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Die Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU]

VERKAUF UND NACHFOL

PASCAL BONI

Unternehmensbewertungen bieten ein geeignetes
Instrument im Vorfeld einer Transaktion. Und gut
beraten ist, wer nicht nur die Zahlen der Vergangen-
heit sondern auch Zukunftsaussichten und weiche

Faktoren einkalkuliert.

Oft macht der Wert des eigenen
Unternehmens zwischen 50 und
90 Prozent des gesamthaft zur
Vertfiigung stehenden Unterneh-
mervermogens aus. Nicht selten
sind wesentliche Teile des Privat-
vermogens der Selbstédndigerwer-
benden zusitzlich als Sicherheit
fiir die Aufnahme von Fremdka-
pital fiir das eigene Unternehmen
eingesetzt. Wegen der starken
Fokussierung auf die unterneh-
merische Titigkeit und der oft
erst spit einsetzenden Auseinan-
dersetzung mit dem Thema der
Nachfolgeregelung oder Ver-
kauf, versdiumen es die Unter-
nehmer oft, die Nachfolge friih-
zeitig anzugehen und die Reali-
sierung des Hauptteils ihres Pri-
vatvermogens rechtlich, steuer-
lich und wirtschaftlich vorzube-
reiten. Doch selbst wenn die ent-
sprechenden Vorbereitungen
stattgefunden haben, bleibt von
der Verkaufsabsicht bis zum
effektiven Verkauf ein langer
Weg zu beschreiten. Wihrend
die Eigentiimer sich zu Beginn
eines aktiven Verkaufs oft iiber
hohe (theoretische) Bewertun-
gen freuen, werden sie im Ver-
kaufsprozess schnell feststellen,
dass bei KMU-Transaktionen die
Frage, ob ein Unternehmen
iiberhaupt verkduflich ist und wie
die Transaktion strukturiert wer-
den kann, die Bewertung wesent-
lich beeinflusst.

STRUKTUR

Eine wichtige Rolle bei der Vor-
bereitung des Verkaufs spielt die
Besteuerung von Zins- und Divi-
dendeneinkommen beziehungs-
weise von privaten Kapitalgewin-
nen, also die Rechtsform.
Wiéhrend Ertrdge aus bewegli-
chem Vermogen wie Zins- und
Dividendeneinkiinften der Ein-
kommenssteuer unterliegen, sind
private  Kapitalgewinne  aus
beweglichem  Privatvermogen
wie zum Beispiel Aktien oder
Obligationen grundsétzlich nicht
steuerbar. Kapitalgewinne im

Geschiftsvermogen von Perso-
nenunternehmen gelten hinge-
gen als normale steuerbare Ertri-
ge und werden auf der Differenz
zwischen Einstandswert und Ver-
kaufserlos besteuert und mit den
vollen Sozialabgaben belastet.
Zusitzliche Probleme ergeben
sich bei der Uberfiihrung von
Unternehmensteilen ins Privat-
vermodgen des Unternehmers.
Hier werden oftmals stille Reser-
ven aufgelost und besteuert.
Handelt es sich bei dem zu ver-
kaufenden Unternehmen um
eine im Privatbesitz befindliche
Kapitalgesellschaft, kann der
Verkaufserlos in aller Regel ohne
Steuerbelastung realisiert wer-
den. Die Ausnahme von der
Regel bilden unter anderem der
gewerbsmissige Wertpapierhan-
del, der Mantelhandel, die Trans-
ponierung oder die Liquidation
(meist indirekte Teilliquidation),
welche teilweise auch Einkom-
menssteuern auslosen.

MARKT

Vor diesem Hintergrund stellt
sich vor der eigentlichen Bewer-
tungsarbeit zunichst die Frage
nach der steueroptimalen Struk-
turierung einer M & A - Trans-
aktion. Erst wenn diese gegeben
oder allfdllige Probleme der
Transaktionsstruktur iiberwun-
den werden koOnnen, ist eine
Bewertung aussagekriftig und
sinnvoll.

Fir kleine und mittlere Unter-
nehmen besteht in aller Regel
kein liquider Markt. Dies obwohl
die Zahl moglicher Kéufer fiir
kleine und mittlere Transaktio-
nen oft grosser als erwartet ist.
Neben industriellen Interessen-
ten sind Unternehmer, Venture
Capitalists (VC’s) oder Manager
mit der Bereitschaft, einen
Management-Buy-In (MBI) zu
priifen, mogliche Kéaufer. Eine
wesentliche Frage ist deshalb, ob
fiir eine steuerlich sinnvoll struk-
turierte Unternehmenstransakti-
on ein Kaufer gefunden werden

kann. Die Kunst besteht darin,
fiir ein nicht heterogenes Gut in
einem  nicht  transparenten
Umfeld, welches sich nur selten
auf logische Kiufer analysieren
lasst, den geeigneten Kéufer an
den Verhandlungstisch zu krie-
gen. Eine Verkaufstransaktion
ohne entsprechendes Marktinter-
esse oder eine annehmbare Zahl
an Interessenten macht jede ver-
niinftige Bewertung vollig tiber-
fliissig, denn der Verkéufer ist
der Willkiir des Kaufers, sofern
iiberhaupt einer identifiziert wer-
den kann, hilflos ausgeliefert.
Der Fokus einer M & A — Trans-
aktion muss deshalb in einer
frithen Phase darin liegen, akzep-
table Verhandlungspartner zu
identifizieren und diese fiir einen
moglichen Kauf zu interessieren.
Wirksame Tools und Instrumen-
te gibt es in dieser Hinsicht nur
wenige. Zur  bestmoglichen
Erfassung und Ansprache der
Teilnehmer im «grauen Markt»,
welcher meist mehr Interessen-
ten birgt als die logisch zu identi-
fizierenden Kaufinteressenten,
miissen deshalb wirksame und
innovative Methoden eingesetzt
werden. So publiziert zum Bei-
spiel die Remaco Merger AG,
deren Managing Partner der
Autor dieses Artikels ist, ein
Merger-Bulletin, welches drei-
mal jdhrlich an rund 50000
Unternehmer und Entscheidtri-
ger aus Finanz und Wirtschaft
versendet wird. Durch dieses
werden die notwendigen Interes-
senten fiir kleine und mittlere
Transaktionen generiert und
dadurch die Erfolgswahrschein-
lichkeit fiir ein KMU-Projekt
substantiell erhoht.

SOFT FACTORS

Zu viele weiche Faktoren beein-
flussen den wirklich in der
Zukunft fiir einen Kéaufer reali-
sierbaren Unternehmenswert, als
dass eine formelle, rein quantita-
tiv orientierte Unternehmensbe-
wertung im KMU-Sektor ziel-
fiithrend wire.

Traditionelle  Verfahren mit
einem starken Fokus auf harte
Fakten lassen Kriterien wie
Unternehmenskultur, Qualifika-
tionsniveau, Informationspolitik
oder Know-how Transfer, aussen
vor. Diese entscheiden jedoch in
erheblichem Masse iiber Erfolg
oder Misserfolg einer Transakti-
on. Ein wesentliches Problem

liegt in der eher schwierigen
Quantifizierbarkeit solcher vor-
rangig qualitativer Aspekte. So
sieht sich ein potentieller Kéufer
bei der Bewertung von Human
Capital eventuell zukiinftigen
Risiken beziiglich der Integrati-
onsfihigkeit ausgesetzt, die sich
in Abschldgen auf den Kaufpreis
widerspiegeln. Der Verkédufer
siecht hingegen erhebliche Syner-
giepotentiale, die er sich durch
Aufschlage auf den Kaufpreis
angemessen vergiiten lassen
mochte.

Die bislang verwendeten Verfah-
ren sollen hier keineswegs in
ihrer Bedeutung geschmiilert
werden. Sie bieten nach wie vor
eine solide Grundlage fiir einen
ersten Uberblick iiber die wirt-
schaftliche Lage einer Unterneh-
mung und deren Wertpotentiale.
Zu unterscheiden sind die géngi-
gen Bewertungsverfahren aller-
dings anhand ihres Analyse-
schwerpunktes. Kriterien hierfiir
sind einerseits die Vergangen-
heitsorientierung und anderer-
seits die Zukunftsbezogenheit
des Verfahrens.

Die Vergangenheitsorientierung
setzt den Versuch voraus, mittels
ehemaliger Datenreihen die
zukiinftige Entwicklung eines
Unternehmens abzuleiten. Sol-
che Extrapolationen, zum Bei-
spiel im Rahmen einer Ertrags-
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wertberechnung, bergen Gefah-
ren in sich, die eine akkurate
Preisfindung erschweren.

Das bekannteste und meistge-
nutzte zukunftsorientierte Ver-
fahren ist das sogenannte «Dis-
counted Cash Flow Verfahren».
Dieses orientiert sich hauptsich-
lich an den Werttreibern eines
Unternehmens. So erfolgt die
Schitzung des freien Cash-Flows
auf Basis einer generellen Bilanz-
und  Erfolgsplanung, welche
theoretisch alle quantitativen
und qualitativen Faktoren erfas-
sen kann. Das Problem hier ist
die Prognosequalitit.

Eine aussagekriftige Unterneh-
mensbewertung sollte deshalb
nicht Daten aus der Vergangen-
heit extrapolieren, vielmehr muss
sie zukiinftige Entwicklungen
erkennen und daraus einen Wert,
allenfalls verschiedene Werte
ableiten.

Besondere Bedeutung kommt
deshalb einer Due Dilligence zu,
welche nicht nur Risiken ans
Tageslicht fordert, sondern dem
Bewerter die Grundlage fiir
Zukunftsszenarien présentiert.
Eine fiir die Unternehmensbe-
wertung nutzbare Due Dilligence
gibt nicht nur Auskunft iiber das
unternehmerische Umfeld hin-
sichtlich seiner Stdrken und
Schwichen sowie die fiir den
Erwerber potentiellen Chancen
und Risiken. Sie konzentriert
sich neben einer finanziellen Due
Diligence auch auf Marketinga-
spekte, organisatorische Fra-
gestellungen, die Informations-
technologie, rechtliche Fragen,
steuerliche Fragen, umweltbezo-
gene Risiken sowie eben auch auf
weiche Faktoren.

Gerade die weichen Faktoren
haben aber im Segment der klei-
nen und mittleren Unternehmen
eine enorme Bedeutung. In einer
von Remaco Merger unterstiitz-
ten Expertenbefragung wurden
verschiedene weichen Faktoren
fir wichtig befunden (siehe
Kasten rechts).

Aus Sicht der Bewerter ist das
Management ein ganz entschei-
dender Faktor fiir die zukiinftige
Unternehmensentwicklung. Un-
bestritten ist, dass die Qualitit
und die Motivation des Manage-
ments sich speziell bei kleinen
und mittleren Unternehmen
direkt auf den Gewinn auswir-
ken. Unklarheiten hinsichtlich
einer fehlenden Nachfolgerege-
lung in Unternehmen oder Risi-
ken durch das eventuelle Aus-
scheiden von bewihrten Mana-
gern werden durch eine rein
finanzielle Status-Quo-Analyse
nicht erfasst. In der Praxis,
erstaunlicherweise aber in fast
keiner Bewertung, stellt sich des-
halb immer wieder die Frage, in

welcher Form geeignete Uber-
ginge im Management struktu-
riert und umgesetzt sowie Ein-
gang in die vertraglichen Verein-
barungen zwischen Kiufer und
Verkidufer finden. Hohe Bedeu-
tung wird auch verschiedenen
Abhingigkeitsverhéltnissen zu-
geordnet. So werden die Abhén-
gigkeit von Individuen, zum Bei-
spiel einzelne Mitarbeiter oder
Meinungsbildner im Unterneh-
men, von Kunden und Lieferan-
ten, erwahnt.

Weiter nehmen  qualitative
Aspekte einen hohen Stellenwert
ein. Sowohl die Produkt- und
Dienstleistungsqualitét, als auch
die Qualitdt der Mitarbeiter und
des Verwaltungsrates sollten ein-
bezogen werden.

PROBLEMLOSUNGSKOMPETENZ
Das eigentliche Problem beginnt
bei der Realisierung von Werten
aber nicht selten mit den Schluss-
verhandlungen. Der Berater
muss in der Schlussphase von M
& A - Projekten die Briicke zwi-
schen den Parteien und deren
unterschiedlichen Vorstellungen
in bezug auf Bewertung, Trans-
aktionsstruktur, Gewihrleistun-
gen, etc. bauen, ohne dabei die
Interessen des eigenen Mandan-
ten zu vernachldssigen. Oft ein
Balanceakt, der nur schwierig zu
meistern ist. So muss zwischen
Welten vermittelt werden, die
zunéchst gut zueinander zu pas-
sen scheinen, in der Detailver-
handlung aber meist weit ausein-
ander liegen. Hier spielen kultu-
relle Aspekte ebenso eine Rolle
wie die vollig unterschiedliche
Situation in der sich Kéufer und
Verkiufer befinden. So steht der
emotional getriebene und trotz-
dem sorgféltig abwigende Unter-
nehmer, der sein Lebenswerk
verkauft, dem analytisch und
rasch handelnden Manager eines
Konzerns gegeniiber, der rasch
einen Abschluss herbeifiihren
mochte und fiir den die Parame-
ter der Transaktion (wie z.B.
Gewihrleistungen, Regelung von
Ubergangsfristen, Earn-Out-
Modelle, Kommunikation, etc.)
schon sehr frith klar und ver-
sténdlich sind.

FAZIT

Unternehmensbewertungen bie-
ten ein geeignetes Instrument,
den ungefihren Wert eines
Unternehmens im Vorfeld einer
Transaktion zu schitzen. Sie kon-
nen partiell als Verhandlungsin-
strument und als Grundlage einer
ersten Diskussion mit ernsthaf-
ten Interessenten eingesetzt wer-
den, besitzen jedoch in der Praxis
im KMU-Segment einen zu
hohen Stellenwert. Der realisier-
bare Wert eines Unternehmens

wird sowohl von der Gestaltung
und Umsetzung des M & A — Pro-
zesses als auch von den Kenntnis-
sen und Mediationsfihigkeiten
des Beraters einerseits als auch
von den Marktverhiltnissen
andererseits stark beeinflusst.
Der Hauptfokus jeder M & A —
Transaktion sollte deshalb auf
dem M & A - Prozess selber
sowie dem Generieren einer
Nachfrage fiir bestehende Ver-
kaufsobjekte liegen. Abhingig
von der Marktkonstellation und
der Nutzung verschiedener
Gestaltungsmoglichkeiten im
Rahmen eines M & A — Prozesses
weichen die erzielten Verkaufs-
preise oft um iiber 30 Prozent-
nach oben und unten im Ver-
gleich zum errechneten theoreti-
schen Unternehmenswert ab.

WEICHE FAKTOREN

Faktor

Qualitat des Managements
Motivation des Managements
Know-How und Innovationskraft
Qualitat/ Umsetzung Strategie
Abhangigkeit von Individuen
Abhangigkeit von Kunden
Abhangigkeit von Lieferanten
Produkt-/Dienstleistungsqualitat
Qualitat des Verwaltungsrates
Qualitat der Mitarbeiter

COACHINGE

Punkte

234
163
146
136
135
116
95
91
66
63

Verglitungssystem Flihrungskrafte 60

Motivation der Mitarbeiter

49

Ruf des Unternehmens bei Kunden 42

Organisation und Prozesse

Qualitat der Rechnungslegung

35
19




