Berlin — April 20




Sei es im Falle einer Unternehmensnachfolge, eines Verkaufs des Unternehmens oder auch ohne spezifischen Anlass: Es ist gut zu
wissen, wieviel das eigene Unternehmen wert ist. Gerade in der Arbeitsmedizin und Arbeitssicherheit sind Inhaber allerdings oftmals keine
Betriebswirte und daher auf externe Beratung angewiesen, um den Wert des eigenen Unternehmens zu ermitteln. So werden auch wir oft
von Unternehmern gefragt, welche Methoden wir anwenden und welche Vergleichswerte wir heranziehen, um ein Unternehmen zu
bewerten. Dabei gilt es einige Besonderheiten der Arbeitsmedizin und Arbeitssicherheit und insbesondere von kleineren Unternehmen zu
berdcksichtigen.

Dieses E-Book soll einen Einstieg in die Materie bieten und lhnen gleichzeitig eine praxisnahe, pragmatische Anleitung zur Bewertung
lhrer arbeitsmedizinischen Praxis oder lhres sicherheitstechnischen Dienstes geben.

Dieses E-Book beinhaltet Folgendes:

e Unternehmensbewertung auf Basis der Multiplikator-Methode

» Bereinigung des Betriebsergebnisses

* Berechnung der Nettofinanzverbindlichkeiten

» Darstellung weiterer fur die Bewertung ausschlaggebender Faktoren

* Beispielrechnungen der einzelnen Schritte

Haftungsausschluss: Dieses E-Book erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit oder Richtigkeit. Bitte kontaktieren Sie lhren Steuerberater fUr eine rechtssichere Beratung. 1



1. Methoden der Unternehmensbewertung

2. In funf Schritten zum Unternehmenswert
Inhalt

Annex: Tabelle mit Bewertungs-Multiplikatoren
der Arbeitsmedizin & Arbeitssicherheit
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Der Unternehmenswert
nach der Substanzwert-
methode errechnet sich
als die Summe der
Verkehrswerte der
Vermogensgegenstande
eines Unternehmens
abzuglich des
Fremdkapitals.

Der Unternehmenswert
nach der Ertragswert-
Methode ergibt sich aus
der Summe der flr die
nachsten funf Jahre

prognostizierten Gewinne.

/u diesem werden
Barbestande addiert und
Fremdkapital subtrahiert.

Die sogenannte
Arztekammer-Methode
nimmt den Substanzwert
einer Praxis zur Hand und
addiert dazu das zwei-
fache des
durchschnittlichen
Gewinns der vergangenen
drei Jahre. Zum ermittelten
Unternehmenswert
werden Barbestande
addiert und Fremdkapital
subtrahiert.

£ x 4
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Der Unternehmenswert
nach der Multiplikator-
Methode wird als Viel-
faches einer ErtragsgroBe
wie Umsatz oder EBITDA
ermittelt. Dieser
Multiplikator ergibt sich
aus branchenspezifischen
Vergleichswerten. Zu
diesem werden
Barbestande addiert und
Fremdkapital subtrahiert.

Bei der Discounted Cash
Flow-Methode werden
zukunftige Cash Flows
prognostiziert und auf
den Bewertungszeitpunkt
abgezinst'. Die Summe
der so ermittelten
Barwerte entspricht dem
Unternehmenswert. Zu
diesem werden
Barbestande addiert und
Fremdkapital subtrahiert.
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... aber nicht alle sind flir Sie relevant.

Substanzwert-
methode

X

Ungeeignet fur
Unternehmen der
Arbeitsmedizin /

Arbeitssicherheit, weil
wenig bilanzielle
Vermogensgegen-
stande vorhanden

Ertragswert-
Methode

X

Ungeeignet, da
genaue
Prognostizierung der
nachsten 5 Jahre in
Kleinstunternehmen
(weniger 10 € Mio.
Umsatz) schwierig.

Arztekammer-
Methode

X

Kann fiir
arbeitsmedizinische
Praxen angewandt

werden, flihrt

allerdings zu
verhaltnismaBig sehr
tiefen Bewertungen.

Multiplikator-
Methode

4

Einfaches und
verstandliches
Verfahren. In der
Hohe  fairer' Wert
far
Dienstleistungs-
betriebe.

DCF-
Methode

X

Ungeeignet, da
genaue
Prognostizierung der
nachsten 5+ Jahre in
Kleinstunternehmen
(weniger 10 € Mio.
Umsatz) schwierig.



In 5 Schritten zum Unternehmenswert

Bereinigung der
Gewinn- und
Verlustrechnung

ii1

Bereinigung der Gewinn-
und Verlustrechnung der
letzten drei Jahre um
Einmaleffekte und
Verquickungen mit dem
Privatvermogen.

Vom Betriebs-
ergebnis zum
bereinigten EBITDA

Verrechnung der
Bereinigungen und
neutraler Ertrage /
Aufwande mit dem
Betriebsergebnis, um das
EBITDA zu ermitteln.

Den Bewertungs-
Multiplikator fur Ihren
Betrieb ermitteln

Ermittlung des richtigen
Bewertungs-Multiplikators
auf Basis von
Vergleichswerten in der
Arbeitsmedizin und
Arbeitssicherheit.

Nettofinanzverbind-
lichkeiten anhand der
Bilanz berechnen

Ermittlung von liquiden
Mitteln und (Bank-)
verbindlichkeiten die zu
einer Erhdhung bzw.
Senkung des

Unternehmenswerts fuhren.

Zusammenfihrung
der einzelnen
Komponenten

5. Zusammenfihrung der

Zusammenfuhrung der
Schritte 1-4 und Ermittlung
des Unternehmenswerts
auf Basis des festgelegten
Bewertungs-Multiplikators
und bereinigten EBITDAs.



Bevor es
losgeht:

Die richtige
Daten-
grundlage

Sie bendtigen eine ,saubere’ Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung (GuV) zur Unternehmensbewertung. Dazu konnen

Sie die folgenden drei Quellen zur Hand nehmen:

Jahres-
abschluss

nnnnnn

Jahresabschlisse der
letzten drei Geschaftsjahre.
Sofern nicht vorhanden,
nehmen Sie die BWA und
SuSa zum 31.12. des
Jahres zur Hand (siehe
rechts).

BWA und
SuSa

Einnahmen-
Uberschussr.

1
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o
-
~
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Einnahmeniiberschussrechnung £ KD

nach §.4 Aba. 3 ESIG fr cas Kaiendarjabe 2017 Beg=
awion swsichend 171

Betriebswirtschaftliche
Auswertung (BWA) mit
Summen- und Saldenliste
(SuSa) zum 31.12. der
Jahre, in denen keine
Jahresabschlisse verfugbar
sind.

Sofern Sie nicht
bilanzierungspflichtig sind
kénnen Sie auf Daten aus
der Buchhaltung fur die
EinnahmenUberschuss-
rechnung (EUR) der
letzten drei Jahre
zurlickgreifen.



Bezeichnung

Umsatzeritse
Best Verdg. FEAUE
AkLEigenlaistungen

Gesamtleistung
Mat Warenverbr,
Roherirag

So. betr. Erldse
Betriebl. Rohartrag

Kostenarten:
Personalkosten
Raumkosten
Batriebl. Steuarm
Versich /Beitrige
Besondere Kosten
Kfz-Kosten (o. St.)
Werbe-/Reisekosten
Kosten Warenabgabe
Abschreibungen
Reparaturfinstandh.
Sonstige Kosten
Gesamikosten

Betriebsergebnis
Zinsaufwand
Sonst. neutr. Aufw
Heutraler Aufwand
Zinsertrage
Sonst. neutr. Enr
Verr. kalk. Kostan
Neutraler Ertrag
Kontenkl. unbesetzt

Ergebnis vor Steuern
Steuern Eink.u.Ertr

Vorldufiges Ergebnis.

Vorjahresvergleich Dezember 2016 - Handelsrecht
SKRO2 BWA-Nr. 1 BWA-Form DATEV-BWA  Wareneinsatz KG4

Dez/2016 Dez/2015 Veranderung

absolul in %
86.727.01 102.967,03 -16.240,02 18,77

Q.00 0.00 0.00

0,00 0,00 0,00
B6.727.01 102.967,03 -16.240,02 15,77
7.054,81 8.790,41 -1.735,60 19,74
79.672,20 894.176,62 -14,504,42 15,40
1.178,62 585,85 182,77 19,55
60.850,82 95.162,47 +14.311,65 15,04
41.738,75 93.356.91 -51.618,16 -55,29
2.057,06 214314 -85,08 -4,02

0,00 0,00 0,00
1.081,47 5247 1.039,00 1.880,18

0,00 0,00 0,00
271440 1.387.83 1.326,57 95,59
8.135.78 9.850.71 ~1.714.93 -17.41
21.527.54 25.820.03 -2,302.08 -8.81
2732568 435820 -1.62552 -37.30
523,55 766,10 -142,55 -18,61
2458,15 4.102.97 -1.646,82 -40,14
B5.077.78 141.848,35 -56.770,58 -40,02
-4.226 96 -46.68589 42,458,923 90,95
0,00 1.334,00 -1,334,00 =100,00
875,84 1.323,35 447,51 33,82
B75,64 205735 -1.781,51 67,04
0,15 1.756,74 -1.756,59 99,99
411,00 883,98 -472,98 53,51

0,00 0.00 0,00
411,15 2640,72 =2.225,57 84,43

0,00 0.00 0,00
-4 691,65 -46.702 52 42.010.87 89,95
14.480,97 25739 -18.092 94 5554
-19.172,62 -19.276,43 60.103,81 7582

Jan2016 -
Dezr2016

av0.152,01
0,00
0,00

970.152,01
50.177 40
91997461
13.585,14
933.559,75
464.082,97
23.613,12
666,00
412901
0,00
11.282,94
12.883,72
125.245,95
3359313
4.020,53
2514220
708.659,63
224.900,12
0,00
8.172,70
8.172,70
657,66
9.484 42
0,00
10.142,08
0.00
226 869,50
57.988.97

168.880,53

Jani2015 -
Dezr2015

926.624.35
0,00
0,00

92562435
62,599,768
B54.084 53
12.08133
876.165,92

455 250,15
2209
473,00
3.084,34
0,00
938404
1567347
129.909,52
25.853.50
4.017.32
20.920.91
687.814.58

188.351.34
1.334,00
879523

10.129.23

ANET4

Einmaleffekte und versteckte Kosten kénnen unsere
Bewertungsgrundlage,  das Betriebsergebnis,
verzerren. Bereinigen Sie |hre Gewinn- und
Verlustrechnung daher im ersten Schritt unserer
Unternehmensbewertung um diese Effekte.

Personalkosten: Im Falle einer Einzelunternehmung,
GbR oder KG bezieht der Inhaber sein ,Gehalt” in der
Regel aus dem Unternehmensgewinn. Hier muss die
Bewertung einem Drittvergleich standhalten: Was ware
ein realistisches Geschaftsfuhrergehalt, wenn ein Diritter,
nicht Angestellter, Eigentimer des Unternehmens ware?
Im Falle einer GmbH kann dieser Effekt aber auch in die
andere Richtung ausschlagen: Ist Ihr veranschlagtes
Geschaftsfuhrergehalt auch das, was Sie einem Diritten
zahlen wirden?

Kfz-Kosten: Des Ofteren kommt es vor, dass sich vom
EigentiUmer privat genutzte PKW in der GuV des
Unternehmens wiederfinden. Entsprechen diese Kosten
nicht denen, die einem angestellten Geschaftsfuhrer
zuzuschreiben wadren, sind sie entsprechend zu
bereinigen.

Raumkosten: Vom  Eigentimer privat genutzte
Raumlichkeiten sind unter genannten Umstanden
ebenfalls zu bereinigen.

Weitere mogliche Bereinigungen: AuBerordentliche
Rechts- und Beratungskosten, Kosten aus Hochwasser-

schaden, einmalige Spenden, etc. .



Betriebsergebnis
+ Bereinigung Personalkosten
+ Bereinigung Kfz-Kosten (o. 5t.)
+ Bereinigung Raumkosten

= Bereinigtes Betriebsergebnis

- Wiederkehrender neutraler Aufwand
+ Wiederkehrender neutraler Ertrag

= Bereinigtes EBITDA

201.153 € 188361 € 224900 €

200 (W) & 200N & 200 (W) &
[AR T W LW, W LS [AR T W LW, W

5.000 € 5.000 € 5.000 €

T U T
2.000 2.000 2.000

228.153 € 215.351 € 251.900 £

b o ¥ o T e T ¥ i b o ¥ o T

1.300 1.300 1.300

2.500 € 2.500 € 2.500 €

229.353 € 216.551 € 253.100 €

Im zweiten Schritt |hrer Unternehmensbewertung
berechnen Sie das bereinigte, durchschnittliche
EBITDA  (earnings  before interest, taxes
depreciation and amortization, zu deutsch Gewinn
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) lber drei
Jahre. Dazu gehen Sie wie folgt vor:

Bereinigungen vornehmen: Zundchst bereinigen Sie
lhr  Betriebsergebnis um die im ersten Schritt
identifizierten Bereinigungsposten. Sie erhalten als
Zwischenergebnis das bereinigte Betriebsergebnis.

Neutraler Aufwand/Ertrag: Der Unterschied zwischen
dem Betriebsergebnis und dem EBITDA, die haufig
synonym  verwendet  werden, liegt in  der
BerUcksichtigung neutraler Posten. Neutrale, nicht auf
die  operative  Geschaftstdtigkeit — zurlckgehende
Aufwande oder  Ertrage werden nicht dem
Betriebsergebnis  zugerechnet. Ist jedoch  davon
auszugehen, dass diese wiederkehrender Natur sind,
sollten sie im Rahmen der Bewertung im bereinigten
EBITDA Berucksichtigung finden.

Durchschnitt liber 3 Jahre bilden: Insbesondere bei
Kleinstunternehmen ist es keine Seltenheit, dass das
Ergebnis einzelner Jahre unverhdltnismaBig hoch oder
niedrig ausfallt. Um diese UnverhdltnismaBigkeiten zu
glatten, ist es Usus einen Durchschnitt des bereinigten
EBITDA der letzten Jahre zu bilden. Wir empfehlen Ihnen
dafUr als Zeitraum die vergangenen drei Jahre.



EBITDA-Multiplikatoren der Arbeitsmedizin und Arbeitssicherheit

Unternehmen 1
Unternehmen 2
Unternehmen 3
Unternehmen 4
Unternehmen 5
Unternehmen 6
Unternehmen 7
Unternehmen 8
Unternehmen 9
Unternehmen 10
Unternehmen 11
Unternehmen 12
Unternehmen 13

Unternehmen 14

Arbeitsmedizin
Arbeitsmedizin
Arbeitsmedizin
Arbeitsmedizin
Arbeitsmedizin
Arbeitssicherheit/Schulungen
Arbeitssicherheit/Schulungen
Arbeitssicherheit/Schulungen
Arbeitssicherheit/Schulungen
Arbeitssicherheit/Schulungen
Arbeitssicherheit/Schulungen
Arbeitssicherheit/Schulungen
Arbeitssicherheit/Schulungen

Arbeitssicherheit/Schulungen

0,52
0.27
0,16
0,51

0,12
0,28
0.10
0,10
033
0,12
0,14
0.15
0,28
0.33

2.40
1,17
0,56
1,95
044
118
0.30
0,35
117
043
0,55
0.60
i3
1,80

4,6x
4.3x
3.5x
3.8x
3.8x
4.2x
3.0x
3.6x
3.,6x
SR
3,8x
4.1x
4,0x

5.4x
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In diesem Schritt ermitteln Sie den fiir Ihr
Unternehmen passenden Bewertungs-Multiplikator.
Gehen Sie dazu auf S. 15 und orientieren Sie sich
an einem lhnen ahnlichen Unternehmen.

Wahlen Sie eine geeignete Vergleichsgruppe:
Suchen Sie sich hierzu auf S. 15 3-7 Unternehmen aus,
die lhnen von der Tatigkeit und Hohe des EBITDA her
ahnlich sind.

Bilden Sie den Median: Da es bei historischen
Bewertungen stets zu AusreiBern kommen kann, sollten
Sie sich am Median der Vergleichsgruppe orientieren.

Korrigieren Sie um unternehmensspezifische
Faktoren: Hier ist Ihre Einschatzung gefragt.
Grundsatzlich gilt, gréBere, stabilere Unternehmen, mit
maglichst vielen wiederkehrenden Umsatzen und einem
hohen Preispunkt, kénnen einen hoheren
Bewertungsmultiplikator ansetzen. Wenn Sie aktuell
Unsicherheits-Faktoren wie Kundenverlusten oder einem
schrumpfenden Umsatz ausgesetzt sind, ist ein tieferer
Multiplikator anzusetzen.



zum 31. Dezember 2016

Geschaftsjahr Geschaftsjahr
EUR EUR EUR EUR
A. Anlagevermagen A. Eigenkapital
1. Sachanlagen I. Gezeichnetes Kapital 25.000,00
1. Grundsticke, grundsticks- II. Gewinnvortrag 93.129.25
gleiche Rechte und Bauten
einschhiellch der Bauten 1. Jahresuberschuss 3041571
auf fremden Grundstucken 37.866.74
2. technische Anlagen und B. Rickstellungen
Maschinen 166,00
3. andere Anlagen, Betnebs- und 1. Steuerruckstellungen 452515
Geschaftsausstattung 47.371.00 8540374 2. sonstige Ruckstellungen 58.597,00 63.122,15
B. Umlaufvermdgen C. Verbindlichkeiten
I. Forderungen und sonstige 1. Verbindlichkeiten gegeniber
Vermégensgegenstande Kreditinstituten 47.301,92
- davon mit einer Restlaufzeit
1. Forderungen aus Lieferungen von mehr als einem Jahr
und Leistungen 106.621,16 EUR 47.301,92 (EUR 0.00)
2. sonstige Vermogensgegenstande 726,59 107.347.75 2. Verbindlichkeiten aus
- davon gegen Gesellschafter Lieferungen und Leistungen 6.458.34
EUR 49,41 (EUR 0.00) - davon mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr
Il. Kassenbestand, Bundesbank- EUR 6.458.34 (EUR 10.181.65)
guthaben, Guthaben bei 3. Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten und Schecks 117.919.21 Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhalitnis besteht 0.00
C. Rechnungsabgrenzungsposten 1.381.83 - davon mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr EUR 0,00
(EUR 6.834,97)
4. sonstige Verbindlichkeiten 32.203,16 85.963.42
- davon gegenuber
Geselischaftern EUR 101,11
(EUR 0,00)
- davon aus Steuern
EUR 25.025.04 (EUR 23.626,88)
- davon mit einer Resllaufzeit
bis zu einem Jahr
EUR 26.325.74 (EUR 24.944,30)
- davon mit einer Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr
EUR 5877.42 (EUR 8.756.22)
D. Passive latente Steuern 14.422.00
312.052,53 312.052.53
Forderungen gegen Gesellschafter 49 €
+ Kassenbestand und weitere Barbestande 117.919 €
- Steuerrtickstellungen -4.535 €
- Sonstige Riickstellungen -58.597 €
- Verbindlichkeiten ggui. Kreditinstituten -47.302 €
- Sonstige Verbindlichkeiten (inkl. Steuerverbindlichkeiten) -32.203 €

Im nachsten Schritt bestimmen Sie die
Nettofinanzverbindlichkeiten |hres Unternehmens
indem Sie von der Summe aller nicht operativen
Verbindlichkeiten, die nicht operative Liquiditat
abziehen.

Datengrundlage: Hier bilden Sie keinen Durchschnitt,
sondern nehmen die Bilanz bzw. SuSa zum letzten
verflgbaren Jahr (zum 31.12.) als Grundlage.

Nicht operative Verbindlichkeiten: Unter die nicht
operativen Verbindlichkeiten fallen in erster Linie
langfristige, zinstragende Darlehen. Des Weiteren haben
Sie hierbei Posten, die in der Bilanz wie Fremdkapital
behandelt werden zu berlcksichtigen. Dies konnen u.a.
Steuer- oder Pensionsrickstellungen  sein.  Nicht
operative Verbindlichkeiten mindern lhren
Eigenkapitalwert, da diese kunftige Zahlungsabflisse
darstellen, die im Gegensatz zu  operativen
Verbindlichkeiten nicht von Zahlungszuflissen der
operativen Geschaftstatigkeit gedeckt sind.

Nicht operative Liquiditat: Unter die nicht operativen
liquiden Mitteln fallen lhre Barbestdnde sowie nicht
operative Forderungen. Nicht operative liquide Mittel
erndhen Ihren Eigenkapitalwert, da diese sich im
Unternehmen befindliches Vermdgen bzw.  kinftige
Zahlungszuflisse darstellen, die nicht durch operativ
anfallende Kosten gemindert werden. Sind die
Nettofinanzverbindlichkeiten lhres Unternehmens
negativ, ist der Eigenkapitalwert hoher als der
Unternehmenswert. 10



Bereinigtes EBITDA
x EBITDA-Multiplikator

= Unternehmenswert

- Nettofinanzverbindlichkeiten

229.353 € 216.551 €

253.100 €

233.002 €

4,0x

932.006 €

-24.669 €

In diesem Schritt fuhren Sie die Ergebnisse der
Bereinigung, lhres Multiples sowie der Nettofinanz-
verbindlichkeiten zur Ermittlung des zu zahlenden
Eigenkapitalwerts zusammen.

Bereinigtes EBITDA: Nehmen Sie das
durchschnittliche bereinigte EBITDA der letzten drei
Jahre als Bewertungsgrundlage (siehe Seite 8).

Multiplikator: Multiplizieren Sie das durchschnittliche
bereinigte EBITDA mit einem geeigneten Multiplikator.
Nehmen Sie als Anhaltspunkt den Median der Tabelle im
Anhang. Glauben Sie, dass aus genannten Grinden Ihr
Unternehmen hdher oder niedriger bewertet sein sollte,
setzten Sie den Multiplikator hoher oder tiefer an (siehe
Seite 9).

Nettofinanzverbindlichkeiten: Der zu zahlende Betrag
beim Verkauf Ihres Unternehmens entspricht dem
Gesamtwert der Unternehmensanteile, dem
Eigenkapitalwert. Um diesen zu ermitteln, subtrahieren
(addieren)  Sie  die  Nettofinanzverbindlichkeiten
(Nettofinanzguthaben) von Ihrem Unternehmenswert.

11



Verhandlungssache:
Unternehmensspezifische Faktoren

Wachstum der
letzten Jahre

Alter der
Mitarbeiter

Hohe des verkauften
Anteils

beispielhaft

Anteil
Vertragsumsatz

Qualifikation der
Mitarbeiter

Struktur der
Kaufpreiszahlungen

Preisniveau der
Vertrage

Interne

Nachfolgel6sung

Finanzierungs-
moglichkeiten

Natirlich ist jedes Unternehmen einzigartig und
lasst sich nicht zur Ganze auf Basis von
Durchschnittswerten oder einem Rechen-Schema
bewerten.

Deshalb sollten Sie immer bedenken: Ein
Unternehmenswert ist auch Verhandlungssache.
Beide Seiten, Sie als Verkaufer und eine
gegenuberstehende Kauferin, miissen sich mit dem
Kaufpreis wohlfiihlen.

12



Wir helfen |hnen
gerne bel der
Wertermittlung

Sollten Sie Hilfe bei der Bewertung
lhres Unternehmens im Bereich
Arbeitsmedizin, Arbeitssicherheit oder
Umweltschutz haben, helfen wir Ihnen
sehr gerne weiter.

Maximilian Riedmeier

Leiter Geschaftsentwicklung
Telefon: +49 176 4666 23 26
E-Mail: Maximilian.riedmeier@arsipa.de




Tabelle mit Bewe
Multiplikatoren der Ar
medizin & Arbeitssicherhei

Annex:




EBITDA-Multiplikatoren der Arbeitsmedizin und Arbeitssicherheit

“ Tatigkeitsfeld EBITDA (€ Mio.) Unternehmenswert (€ Mio.) EBITDA—MuItipIikator

Unternehmen 2 Arbe|tsmed|zm

Unternehmen 4 Arbeitsmedizin

Unternehmen 6 Arbeitssicherheit/Schulungen

Unternehmen 8 Arbeitssicherheit/Schulungen

Unternehmen 10 Arbeitssicherheit/Schulungen

Unternehmen 12 Arbeitssicherheit/Schulungen

Unternehmen 14 Arbeitssicherheit/Schulungen

Quellen: Arsipa Datenbank, Carl Finance 15
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