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Kassensturz statt Katzenjammer

Jedes Jahr suchen mehr als 70 000 deutsche Betriebe neue Besitzer. Doch nicht immer werden sich
Alt-Inhaber und potentieller Kaufer handelseinig. Sie haben oftmals unterschiedliche Vorstellungen,

wieviel das Unternehmen wert ist. Eine Due Diligence schafft Klarheit.

VON KIRSTEN BROECHELER

Alt-Inhaber bewerten ihre Arbeitskraft, Gebaude, Maschinen und Lagerbestdande meist zu hoch. Viele verlangen daher einen unrealistischen Kauf-

preis, der die kiinftigen Ertrage des Unternehmens zuwenig beriicksichtigt. Eine

ilhelm Schenk* hatte sich den
Verkauf seines Unternehmens
leichter vorgestellt. Der 63-
jéhrige Unternehmer sucht seit
knapp zwei Jahren nach einem
Kéufer fiir seinen Maschinenbaubetrieb
im sliddeutschen Raum. Doch bislang
sind alle Verkaufsgespriche am Preis
gescheitert. Fiir Schenk ist das Unter-
nehmen viel wert. 1930 vom Gro3vater
gegriindet, tibernahm sein Vater 1959 das
Ruder. Der Zehn-Mann-Betrieb wuchs,
20 weitere Mitarbeiter kamen dazu.
Schenk selbst stieg in den 70er Jahren in

*Name von der Redaktion geandert

die Geschiéftsfiihrung ein und steigerte
nochmals Umsatz, Gewinn und Mitarbei-
terzahl. Heute beschéftigt er 40 Ange-
stellte. Da seine Kinder das Unternehmen
nicht tibernehmen, will der Firmenin-
haber den Betrieb jetzt verkaufen — samt
dazugehorigem Grundstiick, Fertigungs-
halle und Maschinen. Einen befreundeten
Unternehmensberater fragte er, welchen
Preis er fiir die Firma samt Vermogens-
werte verlangen konne. Um die 15 Mil-
lionen Euro, meinte der Berater. Auch
Unternehmer Schenk ist davon {iiber-
zeugt, dafd dieser Preis stimmt: Darunter

hilft bei der Preisfindung.

will er seinen Betrieb nicht abgeben.
Doch mogliche Nachfolger sehen das
anders. ,Interessenten gibt es genug“,
erzihlt der Unternehmer. ,Der Preis ist
ihnen aber meist zu hoch.“ Nur einer lief3
sich davon nicht abschrecken und enga-
gierte ein Beratungsunternehmen, das
eine Due Diligence, eine Firmenbewer-
tung, durchfiihrte. ,Nach deren Berech-
nungen war mein Betrieb jedoch nicht
mehr als acht Millionen Euro wert,
berichtet der Firmenchef. Er lie die
Gespréache platzen. Schenk sucht weiter
nach einem Nachfolger.
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| € Die meisten
&l Unternehmer
bewerten ihre
| Arbeitskraft
sowie die
Assets zu hoch.Y

Helmut Scheel, Geschéftsfiihrer
Corporate Capital Management

Helmut Scheel kennt Fille zur Geniige,
bei denen die jeweiligen Wertvorstel-
lungen weit auseinanderklaffen. Der Ge-
schiftsfiihrer der Hamburger Corporate
Capital Management GmbH (CCM) bringt
Kéufer und Verkdufer zusammen und
fithrt Due-Diligence-Priifungen durch. Die
Vorstellungen, die Unternehmer vom Wert
ihres Betriebs haben, sind meist unreali-
stisch, so die Erfahrung des Experten. ,,Die
meisten bewerten ihre eigene Arbeitskraft
und ihr grofes Engagement sowie die
Assets, beispielsweise Gebdude, Grund-
stlicke, Maschinen und Lagerbestinde, zu
hoch.“ Der Blick des Unternehmers ist
nicht objektiv. Die enge, personliche Bin-
dung zur Firma 1af3t in seinen Augen den
Wert steigen. ,,Den Verkédufern gelingt es
in der Regel nicht, sich auf den Stuhl des
Kaufers zu setzen”, sagt Scheel. Denn fiir
den Kiufer zdhlt weniger die Vergangen-
heit der Firma, ihn interessiert allein, wel-
che Ertrdge der Betrieb kiinftig erwirt-
schaften kann. Eine Uberbewertung der
Vergangenheit seitens des Noch-Unter-
nehmers steht deshalb einer hohen, mog-
lichst risikofreien Zukunftserwartung des
potentiellen Nachfolgers entgegen.

Unternehmensbhewertung
bestimmt den Kaufpreis

Trotz dieser unterschiedlichen Stand-
punkte finden zahlreiche Unternehmen
Kaufer. Durch geschicktes und oft lang-
wieriges Verhandeln einigen sich die Par-
teien letztendlich auf einen Kaufpreis. Ba-
sis ist eine Unternehmensbewertung, die
sogenannte Due Diligence. Ihr sollte eine
Methode zugrunde liegen, die den An-
spriichen von Kéufer und Verkdufer ge-
recht wird, réat Scheel. Allerdings ist es das
Recht des Kaufinteressenten, eine Unter-
nehmensbewertung in Auftrag zu geben.

Der Verkéufer verpflichtet sich, die erfor-
derlichen Unterlagen bereitzustellen, er-
klart Carsten Rohrs, Geschaftsfiihrer der
Hamburger Haspa Beteiligungsgesellschaft
flir den Mittelstand mbH. Der Alt-Inhaber
kann aber auch von sich aus eine Unter-
nehmensbewertung vornehmen lassen.
Ahnlich ist die Situation, wenn sich meh-
rere potentielle Nachfolger fiir ein Unter-
nehmen interessieren. Jeder von ihnen
darf eine Due Diligence in Auftrag geben.
Die Ergebnisse anderer miissen sie nicht
akzeptieren. Wie griindlich die K&ufer
dabei vorgehen, bleibt ihnen iiberlassen.
Manche stellen das Unternehmen auf den
Kopf, andere priifen nur stichprobenartig.

Lars Reeder wollte wissen, worauf er
sich einlaf3t und nahm es mit der Priifung
daher sehr genau. Der heutige geschifts-
fiihrende Gesellschafter eines hamburgi-
schen Feinwerktechnik-Unternehmens mit
42 Mitarbeitern ibernahm zum 1. Mérz
dieses Jahres die Mehrheit der Firmenan-
teile von den beiden Griindern. Vor dem
Kauf lief$ Reeder das Unternehmen durch-

Den Betrieb genau
unter die Lupe nehmen

leuchten — unter anderem die Aussagen
der Verkdufer iiber das Zustandekommen
der Jahres- und Monatsabschliisse, die
Abschreibungsmodalitdten, die Jahresab-
schliisse der letzten drei bis vier Jahre, die
Steuerunterlagen, sédmtliche schriftlichen
Vereinbarungen mit Kunden und Liefe-
ranten sowie Leasing-, Miet- und Lizenz-
vertrdge. ,Wer ein Unternehmen kaufen
will, darf nicht nur sein Herz befragen,
sondern muf$ den Betrieb von einem Drit-
ten unter die Lupe nehmen lassen®, weil3
Reeder aus Erfahrung. Bis auf einen Un-
terschied von zehn bis 15 Prozent kommen
verschiedene Profis an denselben Unter-
nehmenswert heran. ,,Selbst wenn die Un-
ternehmenszahlen geschont wurden, kon-
nen sie den wahren Ertrag herausfiltern®,
weifld der Firmenchef. Zusammen mit sei-
nen Beratern hat Reeder Szenarien zur
kiinftigen Entwicklung des Betriebs auf-
gestellt. ,,Auch wenn 50 Prozent des Er-
gebnisses wegbrechen wiirden, muf} die
Finanzierung noch funktionieren, sagt
Reeder. ,Das sind existenzsichernde Maf3-
nahmen, damit auch im schlimmsten Fall
das Unternehmen nicht gefdhrdet ist.“
Zudem war es fiir ihn wichtig zu wissen,
ob sich die Griinder weiter im Betrieb
engagieren wiirden. Beide stimmten zu.

Preisfindung

@ Bewertungsverfahren fiir
Unternehmen

Ertragswertverfahren (EWV)

Die zukiinftigen Gewinne und nicht die
vorhandene Unternehmenssubstanz spie-
len die wichtigste Rolle bei der Firmen-
bewertung. Die Prifer bilden den Durch-
schnitt der Betriebsergebnisse der letzten
drei Jahre, die sie zuvor um auBerordent-
liche Ertrage und Aufwendungen berei-
nigt haben. Dieses bereinigte Betriebs-
ergebnis nehmen sie als Basis flr die
Ertragsprognosen der nachsten drei
Jahre. Diesen Wert zinsen sie mit einem
Satz, der dem von langfristigen Anleihen
wie Bundesobligationen entspricht, ab
und addieren einen Zinssatz, der das
Unternehmerrisiko abgelten soll. Doch
es gibt noch eine weitere Berechnungs-
moglichkeit: Verkaufer und Kaufer erar-
beiten eine Unternehmensplanung fiir
die nachsten drei Jahre. Die daraus
resultierenden Ergebnisse zinsen sie ab.
Das EWV kommt im deutschen Mittel-
stand bei der Unternehmensbewertung
sehr haufig zum Einsatz.

Discounted-Cash-Flow (DCF)

Diese Bewertungsmethode ist im angel-
sachsischen Raum und bei borsen-
notierten Unternehmen weit verbreitet.
Sie entspricht nahezu dem deutschen
Ertragswertverfahren.

Substanzwertverfahren

Es errechnet den gegenwartigen Ver-
kehrswert aller Vermogensgegenstande
abzliglich Verbindlichkeiten und Schul-
den des Unternehmens. Es zahlt, was an
Werten vorhanden ist, aber nicht, was
sich damit erwirtschaften 1&Bt. Fir eine
Due Diligence kommt das Substanzwert-
verfahren daher kaum zur Anwendung.

Marktwertmethode

Hier dient der Borsenwert des Unterneh-
mens als Bewertungsgrundlage. Deshalb
eignet sich diese Methode kaum flr die
Bewertung mittelstandischer Unterneh-
men, die meist nicht borsennotiert sind.

Stuttgarter Verfahren

Ein Bewertungsverfahren, das Finanzver-
waltungen haufig anwenden. Sie ermit-
teln den Unternehmenswert aus sieben
Zehnteln der Summe aus dem Substanz-
wert und dem Flnffachen des Ertrags-
prozentsatzes (ausschittungsfahiger Jah-
resertrag x 100).

,Die Alt-Inhaber konnen den Verkauf un-
terstiitzen, indem sie selbst noch Anteile
halten. Das ist eine vertrauensbildende
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Firmenbewertung

o

Recht:

* Handelsregisterauszug

* Gesellschaftervertrage

* Beschlisse und Protokolle der Gesell-
schafter, Aufsichts- und Beirate

* Geschaftsordnung

* Beteiligungsstruktur

* Vertrage zwischen Gesellschaft und
Gesellschaftern

e \lertrage mit Dritten

* Patente und Schutzrechte

* Arbeitsvertrage

e \ertrage mit Kunden und Lieferanten

Steuern:

e Stand der Veranlagung

* Betriebsprifungen

* Gewinnausschittungen an
Gesellschafter

e Unternehmensstruktur

e Lohnsteuer, Umsatzsteuer

Finanzen:

e Jahresabschlisse

e \lertrage Uber Darlehen und Kredite

* \lereinbarungen mit Dritten bezlglich
der Unternehmensfinanzen (Stun-
dungsvereinbarungen, Blrgschafts-
vertrage etc.)

e \lertrage mit Factoring- und Leasing-
Gesellschaften

* Anlagevermogen

Mafnahme in Richtung der Kunden und
Mitarbeiter”, meint Reeder. ,,Zudem muf}
der Kéaufer dann nicht den vollen Preis auf
einmal bezahlen, was die Finanzierung er-
leichtert.”

Obwohl Erwerber die Due Diligence
meist von Profis durchfithren lassen, soll-
ten Unternehmer, die ihren Betrieb ver-
dulSern wollen, nicht untétig bleiben. Der
Deal will gut vorbereitet sein. Auch Fir-
meninhaber sollten sich daher versierte
Berater einkaufen. ,Das gilt fiir die Auf-
bereitung der Verkaufsunterlagen genau-
so wie fiir die Verhandlungen selbst“, sagt
Unternehmensberaterin Stephanie Gau-
batz aus dem hessischen Dreieich. Ver-
kéufer sollten eine klare Marktanalyse vor-
weisen und das Potential sowie die Zu-
kunftschancen der Produkte herausar-
beiten. ,Punkten kann ein Unternehmen

Due Diligence

Carsten Rohrs, Geschaftsfiihrer

Haspa Beteiligungsgesellschatft fiir den Mittelstand

schon mit professionellen Unterlagen, die
all das enthalten, was ein potentieller Kau-
fer wissen will“, meint Gaubatz. Das kostet
jedoch Zeit, weil} die Beraterin, ,,denn die
meisten Mittelstindler haben kein gut
funktionierendes Controlling.“

Dal3 er den Verkauf seines Unterneh-
mens gut vorbereiten muf}, weily auch
Hartmut Wenders*, Inhaber eines Pflege-
betriebs mit 140 Angestellten in Ost-
deutschland. Vor 25 Jahren griin-
dete er seine Firma, glaubt jetzt | |
aber, als Pionier dem Unter- |
nehmenswachstum im Wege
zu stehen. Der Verkauf ist kei- n
ne kapitalorientierte oder al- = "~
tersbezogene Entscheidung,
wie Wenders sagt, sondern ei-
ne, die der Firma eine Zukunft ga-
rantieren soll. , Ich habe deshalb selbst ei-

ne Unternehmensbewertung vornehmen
lassen, weil ich eine moglichst realistische
Vorstellung vom Wert haben und mir mei-
nen Betrieb nicht schonreden wollte“, be-
richtet der Unternehmer. Zudem verglich
er seine Preisvorstellungen mit den Ver-
kaufspreisen von Konkurrenten. Zum Ver-
kauf steht nicht nur der Betrieb, sondern
auch die Immobilie. Diese mochte Wen-
ders gern an einen Investor verduf3ern und
dann zuriickleasen (Sale-and-lease-Back).
Fiir die Firma selbst schwebt ihm ein Ma-
nagement-Buy-Out vor: Fiihrende Mitar-
beiter sind bereit, Anteile zu kaufen und
den Pflegebetrieb zu {ibernehmen. Er
selbst will an der Firma noch geringfiigig
beteiligt bleiben und dem neuen Manage-
ment als Berater zur Seite stehen. Rund
15 Millionen Euro ist der Betrieb wert,
meint der Unternehmer.

Derzeit verhandelt Wenders mit sechs In-
teressenten. ,,Ich habe ein hochprofitables
Geschaft, freut sich der Firmengriinder.
Probleme, streng vertrauliche Daten fiir ei-
ne Due Diligence an einen Dritten heraus-
zugeben, hat Wenders nicht: ,Die unter-
zeichnen eine Verschwiegenheitser-
klarung®, sagt der Firmenchef. ,Halten sie
sich nicht daran, drohen heftige Konven-
tionalstrafen.” Die Priifungen der Kaufin-
teressenten, die sich allesamt auf das Er-
tragswertverfahren stiitzen (siehe Kasten
S. 43), zeigen, dal® Wenders mit seiner
Preisvorstellung richtig lag. Er ist daher zu-
versichtlich, den Deal so iiber die Biihne zu
bringen, daf? beide Seiten zufrieden sind. [
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heute Chef
eines Fein-
werktechnik-
Unterneh-
mens, lieB den
mittelstandi-
schen Betrieb
sehr griindlich
durchleuchten,
bevor er ihn
von den Griin-
dern kaufte.




Unternehmer wie Wenders sind jedoch
die Ausnahme. Meist klaffen die Wert-
vorstellungen von Kaufinteressent und
Verkdufer weit auseinander, obwohl ein
guter Firmenchef den Marktwert seines
Betriebes kennen sollte. CCM-Chef Scheel
rat daher Unternehmern, sich fiir die Vor-
bereitung einer Nachfolgeregelung oder ei-
nes Firmenverkaufs mindestens fiinf Jah-
re Zeit zu nehmen. Zeigt eine Unterneh-
mensbewertung oder eine SWOT-Analyse
(Strengths, Weaknesses, Opportunities,
Threats), die Stiarken und Schwéchen,
Chancen und Risiken eines Betriebs un-
tersucht, Verbesserungspotentiale auf, las-
sen sich diese noch umsetzen und damit
der Verkaufspreis steigern.

Mit kurzfristigen Manahmen gelingt es
Firmenlenkern dagegen kaum, den Wert
des Unternehmens zu steigern. Wer nur
das AuRere der Braut schmiickt, iiberzeugt

Kurzfristige MaBnahmen
steigern Firmenwert nicht

keinen professionellen Kéufer. Bei einer
Due Diligence kontrollieren die Priifer die
Unternehmensabschliisse der letzten drei
Jahre, samtliche Vertrdge des Unterneh-
mens, die rechtliche Situation, die Vertra-
ge zur Griindung, die Steuerunterlagen,
die Marktsituation, die Produkte, Kunden
und Lieferanten sowie viele weitere Aspek-
te. Aullerordentliche Ertrége fallen dabei
kaum ins Gewicht. Was zihlt, sind die
nachhaltigen Ertrage der letzten drei Jah-
re. Daraus bestimmen die Priifer den ge-
wichteten Durchschnitt — das letzte Ge-
schéftsjahr zahlt dabei mehr als die vor-

Unternehmensnachfolge

®® Punkten
kann ein
Unternehmen
a schon mit
I professionel-
len Verkaufsunterlagen.”

Stephanie Gaubatz,
Unternehmensberaterin

angegangenen Jahre. Zudem erstellen sie
eine moglichst realistische Unterneh-
mensplanung fiir die nachsten drei bis vier
Jahre, ermitteln die nachhaltigen Ertrage
fiir diesen Zeitraum und zinsen diese fiir
das jeweilige Jahr mit der Renditeerwar-
tung ab. Anschlie8end bilden sie einen ge-
wichteten Durchschnitt dieser abgezinsten,
erwarteten Ertrdge. In einem letzten
Schritt ermitteln die Experten einen ge-
wichteten Durchschnitt aus Vergangenheit,
Gegenwart und Zukunft: Dieser ergibt den
Unternehmenswert.

Das grof3te Problem an der Unterneh-
mensbewertung ist die Renditeerwartung:
Hier klaffen die Vorstellungen von Kaufer
und Verkdufer meist weit auseinander.
,Heute sind aus Vorsichtsgriinden Rendi-
teerwartungen zwischen 15 und 25 Pro-
zent géngig®, sagt CCM-Chef Scheel. ,Fiir
die grobe Ermittlung des Unternehmens-
werts bedeutet dies branchenbezogen
Multiplikatoren zwischen vier und sechs
auf den ermittelten nachhaltigen und
durchschnittlichen Ertrag pro Jahr.“ Neben

® Fast die Halfte der Firmen steht zum Verkauf

Fast 71 000 Betriebe mussen jéhrlich ihre Nachfolge regeln. Die Halfte der Unternehmen
bleibt in der Familie, die andere wird an Dritte verkauft. Doch das erweist sich haufig als
schwierige und langwierige Angelegenheit, denn die Wertvorstellungen von Verkaufer und

Kéaufer klaffen weit auseinander.

10,2%
8,3%
43,8%
16,5%

Nachfolge in der Familie
Ubernahme durch Mitarbeiter
Stillegung mangels Nachfolger

Ubernahme durch externe Fiihrungskrafte

Verkauf

21,1%

Quelle: Institut fiir Mittelstandsforschung, Bonn, 2005

den Zahlen und Vertrigen spielt aber auch
das Management eine grol3e Rolle: Was
passiert, wenn der Gesellschafter-Ge-
schéftsfithrer das Unternehmen verla3t?
Gibt es eine zweite Management-Ebene,
die fit genug ist, den Betrieb professionell
weiterzufiihren?

Doch selbst wenn sich Kéufer und Ver-
kaufer durch eine unabhingige Due Dili-
gence auf einen Kaufpreis einigen, be-
deutet dies noch nicht, daf sie handels-
einig werden. Fiir viele Kéufer ist es wich-
tig, da® der alte Firmeninhaber dem
Unternehmen noch einige Zeit als Berater
zur Verfiigung steht. Doch nicht jeder Se-
nior-Chef will auch an Bord bleiben. ,Ich
rate jedem vom Kauf ab, wenn der Alt-
Eigentiimer ihm nicht zur Seite stehen
will“, stellt Berater Scheel klar. ,,Zeigt der
Verkdufer an einer Beratertétigkeit kein
Interesse, dann stimmt etwas nicht.“ Wer
also mit 65 Jahren nicht mehr arbeiten
will, sollte die Verduf3erung seines Betriebs
einige Jahre vorziehen.

Gegen einen zu spéten Verkauf spricht
auch, dal® ein Betrieb nie von heute auf

Frithzeitig den Verkauf des
Unternehmens vorbereiten

morgen den Besitzer wechselt. Die Vorge-
sprache nehmen die lidngste Zeit in An-
spruch. Die darauf folgende Due Diligen-
ce dauert allein schon mindestens drei Wo-
chen. Danach verhandeln die Parteien wei-
ter, etwa dartiber, ob der Kdufer den vollen
Preis zahlt oder der jetzige Inhaber noch
Anteile hélt. Der Vorteil dieser Variante:
,Der neue Eigentlimer zahlt erst einmal ei-
nen niedrigeren Preis“, sagt Rohrs von der
Beteiligungsgesellschaft der Hamburger
Sparkasse. ,Liuft das Unternehmen gut,
bekommt der frithere Inhaber den Rest
ausgezahlt.“ Einigen sich die Parteien
nicht, geht der Reigen des Beschnupperns,
Priifens und Verhandelns mit einem neu-
en Interessenten von vorne los. Und selbst
wenn der Kauf letztendlich zustande
kommit, ist der Verkdufer nicht automa-
tisch alle Sorgen los, weifd Rohrs. ,,Er mul3
dem Kiufer Garantien fiir die Richtigkeit
der Angaben geben” — und so vermeiden,
daf es nach dem Verkauf noch zu Streite-
reien um Haftungsfragen kommt.

lhre Ansprechpartnerin in der Redaktion:
sigrun.an-der-heiden@marktundmittelstand.de




