen Fallen missen haufig
Schiedswerte ermittelt werden, mit denen ein mdglichst fairer Kompromiss zwischen den
Beteiligten herbeigeflihrt werden soll. Dieses Vorgehen erfordert in der Regel eine gewisse
Objektivierbarkeit des Unternehmenswertes. Das Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) hat
einen Standard fur die Durchfihrung von Unternehmensbewertungen erarbeitet (IDW S1),
dem das Ertragswertverfahren zugrunde liegt und der far Wirtschaftsprifer verbindlich ist,

wenn ein objektivierter Wert ermittelt werden soll.



Far eine Preisfindung wenden Steuerberater regelmaBig das so genannte Umsatzverfahren
an, mit dem der ,Wert“ einer Praxis durch die Anwendung eines Multiplikators auf einen be-
reinigten Umsatz geschatzt wird.

Vereinfachte Preisfindungsverfahren wie Multiplikatorverfahren sieht auch der IDW S1 im
Rahmen einer Plausibilitdtsprifung vor (Tzn. 164 bis 167).

2. Besonderheiten bei der Bewertung einer Steuerberaterpraxis

a) Personenbezogenheit

Die Besonderheiten, die bei der Bewertung einer Steuerberaterpraxis zu beachten sind, be-
ruhen in erster Linie auf der Personenbezogenheit der Leistungserbringung, die fur die Frei-
en Berufe kennzeichnend ist. Die berufliche Tatigkeit des Steuerberaters ist in hohem MaBe
von der hdchstpersénlichen Leistung des Berufstrdgers und seinen Beziehungen zu den
Mandanten gepréagt, die in vielen Fallen von langjahriger Dauer sind. Das Vertrauensverhalt-
nis zwischen dem Steuerberater und seinen Mandanten bildet die Grundlage fir die Nach-
haltigkeit zukunftig erzielbarer Ertrage in einer Kanzlei. Fir eine Wertermittlung kommt des-
halb einer sorgféltigen Mandatsanalyse eine hohe Bedeutung zu.

Der Praxiswert reprasentiert in starkem MaBe eine Summe von personenbezogenen Fakto-
ren. Von Interesse sind davon der Mandantenstamm und ggf. der Bekanntheitsgrad der
Kanzlei. Der eng mit der Person des Praxisinhabers verbundene Goodwill kann nicht ohne
flankierende MaBnahmen auf einen anderen Berufsangehdrigen Ubertragen werden. Neben
dem in erster Linie wertbestimmenden immateriellen Bereich spielt der Substanzwert (Pra-
xiseinrichtung, EDV, Bibliothek etc.) in der Regel kaum eine Rolle. Sofern noch Forderungen
aus unfertigen Leistungen bestehen, werden diese im Regelfall von den Vertragspartnern auf
den Ubergabezeitpunkt abgegrenzt.

Aufgrund der Personenbezogenheit des Praxiswertes bedeutet der Todesfall des Praxisin-
habers oder eines der Sozien einen unmittelbaren Wertverlust fir die Praxis. FUr einen még-
lichen K&ufer besteht das Risiko, dass Mandate abwandern, weil keine Uberleitung durch
den Altinhaber und ein dartber geférderter Vertrauensaufbau in den Neuinhaber méglich ist.

Der Verkauf einer verwaisten Praxis wird in der Regel auch nur mit einer zeitlichen Verzdge-



rung erfolgen, so dass bereits bis zum Verkaufszeitpunkt Mandatsverluste stattgefunden
haben.

b) Berufsrechtliche Besonderheiten

b1) Verschwiegenheitspflicht

Steuerberater sind gesetzlich zur Verschwiegenheit verpflichtet (§ 57 Abs. 1 StBerG). Dies
umfasst alles, was dem Steuerberater hinsichtlich der Verhaltnisse seiner Mandanten in Aus-
Ubung des Berufs oder bei Gelegenheit der Berufsauslibung anvertraut oder bekannt gewor-
den ist. Die Pflicht zur Verschwiegenheit besteht auch nach Beendigung des Auftragsver-
héltnisses zeitlich unbefristet fort; dies gilt auch fur die Falle des Todes des Mandanten oder
des Steuerberaters.

Die Verschwiegenheitspflicht ist auch in allen Phasen einer Praxisiibertragung zwingend zu
beachten. Eine Verletzung der Verschwiegenheitspflicht wird nicht nur im Rahmen der Be-
rufsaufsicht, sondern kann auch strafrechtlich wegen der Verletzung von Privatgeheimnissen
(§ 203 Abs. 1 Nr. 3 StGB) verfolgt werden. Einem mdéglichen Erwerber darf ohne Einwilligung
des Mandanten kein Einblick in die Mandantenakten gewahrt werden. Fir Zwecke der Be-
wertung unbedenklich sind nur Unterlagen ohne konkreten Mandantenbezug oder, fir Zwe-
cke der Preisermittlung fUr eine Praxis, die Zusammenstellung einer anonymisierten Man-

dantenliste.

Voraussetzung fur eine Offenlegung Uber ein konkretes bestehendes Mandatsverhéltnis ist
eine Einverstandniserklarung des Mandanten. Die Mandate gehen bei einer PraxisverduBe-
rung nicht automatisch mit auf den Erwerber Uber. Auch hierzu bedarf es vielmehr einer Zu-
stimmung der Mandanten.

Far weitere Einzelheiten in diesem Zusammenhang wird auf die ,Hinweise der Bundessteu-

erberaterkammer fur die Praxislbertragung“ verwiesen.
b2) Verbot der Praxisfortfihrung durch Erben, die nicht Berufstrager sind
Die Steuerberaterpraxis muss stets verantwortlich von einer Person gefiihrt werden, die zur

unbeschrankten Hilfeleistung in Steuersachen befugt ist. Bereits bei einer Verhinderung der

Berufsaustibung von mehr als einem Monat ist zwingend ein allgemeiner Vertreter zu bestel-



len (§ 69 StBerG). Im Fall des Versterbens des Inhabers einer Einzelpraxis, der keinen zur
unbeschrankten Hilfeleistung in Steuersachen befugten Erben hat, muss die Praxis entweder
schnellstmdglich verkauft oder von einem bestellten Praxisabwickler abgewickelt werden
(-Hinweise der Bundessteuerberaterkammer zur Tatigkeit des Steuerberaters als Praxisab-
wickler (§ 70 StBerG)“). Ist der Erbe noch nicht zur unbeschréankten Hilfeleistung befugt,
kann fiir eine Ubergangszeit ein Treuhander bestellt werden, der die Praxis langstens vier
Jahre fortfihrt und es dem Erben so ermdglicht, in dieser Zeit die Befugnis zu erwerben und
die ererbte Praxis anschlieBend zu Ubernehmen (§ 71 StBerG).

Das Erfordernis der verantwortlichen Leitung der Praxis durch einen Steuerberater verstarkt
die unter a) bereits dargestellte Personenbezogenheit des Praxiswertes.

3. Preisfindung durch das Umsatzverfahren

Das Umsatzverfahren zielt auf die Ermittlung eines am Markt voraussichtlich zu erzielen-
den Preises fur eine Praxis ab. Die Schatzung erfolgt durch die Anwendung eines Multipli-
kators auf die Bemessungsgrundlage. Dieser Multiplikator ergibt sich aus den am Markt
beobachteten Transaktionen flir vergleichbare Kanzleien. Zukinftige Entwicklungen wer-
den dabei nicht im Einzelnen geplant, sondern nur pauschal berlcksichtigt. Dabei wird da-
von ausgegangen, dass in der Vergangenheit erzielte nachhaltige Umsatze in vergleichba-
rem Umfang auch weiterhin verwirklicht werden kdnnen. Der Bereinigung der Bemes-

sungsgrundlage kommt in diesem Zusammenhang eine wesentliche Bedeutung zu.

Das Umsatzverfahren als Praktikerverfahren findet insbesondere fir die Praxisibertragung
zwischen Lebenden Anwendung. Ziel ist nicht die Ermittlung eines konkreten richtigen Wer-
tes, sondern die Ermittlung einer Verhandlungsbasis fir den zwischen den Vertragspart-
nern auszuhandelnden Kaufpreis.

a) Bestimmung der Bemessungsgrundlage

Bemessungsgrundlage ist der zuklnftig nachhaltig zu erzielende Jahresumsatz — ohne
Umsatzsteuer —, der aufgrund bestehender Ubertragbarer Mandatsverhaltnisse und erteil-
ter Auftrage erzielt werden kann. Die Bemessungsgrundlage wird zweckmaBigerweise an-
hand einer anonymisierten Mandantenliste ermittelt, die in der Regel wesentlicher Bestand-
teil des PraxisUibertragungsvertrages wird.



Diese Mandantenliste ist die Grundlage fur die Schatzung der zukinftigen nachhaltigen
Umsatze und sollte fir jeden Mandanten die Umséatze der letzten drei Geschéftsjahre,
moglichst getrennt nach den wichtigsten Tatigkeitsfeldern, enthalten. Aus der Mandanten-
liste sollten sich Ublicherweise weitere Angaben Uber die Mandantenstruktur ergeben, z. B.
Uber die vertretenen Branchen, die jeweilige Rechtsform, das Alter der Mandanten und die
Dauer der Mandatsbeziehung oder Uber eine mdgliche persénliche Bindung zum VerauBe-
rer. Es ist darauf zu achten, dass die zusétzlichen Angaben nicht zu einer Aufgabe der
Anonymitat fahren. Auch Angaben zur Honorarstruktur, d. h., Abrechnung nach der
StBGebV, nach Pauschalen oder Uber gesonderte Honorarvereinbarungen sowie Uber die
Hohe der Rahmengebihren sind fur die Wert- bzw. Preisfindung hilfreich.

Neben dem Mandantenstamm spielt fir den nachhaltig erzielbaren Umsatz auch das Per-
sonal eine wichtige Rolle. Von Interesse sind neben der jeweiligen Qualifikation z. B. auch
das Lebensalter und die Dauer der Praxiszugehdrigkeit und damit die Frage, ob die Mitar-
beiter bei einer PraxisverauBerung einem Praxiserwerber weiter zur Verfligung stehen

werden.

Die Dokumentation der Praxisorganisation ist mitentscheidend dafiir, ob der Kaufer sich
auch in einem Fall ohne Uberleitungsphase durch den Altinhaber ohne Zeitverluste mit
dem Stand der jeweiligen Arbeiten vertraut machen kann und Besonderheiten einzelner
Mandate erkennt. Hierzu kdnnen z. B. Angaben Uber Arbeitsablaufe, bzw. -strukturen, be-
stehende Arbeitsanweisungen oder die Auftragstiberwachung gehéren, wie sie z. B. in der
,vVerlautbarung der Bundessteuerberaterkammer zur Qualitatssicherung in der Steuerbera-

terpraxis“ empfohlen werden.

Aufgrund einer Einzelbeurteilung wird aus der Mandantenliste unter Beachtung der weite-
ren Faktoren der Zukunftswert fUr die Erwartung eines nachhaltig erzielbaren Umsatzes je
Mandant abgeleitet. Nachhaltig in diesem Sinne ist ein Umsatz dann, wenn er nach den
Erkenntnissen zum Bewertungszeitpunkt bei individueller Beurteilung fur einen Zeitraum

von drei bis funf Jahren angenommen werden kann.

Soweit im Rahmen der Einzelbeurteilung noch nicht geschehen, ist die so berechnete Be-

messungsgrundlage zu modifizieren:

e Umsatze fir nicht regelmaBig wiederkehrende und einmalige Leistungen sollten mit
dem Durchschnitt der Umsatzanteile der letzten drei Jahre berlcksichtigt werden.



Hierzu zahlen z. B. besondere Beratungsleistungen, Erbschaftsteuererklarungen

oder Teilnahme an AuBenprifungen usw.

e Umsatze aus nicht Gbertragbaren (personengebundenen) Leistungen (z. B. Testa-
mentsvollstreckervergitung) gehdren nicht zur Bemessungsgrundlage und sind da-

her auszusondern.

Bestehen Anhaltspunkte daflir, dass die auf diese Weise ermittelte Bemessungsgrundlage
nicht dem zukunftig nachhaltig zu erzielenden Umsatz entspricht, so sind weitere Modifika-
tionen vorzunehmen. Beispielsweise kdnnen noch vom VerduBerer vereinbarte Auftrags-
erweiterungen bei bestehenden Mandatsverhaltnissen zu einem Zuschlag auf den Umsatz
fihren, zu erwartende Umsatzminderungen durch gekiindigte oder aus anderen Griinden
demnéchst geénderte Vertragsverhaltnisse hingegen zu einem entsprechenden Abschlag.

Wie bereits oben unter 2.a) dargelegt, hat das Versterben eines Praxisinhabers unmittelbare,
negative Auswirkungen auf den flr eine Kanzlei erzielbaren Preis. Das schematische An-
wenden des Umsatzverfahrens fihrt deshalb in solchen Féllen nicht zu einem realitatsge-
rechten Ergebnis. Will man dennoch darauf zuriickgreifen, so sind hier spezielle Abschlage

vorzunehmen und/oder ein entsprechend niedriger Multiplikator anzusetzen.

b) Bestimmung des anzuwendenden Multiplikators

Der Umsatzmultiplikator bestimmt sich danach, welche Preise flr vergleichbare Unterneh-
men derselben Branche im Verhéltnis zu deren Umsatz gezahlt wurden. Fir Steuerbera-
terpraxen sind Umsatzmultiplikatoren Ublich, die zwischen 80 % und 140 % liegen, sich im
konkreten Einzelfall aber durchaus auch unter- oder oberhalb dieses Rahmens bewegen
kénnen. Diese Faktoren gelten fir den Verkauf einer Einzelpraxis oder eines Anteils an
einer Personengesellschaft; sie sind jedoch fiir die Ubertragung von Anteilen an Steuerbe-
ratungsgesellschaften in der Rechtsform von Kapitalgesellschaften nicht ohne weiteres

anwendbar.

Der Multiplikator wird beeinflusst durch die Kostenstruktur der Praxis. Zu in vielen Féllen
akzeptablen Ergebnissen flhrt dies deshalb, weil sich Steuerberaterpraxen insoweit im
Vergleich zu anderen Unternehmen als relativ homogen erweisen. Informationen Uber Kos-
tenstruktur und Rentabilitat sind z. B. auch aus dem Praxisvergleich der DATEV eG oder
den Umfragen des Deutschen Steuerberaterverbandes (DStV) erhéltlich.



Abweichungen von einer dem Grunde nach vergleichbaren Praxis (Umsatzhéhe, Standort,

Personal), wie Uber- oder unterdurchschnittliche Reingewinne sowie andere Besonderhei-

ten, etwa Zusammensetzung und geographische Streuung der Mandate, organisatorischer

Zustand der Praxis, besondere Risiken und Chancen, sind deshalb durch Zu- und Ab-

schlage bei der Ermittlung des anzuwendenden Hundertsatzes zu bertcksichtigen. Allge-

meine bzw. Ubliche Risiken und Chancen der Mandatsbeziehungen bleiben auBer Be-

tracht.

Zuschlage bzw. Abschlage sind denkbar fir:

die Rendite der Praxis,

Expansionsmoglichkeiten,

langfristige Vertragsbindungen,

die Streuung der bestehenden Mandate,

die Uberleitung durch den bisherigen Inhaber,

den organisatorischen Stand der Praxis,

das Alter und/oder den Gesundheitszustand des Kanzleiinhabers,
Alters- und Erfahrungsunterschiede bei den Mitarbeitern,

den Zustand der Praxiseinrichtung,

das Vorhandensein starker/schwacher Wettbewerber oder anderer unginsti-
ger/gunstiger Standortfaktoren.

c) Preisanpassungsklauseln

Die Parteien kdénnen in Bezug auf Mandats- oder Umsatzverluste in der Ubergangszeit

(z. B.

zwolf Monate) eine zuséatzliche Vereinbarung treffen. In der Praxis haben sich vier

Varianten herausgebildet:

Sowohl Umsatzriickgang als auch Mandatskiindigungen nach Ubergabe der Praxis
mindern den Kaufpreis nicht.

Unabhé&ngig davon, ob der Umsatzriickgang durch ein Verhalten des Kaufers veran-
lasst ist, tragt dieser den Umsatzrickgang bis zu einem festgelegten Prozentsatz
selbst. Erst nach Ubersteigen des festgelegten Prozentsatzes tragt der Verkaufer den
Teil des Ubersteigenden Umsatzriickganges dadurch mit, dass der Kaufer den Kauf-

preis um einen entsprechenden Teil kiirzen kann.



3. Kundigen Mandanten nach Ubergabe der Praxis das Mandat, mindert sich der Kauf-
preis um den Prozentsatz, mit dem die Umsatze der ausgeschiedenen Mandanten in
der Bemessungsgrundlage enthalten sind. Dabei bleibt eine Minderung der Bemes-
sungsgrundlage bis z. B. 5 %, 10 % oder 20 % unberlcksichtigt.

4. Das Risiko des Umsatzrickgangs bzw. der Mandatskindigung wird auf bestimmte,
genau bezeichnete Mandate begrenzt.

Hinweise:

e |n den Varianten 2. bis 4. Gbernimmt der VerauBerer das finanzielle Risiko fur eine
Entwicklung, die er nicht beeinflussen kann.

e Bei jeder Gewahrleistungsklausel gegen Umsatzriickgénge ist zu beachten, dass
ihre Laufzeit erst mit dem tatséachlichen Ausscheiden des Altinhabers beginnen
und ein Ubergangszeitraum unter Mitarbeit des Altinhabers nicht von ihr erfasst
sein sollte.

Auch Klauseln far den Fall von Umsatzsteigerungen sind mdéglich und werden teilweise

verwendet.

4, Bewertung durch das Ertragswertverfahren

Grundlage der Praxisbewertung nach dem Ertragswertverfahren ist der kunftig nachhaltig
erzielbare Ertrag. Der Unternehmenswert ergibt sich als Barwert aller zukinftigen Nettoein-
nahmen. Filr Uber die im Folgenden kurz angerissenen grundsatzlichen Aussagen hinaus-
gehende Einzelheiten wird auf die vorhandene Fachliteratur zur Unternehmensbewertung

verwiesen.

Das Ertragswertverfahren sichert die Zukunftsbezogenheit der Wertermittlung. Im Rahmen
der Detailplanungen kénnen fixe und variable Kosten sowie die jeweiligen Chancen und Ri-
siken im Einzelnen bertcksichtigt und die Auswirkungen von alternativen Verlaufen oder
z. B. einer strategischen Neuausrichtung der Praxis in die Berechnungen detailliert einbezo-
gen werden. Die Ergebnisse des Bewertungsverfahrens sind dadurch fundiert, nachvollzieh-
bar und vergleichbar.
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Dem steht die groBe Komplexitat des Verfahrens gegeniber. Hervorzuheben ist hier insbe-
sondere die Problematik der Wahl des KapitalisierungszinsfuBes, der fir nicht bérsennotierte
Unternehmen nicht theoretisch sicher abgeleitet werden kann.

a) Prognose der erwarteten Uberschiisse

Die Prognose der zukiinftig erwarteten finanziellen Uberschiisse baut auf der Grundlage
einer sorgfaltigen Vergangenheitsanalyse Uber die letzten drei bis finf Jahre auf. Zu dieser
Analyse gehért eine Bestandsaufnahme der relativen Starken und Schwéchen der Kanzlei
und der daraus folgenden Chancen und Risiken. Gesondert zu betrachten und zu bewerten
sind ggf. vorhandene nicht betriebsnotwendige Vermdgensgegenstéande und damit verbun-
dene Schulden, die fir den Fortbestand des Unternehmens nicht erforderlich sind.

Far die Analyse und Planung der Umsatze wird auf die Ausfiihrungen zum Umsatzverfahren
verwiesen. Die Planung hat beim Ertragswertverfahren hier vergleichsweise detaillierter zu
erfolgen. Insbesondere missen die Kosten hier ebenfalls im Einzelnen geplant werden.

Bei der Prognose muss unter Beriicksichtigung der Kapazitat der bestehenden Kanzlei der
zukinftige Geschaftsumfang, ggf. im Hinblick auf eine Neuausrichtung der Kanzlei oder eine
Ausweitung des Geschaftsfeldes, geschatzt werden. Aufbauend auf diesem Geschaftsum-
fang muss ermittelt werden, wie viel Personal benétigt wird und welche Kosten damit ver-
bunden sind. Dabei ist auch zu beachten, ob sich unter den Mitarbeitern nahe stehende An-
gehdrige befinden und ggf. in welchem Verhaltnis deren Leistung zum gezahlten Lohn steht.

Die Personalkosten machen einen wesentlichen Teil der Gesamtkosten einer Steuerberater-
kanzlei aus und sollten daher im Detail betrachtet und geplant werden. Auch der kalkulatori-
sche Unternehmerlohn des Praxisinhabers gehdért dazu (siehe dazu im Einzelnen unten un-
ter b).

Auch alle anderen Kostenarten missen daraufhin analysiert werden, ob sie auch kunftig so

anfallen werden.
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b) Bestimmung des anzusetzenden Unternehmerlohns

Wie der Unternehmerlohn zu ermitteln ist, ist nicht allgemeinverbindlich festgelegt. Zum Teil
wird gefordert, dass die H6he des Unternehmerlohnes nach der Verglitung zu bestimmen ist,
die eine nicht am Unternehmen beteiligte Geschaftsfihrung erhalten wirde.

Der Unternehmerlohn eines selbststandigen Steuerberaters kann nicht lediglich in Héhe des
Gehaltes eines angestellten Steuerberaters angesetzt werden; dies wirde der héheren un-
ternehmerischen Verantwortung des selbststandig Téatigen nicht gerecht. Ein bloBer Ruickgriff
auf existierende Gehaltsumfragen, wie sie z. B. der DStV regelmaBig durchfiihrt, greift fir
Zwecke der Bewertung daher zu kurz.

Im Vergleich zu den Léhnen angestellter Steuerberater mussen fur den Praxisinhaber viel-
mehr Zuschléage fur die langere Arbeitszeit und das unternehmerische Risiko kalkuliert wer-
den. Zu bertcksichtigen ist weiterhin, dass der selbststéandig Tatige die Kosten flr seine so-
ziale Absicherung vollstandig selbst tragen muss. AuBerdem sind ggf. auch Zuschlage fur
vorhandene Spezialkenntnisse anzusetzen. Neben diesen individuellen Aspekten missen fir
die Festlegung der konkreten Hohe des Unternehmerlohnes auch die regionalen Gegeben-
heiten und die UmsatzgrdBe der Praxis berlcksichtigt werden. Auch laut BGH muss bei der
Ermittlung des Goodwills einer freiberuflichen Praxis der ,nhach individuellen Verhaltnissen
konkret gerechtfertigte Unternehmerlohn® in Abzug gebracht werden (BGH-Urt. XIl ZR 45/06
vom 6. Februar 2008, NJW 2008, S. 1221).

c) Bestimmung des anzuwendenden Kapitalisierungszinssatzes

Der mit dem Ertragswert ermittelte Praxiswert hangt wesentlich mit von der Wahl des Kapita-
lisierungszinssatzes ab. Seiner Festlegung muss daher erhdhte Aufmerksamkeit geschenkt
werden. Die Modelle zur Ableitung des angemessenen Zinssatzes stellen jedoch auf kapi-
talmarktorientierte Unternehmen ab, wie es Steuerberaterpraxen gerade nicht sind. Verbind-
liche Vorgaben flr die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes gibt es fir solche Unter-
nehmen nicht. Gleichwohl kdnnen aus den kapitalmarktorientierten Verfahren bekannte Vor-
gehensweisen und Erfahrungswerte wichtige Anhaltspunkte geben.

Danach ergibt sich der Kapitalisierungszinssatz aus einem risikofreien Basiszins, der heute
von der Deutschen Bundesbank regelmaBig bereitgestellt wird, sowie einem unternehmens-
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individuellen Risikozuschlag. Letzterer ergibt sich durch die allgemeine Marktrisikopramie
multipliziert mit dem unternehmensindividuellen Risikofaktor (sog. Beta-Faktor). Die Marktri-
sikopramie wird fir den deutschen Kapitalmarkt in empirischen Studien in der Regel mit 4 %
bis 5 % angegeben; dies entspricht auch dem in der Erbschaftsteuer neu eingefihrten ver-
einfachten Ertragswertverfahren. Der Beta-Faktor ergibt sich unternehmensindividuell in Ab-
hangigkeit der inh&renten Risiken im Vergleich zum Markt.

Fir Steuerberatungskanzleien sind dabei folgende Faktoren zu berlicksichtigen, die sie von
kapitalmarktorientierten Unternehmen unterscheiden:

e fehlende Diversifikation bei der unternehmerischen Tatigkeit,
e kleine UnternehmensgrdBe sowie

e geringere Fungibilitdt im Vergleich zu Aktien.

Diese Faktoren flihren zu zusatzlichen Risikozuschlagen zum Kapitalkostensatz gegentber
den fur den Aktienmarkt geltenden Werten. Man wird so — je nach Fallkonstellation — zu hé-
heren Risikozuschlagen kommen. Demgegeniber sieht das vereinfachte Ertragswertverfah-
ren nach § 200 BewG lediglich einen pauschalen Risikozuschlag von 4,5 % vor. Dieser liegt
deutlich unter den fir eine Steuerberaterpraxis adaquaten Zuschlagen und fihrt daher bei

der Bewertung zu Uberhéhten Werten.
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