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Netzwerk und Know-how fiir Unternehmer

PASSEI'VES hEINKOMMEN Wie Unternehmer eine zweite
innahmequelle neben der Firma erschlief3en
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BESONDERS
RELEVANT, WEIL

- viele Inhaber den Wert ihres

Unterne

- alle, die ihre Zahlen kennen,
besser verhandeln kénnen

iiberscha

Uhe viel ist
MEINE FIRMA WERT?

BEWERTUNG Ob fiir einen Anteilsverkauf oder das Bankgespréch: Jeder
sollte wissen, was das eigene Unternehmen wert ist. So finden Sie es heraus

Text: Jennifer Garic

acheinem Leben als Angestellter

— zuletzt als Vertriebsleiter bei

einem Finanzdienstleister -

wagt Heinrich Blase mit 55

Jahren den Neuanfang: Er wird Unternehmer.

Ausgerechnet in seiner Heimat Westfalen

findet er einen Betrieb, in den er einsteigen

kann. Die Daedalus GmbH in Giitersloh mit
acht Mitarbeitern ist in der Immobilienbranche
tétig, erstellt unter anderem Brandschutzpldne
und erfasst Gebdudedaten. Das Geschift lduft
gut: Es gibt keine Schulden, aber auch keine
grofen Gewinne. Einer der Griinder will

aussteigen und bietet seine Anteile zum Kauf
an. Blase mochte kaufen. Also verhandeln sie.
Entscheidend fiir die Preisverhandlung sind
Preis und Wert — das sind zwei unterschied-
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liche Zahlen. ,Der Unternehmenswert bildet
zundchst den [st-Zustand mit einer gewissen
Zukunftsperspektive ab®, erklirt Stefan Butz,
Geschéftsfithrer von Butz Consult in Krefeld.
Der Preis kann dartber oder darunter liegen:
,Das hat mit Verhandlungsgeschick zu tun,
aber auch mit persénlichen Priferenzen®, sagt
der Experte fiir Firmenbewertungen. Trotzdem
miissen FEigentiimerinnen und Eigentimer
zundchst den objektiven Firmenwert kennen,
um Auf- oder Abschlédge einzurechnen.

Was ist meine Firma wert? Die Antwort auf
diese Frage ist nicht nur fiir Inhaber wichtig,
die ihr Unternehmen verkaufen wollen. Auch
wer mit Banken iiber einen Kredit verhandelt,
Minderheitsgesellschafter ausbezahlt, den Kin-
dern Anteile iibertrigt oder in Scheidung >
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MEHR ERFAHREN
Tellnehmer des
Premium-Programms
von impulse kdnnen
ein Web-Seminar mit
Nachfolgeberater
Bernd Friedrich nut-

zen, in dem er erklart,
wie der Firmenwert
ermittelt wird, Abruf-
barin der Mediathek:
impulse.def
premium
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Beim %nelweh/oauf
IST MAN ALS INHABER VIEL ZU
EMOTIONAL UND NICHT OBJEKTIV

HEINRICH BLASE ehemaliger Inhaber der Daedalus GmbH

lebt, sollte den Firmenwert kennen. Hinzu
kommt: Nur wer weil3, wo er im Markt steht,
kann auf eine Wertsteigerung hinarbeiten,

Als Heinrich Blase bei Daedalus eingestiegen
ist, liefen die Verhandlungen vergleichsweise
improvisiert ab. Das Unternehmen machte
2009, zum Zeitpunkt des Verkaufs, einen Jah-
resumsatz von etwa 300000 Euro. Die Griinder
schitzten den Unternehmenswert auf etwa
80000 Euro. Das war mehr so ein Bauchgefiihl.
Blase sollte fiir 50 Prozent also 40000 Euro
bezahlen. Am Ende einigte man sich auf
33000 Euro. Dass der Deal so schnell zustande
kam, hatte vor allem einen Grund: Es war keine
Bank involviert. Blase zahlte Cash.

,Muss die Firmeniibernahme finanziert
werden, will die Bank natiirlich ganz genau
wissen, wofiir sie ihr Geld bereitstellt", sagt
Butz. Spatestens dann muss der Unterneh-
menswert nachvollziehbar berechnet werden.

Diesen Fall hatte Blase Anfang 2023: Bereits
im Vorjahr hatte der mittlerweile 69-Jahrige
beschlossen, sich aus dem Arbeitsleben zu-
riickzuziehen. Seit seinem Einstieg bei Daeda-
lus hat sich viel getan: Der Umsatz ist um mehr
als eine Million Euro gestiegen. Zum Team zih-
len nun 22 Beschaftigte. Blase hat sich weitere
25 Prozent der Firma gesichert, als der zweite

Griinder ausgestiegen ist; die tibrigen Anteile
hat ein Mitarbeiter ibernommen. Der Unter-
nehmenswert hat sich also drastisch verdndert.
Bevor er mit der Suche nach einem Kéaufer
beginnt, will Blase Fakten schaffen.

BRANCHENFAKTOR
SPIELT GROSSE ROLLE

Wenn Butz so einen Auftrag erhalt, den
Firmenwert zu berechnen, fragt er zunachst:
Woftr brauchen Sie die Zahl? Denn: ,,Je nach
Anlass gelten andere Auflagen fiir die Berech-
nung des Unternehmenswerts", erklért der Be-
rater. ,Im Fall einer Scheidung spielen Steuern
eine grofRe Rolle, bei einer Schenkung gelten
andere Auflagen.” Nur bei Verkauf und Nach-
folge sind Unternehmer relativ frei in der Wahl
des Rechenwegs. Teilweise ist auch im Gesell-
schaftsvertrag festgeschrieben, nach welchem
Verfahren die Anteile bewertet werden, wenn
einer der Gesellschafter ausscheidet. Mehr zu
den unterschiedlichen Rechenwegen lesen Sie
im Kasten auf Seite 61.

Ublicherweise wird der Firmenwert mit dem
sogenannten Ertragswertverfahren ermittelt.



In die Rechnung flieRen die Ertrige der letzten
drei Jahre ein sowie die geschitzten Ertrige
der kommenden drei Jahre. Daraus wird ein
Durchschnitt gebildet und mit einem soge-
nannten Kapitalisierungsfaktor multipliziert.
Diese Zahl gibt grob an, wie es wohl in Zukunft
um das Unternehmen stehen wird — also mit
welchen Gewinnen der Kaufer rechnen kann,
abhéngig von der Branche und dem Zustand
des Betriebs.

Ein Beispiel: Ein Faxgerdtehersteller hat in
den vergangenen drei Jahren noch Gewinn
gemacht. Das Geschiftsmodell stirbt aber aus.
Diese Zukunftsaussichten flieRen iiber den Ka-
pitalisierungsfaktor in die Gleichung ein: Der
eigentlich gute Ertrag wird niedriger gewich-
tet, weil erwartet wird, dass die Ertrége sinken.

Wie groff die Kapitalisierungsfaktoren in
einigen Branchen sind, ldsst sich etwa auf den
Websites der Industrie- und Handelskammern
recherchieren. Fiir Softwareunternehmen liegt
der Kapitalisierungsfaktor zum Beispiel zwi-
schen 5,0 und 8,1. Im Bau und Handwerk nur
bei 2,9 bis 5,6. Diese Zahlen weist die Deutsche
Unternehmerbérse online aus.

Nach diesem Prinzip funktionieren auch die
meisten Online-Rechner: Geschiftsfiihrer miis-
sen oft nur den Durchschnittsertrag und die
Branche angeben, und das Tool berechnet einen
Firmenwert — oder eine Spanne. Doch solche
Werte sind eher eine Richtschnur. Berater wie
Butz warnen davor, sie zu ernst zu nehmen.
»Zum einen neigen Chefs dazu, fiir ihr Unter-
nehmen direkt den hochsten Kapitalisierungs-
faktor anzusetzen. Zum anderen sind das wirk-
lich nur sehr grobe Angaben®, sagt Butz.

Viele Unternehmer wiirden diese Werte fiir
bare Miinze nehmen, hat auch Nils Koerber
beobachtet: ,Wenn wir Berater am Ende einer
umfassenden Rechnung auf einen niedrigeren
Betrag kommen, sind wir oft die Bésen®, sagt
der Spezialist fiir Ubernahmen der Nachfolge-
beratung Kern aus Bremen, die den Verkauf
der Daedalus begleitete. Inhaber Heinrich
Blase hatte sich gleich professionelle Unter-
stiitzung geholt. Er wusste: ,Bei so etwas ist
man viel zu emotional und kann nicht objektiv
denken, da muss ein externer Profi ran.*

Die Taktik hat Blase seiner Frau abgeschaut.
Die ist Immobilienmaklerin und macht die »

UNTERNEHMENSWERT

SO KONNEN SIE RECHNEN

Es gibt viele Wege, den Firmenwert zu ermitteln. Doch nicht
jedes Verfahren wird anerkannt. Das sind die Unterschiede

Ertragswertverfahren

Die am haufigsten angewandte
Methode ist das Ertragswertver-
fahren. Der Unternehmenswert
wird danach bemessen, was ein
Kaufer mit der Firma verdienen
kann. Daflr wird der Durch-
schnitt der Ertrége vor Steuern
der letzten drei und der ge-
schétzten Ertrige der kommen-
den drej Jahre mit einem Faktor
multipliziert, der je nach Branche
und Unternehmensgrofie variiert.

Dieser Kapitalisierungsfaktor ist
der Kehrwert des Kapitalisie-
rungszinssatzes. Der setzt sich
zusammen aus dem Zins, der mit
einer risikolosen Anlage zu erzie-
len wire, und einem Zuschlag fiir
das Unternehmerrisiko. Bei klei-
nen Firmen liegt dieser Satz bei
15 bis 20 Prozent. Beispiel: Ein
Durchschnittsertrag von 100000
Euro geteilt durch 20 Prozent
Kapitalisierungszins ergibt einen
Firmenwert von 500000 Euro.

Vereinfachtes
Ertragswertverfahren

Um Erbschaft- und Schenkung-
steuer zu berechnen, ermitteln
die Finanzdmter den Unterneh-
menswert mit dem Vereinfachten
Ertragswertverfahren: Das durch-
schnittliche Betriebsergebnis der
letzten drei Jahre wird mit einem
Faktor multipliziert, der vom
Bundesfinanzministerium festge-
legt wird (seit 2016 liegt dieser
Kapitalisierungsfaktor bei13,75).

Substanzwertverfahren

Der Substanzwert entspricht
dem Verkehrswert des Firmen-
vermégens, also dem Marktwert
aller Gerdte, Vorrite und anderer
Dinge abziiglich der Schulden.
Das Substanzwert- oder Verma-
genswertverfahren ist bewdhrt,
aber eher ein Hilfswert fiir kleine
Betriebe mit teuren Maschinen,

Immobilien oder einem hohen
Warenbestand; immaterielle
Werte wie motivierte Mitarbeiter
bleiben auften vor,

Vergleichswertverfahren

Der Wert eines Unternehmens
wird mit Vergleichsdaten ermit-
telt. In Branchen, in denen Ver-
kdufe hdufig sind, kennen
Verbénde oder Kammern diese
Vergleichswerte. Bei einer An-
waltskanzlei kann das ein Jahres-
umsatz sein, bei einer Versiche-
rungsagentur die Summe der
jahrlichen Pramieneinnahmen.
Das Vergleichs- oder Marktwert-
verfahren ist einfach anzuwen-
den, abweichende Preise erfor-
dern aber gute Argumente.

AWH-Verfahren

Die Arbeitsgemeinschaft der
Wert ermittelnden Betriebsbera-
ter im Handwerk (AWH) hat ein
Modell speziell fiir Handwerksfir-
men entwickelt. Es beriicksichtigt
Besonderheiten von Kleinbetrie-
ben wie die Bedeutung der Inha-
ber fiir den Firmenerfolg und die
Verflechtung von Privat- und Fir-
menvermogen. Das AWH-Verfah-
ren wird von Banken als Finanzie-
rungsgrundlage akzeptiert.

Stuttgarter Verfahren

Diese Mischung aus Ertrags- und
Substanzwertverfahren wurde bis
2008 oft genutzt. ,Die Berech-
nung bezog sich aber stark auf
die Vergangenheit, sagt Berater
Nils Koerber. Mit der Erbschaft-
steuerreform 2009 setzte sich
dann das gerichtlich anerkannte
Ertragswertverfahren durch. ,In
einigen alten Gesellschafterver-
tragen wird noch das Stuttgarter
Verfahren als Mafistab genannt,
sagt Koerber. ,Wenn das der Fall
ist, sollten die Vertrage unbedingt
an die aktuelle Gesetzeslage an-
gepasst werden

; impulse 61




UWeiche Fakdonen
SPIELEN BEI DER
FIRMENBEWERTUNG
AUCH EINE ROLLE

NILS KOERBER Inhaber der Nachfolgeberatung Kern

impulse

‘Gewinnheleiligung nfitzt meinom Delricly

VOR LANGER ZEIT

Fiir Heinrich Blase war die
Interviewanfrage von
impulse ein Wiedersehen
nach Uber 40 Jahren: Der
69-Jahrige war bereits
1982 mit Foto im Magazin
in einem Artikel iber Mit-
arbeiterbeteiligung -
damals noch als Angestell-
ter. Auf dem Cover: sein
damaliger Chef, Bauunter-
nehmer Hartmut Hering.
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Besichtigungen mit Interessierten am liebsten
ohne die aktuellen Besitzer. Die sind aus ihrer
Erfahrung meist zu sentimental, betonen oft un-
wichtige Dinge und vermitteln im schlimmsten
Fall ein falsches Bild des Kaufobjekts. Blase hat
deshalb seinem Berater das Feld {iberlassen: Ein
Kollege von Koerber kiitmmerte sich um die
Suche nach einem Kiufer und den Verkauf.

FIRMA FIT MACHEN
FUR DEN VERKAUF

»,Bei der Unternehmensbewertung spielen
auch viele weiche Faktoren eine Rolle®, erklart
Koerber. Besonders bei kleinen und mittelstdn-
dischen Unternehmen ist wichtig, wie sehr das
Geschaft an der Eigentimerin oder dem Eigen-
timer hangt. Hat die Chefin bisher den Kon-
takt zu allen grof3en Kunden allein gepflegt,
besteht das Risiko, dass sich die Kundenbezie-
hung deutlich verschlechtert oder gar Auftrége
wegbrechen, wenn sie geht. Wurden Investitio-
nen auf die lange Bank geschoben, kann das
den Firmenwert ebenfalls deutlich schmilern.

Je élter die Verkaufswilligen sind, desto
haufiger st6t Koerber auf einen Investitions-
stau — frei nach dem Motto: Ach, was soll ich
jetzt noch mal alles digitalisieren, ich bin doch

eh in einem Jahr raus. Das richt sich. Denn die
Kosten fiir die Modernisierung ziehen Kaufer
direkt vom Preis ab. Oft wire es gilinstiger
gewesen, in die IT zu investieren, als den Ab-
schlag beim Kaufpreis hinzunehmen. , Letztlich
gilt auch beim Unternehmenskauf: Der erste
Eindruck zahlt*, weild Koerber. ,Wenn der Putz
schon brockelt, sich tiberall Papier stapelt und
die Website aussieht wie aus einem anderen
Jahrhundert, macht das keinen guten Ein-
druck.” Das kann schnell zu einer Preiskorrek-
tur nach unten fithren, oder der Interessent
springt sogar ganz ab.

Und noch ein Problem begegnet Koerber
immer wieder: ,Viele Unternehmer versuchen
ihren Gewinn zu schmaélern, um maglichst we-
nig Steuern zu zahlen.” Fiir den Firmenverkauf
und die Berechnung des Unternehmenswerts
sei das jedoch Gift. Auch ein sehr grofziigiges
Geschaftsfithrergehalt reduziert den Ertrag.

Solche negativen Punkte lassen sich nur
beheben, wenn Unternehmer rechtzeitig Be-
scheid wissen. ,\Viele Geschéftsfithrer kommen
erst mit 70 zu uns und wollen ganz dringend
verkaufen®, sagt Gutachter Butz. In solchen
Fallen kénnen die Unternehmer jedoch keine
wertsteigernden MalRnahmen mehr einleiten.
Koerber rit, mindestens drei Jahre vor einem
geplanten Verkauf damit zu beginnen, die
Firma fiir die Ubergabe fit zu machen.

Schliefflich gibt es auch wertsteigernde
Faktoren: etwa ein gutes Wissensmanagement
im Betrieb, eine funktionierende Personalab-
teilung oder ein etabliertes Reporting. Einen
besonderen Bonus gibt es aktuell fiir Mitarbei-
tende, weil} Koerber. ,Der Fachkrdftemangel
ist so grofd geworden, dass Investoren explizit
nach Unternehmen mit vielen Mitarbeitern
schauen, um so das eigene Personal aufzu-
stocken.” Keine oder nur wenige offene Stellen,
eine geringe Fluktuation und ein junges Team
kommen bei Kaufern besonders gut an,

Aufgrund der angespannten Personallage sei
es derzeit besonders schwer, Hotel- oder Gas-
tronomiebetriebe zu verkaufen, sagt Koerber.
Im Einzelhandel sieht es ebenfalls mau aus,
hier miissen auch noch die steigende Inflation
und die sterbenden Innenstédte beriicksichtigt



werden. Auch die Baubranche kdmpft wegen
der stark gestiegenen Zinsen mit einer sinken-
den Nachfrage. ,Gleichzeitig stehen gerade
sehr viele Unternehmen zum Verkauf, da eine
grolle Rentenwelle ansteht”, sagt der Berater.

BESONDERHEITEN LASSEN
FIRMENWERT STEIGEN

Wer in einer so schwierigen Verkaufslage
steckt, der muss besonders hervorstechen. In
der Baubranche kann das etwa ein hoher Frau-
enanteil in der Belegschaft oder eine besondere
Familienfreundlichkeit sein. Viele Betriebe die-
ses Sektors sind nach wie vor sehr patriarcha-
lisch geprdgt. ,Das schreckt gerade in der
heutigen Zeit viele Kauferinnen und Kaufer
ab", weil} Koerber. Ein anderer Pluspunkt kann
Regionalitdt sein — zum Beispiel im Einzelhan-
del. ,In einigen Orten gibt es Laden, die sind
einfach nicht aus der Innenstadt wegzuden-
ken, weil sie zum Treffpunkt avanciert sind
oder mit ihrer Produktauswahl einen einzig-
artigen oder besonders regionalen Fokus set-
zen.“ Solche Geschifte hatten gute Zukunfts-
aussichten und damit einen héheren Wert als
der vierte Schuhladen auf der Strale.

All diese Uberlegungen spielen bei der
Ermittlung des Firmenwerts eine Rolle. Doch
was kostet so eine umfangreiche Bewertung
vom Profi? Viele Berater vereinbaren Prozent-

UNTERNEHMENSWERT

sdtze basierend auf dem Umsatz. ,,Das halten
wir aber fiir eine schlechte Grundlage - fiir
beide Seiten“, sagt Berater Butz. ,Denn der
Umsatz sagt nichts dariiber aus, wie einfach
oder umfangreich eine Bewertung sein kann.”
Das heif3t: In manchen Fallen zahlt der Berater
drauf, in anderen der Eigentiimer.

Butz macht es deshalb anders. Er vereinbart
entweder eine Pauschale oder einen Stunden-
satz, Ein Beispiel: ,Bei einer durchschnitt-
lichen GmbH mit 50 Mitarbeitern sollten
Inhaberinnen und Inhaber mit mindestens
10000 Euro fiir die Bewertung rechnen*, sagt
der Berater. Wer nur eine kurze Prisentation
will, die ersten Interessenten vorgelegt werden
kann, muss ein paar Tage Zeit mitbringen. Eine
ausfiihrliche Unternehmensbewertung dauert
eher Wochen bis Maonate.

Doch letztlich bringt es wenig, den
Firmenwert auf die letzte Stelle hinter dem
Komma genau zu bestimmen. Was unterm
Strich zdhlt: Es muss sich ein Kdufer finden,
der auch bereit ist, diesen Preis zu bezahlen.
Bei Heinrich Blase hat sich die Vorarbeit bereits
gelohnt: Am Ende wurde dem Unternehmer so-
gar mehr geboten, als er zusammen mit seinem
Berater ausgerechnet hatte. o

Unternehmer sollten sich
nicht auf ihr Bauchgefihl verlassen, sondern die
Zahlen kennen. So kinnen sie gezielt Mafinahmen
ergreifen, um den Unternehmenswert zu steigern.

)

SELBST RECHNEN

Eine erste Schitzung,
wie viel lhre Firma
wert ist, erhalten

Sie mit dem Unter-

nehmenswertrechner
von impulse und der
Unternehmens-
beratung Concess:
impulse.de/
unternehmenswert
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