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Kriterien fur die
Unternehmensbewertung und die Preisfindung

10 Ratschldge an den mittelstandischen Unternehmens-
verkaufer

von
Dr. Bodo Fuchs

Die Frage nach dem Wert des eigenen Unternehmens hat fur den mittel-
stdndischen Unternehmer, der eine Beteiligungsabgabe an einen industriel-
len Investor oder einen Finanzinvestor, einen Bdrsengang oder einen voll-
stdndigen Verkauf seines Unternehmens erwdagt, einen besonderen Stel-
lenwert. Auch wenn zunéchst Fragen wie langfristige Sicherung des Un-
ternehmens, Synergieeffekte, Vertraglichkeit unterschiedlicher Unterneh-
menskulturen und dergleichen im Vordergrund stehen, kommt letztlich
dem Preis eine zentrale Rolle in der Entscheidung zu. Und dies mit Recht,
denn schlieRlich wird verkauft, was oft Gber Jahrzehnte und unter Entbeh-
rungen aufgebaut wurde. Es gilt, das im Unternehmen gebundene Vermo-
gen der Inhaberfamilie zu sichern und nach dem Verkauf des Unterneh-
mens in anderen Anlageformen fortzufihren. Die Beantwortung der Frage
nach dem Wert des Unternehmens ist schwieriger geworden. Bezogen auf
die alten Bundeslander ist 1991 erstmals kein starker Anstieg der ab-
geschlossenen Transaktionen im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnen,
und in diesem Zusammenhang kam es auch zu einem Nachgeben der Prei-

se fur Unternehmen.

Galt vor wenigen Jahren noch, dass zu viel Geld auf der Suche nach zu
wenigen Deals war, so entwickelt sich der Markt fur Unternehmenstrans-
aktionen heute mehr und mehr zu einem K&ufermarkt: Nachfrager aus
England, Frankreich und USA bleiben derzeit angesichts der konjunkturel-

len Situation auf ihren Heimmaérkten aus bzw. sind zuriuckhaltender und
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preisbewusster geworden. Viele deutsche industrielle Kaufer sind momen-
tan in den neuen Bundeslandern engagiert, die Finanzinvestoren sind auf-
grund ihrer in der Vergangenheit gesammelten Erfahrungen bei den Kauf-
preisangeboten vorsichtiger geworden und auch die Banken ermitteln die
Emissionskurse beim Bdrsengang heute mit einem spitzeren Bleistift als
noch vor wenigen Jahren. Vor diesem Hintergrund nachstehend 10 Ratsch-
ldge zum Thema Preisfindung und Bewertung an mittelstdndische Unter-

nehmer, bei denen ein Verkauf oder eine Beteiligungsabgabe ansteht:

1. Die Zeiten, in denen eine gut organisierte Auktion nach anglo-
amerikanischem Vorbild fir den Verkaufer einen attraktiven Preis ga-
rantierte, sind vorbei. Lassen Sie sich deshalb auch nicht von AuRerungen
wie "der Markt wird schon zeigen, was Ihr Unternehmen wert ist" leiten.
Sie sollten vielmehr, bevor Sie mit méglichen Kaufern sprechen, mit pro-
fessioneller Unterstitzung eine Unternehmensbewertung vornehmen las-
sen. Dabei ist unter professionell die national und international anerkannte
Methodik und die Kenntnis und Erfahrung, welche Preise am Markt effek-
tiv gezahlt werden, zu verstehen. Nur so behalten Sie das Momentum in
der Hand. Fihrt die Bewertung beispielsweise zu einem fir Sie unbefriedi-
genden Ergebnis, so kénnen Sie den Prozess an dieser Stelle abbrechen,
und zwar ohne dass lhre Verkaufsabsichten im Markt und in IThrem Unter-

nehmen bekanntgeworden sind.

2. Filhren Sie zunachst fur die vergangenen 3 Jahre eine Bereini-
gungsrechnung durch. Diese Rechnung hat zum Ziel, die wirtschaftlichen
Ergebnisse dieser Jahre zu ermitteln. Eliminieren bzw. modifizieren Sie au-
Rerordentliche Aufwendungen und Ertrdge wie z. B. Gewinne aus dem
Verkauf von Beteiligungen oder von Anlagegutern Gber Buchwert, auller-
gewohnliche und einmalige Forderungsverluste, Effekte aus der Anderung
von Bewertungsmethoden sowie Positionen, die in lhrer Stellung als Ge-
sellschafter begrindet sind. Zu der letzten Fallgruppe gehdért der Ansatz
eines angemessenen, fir einen angestellten Geschéaftsfihrer aufzuwenden-

des Gehalt anstelle der Betrdge, die Sie als Inhaber dem Unternehmen ent-

FUCHS CONSULT



Unternehmenspreis 3

nehmen. Hier kdnnen aber auch Grundbesitz, der den Gesellschaftern ge-
hort, oder vom Gesellschafter entwickelte Patente, die die Gesellschaft

nutzt, zu Bereinigungsschritten fuhren.

3. Nehmen Sie sich als ndchstes eine Planungsrechnung (GuV, Bi-
lanz, Investitionen, Finanzplan) fur die ndchsten 1 bis 3 Jahre vor. Dieser
Schritt ist aufwendig und wichtig zugleich. Wichtig deshalb, weil es die
zukunftigen Erfolge sind, die den Wert lhres Unternehmens ausmachen.
Ihre Planung darf durchaus ehrgeizig sein. Achten Sie aber auf Planungs-
plausibilitat: Wachstumsraten von 10 bis 15 % p. a. in stagnierenden Mark-
ten oder gleichbleibendes Vorratsvermdgen bei steigenden Umsé&tzen sind
per se nicht plausibel. Sie bedurfen einer fur Dritte nachvollziehbaren Her-
leitung. Denken Sie daran, dass es vor allem lhre Planung sein wird, die Sie
spater Kaufinteressenten "verkaufen" mussen. Wenn Sie Wachstum oder
Ergebnisverbesserung planen, so nennen Sie auch die MalBnahmen, die

diese positiven Verdnderungen auslésen werden.

4. Gestaltungen, die Sie im Zusammenhang mit dem Verkauf beab-
sichtigen, sollten Sie bereits in die Planungsrechnung einflieBen lassen. So
vermeiden Sie spater Missverstidndnisse. Diese treten hdufig im Hinblick
auf die sogenannten Kapitalkonten Il bei Kommanditgesellschaften auf.
Ebenso bei der Ausschiittung von Altricklagen oder des Letztjahresge-
winns. Wenn Sie Gesellschafterdarlehen entnehmen wollen oder Altrickla-
gen bzw. den Gewinn des letzten Jahres auszuschitten gedenken, so soll-
ten Sie dies explizit in der Finanz-, Bilanz- und GuV-Planung vorsehen.
Das heiflt dann aber auch, dass die aufgrund der Entnahmen fehlende Li-
quiditat ggf. durch Bankkredite zu ersetzen ist und damit das geplante
Zinsergebnis beeinflusst. Der Glaubwiirdigkeit lhrer Planung kommt im
Verhandlungsprozess eine entscheidende Bedeutung zu, und zwar nicht
nur im Hinblick auf die Preishdhe, sondern auf das Geschéaft insgesamt.
Ohne ein ausreichendes Maf an Vertrauen in die beabsichtigte wirtschaft-
liche Weiterentwicklung des Unternehmens wird es nicht zu einem Ab-

schluss kommen.
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5. Die mittels Bereinigungs- und Planungsrechnung hergeleitete
Ergebnisreihe lhres Unternehmens dber einen Zeitraum von etwa 4-6 Jah-
ren - 3 Jahre zuriick, 1-3 Jahre nach vorn - liefert die Basisdaten fir die un-
terschiedlichsten Bewertungsmethoden. Ublich ist die Ermittlung von
nachhaltig entnahmefédhigen Ergebnissen vor Einkommen-/Kdrperschaft-
steuer. Unterschiede zwischen entnahmefahigen und ausgewiesenen bzw.
geplanten Gewinnen kénnen sich z. B. ergeben, wenn Gewinne zur Finan-
zierung von Investitionen im Unternehmen dienen. Hier gilt es, ge-
meinsam mit Ihrem Berater Korrekturrechnungen vorzunehmen. Sofern
Sie mit internationalen K&ufern zu verhandeln beabsichtigen, sollten Sie
auch eine Cash-flow-Betrachtung durchfihren: Nettoergebnis des Un-
ternehmens plus Abschreibungen minus Investitionen in Sachanlagen und
in das Working Capital. Kommt ein Bdrsengang in Betracht, so berechnen
Sie das sogenannte DVFA/SG-Ergebnis, das den Banken gemeinsam mit
der price/earning ratio zur Preisfindung dient. Ermitteln Sie das
DVFA/SG-Ergebnis sorgféltig. Wenn es einmal im Raum steht, kommen
Sie nur schwer wieder davon weg. Sie sollten vor der Préasentation des
DVFA/SG-Ergebnisses bei lhrer Bank mit einem Vertrauten ein Sparring
dartber veranstalten, damit Sie Reaktionen und Schlussfolgerungen "tben"

koénnen, bevor es "offiziell" wird.

6. Anhand der verschiedenen Verfahren gilt es auszuloten, wie die
Gegenseite voraussichtlich fur sich rechnen und mit welchen ersten Kauf-
preisangeboten sie argumentieren wird. Wo liegt der Preisbereich, den
man selber der Gegenseite gerade noch vorrechnen kann, ohne dabei den
Boden der Ernsthaftigkeit zu verlassen. Nur so kdnnen Sie Preisverhand-
lungen optimal vorbereiten. Uberlegen Sie aber auch in Ruhe, welchen
Gewinn Sie in Zukunft aus lhrem Unternehmen ziehen kénnten, wenn Sie
es nicht verkaufen. Wollen Sie aus Altersgrinden ausscheiden, so treffen
Sie Ihre Prognose unter der Annahme, dass Ihr Unternehmen von einem
familienfremden Manager geleitet und gegebenenfalls ein anderes Ergeb-

nis erzielt wird.
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7. Das "Wievielfache" des Gewinns aber werden Sie fur Ihr Unter-
nehmen erzielen kénnen? Wir beobachten Multiplikatoren zwischen 5 und
10 auf das nachhaltig entnahmefédhige Ergebnis vor Einkommen-
/Korperschaftsteuer. Das entspricht Zinssdtzen zur Abzinsung kiunftiger
Ergebnisse zwischen 10 % und 20 %. In diese Zinss&dtze bzw. Multiplikato-
ren gehen objektiv nachvollziehbare und subjektive, ganz speziell mit Ih-
rem Unternehmen verknipfte Faktoren ein. Objektiv nachvollziehbar ist
die Rendite risikofreier Anlagen, ebenso die Risikoprédmie fir eine Investi-
tion in Aktien anstelle in risikofreie Anlagen (erwartete Gesamtrendite des
Aktienmarkts minus risikofreie Rendite). Ansonsten gilt: der Multiplikator
ist um so hoher, je weniger personenbezogen, weniger zyklisch, besser die
Marktposition, gréRer, weniger vom Technologiewandel betroffen und je

besser planbar die Ergebnisse lhres Unternehmens sind.

8. Welche Preisangebote Sie am Ende erhalten, hangt wesentlich
von lhrem bzw. vom Verhandlungsgeschick Ihres Beraters ab. Generelle
Ratschldage lassen sich nur schwer geben. Die Erfahrung zeigt indes, dass es
in der Regel vorteilhaft ist, zundchst tUber weitgehend objektiv nach-
vollziehbare GroRBen wie kunftige Ergebnisse, verfugbare Cash-flows und
Marktzinssétze zu diskutieren. Bei welchem Unternehmen passt Ihr Un-
ternehmen aus welchen Grinden besonders gut hinein? Wo sind Syn-
ergieeffekte im Einkauf, in der Entwicklung, in der Produktion oder im
Verkauf gegeben? Je Uberzeugender hier lThre Argumente sind, um so bes-
ser sind lhre Karten in der Preisverhandlung. Von wichtiger Bedeutung far
einen guten Preis ist, dass Sie nach Mdglichkeit parallel und nicht nachein-
ander mit einer Uberschaubaren Anzahl ernsthafter Interessenten verhan-
deln. Die Gefahr, dass Sie sich sonst einen Korb nach dem nachsten holen,

ist grof3.

9. Ob ein Preisangebot grundsatzlich fur Sie vorteilhaft ist oder
nicht, ermitteln Sie wie folgt: Vergleichen Sie die Gewinne, die Sie aus der
Wiederanlage des Nettoverkaufserléses erzielen werden, mit den Gewin-

nen, die Sie aus lhrem Unternehmen entnehmen kédnnen, wenn Sie es nicht
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verkaufen und gegebenenfalls mit einem familienfremden Management
fortfihren. Dabei mussen Sie naturlich auch die unterschiedlichen Risiko-
strukturen der Vermdgensanlage bericksichtigen. Unternehmens-

ergebnisse schwanken, Bundesobligationen sind voll berechenbar.

10. Denken Sie aber auch an die nicht in Geld bestehenden Neben-
konditionen. Ein hoher Kaufpreis wird lThnen am Ende dann keine Freude
bereiten, wenn er begleitet wird von umfangreichen Gewédhrleistungen,
Garantien und Zusicherungen im Unternehmenskaufvertrag. lhre Ent-
scheidung wird sich letztlich orientieren an mehreren Fragenkreisen: lang-
fristige Absicherung lhres Unternehmens in einem vernidnftigen neuen
Unternehmensverbund, Kaufpreis fur Sie als Gesellschafter, von Ihnen zu
Ubernehmende Garantien und - last but not least - persdnliche Freiheit fir

Sie als Unternehmer.
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