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Jahr fiir Jahr wechseln viele tausend freiberufliche Un-
ternehmen ihren Besitzer. Dies betrifft sowohl Rechts-
anwaltskanzleien, Steuerberaterpraxen, Sachverstandi-
genbdliros, Architekturbliros und Arztpraxen, als auch
anderweitig spezialisierte Praxen und Biiros. Verkauf,
Unternehmensnachfolge oder andere Anlasse kdnnen
eine neutrale Bewertung der Unternehmen erforderlich
machen. Dabei kommen immer noch haufig sehr unter-
schiedliche Verfahren zum Einsatz. Ein einheitlich ak-
zeptierter Standard zeichnet sich nur langsam ab. So
werden beispielsweise von Berufsverbianden Bewer-
tungsempfehlungen gegeben, bei denen die Aspekte
von Kostenstrukturen und Wirtschaftlichkeit unberiick-
sichtigt bleiben. Der Gewinn gilt in diesen Féllen nicht
als Ausgangspunkt fiir die Bewertung, sondern lediglich
der Umsatz. Methoden der Unternehmensbewertung,
die einzig den nachhaltig erzielbaren Ertrag als wesent-
liche EinflussgroBe fiir den Wert eines Unternehmens
heranziehen, gewinnen aber auch in der Bewertung
freiberuflicher Praxen und Unternehmen zunehmend an
Bedeutung.

l. Freiberufliche Unternehmen und Bewertung

Die Zeiten, in denen Freiberufler zumeist Einzelkdmpfer
waren, sind weitgehend vorbei. Freiberufler wie Rechts-
anwilte, Steuerberater, Sachverstindige, Arzte oder
Architekten schlieBen sich immer mehr in Kooperatio-
nen zusammen. Ziele sind haufig das breitere Leis-
tungsangebot, der Gewinn von Marktanteilen oder die
Optimierung von Kosten und Gewinnen. Ziele, die mit
jedem Wirtschaftsunternehmen vergleichbar sind. Vor
diesem Hintergrund nutzen wir im Folgenden den Un-
ternehmensbegriff als libergeordnete Definition.

Typische Anldsse fir Bewertungen freiberuflicher Unter-
nehmen sind:

« Verkauf oder Ubergabe

« Kauf oder Ubernahme

o Aufnahme eines Partners bzw. Kooperationen
» Auflésung von Einzelpraxen/-kanzleien
Umwandlung in Gemeinschaftspraxen

o Anderung der Beteiligungsverhéltnisse

» Vorweggenommene Erbschaftsregelungen

» Zugewinnermittlung nach Ehescheidungen’.

Der Gesamtwert eines freiberuflichen Unternehmens
bemisst sich nicht an der Summe aller im Unternehmen
vorhandenen und gegebenenfalls bilanzierten Einzel-
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werte. Denn durch die Addition von Einzelwerten ent-
steht noch kein funktionierendes Unternehmen, son-
dern nur durch das homogene Zusammenwirken der
einzelnen Komponenten innerhalb eines Gesamtkom-
plexes.

Eine besondere Stellung nehmen die so genannten im-
materiellen Wirtschaftsglter ein wie etwa Ruf, Kunden-
stamm, Know-how sowie Management- und Mitarbei-
terqualifikation. Diese kdnnen jedoch nicht einzeln er-
fasst und bewertet werden. Sie fiihren in ihrer Gesamt-
heit zu einer gewissen Stellung des freiberuflichen Un-
ternehmens im Markt und damit zu den entscheiden-
den Voraussetzungen flir eine entsprechende
Ertragskraft.

Il. Ausgangspunkt IDW-Standard

Die in Deutschland insbesondere anerkannte Vor-
gehensweise zur Bewertung von Unternehmen ist in
den Grundsétzen zur Durchflihrung von Unternehmens-
bewertungen zusammengefasst, die vom Institut der
Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V. herausgegeben
werden (IDW S 1)2. Eine zentrale Bedeutung hat dabei
die Bewertung der kiinftigen finanziellen Uberschiisse
des freiberuflichen Unternehmens. Dabei kommen ins-
besondere das Ertragswertverfahren sowie die Dis-
counted-Cashflow-Methode (DCF-Methode) zum Ein-
satz.

Ausgehend von einem bestimmten Bewertungsstichtag
erfolgt eine Prognose der Aufwands- und Ertragsgré-
Ben. Diese kénnen entweder aus den zu erwartenden
Gewinnen (Ertragswertverfahren) oder aus den freien

*  Dipl.-Kfm./Dipl.-Betriebswirt Jochen Butz ist 6.b.u.v. Sachverstan-
diger fiir Unternehmens- und Praxisbewertung, Betriebsunterbre-
chungsschéden und Rentabilititsanalysen. Er ist Geschéaftsfiihrer
von ButzExpert in Krefeld und Leiter des Bundesfachbereichs Be-
triebswirtschaft im BVS. Frank Mortensen lic. oec. HSG ist als
Wirtschaftssachversténdiger fiir ButzExpert in der Niederlassung
Leipzig tatig. Dipl.-Kfm. Stefan Butz ist Geschéftsfiihrer und Wirt-
schaftssachversténdiger von ButzExpert in Krefeld sowie
Geschéftsfithrer der ButzConsult Unternehmensberatung GmbH
in Krefeld und Dusseldorf.

1 Je nach Bewertungsanlass ergeben sich Unterschiede und Be-
sonderheiten. Bei der Zugewinnermittlung beispielsweise miissen
latente Steuern im Zugewinnausgleich beachtet werden (BGH, DS
2011, 328).

2 IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmens-
bewertungen (IDW S 1 i.d.E 2008), WPg Supplement 3/2008,
S. 68ff., FN-IDW 2008, S. 271 ff.
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finanziellen Mitteln, dem so genannten

Free Cashflow (DCF-Verfahren) des Un-
ternehmens bestehen.

Die Prognose in Form einer integrierten Fi-

nanzplanung erfolgt dabei fir einen (Uber-
schaubaren Zeitraum von drei bis funf Jah-
rend. FUr darliber hinausgehende Zeitraume
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nannter Fortfiihrungswert berechnet, der mo-
dellhaft eine unbegrenzie Lebensdauer des
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Unternehmens implementiert. Das Plausibili-
sieren der Planung erfolgt sowohl anhand der
Vergangenheitsanalyse als auch unter Ein-
beziehung aller bekannten kiinftigen Entwick-
lungen innerhalb und auBerhalb des Unter-
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nehmens. In bestimmten Fallen kann es sinn-
voll sein, mehrere Szenarien zu entwickeln.
Auch die individuellen steuerlichen Gegeben-
heiten spielen bei der Ermittlung der finanziel- o

Unternehmens-
wert

ErtragJahr 1 Ertrag Jahr 2 Ertrag Jahrn

Fortfiihrungs-

wert

(ggf. verschiedende Werte zwischen einzelnen Jahren bzw. im Rahmen des Fortfihrungswertes)

len Uberschiisse eine wichtige Rolle.

Die finanziellen Uberschiisse, die sich aus der
Planung fir die einzelnen Jahre ergeben, stel-
len &hnlich wie in einer Investitionsrechnung
kiinftige Zahlungsstrdme dar. lhre jeweiligen Nennwerte be-
ziehen sich aber immer auf den Bewertungsstichtag, werden
also darauf abgezinst. Aus dem diskontierten Wert der finan-
ziellen Uberschiisse resultiert der zu bestimmende Unterneh-
menswert.

Vorhandene Sachwerte wie beispielsweise Maschinen, Anla-
gen sowie die Betriebs- und Geschéftsausstattung finden
nicht tber ihre Verkehrswerte Bertlicksichtigung, sondern tiber
die mit ihrer Hilfe erwirtschafteten Ertrage. Es wird in der
Regel vorausgesetzt, dass das Anlagevermdégen in der zum
Bewertungsstichtag ahnlichen Form Uber den unbegrenzten
Ergebniszeitraum hinweg aufrechterhalten wird. Abschrei-
bungs- und Finanzierungskosten fiir das Anlagevermdgen (Er-
tragswertverfahren) beziehungsweise Geldbetrage fiir Investi-
tionen und Reinvestitionen (DCF-Methode) sind in den Pla-
nungsrechnungen enthalten und mindern die Ertrage entspre-
chend.

Die zuvor geschilderte Vorgehensweise findet allgemein
Anerkennung, wobei die Gerichte bisher nicht gehalten
sind, die Grundsétze des IDW und diverse Modifikatio-
nen zu beachten. Dennoch hat es sich in der Gerichts-
praxis herausgebildet, nach diesen Grundsétzen vor-
zugehen“.

Allerdings sind sowohl das Ertragswertverfahren als
auch die DCF-Methode urspringlich vor allem fiir Un-
ternehmen im Klassischen Sinne entwickelt worden.
Dabei handelt es sich um Unternehmen aller Branchen
und GroBenordnungen, vorrangig klein- und mittel-
sténdische Unternehmen. IDW S 1 ist kein branchen-
typisches Bewertungsverfahren, sondern grundsétzlich
als branchen- und rechtsformiibergreifender Vorschlag
fir die Unternehmensbewertung gedacht. Das Ver-
fahren bildet daher auch fiir die Bewertung freiberuf-
licher Unternehmen in modifizierter Form einen zentra-
len OrientierungsmaBstab. Zusammengefasst bedeutet
dies:

GW = Gegenviartswert

Abbildung 1:

Ertragswertverfahren

 Ertragsorientierte Verfahren gewinnen an Bedeu-
tung

o IDW-Standard spielt zentrale Rolle und ist Aus-
gangsbasis fiir die Bewertung freiberuflicher Un-
ternehmen

lll. Besonderheiten freiberuflicher Unternehmen

Bei freiberuflichen Unternehmen sind im Vergleich zu
mittelstdndischen Unternehmen Unterschiede gege-
ben, denen bei der Anwendung eines Bewertungsver-
fahrens Rechnung zu tragen ist.

Die Dimension des zu bewertenden Unternehmens fallt ten-
denziell eher klein aus, insbesondere im Hinblick auf das
Umsatzvolumen. Das Biro, die Kanzlei oder die Praxis be-
schéaftigt in der Regel nur relativ wenige Mitarbeiter. Der Auf-
wand flr die Bewertung eines freiberuflichen Unternehmens
sollte sich in einem angemessenen Rahmen halten, der in
Relation zum Gesamtwert des Unternehmens steht.

Zudem lassen sich bestimmte Werkzeuge und Methoden, die
bei groBeren Unternehmen selbstversténdlich Anwendung fin-
den, hier nur bedingt einsetzen. So ist bei gréBeren Unterneh-
men davon auszugehen, dass eine Unternehmensbewertung
auf detaillierten und weitgehend abgesicherten Planungsrech-
nungen flr einen Uberschaubaren Zukunftszeitraum basiert.
Bei freiberuflichen Unternehmen existieren solche Planungs-
rechnungen meistens nicht.

Auch wenn in klassischen Produktions-, Dienstleis-
tungs- und Handelsunternehmen dem Unternehmer
beziehungsweise dem Management eine wichtige Rolle

3 Hauser/Turnes, Unternehmensbewertung und Aktienanalyse,
2011, S. 92.
4 Vgl. Peemdller, V.H. (2011). Methoden der Unternehmensbewer-

tung Manuskript, Berlin, S. 4.
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zukommt, so steht die persénliche Leistung des Inha-
bers im freiberuflichen Unternehmen im Mittelpunkt und
kann nicht beliebig durch eine andere Person substitu-
iert werden. Bildet ein beabsichtigter Verkauf den An-
lass fiir die Bewertung, ist damit auch ein Ausscheiden
des (meist einzigen) Inhabers verbunden. Somit gilt
festzustellen, welche Ertragsnachhaltigkeit hier indivi-
duell durch den Inhaber gepragt wird. Im klassischen
Ertragswertverfahren zdhlt dagegen eine Substituier-
barkeit des Managements zu den Pramissen.

IV. Modifizierung des Ertragswertverfahrens

In der Praxis der Bewertung freiberuflicher Unternehmen
findet in Anlehnung an den Standard des IDW das so
genannte modifizierte Ertragswertverfahren als geeig-
netes vereinfachtes Verfahren zunehmend Anwendung.

Die wichtigste Vereinfachung volizieht sich auf der
Ebene der Planungsrechnung, die als Basis fiir die zu
diskontierenden finanziellen Uberschiisse dient. Da der
freiberufliche Unternehmer Ublicherweise keine inte-
grierte Finanzplanung fir die kommenden Jahre erstellt
bzw. erstellen kann, muss bei der Wertermittlung haufig
auf eine solche Planungsgrundlage verzichtet werden.
Stattdessen wird zun&chst auf die Vergangenheitswerte
der letzten drei bis finf Jahre (Gewinn- und Verlustrech-
nungen bzw. Einnahmetliberschussrechnungen) bei fik-
tiver Vollausschiittung zurtickgegriffen.

Dabei werden diese Werte nicht kritiklos ibernommen, son-
dern es erfolgt eine Bereinigung um Einflussfaktoren, die fiir
den kiinftigen 6konomischen Erfolg méglicherweise von be-
sonderer Bedeutung sein kénnen. So werden Aufwendungen
und Ertrdge mit einmaligem oder auBerordentlichem Charak-
ter wie Sonderabschreibungen bereinigt oder eliminiert, da sie
das objektive Beurteilungsbild verfalschen.

Zur fundierten Ermittlung zukinftiger, nachhaltiger Ertrége
muss eine griindliche Analyse besonderer Einflussfakioren
des freiberuflichen Unternehmens (unter anderem GréBe/
Struktur, Marktsituation, Einfluss des Praxisinhabers) vor-
genommen werden. Daraus resultiert eine aus Vergangen-
heitswerten abgeleitete, nachhaltige Gewinn- und Verlust-
rechnung, auf der eine Zukunftsprognose aufgebaut wird.

Die Nachhaltigkeit der Ergebnisse, auch Ergebniszeit-
raum genannt, beschrankt sich dabei meistens auf we-
nige Jahre®. Im Gegensatz zum klassischen Ertrags-
wertverfahren nach IDW S1 wird deshalb kein Fortfiih-
rungswert auf Basis der ewigen Rente angesetzt, weil
die Bindung der Kunden, Patienten und Mandanten an
ein freiberufliches Unternehmen in aller Regel den auf
wenige Jahre beschrankien Ergebniszeitraum nicht
Uberdauert®.

Zudem ist im Gegensatz zu vielen Gewerbebetrieben
der Praxiswert vergleichsweise einfach reproduzierbar.
Ein potenzieller Erwerber hat grundsétzlich immer die
Neugriindung als Entscheidungsalternative. Darum ist
auch nur der Differenzbetrag der Nettoliberschiisse,
den das bestehende freiberufliche Unternehmen ge-
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geniiber einem neu aufzubauenden abwirft, abgezinst
auf den Bewertungsstichtag, als objektivierter Unter-
nehmenswert heranzuziehen.

Je nach Ausgangssituation unterstellt das modifizierte
Ertragswertverfahren, dass der ermittelte nachhaltige
finanzielle Uberschuss jahrlich in der gleichen Hohe
Uber die begrenzte Zeitdauer hinweg flieBt. Da auch
dies einen Zahlungsstrom in der Zukunft darstellt, mus-
sen die einzelnen Werte ebenfalls auf den Bewertungs-
stichtag abgezinst werden.

Die Definition eines angemessenen objektivierten Er-
gebniszeitraumes erfordert besonders hohe Aufmerk-
samkeit. Es ergibt sich die Notwendigkeit einzelne Ein-
flisse auf Sachverhalte individuell zu analysieren und
zu bewerten’. Zu den zentralen Punkten zahlen fol-
gende mikro- und makrookonomische Aspekte, von
denen als wesentliche zu nennen sind:

» Standortfakioren und volkswirtschaftliche Leistungsdaten
der Region,

« Wettbewerbssituation des freiberuflichen Unternehmens
innerhalb der Region,

« Individualfaktoren des freiberuflichen Unternehmens
(Standort, Kundenireue, Altersstruktur, Spezialisierung, be-
sondere Herausstellungsmerkmale, interdisziplindre Kon-
takte und Kooperationen usw.).

Der Substanzwert wird parallel ermittelt und beinhaltet
das gesamte Sachvermdégen, bewertet zu Verkehrswer-
ten am Stichtag. Er wird dem ermittelten modifizierten
Ertragswert hinzugerechnet®. Dies ist der wesentliche
Unterschied zum klassischen Ertragswertverfahren,
das ausschlieBlich auf die diskontierten kiinftigen Un-
ternehmensertrége abstellt.

Gesamtwert

Verkehrs-
wertam
Bewertungs-
stichtag

Abzinsung
Uber
limitierten
Zeitraum

Praxiswert

Substanzwert

Basis:
zukiinftige,
nachhaltige

Ertrage

Basis:
Sachvermogen

Abbildung 2: Modifiziertes Ertragswertverfahren

Vgl. auch Boos, DS 2011, 190.

Breidenbach, DStR 1991, 50.

Englert, Bewertung von Wirtschaftspriifer- und Steuerberaterpra-
xen, 1996, S. 97.

8 Zur Mahlen/Witte/Rohner/Boos, Praxisbewertung, 2010, S. 17.
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Die Addition des Substanzwertes erfolgt hier vor dem
Hintergrund, dass sich die Ertragsnachhaltigkeit auf
wenige Jahre beschrénkt, die materielle Substanz des
Unternehmens in der Regel jedoch eine deutlich lan-
gere Nutzungsdauer zuldsst und somit oft noch einen
nicht unerheblichen Verkehrswert représentiert. Ein
Fortfiihrungswert fir die unbegrenzte Lebensdauer
bleibt hier, anders als im klassischen Ertragswertverfah-
ren, unbertcksichtigt.

Zusammengefasst bedeutet dies:

« Das modifizierte Ertragswertverfahren hélt den
Bewertungsaufwand in Grenzen.

« Planungen existieren haufig nicht, der Ergebnis-
zeitraum bleibt auf zwei bis vier Jahre be-
schrankt.

« Zum modifizieren Ertragswert wird der Verkehrs-
wert des Sachvermdgens addiert.

V. Ausgangspunkt der Bewertung

Grundlage aller Bewertungen sind fundierte Checklis-
ten, die detailliert abzuarbeiten sind, um sich ein Ge-
samtbild von der Praxis/Kanzlei zu verschaffen. Sie die-
nen ebenso dazu, sich iiber die wertbestimmenden
Faktoren klar zu werden. Als solche gelten haufig:

« Umsatz, Kosten, Gewinne der letzten drei bis flnf

Jahre,

das Leistungsspektrum,

« die Wettbewerbssituation,

« Umfang, Inhalt und Qualitat der Patienten-/Mandan-
tenkartei,

» Qualitat der internen Organisation,

» Qualitat des Personals,

« Standort und Infrastrukturanbindung,

o Dauer des Mietvertrags.

Diese Aufstellung enthlt nur die wichtigsten Informatio-
nen und wird in der Praxis meistens bedarfsgerecht
erweitert und modifiziert.

VI. Der Unternehmerliohn des Freiberuflers

Eine besondere Rolle bei Freiberuflerunternehmen
spielt der so genannte Unternehmerlohn als Aquivalent
flr die erbrachte Leistung des tétigen Inhabers. Haufig
ist dies der wesentliche Einflussfaktor, wovon der Wert
des Unternehmens gravierend gepréagt wird. Bei Kapi-
talgesellschaften (GmbH, AG usw.) findet sich diese
Vergiitung des Managements in Form von Geschafts-
fuhrungsgehaltern als Personalkosten des Unterneh-
mens in der Gewinn- und Verlustrechnung wieder. Bei
Personengesellschaften und Einzelunternehmen, die
hiufigste Rechtsform bei Freiberuflern, darf die Ver-
glitung des Unternehmers in der Gewinn- und Verlust-
bzw. Einnahmetiberschussrechnung keinen Nieder-

schlag finden. Der aktuelle, ebenso wie der klinftige
Unternehmer als Erwerber des Unternehmens, bringt
aber liblicherweise seine Arbeitsleistung ein.

Vor Ermittlung eines nachhaltigen Unternehmensertra-
ges muss deshalb bei Personengesellschaften und Ein-
zelunternehmen noch ein leistungsadéquater Unterneh-
merlohn abgezogen werden. Die Hohe des Unterneh-
merlohnes bemisst sich nach der Frage, welche Be-
zlige der Unternehmer als leitender Angestellter in einer
vergleichbaren Position und Funktion am Markt erzielen
kénnte® und hat den beruflichen Erfahrungen Rechnung
zu tragen™®.

Im Zuge der Bewertung empfiehlt es sich, das Ergebnis
mit Marktdaten zu vergleichen, soweit sie erhéltlich
sind. Mitunter sind auch entsprechende branchenbezo-
gene Auswertungen verflgbar, die als Vergleich dienen
kénnen.

VII. Kritische Wiirdigung

Mit der modifizierten Ertragswertmethode steht ein auf
die Bewertung von Freiberuflerunternenmen zuge-
schnittenes Bewertungsverfahren zur Verfiigung. Es
tragt dem Aspekt der wirtschaftlichen Praxis- und Un-
ternehmensfihrung Rechnung, indem es Umsatze,
Kosten und Ertrage gleichermaBen in die Bewertung
miteinbezieht. Es ist insbesondere auch bei der Bewer-
tung von Praxisanteilen der Umsatzmethode vorzuzie-
hen'".

Die hier skizzierte Vorgehensweise ist stark vereinfacht.
In der Bewertungspraxis muss besonderes Augenmerk
auf die Einflussfaktoren eines freiberuflichen Unterneh-
mens gelegt werden. Nicht unproblematisch ist, dass
die gewahlte Lange des Ergebniszeitraumes einen star-
ken Effekt auf das Ergebnis hat. Die Einbeziehung von
Steuern in die Ertragswertberechnung fiihrt zu individu-
ellen Anpassungen ebenso wie die fundierte Festlegung
und Analyse der diversen Kalkulationszinskomponen-
ten.

Die grundsatzlich reduzierte Komplexitét in der Vor-
gehensweise fithrt zu dem Vorteil, dass sich der Zeit-
aufwand und damit die Kosten fiir die Wertermittlung in
Grenzen halten. Offentlich bestellte und vereidigte
Sachverstandige erarbeiten die Bewertungen in Form
von Gutachten oder Testaten. Diese Expertisen machen
nachvollziehbar, welche Grundlagen und Methoden
verwendet wurden und dienen als fundierte Basis einer
objektiven Wertfindung und deren Nachvollziehbarkeit.
Methoden, denen keine nachvollziehbaren Faktoren zu
Grunde liegen, erfillen nicht die Grundsatze einer ord-
nungsgeméBen Bewertung und sind deshalb abzuleh-
nen. ]

9 Zur Mihlen/Witte/Rohner/Boos, Praxisbewertung, 2010, S. 47.

10 BGH, DS 2011, 328.

11 Wehmeier, Praxisiibertragung in wirtschaftspriifenden und steuer-
beratenden Berufen, 5. Aufl. (2009), S. 329.
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