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Firienblatt fiir ben Teuntfdben Budbanbel

body eriverbawictjchajtliden Titigleit nidyt wegbenlen, Jjt nun
ber Grivag ein mejentliched Moment einer Untecnehmung, jo
muf nohwendig und jwangs [aufig der Ertrog bejtimmend jilr ben
geldlidjen Ywert der 11.|l|.l|:|_l:-lt||ll1ﬂ jein. Die Dinge liegen bier jo
dhnlidy tie bel der stursbeme|jung pon """I.I!'|.|.I.H'l-.h]l hier jprelt
bie Dohe bes Ertrags, b. h. ber Himjen, der Dipibenbe ujw., eine
jehr wejentliche, wenn jwar nidt ausjdlieglidhe Jolle, Es fann
nicht qenug betont werben, baf ber Gejddajtemert in
engfter He ,]:L'l ung gum Ertrage jteht unod midyt ction
ju anberen Wiomenten ipie Dem Llmjal, ber Wuubdjdaft, bem
Yiter Der Firma ujio.

Ter Wimjats ift jelbjtoecftandlidy cin widytiges BVeurtetlungs:
modent, namentid wenn dngaben itber ben & LLl:l'-'l mebr ober
lmmn fehlen odber wegen mangelbajter Budpjithrung goeif 1hajt
jind. Der Umijal 1)t fobann jedoc) tmmer nur ein O Ifamittel fur
Bie :Enlntu:.mn,; per Eriragsmbglidleiten, niemals bar] ec bie
Peredynungsgrundlage unmittelbar fjein.

Wrt und Wmijang der stundjdaft jimd gemip nidy noidhig,
eine alte, treue = lom nfunbjdajt wird den bisherigenm Erivag in
jtirferem Wiake fir bdie Juiunjt als walhrjcheintich erjdieinen
lajjen als pieljacdy Die unbefannte Yauflunbdjdajt. Dies anbderl
jebody nidyts Dbdaram, Ddag 3 H, emme Budhandlung mu
thpijdyen A Dei qutem rivage e mweripolleres uno be
gehrieres Dbjelt jein wird als eine Budphandlung mit alter,
trener Stammiundidajt, an der e wenig 1IL'l'i'IIL'Ill pber elb gu-
jet, ANit dem Alter und Huj emer Fiema, mit ben Beglehungen
ju Yiejeranten, utorem, Hehorben und bcr-djc-.rl;. no ijt es midl
anbers, dlle Ddieje FHaltoren jind gewif nidt gegenjtandslos,
jebod) leinesegs ;u:;llrl bend. Wicken fie jich wictjdajtlid) aus,
fo dufern jie jich tm Ertrag und werden durd) jeine Jugrunde:
legung bet ber Meredjnmung Des i.‘wiul]-ir'Jr-:urr[ﬁ miterjait. be-
emnflu flen |1e ]LI:I-."lUI micht dpen '*nmu, |0 ].ltb ||L, INETHgjlens nirts
ichaftlich qejeben, mwertlos.

Aei Jeitjdriftenverteieben findet man mandmal eine Bemwertung
nady bem =Montinuationens, b, . nad) der Habl und Stanbigleit
ber Abnehmer und bem Bejupspreis. Tiejer befonbeven Bewertungs-
jovm bhat der Meidsjutanzbol *) bejiialidy bejonderer Ubjdyreibungs
moglidteiten Redmung getragen. Tiejer Bewertung liegt ofjenfid)!
lidy ble Ermdgung jugrunbe, daf bie Gewlnnung jeoes Abnehmers
einen bejtimmien Hufwand, vor allem burdy Lertveterverglitungen,
exjorbert; anjiatl ole Mbanehmer 'iu:l_l_:]- aib géminnen 1o |.I.'|I-|| ?lﬂ]
foand  wnmtiikelbay _iII. ll|.'1'i1'r;|a.u liLll'lIIlIIIIIll man l.-.u l]LIIw. Hon
tinwationen und ahle
pon HAbnehmern LIILILI u.:||_-url||.|l Il'.!liJI.. Tiefe ._-,.‘,:-:m it iJ'Hrl."}-.l'
am Plap bei Ubernahme von Monttnuationen, perfapt pralitjd jebod)
bet eimer Ubernabme €ineés Aanjen Bertriebdunternehmens, PR
namlidy der auj dieje Meife ermittelie Bervag hohex ift als der Be-
[dydjismwert, fo ijt er unbraudbar, da das linternefmen jonjt hwber=
bezallt und fibectapitalijiert mive. jt der Betrag niedriger als Dex
Gefdyafremert, fo ftellt er mux den cigentliden »Sundenmmert= odex
bent Mert der Nbonnementsveritage bav, nidt aber den viel weiter-
gehenben, fiiv ben Verbauj :|1|.Ll||ii3|.'n Sejdajtamert.

TRie bereits betont, tjt bie Ermittlung des Ghejdydftswerts be-
jonbers widytig bei ber Vervduferung eines Unternehmens. Eine
imnere Bereditigung jum Fordbern bdiefes MWerts ergibt jid) hrer
aus dem Umitand, bap der Saufer goar ein newes Unternehmen
ing Yeben rufen fonne: in den exften Jabhren wiirden bie Gewinn:
ausjichten aber biel unginjtiger und wagnisreider jein ald bel
bem Wnlauf eined bereitd beftehenden lnternchmens, jobafy ¢3
porteilhafter ift, licber ein beftebenbes lnternehmen trof bes ge-
forbecten Gejchajtswerts ju foujem, alg jid bdem ANithem, dem
TWagnia und den unjideren Ansjidyten einer Neugrunoung aus:
aufesen und bdabei jdlieglidy burdy unguveidiende Gewinne oder
WBerlufte in ben erften Jabren indbirett Dpfer au bringen. Ter
Boltamund hat hier ben jebr treffenden Nusbdbrud gejunden, dak
jid) ber Raufer »ind gemadyte und gewdrmte Bett legen darfs und
bafitr eben etwad gablen muf. An bdiefer Stelle fehe id) von den
bejonderen Berhalinifjen ab, bdie {id) aus den heule beftehenben
Erjdywerungen, Einjdranfungen und Becboten fir Meugriimdun:
gent ergeben. Tieje Verbiltnijje bringen es mit jic), bafy heute fur
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bejtehende Unternehmen Preife begahlt werben, bie fidy ohne bieje
bejonderen Werhiltuijje vielfady nidit ergiclen liefen. Selbjtoer-
jtindlidy mwerden bie Sdymwiecigleiten und Ausjidhten einer Neu
geimbung je nady bem vorhanbdbenen ober angenommenen Esijjen
und Stonnen bes eingelnen perjdyieden bemcteilt werden, baber
mufy aud) bie Veurteilung eines geforberien Gejdftdwerts jub
jeftiv berjchieden ausjallen,

So widtig der Vergleid) wijchen den Hojten und dem
Wagnisd einer ‘Wrur;*-in:“:-umx und dem Wouf eines Unternehmens
ijt, jo muf man jid) bavor hiiten, einen Gicjdhajidmert nur nad)
ben MRiiben und ur[;mu1'1..|lL|r|.u einer Neugrimdung beurteilen
ju wollen. Die Beredynung eineds Gejddftswerts lann und bar]
tnuner nur nad wictjdajtliden Eowdgungen in ben Grengen
gefunber Wirtjdyajtlichleit ecfolgen; hierfir jind bie sWejtehungs:
foftens einer Reugriimdbung nidt moBgebend, bdiejes am aller-
wenigiten dann, wenn jie durd) ihre Hobe eine gejunde Erivags-
jiabigleit pereiteln uaroen.

Sm Sdyeifttum und in ber Pandelsibung fagt man bie Ver
gittung filcr den Gejdaftawert pielfady und mit Nedyt als eine
Jrt von Bezahlung flic bie vom BVertaufer geleiftete Nrbeit ober
Rorarbeit auf, deren Nupen (Erivag weiterhin dem Ma ufer au
fliegt. Mian perjabrt haulig danu jo, bag man die Glewinne bder
lepten brei bid fiinf, beute pieljad) aud) der leien jieben Ljabure
sufammenredinet undb burdy bie Sabl der JFabre teilt. Wan erhilt
bamit einen Durdjdnittsectrag, der nunmehr die Brundlage jiv
pie Bewertung bilven joll. Jn bicjem Verfabhren liegen verjdyie
bene Febler.

Man barf nidt vergejjen, baf die Bewinne der Lergangen:
heit bem Bertiufer jugeflofjen find und thm verbleiben, fiix ben
waufer fomnen nur bie ®ewinme der Fulunft in BVetvadt. Die
Unterjuchung ber BVergangenheit darj bdaber nidht Selbjtzved
jein, fondern tmmer nur ein MMittel gur Fejtjtellung der su er
wartenben, nadyhaltigen, linftigen Geminne, Die Priifjung bder
Rergangenbeit darf fid) daber nidit auf die Frage bejdhranten,
ob bie porgelegten Erjolgsberedinungen, BVilangen ooer "r|*|l-;:|'|t
Unterlagen einmandfrel und orbnungsmdagig jind, es ||::|||Lr* piel
mebr burdy eine entjprechende Erjelgsanalpje alle au Recges
wodhnlidhen BGeminne und Verlujte gusqgejchal-
tet werben, die fiir ben Stiufer bed Untermehmens Hinftig micht
in Retradit lommen wirden. Wie weit man bier gehen lfanm,
geben barf, qebem muf, unterliegt jubjeftivern Ermejjen, fejte
Hegeln und Musmage lojjen jid) bier nicht geben

%Gn Unjdhlufy an bie Erfolasanalpje ber Bergangenheit mup
jobann eine Erfolgsiynthefe der Fulunft vorgenommen werbem,
b. B, ¢3 ift au ermitteln, wie jich nunmebr pir den tiufer bes
Unternehmens bie BVerhaltnijje tan ftig geftalten
biirften Meben ben fonjunfturellen Ausjidien und “Lubum.
q.'n |'i1="1 Rier vor allem bie $inderungen gu beriidfichtigen, die jid)

. ber Urt und ben Bebingungen der Ubernahme ergeben fuu
nen. Peijpielsweije jei an L,Luw nmen, bag der BVerliufer bas Bic
jchaft in HRaumen oes enient Daujes betrieb, biefes jebod) nichi
|n|l1|-'1.1u1[ ber ¥ ||L1 mu“ baher WMiete entridyten, die per Ber:
Eaufer micht entvidytete b, nidyt verredmnete. Miebrig ju Vud)
|'1'-'h{1u- Majdinen ober Lorrdte werben jtets ju joeit [ioheren
Preifen ber cmem *'~-'111|] angejelt; bied ijt -','n'-rll”Il jelbjtoer
iténblich, bennt ber Wiufer bat feinen VUnjprud auf foftenlojen
itbergang jtiller ‘11'||'v1--u'|'., er muf jebod) bie Auswirlungen ent
jpredhend beriidfidhtigen. ud die Frage der (Behalter unb jomjtige
Rerpjlichtungen gegeniiber ber (Befolgjchaft jind unter Umijtdnden
au pritfen. Sein $aufer wicrd einem altem, bewdhrten Mitarbeiter
bei einer l'"*'-rir[tific’lbn1'111I*m-‘ Hinbigen wollen, e fann aber
teinem  Riweifel untecliegen, bafy ein Gbervaltertes *J,'wz'inwrl Qs
'LILI'||.'4].|_'iJ|."h1t (hriimben unter Wmitinben ein Pafjioum barjtellen
famt. Die Auswictung bacf jelbjtverftandlid) nicht u Laften ber
llrh,.l[]'.]l Gefolgjchaftamitglicher gejcheben, jebr tohl aber ju
Unjten bed WVecfanfers, ber in fritheren m[w* hn Muben bon
feimer Gefolgichaft batte, ihr gum Tetl mit ben Gejdydftsmert
perbantt, ben er fid) ekt bezahlen laffen will.
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