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1 VORGESCHICHTE VORBEREITUNG ORIENTIERUNG VERHANDLUNG TRANSAKTION NEUANFANG
- Ausléser sind: " Herausarbeiten des Marktofferte, Due Diligence, Abschluss der Vertrauansaufbau
Alter (86%) Unternehmenswerts Identifizierung Kaufofferte, Vertrage, Beginn der zu Kunden, Part-
Krankheit (4%) (Produkte, Know- maoglicher Verhandlungen, Kaufpreiszahlung, nern, Mitarbeitern,
Tod (10%) how, Marktposition, Nachfolger bzw. Wahl des Kommunikation behutsame
Familie Mitarbeiter usw.), Unternehmen, Nachfolgemodells, nach auf3en, Neuorientierung
k Aufbereitung aller Auswabhl, Entscheidung, Einarbeitung des am Markt und
Unterlagen, Letter of Intent Kommunikation in Nachfolgers, Kulturdnderung,
Présentation die Belegschaft Beratung durch Riickzug des
den Senior Seniors
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Kaufpreisermittiung beim
Unternehmensverkauf
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Kaufpreisermittlung beim Unternehmensverkauf

Inhalt
* Methoden der Unternehmensbewertung
* Wertbeeinflussende Faktoren
« Quantitative Faktoren
* Qualitative wertebeeinflussende Faktoren
* ,Nicht zu vergessen” haufige Irrtumer
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Methoden der Unternehmensbewertung
Der Wert liegt im Auge des Betrachters

Oftmals orientieren sich die Verkaufspreisvorstellungen des
Unternehmensverkaufers an sehr idealisierten Vorstellungen

« Lebenswerk
« Jahrzehntelanger Arbeitseinsatz ,,24/7
« Nie wirklich Zeit fur die Familie
= Verkaufspreis soll fur dieses ,Lebenswerk” angemessene
Vergutung liefern

Externe Kaufinteressenten betrachten ihre Kaufpreisvorstellung

vor allem unter Wirtschaftlichkeitsaspekten und
Risikogesichtspunkten

=> Hohes Konfliktpotenzial mit Gefahr des Scheiterns (44%)
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Methoden der Unternehmensbewertung

Ziel einer Bewertung sollte die Ermittlung eines
objektivierten Unternehmenswertes sein, bei dem moglichst
viele subjektive Faktoren ausgeschlossen werden und der
nachhaltig erzielbare Unternehmensertrag zu Grunde gelegt
wird.
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Methoden der Unternehmensbewertung

Sachwertorientiert Ertragsorientiert Vergleichsorientiert

Substanzwert Ertragswert

Liquidationswert AHW Multiplikator-
verfahren

Vereinfachtes
Ertragswertverfahren

Discounted-Cash-Flow
(DCF)
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Methoden der Unternehmensbewertung

Aber: Keine Wertermittlungsverfahren liefert DEN objektiven
und allgemeingultigen Unternehmenswert, aber — so sie
fachmannisch durchgefuhrt wird — ein plausibel
nachvollziehbares Wertegerust fur die
Kaufpreisverhandlungen

(Wert muss nicht gleich Preis sein)
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Methoden der Unternehmensbewertung

Am Markt weitgehend durchgesetzte und anerkannte
Bewertungsmethoden

« Ertragswertmethoden
« Multiplikatorverfahren

=> Unternehmenswert wird auf Basis des Unternehmenserfolges
(bereinigtes EBIT) ermittelt.
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Methoden der Unternehmensbewertung

Anlehnung an IDWS 1 (Standardverfahren fur Wirtschaftsprufer):

« Wert des Unternehmens wird allein aus seiner Ertragskraft, d.h.
seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschiisse fiir die
Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abgeleitet.
(Zukunftserfolgswert) -> Fortﬁihrungsannahme

» Betriebsergebnis der nachsten 3 — 5 Planungsjahre

» Betriebsergebnis des letzten Planjahres wird als fur die weitere
Zukunft realisierbares Ergebnis angenommen (ewige Rente)

« um Sondereffekte zu bereinigen

« Steuern werden pauschaliert mit 30% berucksichtigt

« Abzinsung der Zukunftswerte auf den Bewertungsstichtag
« Kapitalisierungszins

« Multiplikatorverfahren zu Plausibilisierung

e Zusatzlich unter Einbeziehung der Betriebsergebnisse
der letzten 3 Jahre
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Methoden der Unternehmensbewertung

Betriebsergebnisse sind um Sondereffekte zu bereinigen

« Z.B. Investitionszuschusse, Erlose aus Veraulderung
von Anlagevermogen oder Auflosung von
Ruckstellungen, Kug; Schadensersatzleistungen, GF
Gehalt (bei Personengesellschaften), erhohte
Vergutungen an Familienmitglieder, einmalige a.o.
Erlose bzw. Verluste

=> Bereinigtes Betriebsergebnis
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Methoden der Unternehmensbewertung

« Kapitalisierungszins:
o Steht fur eine dem Risiko des Unternehmenskaufes
entsprechende angemessene Renditeerwartung
« Mehrere Bestandteile:

« Zinssatz fUr eine risikolose Anlage (Alternative zu einem
Unternehmenskauf)

= Basiszinsatz 1,62 % (Deutsche Bundesbank)
« Allgemeine Marktrisikopramie (6 — 8 %) / IDW
« Beta Faktor (R)

 Faktor, der unternehmensindividuelles Risiko
abbilden soll

« Je hoher der Kapitalisierungszins, desto niedriger der Faktor
und damit der Unternehmenswert
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Methoden der Unternehmensbewertung

Unternehmenswert = Summe bereinigte Betriebsergebnisse

Kapitalisierungszins

Bsp: Ergebnis =100 T€
Kapitalisierungszins = 12% 16%
=> 100 = 833 T€
0,12

=> 100 =625 T€
0,16

26.01.2023 NFX_Unternehmensbewertung 14




M
DIE NACHFOLGE EXPERTEN E.V.

Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ

» Da das Verfahren nach IDWS 1 fur kleinere
Unternehmen des Mittelstands oftmals zu komplex ist,
haben sich in der Praxis auch andere Verfahren
etabliert, die insbesondere die qualitativen,
unternehmensindividuelle Risikofaktoren abbilden

sollen.
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Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ

Weitere mitentscheidende Faktoren.
* Inhaberabhangigkeit

 personlicher Einfluss des derzeitigen Chefs in seinem
Unternehmen

Kunden-/Lieferantenabhangigkeit
Innovationsgrad der Produkte oder Dienstleistungen
Stand der unternehmerischen Infrastruktur

* Maschinen
Personalstruktur

+ Qualifikation / Alter / Betriebszugehorigkeit
Prozesse

« Ablaufe (z.B. Auftragsabwicklung; Fakturastellung)

 Strukturen (z.B. kein Controlling, keine (Nach-)
Kalkulation
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Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ

Faktoren fur die Ermittlung des unternehmensspezifischen

Risikoaufschlag Arbeitsgemeinschaft der Wert ermittelnden
Betriebsberater im Handwerk (AWH)

Risikozuschlage

1. Kundenabhangigkeit 3,00

2. Produkt- und Leistungsangebot 1,00

3. Branchenentwicklung und Konjunktur 2,00

4. Standort- und Wettbewerb 1,00

5. Betriebsausstattung 1,00

6. Beschaftigtenstruktur 1,00

7. Personenabhangigkeit (ohne Inhaber) 1,00

8. Sonstiges betriebsspezifisches Risiko 1,00
Summe Risikozuschlage 11,00%
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Wertebeeinflussende Faktoren - qualitativ

Faktoren fur die Ermittlung des unternehmensspezifischen
Risikoaufschlag fur Inhaberabhangigkeit (AWH)

Note 1 =hohe Abhangigkeit
Inhaberabhdngigkeit Note € = geringe Abhsngigkeit

Noten: 2R 5 IR AR IESE NG
1. Wichtige Kunden @
Hauptlieferant (%]

Bankenbeziehungen @

know-how - technisch

know-how - kaufmannisch

Produkt-/ Sortimentgestaltung

Arbeitsablauf- / -steuerung
Produktive Mitarbeiter

Keine Stellvertreterregelung bzw. keine 2. FiUhrungsebene 5]
Stellung im Umfeld ®

W P NSV A W

—
e
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Methoden der Unternehmensbewertung

« Multiplikatorverfahren zu Plausibilisierung

=> Gewichtetes bereinigtes Betriebsergebnis aus den
letzten 3 und den 3 Planjahren
=> Branchenspezifische Multiplikatoren

« Je Branche unterschiedliche Muliplikatoren,
mit unterschiedlichen Bandbreiten

(Min. / Max Werte)

Spielraum fur individuelle Anpassung an die jeweilige
Unternehmenssituation

=>Unternehmenswert = gew. EBIT X Multiplikator
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Methoden der Unternehmensbewertung

FINANCE 07/2022

. . . . small cap bis 50 Mio. EUR
Beispiel fur Multiples: - .

Beratende Dienstleistung 6,1 8,0

Software 8,1 10,3

Telekommunikation 7,4 9,5

Medien 6,5 8,5

Handel und E-Commerce 7,0 8,8

Transport, Logistik und Touristik 5,5 7,2

Elektrotechnik 6,6 8,4

Fahrzeugbau und -zubehor 5,4 7,0

Maschinen- und Anlagenbau 5,7 7,2

Chemie, Kunststoffe Papier 7,0 8,9

Pharma, Biotechnik und Medizintech. 8,5 10,6

Textil- und Bekleidung 5,6 7,6

Nahrungs- und Genussmittel 7,4 9,5

Versorgungswirtschaft 6,1 7,8

Umwelttechnik 7,1 9,4

Bau und Handwerk 5,2 7,4
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,Nicht zu vergessen® haufige Irrtumer

« Gewinnrucklagen / Gewinnvortrage, die aufgrund
mangelnder Liquiditat nicht ausgeschuttet werden
konnen, ernohen nicht den Unternenmenswert und
werden i.d.R. von keinem Kaufer erstattet; gehen
also verloren

« Aufstellung eines Ausschuttungsplanes in
der Vorbereitungszeit

 Bestehende Dahlehensverbindlichkeiten werden
I.d.R. nicht vom Kaufer ubernommen bzw. vom
Kaufpreis abgezogen.

« Aufstellung eines Tilgungsplanes in der
Vorbereitungszeit
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Vorteile der Wertermittiung

Auch wenn sich ein Kaufpreis letztendlich immer erst in der
Verhandlung ergibt, sollte ein Unternehmer immer rechtzeitig vor
Verkauf fachmannische Beratung suchen, um sich frGhestmoglich
einen ,realistischeren® Uberblick Uber den Wert seines
Unternehmens zu machen und ggf. noch Malinahmen der
Optimierung einzuleiten .

Vorteile:
« Malstab fur realistischere Verkaufspreisfestlegung
* Indikation fur ,Altersvorsorge”

 Orientierung fur Ausgleichszahlungen an Familienmitglieder,
die Unternehmen nicht ubernehmen

* Ansatzpunkte fur Optimierungspotenzial
* (wertorientierte Unternehmensfuhrung /-entwicklung)
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Dipl.-Kfm. Monika Essers

Harald Braschoss Rechtsanwiltin / Attorney at Law,
Begleitung von externen Unter-

nehmenskaufen/-verkaufen

Wirtschaftspriifer, Steuerberater,
Fachberater fiir Unternehmens-
nachfolge (DStV e.V.)

Dipl.-Betriebswirtin (VWA)
Ute Horstkamp

Katharina Winand

Rechtsanwaltin, Testamentsvollstre-
ckerin (AGT), Gestaltung von Testa-
menten, Handlungs- und Vorsorge-

“' - & vollmachten fiir Unternehmer

Dipl.-Volksw.
Lars Klebula

Unternehmenswert steigern

Soams A Dipl.-Kfm.
i 5 Manfred Rinderer

¥ Zertifizierter Berater fir Unterneh-

Steuerberater, Fachberater fiir Unter- f
s o mensnachfolge HTW, Spezialist fiir
' ‘ Unternehmenskauf/-verkauf

nehmensnachfolge (DStV e.V.)

Dipl-Ing. agr. RENOMMIERTE EXPERTEN
Hartmut Schulze-Edinghausen VERSCHIEDENER FACHGEBIETE
HEREZR g INE. 2es SeTng DER UNTERNEHMENSNACHFOLGE

lhre Experten fur den gesamten Nachfolgeprozess




