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Wie gelingt

der ideale Unternehmensverkauf?

Planungsablauf zur Ubertragung eines Ingenieurbiiros

Die Nachfolgewelle in Deutschland macht vor keiner Branche halt, sodass Unternehmer und Freiberufler friihzeitig die Unternehmens-
iibertragung planen sollten. Denn selbst bei sehr gut gefiihrten Unternehmen ist der Verkauf kein Selbstlaufer, sodass im Rahmen der

Altersnachfolge es zu vielen Fehlern kommen kann.
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Zukiinftige Gewinne spielen fiir den Verkauf eines Ingenieurunternehmens eine gréRere Rolle
als vergangene Gewinne.
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In Deutschland rollt mittlerweile eine
nicht unerhebliche Nachfolgewelle. Das
Institut fur Mittelstandsforschung (IfM)
Bonn hat geschitzt, dass zwischen den
Jahren 2018 und 2022 insgesamt in rund
150000 Familienunternehmen Uberga-
ben anstehen, von denen rund 2,4 Mio.
Beschaftigte betroffen sind. Eine neue
Finfjahresschatzung wird das IfM im
kommenden Jahr vorlegen. Laut Nachfol-
gemonitor 2020 zeigt sich indes weiter-
hin, dass viele Unternehmer und Freibe-
rufler die Nachfolge reichlich spat ange-
hen. Die meisten Ubergebenden sind im
Jahr der Ubergabe zwischen 64 und 66
Jahren alt. Bei einem nicht unerheblichen
Anteil von Ubergebenden werde die Nach-
folge im Unternehmen erst spat realisiert.
Zehn Prozent der Unternehmer seien be-
reits 70 Jahre und 4lter.
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50% der Unternehmen

werden verkauft

Eine Uberalterung macht den Prozess
nicht einfacher, gerade dann nicht, wenn
ein Ingenieurbtiro verkauft werden soll.
Denn der Verkauf ist mittlerweile die be-
vorzugte Losung im Mittelstand. Das hat
zum einen damit zu tun, dass immer we-
niger Kinder von Unternehmern bereit
sind, elterliche Firmen zu tibernehmen.
Zum anderen muss vielfach tiber den Un-
ternehmensverkauf der Ruhestand finan-
ziert werden. Der Unternehmenswert leis-
tetdann einen Beitrag zur finanziellen Ab-
sicherung im Alter.

Und so werden mittlerweile weit mehr
als 50% der Unternehmen im Rahmen
der Altersnachfolge an einen Dritten ver-
kauft, sei es ein Mitarbeiter, ein Konkur-
rent oder eine Person, die mit dem Erwerb
den Schritt in die Selbststdndigkeit wagt.
Aber auch dasist nicht einfach: Laut dem
»Report zur Unternehmensnachfolge“des
Deutschen Industrie- und Handelskam-
mertages (DIHK) 2019 hatte knapp die
Halfte der Unternehmer, die sich zwecks
Beratung zur Unternehmensnachfolge an
ihre IHK gewendet hatten, keinen Nach-
folger in Sicht.

Zu hohe Verkaufspreise

Das hat vielfaltige Griinde - und oftmals
sind auch die Unternehmer selbst die Hiir-
de, da sie zu lange mit dem Verkauf war-
ten, selten vorbereitet sind oder einen zu
hohen Kaufpreis fordern - oder alles zu-
sammen. Der emotionale Faktor ist sehr
grof. Das verhindert haufig einen profes-
sionellen Verkaufsprozess. Selbst bei sehr
gut gefithrten Unternehmen ist der Ver-
kauf kein Selbstldufer, denn im Rahmen
der Altersnachfolge kann es zu vielen Feh-
lern kommen.

Die Praxis zeigt, dass die meisten Un-
ternehmensverkédufe an einem zu hohen
Preis scheitern. Entweder setzt der Unter-
nehmer irgendeinen Preis fest, der ihm
angemessen erscheint und sein Lebens-
werk wiirdigt, oder aber er benutzt eine
Bewertungsmethode wie die der Finanz-
verwaltung und multipliziert einfach den
durchschnittlichen Ertrag der vergange-
nen drei Jahre einfach mit einem Faktor
von 13,75. So wird ein Betrieb mit einem
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Gewinn von 300000 Euro schnell rund 4
Mio. Euro wert. Doch diesen Betrag wird
de facto niemand fiir diesen Betrieb zah-
len, denn der Kaufpreis muss sich ja aus
dem nachhaltigen Gewinn refinanzieren
lassen, und ein Erwerber mochte iiber ei-
nen gewissen Zeitraum auch eine spiirbare
Rendite erwirtschaften. Bei einem tiber-
zogenen Kaufpreis ist das nicht méglich.

Zukiinftige Gewinne

spielen groRere Rolle als vergangene
Beide Wege werden scheitern, weil die
Preise zu hoch sind. Ein realistischer Kauf-
preis, mit dem sich Verhandlungen seri-
Os fithren lieRen, kann am ehesten durch

Unternehmensnachfolge

eine der anerkannten Methoden berech-
netwerden, nimlich entweder mit dem Er-
tragswertverfahren oder der ,Discounted
Cash Flow“-Methode. Den Kaufer interes-
siert vorrangig, wie lange das erworbene
Planungsbiiro braucht, um den Kaufpreis
zu erwirtschaften. Zukiinftige Gewinne
spielen hier also eine gréflere Rolle als ver-
gangene Gewinne. Bei der Berechnungdes
Ertragswertes wird ibrigens immer auch
berticksichtigt, dass der Kaufer nicht nur
Investitionen im Unternehmen aus den
ktnftigen Ertrdgen zahlen muss, sondern
auch Zinsen und Kredittilgungen aus
der Kaufpreisfinanzierung leisten muss.
Ein weiterer Faktor ist die Beriicksichti-
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gung eines angemessenen Unternehmer-
lohns. Diese Berechnungen sollte da-
her ein Profi durchfiithren, der auch wei-
tere harte und weiche Faktoren bewerten
kann. Dinge wie die Lieferantenabhangig-
keit oder der kiinftige Investitionsbedarf
eines Unternehmens oder vor allem bei
kleineren Unternehmen die Inhaberab-
hangigkeit beeinflussen den Kaufpreis
nach oben oder unten.

Alle potenziellen Kdaufergruppen
kennen
Ebenso spielen der Verkaufszeitpunkt und
die Wahl des richtigen Kaufers eine bedeu-
tende Rolle. Klammert sich ein Unterneh-
mer zu lange an sein Planungsunterneh-
men, kann das den Preis senken und ho-
hen Druck aufbauen - denn irgendwann
ist der Punkt gekommen, an dem ein Un-
ternehmer verkaufen muss, weil er nicht
mehr in der Lage ist, das Biiro optimal zu
fihren. Das schwécht die Verhandlungspo-
sition. Es ist daher wichtig, einen grofleren
zeitlichen Puffer einzuplanen und dem-
entsprechend mit dem Prozess des Unter-
nehmensverkaufs drei bis fiinf Jahre vor
dem geplanten Ausstiegsdatum zu begin-
nen. Dann ist selbst die oftmals gewtinsch-
te Ubergangszeit abgesichert, die der Seni-
or-Unternehmer noch an der Spitze neben
dem neuen Eigentiimer verbringt.
Apropos richtiger Kaufer: Wer sein
Unternehmen tbertragen mochte, sollte
wissen, welche potenziellen Kaufergrup-
pen existieren. Denn erst dann kénnen
Firmeninhaber eine echte Entscheidung
treffen und den konkreten Verkaufspro-
zess gemeinsam mit einem versierten
M&A Partner anstof8en. Es gibt drei ver-
schiedene Kaufertypen: Finanzinves-
toren, strategische Kaufer und private
Nachfolger. Daher tun Unternehmer gut
daran, sich tiber diese und die jeweiligen
Vorstellungen und Anforderungen zu in-
formieren, um daraus eine fundierte Ent-
scheidung abzuleiten. <

Autor: Prof. Dr. Holger Wassermann,
Geschaftsfiihrer INTAGUS,
Beratungsgesellschaft fiir mittelstandische

Unternehmenstransaktionen, Berlin

www.intagus.de
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Nachgefragt

IKZ-FACHPLANER: Herr Professor Was-
sermann, was ist das wichtigste Element
des Unternehmensverkaufs?

Prof. Dr. Holger Wassermann: Der zeit-
liche Aspekt steht regelmafig im Vor-
dergrund. Der Eigentiimer sollte frith-
zeitig wissen, wen er am liebsten an
der Spitze seines Ingenieurbiiros sehen
mochte. Dies erleichtert Planung und
Suche nach dem richtigen Nachfolger
- und verhindert in der Regel, dass es
kurz vor dem Abschluss des Verkaufs
noch zu Schwierigkeiten kommt, weil
Verkaufer und Kaufer doch sehr weitin
ihren Vorstellungen und Motivationen
auseinanderliegen. Wer mit seinem Be-
rater gleich zu Beginn des Transaktions-
prozesses ermittelt, welche Erwerber-
gruppe er bevorzugt, erhalt die Gewiss-
heit, dass der Verkauf nicht dem Prinzip
Zufall unterliegt.

IKZ-FACHPLANER: Was macht den Unter-
nehmensverkauf so komplex?

Prof. Dr. Holger Wassermann: Der rich-
tige Erwerber wartet nicht auf der Stra-
e und nur darauf, dass der Eigentu-
mer endlich verkaufen will. Es kann
dauern, den wirklich passenden Kau-
fer und Nachfolger zu finden, der ge-
nau dieses Unternehmen kaufen méoch-
te und auch noch den vom Verkdufer
gewtnschten Kaufpreis zahlen kann
und will - schliefRlich ist das ein mehr-

stufiger Prozess. Und kein Kaufer wird
schnell zuschlagen, sondern das Ziel-
unternehmen genau untersuchen, um
so viele Risiken wie moglich aufzude-
cken und zu bewerten - auch mit dem
Ziel, den Preis in diesem Zusammen-
hang reduzieren zu kénnen.

IKZ-FACHPLANER: Aufwelche Parameter
sollte der Verkaufer bei der Auswahl des
Kaufers achten?

Prof. Dr. Holger Wassermann: Neben
der Moglichkeit, den geforderten Kauf-
preis aufzubringen, geht es vor allem
um die personliche und fachliche Eig-
nung. Wer an der Eignung des Kaufin-
teressenten zweifelt, das Unternehmen
in die und in der Zukunft zu fihren,
sollte die Verhandlungen schnell been-
den. Das hat auf der einen Seite mit der
Verantwortung als Unternehmer zu tun,
auf der anderen Seite aber auch mit der
eigenen Risikoreduzierung: Wenn der
Kaufer beispielsweise aufgrund man-
gelnder Kompetenzen das Unterneh-
men nicht erfolgreich fortfiithrt und da-
durch wirtschaftliche Schwierigkeiten
auftreten, wird dies oft dem Vorginger
angelastet. Dann steht schnell der Vor-
wurf im Raum, dass wesentliche In-
formationen nicht offengelegt worden
oder falsch gewesen seien. Das kann im
schlimmsten Fall zu juristischen Strei-
tigkeiten fiithren.

Prof. Dr. Holger Wasser-
mann ist Geschaftsfiihrer
von INTAGUS, einer auf
mittelstandische Unter-
nehmenstransaktionen
spezialisierten Beratungs-
gesellschaft mit Sitz in
Berlin.
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