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DIMENSION 7 - BETRIEBSWIRTSCHAFT & AUSSTATTUNG
Thema 7.5 - Unternehmenswert & externe Sicht

Gezielte Bilanzbereinigung kann den
Unternehmenswert erhohen

Die Bilanzpolitik von mittelstandisch gepragten Familienunternehmen unterliegt anderen
Gepflogenheiten als die von Konzernen. Neben dem Erhalt finanzieller Mittel im Betrieb steht
regelmanig auch die Optimierung der Steuerlast im Vordergrund. Im Rahmen der
steuerrechtlichen Mdglichkeiten bleibt dies auch unveranderte MaBgabe flir den konservativ
bilanzierenden Kaufmann: Selbst Altkanzler Helmut Schmidt hat hierzu durch sein Bonmot
Wer die Pflicht hat, Steuern zu zahlen, der hat auch das Recht, Steuern zu sparen” ermutigt.
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Sofern jedoch ein Verkauf des Unternehmens - etwa anlasslich einer geplanten Unternehmensnachfolge -
ansteht, gelten andere Grundsatze. Im Hinblick auf die Attraktivitat des Unternehmens gegeniber
potenziellen Investoren ist oberste Maxime, sein Licht nicht unter den Scheffel zu stellen, sondern die
Werte des Unternehmens transparent darzustellen. Hierzu zahlen insbesondere stille Reserven in der
Bilanz, die nach Mdoglichkeit nicht still bleiben sollten, selbst wenn sich durch die Hebung kurzfristig eine
hohere Steuerlast ergibt.

Steueroptimierungen und Pensionsruckstellungen auflosen

Grundsatzlich gilt, dass alle Bilanzpositionen, die nicht eindeutig dem Unternehmen zurechenbar sind, die
Bilanz verlassen sollten und die Bilanzsumme soweit wie moglich verringert werden sollte. Auf der
Aktivseite zahlen hierzu haufig Fahrzeuge und seltener Immobilien, sofern diese jeweils auch privat
genutzt werden. Auf der Passivseite ist der groBte Posten zumeist eine Pensionsriickstellung des
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Unternehmensinhabers. Diese sollte ebenfalls im Wege einer Rlickdeckung per Versicherungslosung die
Bilanz verlassen. Sofern mdglich sollten auch Gesellschafterdarlehen frih- zeitig zuriickgefiihrt oder
ersetzt werden. Ubergeordnetes Ziel ist es, die Spharen des Altgesellschafters und des zu verduBernden
Unternehmens bereits im Vorfeld des VerauBerungsprozesses klar voneinander zu trennen. Dies hat
zudem den positiven Nebeneffekt, dass sich die Bilanzkenn- zahlen zumeist verbessern

Bewertungen am Marktwert ausrichten

Samtliche Vermodgensgegenstande sollten auf den realistischen Verkehrs- wert hin Uberprift werden. Ist
der Forderungsbestand angemessen wertberichtigt? Sind Warenlager und Vorratsvermdgen realistisch
bewertet oder wurden Bilanzierungsspielraume genutzt? Generell gilt im Vorfeld einer
UnternehmensverauBerung, das Vorratsvermogen gering zu halten und Altbestande und LadenhUter zu
bereinigen. Auch das Anlagevermaogen ist auf den plausiblen Verkehrswert oder Wiederbeschaffungswert
hin zu Uber- prufen. In Zweifelsfallen ist ein externes Wertgutachten einzuholen. Naturlich kdnnen sich
dabei sowohl stille Reserven als auch Lasten ergeben.

Auf der Passivseite sind insbesondere Riickstellungen auf ihre Angemessenheit zu Uberprifen. Sind
beispielsweise Gewahrleistungsrickstellungen wirklich in der bilanzierten Hohe erforderlich? Ist die
Nutzung der Ansparrickstellungen tatsachlich geplant? Angesichts des beabsichtigten Verkaufs sollten
alle groBeren Investitionen ohnehin zurtickgestellt wer- den bzw. die Entscheidung dem neuen Eigentiimer
Uberlassen werden. Bei konservativ gefihrten, profitablen Unternehmen sind stille Reserven in der
Bilanzierung von Ruckstellungen nicht selten.

Rechtzeitig mit der Bilanzbereinigung beginnen

Bei einer UnternehmensverauBerung sind wenigstens die letzten drei Geschaftsjahre von besonderer
Bedeutung. Sie stehen bei der Due Diligence durch den Erwerber im Fokus. Umgekehrt heiBt dies
natUrlich, dass der Unternehmer sich bereits weit vor seinem geplanten Rlickzug mit dem Thema
Bilanzierung befassen sollte. In diesem Zeitraum sollten auch keine wesentlichen langfristig bindenden
Vertrage mehr eingegangen werden, die die Gewinn- und Verlustrechnungen nach
UnternehmensverauBerung belasten wirden. Die Abkehr von der steueroptimierten, konservativen
Bilanzierung kann in diesen Geschaftsjahren zu einer erhdhten Steuerlast fuihren. Allerdings verbessern
sich auch das operative Ergebnis und die betriebswirtschaftlichen Kennzahlen des Unternehmens. Die
letzten drei Geschaftsjahre stehen bei der Vergangenheitsanalyse im Rahmen der
Unternehmensbewertung im Vordergrund und tragen maBgeblich zur Plausibilisierung der Planzahlen bei.
Da die Unternehmensbewertung letztlich nichts anderes ist als die ,Verbarwertung” der Planergebnisse,
erhoht sich so auch der spater erzielbare Kaufpreis.

Natlrlich kann man die Analyse und die Aufdeckung der Bilanzreserven auch dem Unternehmensbewerter
oder Investor Uberlassen. Wie Uberall existiert aber auch im Markt fir Unternehmenstransaktionen ein
scharfer Wettbewerb. Daher muss der erste Blick auf die Zahlen stimmen, um die richtigen Investoren
anzulocken und ein nachhaltiges Interesse am eigenen Unternehmen zu erzeugen. Zur Optimierung der
Kaufpreiskonditionen gilt erfahrungsgeman der Satz: Tue Gutes und rede dartber!

Herzlichst, Ihr Wolfgang Blirger
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fl9 BEGRIFFE IM NACHFOLGE EINORDNUNG

Stille Reserven Normalisierung NachfolgeCheck 7.5 Externer Verkauf

Betriebsnotwendiges Vermdgen Unternehmenswert & externe Sicht
Unternehmensbewertung
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Stand: Juli 2023. Dieser Beitrag gibt einen allgemeinen Uberblick und ersetzt keine individuelle Rechts- oder Steuerberatung. Weitergabe in
unveranderter Form ausdricklich erwinscht.
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