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Ein zentraler Eckpfeiler erfolgreich gestalteter Unterneh- Die Preisfrage: Wichtig(st)e Stellschraube bei
mensnachfolgen ist die Ubereinkunft beim Kaufpreis. Die Unternehmensnachfolgen
Frage nach dem Wert des Unternehmens lasst Nachfolge- Rund 227.000 mittelstandische Unternehmer planen bis
verhandlungen jedoch womaoglich scheitern. Ein Grund: Ende des Jahres 2020 ihr Unternehmen in die Hand eines
Konkrete Zahlen zu Unternehmenswerten im Mittelstand Nachfolgers zu legen (Kasten auf Seite 2).1 Auch wenn er-
liegen kaum vor, das Finden einer Benchmark gestaltet folgreiches Nachfolgemanagement starker ins Bewusstsein
sich entsprechend schwierig. Preisverhandlungen im Zuge des Mittelstands rtickt — nicht allen Inhabern wird dieses Un-
einer Nachfolgeregelung finden weit gehend im Verborge- terfangen auch gelingen. Ein schwieriger Schritt auf dem
nen statt. Weg zu einer erfolgreichen Unternehmensnachfolge ist zwei-
felsohne das Finden eines fiir alle Beteiligten akzeptablen
Anhand des KfW-Mittelstandspanels lasst sich eine grobe Kaufpreises.
Abschatzung fur Unternehmenswerte bzw. Kaufpreise im
Mittelstand fur das Jahr 2018 treffen: Wird eine Nachfolge Méglicherweise liegen Altinhaber und potenzieller Nachfolger
konkret in den kommenden funf Jahren anvisiert, musste bei ihren Vorstellungen weit auseinander und eine ange-
ein potenzieller Nachfolger im Durchschnitt 351.000 EUR dachte Nachfolge scheitert. Schwierig in diesem Zusammen-
fur den Kauf eines Unternehmens einplanen. Etwa ein hang durften die unterschiedlichen Blickwinkel der Akteure
Drittel der zur Nachfolge anstehenden Unternehmen setzt sein. Wahrend der aktuelle Inhaber vermutlich eher eine ret-
allerdings einen Kaufpreis von maximal 100.000 EUR an. rospektive, nicht selten emotionsbehaftete, Bewertung der
Dabei sind die Veranderungen in den Bewertungen der Entwicklung vornimmt (Investitionen, Aufwand, Verzicht,
Inhaber zum Vorjahr sehr Giberschaubar. Wachstum etc.), stehen beim méglichen Nachfolger tenden-
ziell kiinftige Potenziale und Ertragsmdglichkeiten im Vorder-
Im Durchschnitt Gber alle Nachfolgeplaner zeigt sich: Die grund (Wettbewerbssituation, Kundenstamm, Auftragsbe-
Werteinschatzung der Inhaber entspricht ungeféahr dem stand, Modernisierungsgrad, etc.). Einige Studien schlussfol-
einfachen Jahresumsatz bzw. liegt im Mittel leicht darun- gern daher, dass zu hohe Abweichungen in den Kaufpreis-
ter. Belege fur strukturell zu hohe Kaufpreiseinschatzun- vorstellungen zentrale Hemmnisse fir erfolgreiche Verhand-
gen der Inhaber finden sich nicht. Die Ergebnisse geben lungen sind.?
diesbezuglich keine stichhaltigen Anhaltspunkte einer sys-
tematischen Uberschatzung der Unternehmenswerte sei- Eine Sonderauswertung des Kf\N-MitteIstandspaneIs3 hat
tens der aktuellen Inhaber. sich dem Thema der Kaufpreise gewidmet, mit dem Ziel, zur

Versachlichung der Debatte beizutragen.

Grafik 1: Nachfolgeiiberlegungen und Kaufpreisvorstellungen im Mittelstand im Uberblick

Nachfolge in den
kommenden 5 Jahren Von den Inhabern angestrebte Kaufpreise
angestrebt
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Keine Uberlegungen Uber 1 Mio. EUR

zum Fortbestand

Nachfolge zu einem
spateren Zeitpunkt
angedacht 351.000 EUR

Durchschnittlicher Kaufpreis im Jahr 2018
(Median: 175.000 EUR)

Anmerkungen: Unternehmensanteile jeweils in Prozent; Die rechte Abbildung beriicksichtigt nur Unternehmen bei denen der Inhaber eine Nachfolge innerhalb
der kommenden flinf Jahre anstrebt (bis Ende 2023) und Angaben zum aktuell angestrebten Kaufpreis gemacht hat. Der durchschnittliche Kaufpreis stellt eine
grobe Abschéatzung dar. Zum gewahlten Vorgehen und den Interpretationseinschrankungen siehe Kasten am Ende des vorliegenden Beitrags.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2018.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Was ist ein Unternehmen im Mittelstand wert?

Der ,Preisfrage” im Zuge von Nachfolgeverhandlungen liegt
die grundséatzliche Diskussion Uber die Bewertung eines Un-
ternehmens zu Grunde. Konkrete Zahlen gibt es kaum

— das gilt besonders fir den Mittelstand. Wahrend Fusionen
oder gréRere M&A-Transaktionen Aufmerksamkeit erfahren4,
verlaufen die allermeisten Preisverhandlungen im Mittelstand
unterhalb der Wahrnehmungsschwelle. Den Verhandlungs-
partnern fehlt es daher nicht selten an seriésen Vergleichs-
mafstaben oder Orientierungspunkten.

Soll die Unternehmensnachfolge absehbar innerhalb der
kommenden funf Jahre vollzogen werden (bis Ende 2023)
zeigen unsere Daten: Im Jahr 2018 beurteilen 18 % der In-
haber den derzeitigen Wert ihres Unternehmens mit maximal
50.000 EUR (Grafik 2). Uber die Halfte der Inhaber (55 %)
schatzt den aktuellen Kaufpreis auf maximal 250.000 EUR.

Anhand einer groben Annaherung lasst sich zudem ein
durchschnittlicher Kaufpreis eines Mittelstandlers im Jahr
2018 von rund 351.000 EUR abschéatzen (zum Vorgehen und
Interpretationseinschréankungen siehe Kasten am Ende). Al-
lerdings zeigt bereits die Klassenverteilung eine starke Ver-
schiebung hin zu eher niedrigeren Bewertungen (Grafik 2).
Der Median liegt folglich deutlich niedriger: Die Halfte aller
KMU-Inhaber in Deutschland setzt demnach einen Kaufpreis
von maximal 175.000 EUR an.

Kleine Unternehmen und Dienstleister mit unterdurch-
schnittlichen Werten

Die aggregierten Angaben zu Kaufpreisen im Mittelstand sind
aufgrund der hohen Anzahl erheblich durch Kleinstunter-
nehmen® (weniger als funf Beschaftigte) und KMU aus
Dienstleistungsbranchen6 gepragt. So sind generell drei Vier-
tel aller KMU Dienstleistungsunternehmen und acht von zehn
zahlen zu Kleinstunternehmen. Speziell Kleinstunternehmen
weisen unterdurchschnittliche Kaufpreise auf: 43 % der Inha-

ber in diesem Segment beziffern den derzeitigen Kaufpreis
mit maximal 100.000 EUR, und bei lediglich 9 % dieser Un-
ternehmen wird ein Wert von tber 1 Mio. EUR angesetzt.

Eckdaten zur Unternehmensnachfolge im Mittelstand

KfW Research begleitet den Generationenwechsel im Mit-
telstand bereits langer.” Aktuelle Daten zu Nachfolgepla-
nungen zeigen, dass bis Ende 2020 rund 227.000 Inha-
ber anstreben, das Unternehmen in die Hande eines
Nachfolgers zu legen (6 % aller KMU). Etwa 80 % dieser
Nachfolgeplaner sind Kleinstunternehmen mit weniger als
funf Beschaftigten bzw. lassen sich in der Branchensicht
den Dienstleistungen zuordnen.

62 % der Altinhaber hat bereits die notwendigen Verhand-
lungen mit einem Nachfolger finalisiert oder verhandelt ak-
tuell konkret. Uberhaupt nicht vorbereitet sind rund 36.000
KMU. Bei den anvisierten Nachfolgevarianten liegen ei-
ne familieninterne Nachfolge und externe Kaufer mit je-
weils 45 % aktuell gleich hoch im Kurs. Der zentrale Eng-
pass fur viele Nachfolgewiinsche ist nach wie vor eine zu
geringe Anzahl nachriickender Existenzgriinder.

Aktuell ist fur 16 % aller Inhaber eine Stilllegung der ein-
zig denkbare Weg nach dem Rickzug aus dem Unter-
nehmen. Besonders Inhaber von Kleinstunternehmen mit
weniger als 5 Mitarbeitern ziehen diese Variante haufig in
Betracht (41 %), fur groRe Mittelstandler ist eine Stillle-
gung nahezu keine Option (2 %).

Ein sichtlich anderes Bild ergibt sich fiir Mittelstandler der
grofiten GroRenklasse (50 und mehr Beschatftigte): 81 %
dieser Unternehmen setzen den Kaufpreis aktuell mit min-
destens 1 Mio. EUR an. Das ist nachvollziehbar, da in der
Regel mit der Unternehmensgrofie die Vermogenswerte ei-
nes Unternehmens ansteigen (Immobilien, Grundstiicke, Ma-
schinen, Fuhrpark, immaterielle Vermdgenswerte, etc.).

Grafik 2: Nachfolgeplaner im Mittelstand — Angesetzte Kaufpreise

Unternehmensanteile in Prozent; nur Unternehmen bei denen der Inhaber eine Nachfolge innerhalb der kommenden fiinf Jahre anstrebt (bis Ende 2023);

nur Unternehmen mit Angaben zum Kaufpreis.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017 und 2018.
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Nexxt-change: ¢ ¢t
GroBte Nachfolgeplattform in Deutschland

Seit Griindung hat sich nexxt-change als gréte Nachfol-
geplattform in Deutschland etabliert. Als zentrales Instru-
ment im Nachfolgeprozess schafft die Plattform die erfor-
derlichen Voraussetzungen, Unternehmer mit Interesse an
einer Nachfolgeregelung und potenzielle Interessenten
(Existenzgriinder) zusammenzubringen. Ziel der Plattform
ist es, Arbeitsplatze und unternehmerisches Knowhow in
Deutschland zu sichern und gleichzeitig Inhaber zu sensi-
bilisieren, friihzeitig den Generationenwechsel anzuge-
hen.

Seit Grindung im Jahr 2006 wurden 16.606 Vermittlungen
einer Unternehmensnachfolge erfolgreich angestofl3en.
Der Anteil erfolgreicher Vermittlungen betragt 20 %. Mit
aktuell knapp 8.400 Inseraten und durchschnittlich
100.000 Besuchern pro Monat wird die Plattform konstant
sehr gut genutzt. Das Angebot von www.nexxt-change.org
steht allen Interessierten kostenlos zur Verfligung und
wird bundesweit angeboten.

Die Inserate bilden die wesentlichen Angaben der zur
Ubergabe anstehenden Unternehmen konkret ab. Ein kur-
zer Blick auf die Struktur der bei nexxt-change aktuell zur
Nachfolge anstehenden Unternehmen zeigt:

e 80 % dieser Unternehmen haben maximal 10 Beschaf-
tigte und 85 % erzielt einen Umsatz von hochstens
500.000 EUR (siehe Grafiken).

e 29 % der Unternehmen gehéren zum Handwerk, 21 %
sind dem Handel zuzuordnen, 18 % sind Dienstleister
und 10 % sind im Verarbeitenden Gewerbe aktiv.

e Rund 18 % der zur Ubergabe anstehenden Unterneh-
men sind international aktiv.

e |Im Durchschnitt sind die Unternehmen 26 Jahre alt. Der
Median liegt bei 21 Jahren. Jedes zehnte Unternehmen
ist mindestens 50 Jahre alt.

e Die Mehrheit agiert als Einzelunternehmen (56 %), ein
weiteres Drittel als GmbH (33 %).

U
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Mehr als ein Drittel dieser Unternehmen sucht (nach eige-
nen Angaben) sofort einen Nachfolger (34 %), weitere

14 % innerhalb von sechs Monaten und 10 % innerhalb
eines Jahres.

www.nexxt-change.org wird von der KfW Bankengruppe,
dem Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
(BMWi) und den Partnern DIHK, ZDH, DSGV sowie BVR
als gemeinsame Plattform angeboten. Das Riickgrat der
Plattform sind 732 Regionalpartner vor Ort: Industrie-
und Handelskammern, Handwerkskammern sowie Volks-
banken und Sparkassen. Oft sind Regionalpartner die ers-
te Anlaufstelle fur Unternehmensinhaber, die eine Unter-
nehmensiibergabe planen. Sie nehmen daher eine we-
sentliche Rolle in diesem Prozess ein und stellen die bun-
desweite Prasenz sicher. Die Regionalpartner sind unter
www.nexxt-change.org/Regionalpartner recherchierbar.

Ein GroRteil der Unternehmer stellt Verkaufsinserate (un-
ter Anlage eines eigenen Accounts) selbst auf der Platt-
form ein. Vor Veroffentlichung erfolgt dabei eine Quali-
tatssicherung der Inserate durch die Regionalpartner;
dies gewabhrleistet eine qualifizierte Betreuung und verhin-
dert unseriose Angebote. Jeder Interessent hat zudem die
Maoglichkeit unter www.nexxt-change.org im vorhandenen
Datenbestand zu recherchieren und auf eines der ano-
nymisierten Inserate zu antworten. Bei Bedarf kann bei
passenden Neu-Inseraten eine automatische Benachrich-
tigung erfolgen.

Nexxt-change bietet ferner best practice-Beispiele, welche
Interessierten verdeutlichen, wie Unternehmenstiberga-
ben erfolgreich ablaufen kénnen. Zudem werden Fragen
zum Ablauf und zeitlichem Rahmen einer Unternehmens-
Ubergabe beantwortet. Speziell die Bestimmung des
Kaufpreises ist ein wesentliches Kriterium im Ubergabe-
prozess und hat maRgeblichen Einfluss auf den Uberga-
beerfolg.

Die Kaufpreisvorstellungen der bei nexxt-change gelis-

teten Unternehmen entsprechen dabei in den Anteilen na-
hezu den Werten des Gesamtmittelstands (zum Vergleich
Grafik 2):

“ = Bis 50.000 EUR
- = Zwischen 50.000 und 250.000 EUR
= Zwischen 250.000 und 500.000 EUR
Zwischen 500.000 und 2,5 Mio. EUR

= Uber 2,5 Mio. EUR

Angebote nach
Preisvorstellung

(Anteile
in Prozent)

Um der Bedeutung dieser Komponente im Nachfolgepro-
zess gerecht zu werden, bietet sich seit Anfang 2019 auf
nexxt-change die Mdglichkeit des KMU-Rechners als Tool
zur Unternehmensbewertung. Dieser unterstiitzt Nachfol-
ger und Ubergeber bei der Berechnung eines individuellen
Unternehmenswertes sowie der Finanzierbarkeit des
Kaufpreises.
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In der Branchensicht sticht das FuE-intensive Verarbeitende
Gewerbe hervor. Auch dort sind die Kaufpreise deutlich in
Richtung der héheren Klassen verschoben. Dagegen sind
KMU aus dem Baugewerbe am wenigsten haufig sehr hoch
bewertet und parallel am haufigsten in der niedrigsten Klasse
eingestuft. Dies liegt vor allem an der im Vergleich geringen
Unternehmensgréfie und damit niedrigeren Vermdgenswer-
ten: Keine andere Branche hat im Durchschnitt weniger Be-
schaftigte (gemessen an Erwerbstétigen oder Vollzeitaquiva-
lent-Beschaftigten) oder im Mittel weniger Jahresumsatz als
KMU des Baugewerbes.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Spannbreite der angesetz-
ten bzw. letztlich erzielbaren Kaufpreise grof} ist. Ein Grofteil
der KMU mit Nachfolgeplanungen wird den ermittelten
Durchschnittswert nicht erzielen. So bewertet beispielsweise
bei Kleinstunternehmen aus dem Baugewerbe die Hélfte der
Inhaber den Kaufpreis mit maximal 75.000 EUR (Median-
wert). Ahnliches gilt auch fiir Solo-Selbststéandige oder Frei-
berufler. Die abgeschatzten durchschnittlichen Kaufpreise
liegen hier mit 200.000-270.000 EUR deutlich niedriger.

Preise weit gehend stabil: Nur leichte Verschiebungen
zum Vorjahr

Im Jahresvergleich lassen sich leichte Veranderungen fest-
stellen (Grafik 2): Die Durchschnittsbewertung der angestreb-
ten Kaufpreise ist hiernach von 2017 auf 2018 um rund 2 %
gestiegen (von durchschnittlich 345.000 auf 351.000 EUR).

Der iberschaubare Anstieg geht im Wesentlichen auf einen
leichten Zuwachs der Werteklasse zwischen 250.000 bis
500.000 EUR zuriick (+7 Prozentpunkte). Da aber in ahnli-
chem Umfang der Anteil derjenigen KMU zugenommen hat,
deren Inhaber den Wert bzw. Kaufpreis zwischen 50.000 und
100.000 EUR ansetzen (-7 Prozentpunkte), kommt es in der
Gesamtsicht kaum zu nennenswerten Erhéhungen. So bleibt
trotz eines leicht erhéhten Mittelwertes der Median im Jah-
resvergleich konstant bei 175.000 EUR.

Weitere Jahresscheiben werden noétig sein, um eine seridse
Einschatzung zur Wertentwicklung treffen zu kénnen. Ge-
genwartig ist im Aggregat von einer Seitwartsbewegung mit
marginal ansteigender Tendenz auszugehen.

Wie realistisch sind die Einschatzungen der Inhaber?
Ein generell anerkanntes und in der Nachfolgepraxis einheit-
lich genutztes Schema fiir die Bestimmung von Kaufpreisen
eines KMU existiert nicht. Aufgrund der Vielzahl an Optio-
nen®, erganzt um subjektive Sichtweisen, ist die Bestimmung
eines ,einzig wahren“ Wertes kaum mdglich.

Vielmehr muss es darum gehen, ein ausgewogenes und fai-
res Verfahren umzusetzen. Einen Rahmen dafiir kbnnen so
genannte Multiplikatoren auf Basis von Expertenschatzungen
bieten. Diese geben beispielweise Korridore an, das Wieviel-
fache des Umsatzes eines Unternehmens als Kaufpreis in
der Regel realistisch ist. Zur ungefahren Einordung der von
den KMU-Inhabern gemachten Angaben lassen sich daher
die in der Tabelle aufgefiihrten Umsatz-Multiplikatoren im
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Segment der Small Caps nutzen.

Die Multiplikatoren geben erste Anhaltspunkte fur die Ermitt-
lung des Unternehmenswerts bei Unternehmenskaufen und
-verkaufen, und fokussieren auf Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von unter 50 Mio. EUR (entspricht rund 99 %
der Mittelstéandler in Deutschland). Zwar existiert kein bran-
chenlbergreifender Gesamt-Multiplikator, eine grobe Verall-
gemeinerung lasst sich dennoch treffen: In der Gesamtsicht
variieren die Multiplikatoren um den Faktor eins bzw. in der
Tendenz etwas darunter. Mit anderen Worten: Der Wert ei-
nes Unternehmens aus dem Segment der Small Caps ent-
spricht nach Expertenbewertungen ungeféahr dem einfachen
Jahresumsatz bzw. tendenziell sogar etwas weniger. Im Mit-
tel liegt die untere Grenze der Bewertungsbrandbreite bei 0,8
— die obere Grenze bei 1,16.

Tabelle: FINANCE-Multiplikatoren im Small Cap Segment
nach Branchen

Stand: November/Dezember 2018; Fiir Unternehmen mit einem Jahresum-
satz von unter 50 Mio. EUR

Umsatz-Multiplikator EBIT-Multiplikator

Branche

von bis von bis
Beratende Dienstleistungen 0,71 1,00 6,4 8,7
Softw are 1,29 1,78 7,7 10,0
Telekommunikation 0,90 1,25 74 9.1
Medien 0,90 1,50 6,7 9,0
Handel und E-Commerce 0,58 0,91 6,5 8,8
Transport, Logistik und Touristik 0,50 0,80 6,0 8,0
Elektrotechnik und Elektronik 0,68 1,00 6,6 8,6
Fahrzeugbau und -zubehér 0,58 0,88 6,0 79
Maschinen- und Anlagenbau 0,70 1,00 6,8 8,2
Chemie und Kosmetik 0,95 1,30 7,6 9,5
Pharma 1,40 2,00 8,1 10,3
Textil und Bekleidung 0,70 0,97 6,2 7,9
Nahrungs- und Genussmittel 0,95 1,32 75 9,5
Gas, Strom, Wasser 0,70 1,00 6,0 7,8
Umw elttechnologie u. Erneuerbare Energ. 0,72 1,06 6,6 8,2
Bau und Handw erk 0,50 0,77 54 7,2

Anmerkung: Die FINANCE-Multiples basieren auf quartalsweisen Marktein-
schatzungen von Experten aus M&A-Beratungshéusern und Investmentban-
ken®. Es werden Korridore der Umsatz- und EBIT-Multiplikatoren von 16 Bran-
chen abgefragt und gemittelt.

Quelle: FINANCE.

Hoher Anteil von KMU-Inhabern stuft Kaufpreis ahnlich
hoch wie Jahresumsatz ein

Stellt man die Jahresumsatze der KMU den jeweiligen Inha-
berbewertungen zum Kaufpreis gegentber (Grafik 3) lasst
sich fir die nachfolgeplanenden Mittelstandler feststellen:
Der Anteil an KMU-Inhabern ist sehr hoch, die ihren potenzi-
ellen Kaufpreis entsprechend ihrer jeweiligen Umsatzklasse
einordnen bzw. den Kaufpreis eine Klasse unter dem Umsatz
einsortieren. Die Aussagen aus den FINANCE-Multiplika-
toren decken sich damit in der Gesamtsicht mit den Daten
des KfW-Mittelstandspanels.

Unter Bericksichtigung der zu Grunde liegenden Restriktio-
nen bei der Berechnung der Unternehmenswerte lasst sich
eine grobe Annaherung eines Umsatz-Multiplikators fiir die
Gesamtheit der mittelstandischen Nachfolgeplaner tref-



fen: Dieser liegt im Durchschnitt bei 0,86 — der Median be-
tragt 0,59.10 Das bedeutet konkret,

e dass die Nachfolgeplaner im Mittelstand im Durchschnitt
etwa das 0,86-fache ihres Jahresumsatzes als Kaufpreis an-
setzen,

e dass die Halfte der Nachfolgeplaner im Mittelstand etwa
das 0,56-fache ihres Jahresumsatzes als Kaufpreis ansetzt.

Es handelt sich hier jeweils um Durchschnittswerte flr den
Mittelstand insgesamt. Im Einzelnen werden die Bewertun-
gen davon abweichen.

Grafik 3: Gegeniiberstellung von Umsatz- und Kaufpreis-
einstufungen

Unternehmensanteile je UmsatzgréRenklasse in Prozent

Kaufpreise nach
Klassen

'wischen 50.000 und 100.000 EUR

UmsatzgroBenklasse

Zwischen 100.000 und 250.000 EUR
Zwischen 250.000 und 500.000 EUR

E Unter 50.000 EUR

Unter 50.000 EUR

N
o

Zwischen 50.000 und 100.000 EUR

w i © i N | Zwischen 500.000 und 1 Mio. EUR

N o i oo i Uber1Mio. EUR

Zwischen 100.000 und 250.000 EUR

Zwischen 250.000 und 500.000 EUR

Zwischen 500.000 und 1 Mio. EUR

Uber 1 Mio. EUR

Preiseinstufung entspricht Umsatzklasse

Preiseinstufung 1 Klasse geringer als Umsatzklasse (Multiple<1)

Preiseinstufung 1 Klasse hoher als Umsatzklasse (Multiple>1)
Lesebeispiel: Von den Unternehmen der UmsatzgréRenklasse unter

50.000 EUR bewerten die jeweiligen Inhaber zu 40 % das Unternehmen
mit einem Kaufpreis von unter 50.000 EUR.

Anmerkungen: Ausschlieflich Nachfolgeplaner, ohne Differenzierung nach
Zeitraumen bis zur angedachten Nachfolge.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2018.

Die Datenbasis: Das KfW-Mittelstandspanel
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Nicht zuletzt ist darauf hinzuweisen, dass Umsatz-Multipli-
katoren nur erste Anhaltspunkte geben kénnen. Im tatsachli-
chen (dann kaum 6ffentlichen) Verkaufsprozess ist dagegen
vielfach das operative Ergebnis bzw. die kunftige Ertragskraft
des Unternehmens fiir den Preis mafRgebend, vor allem ge-
messen als EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern). Die még-
lichen branchenspezifischen Bandbreiten, innerhalb derer
sich ein erzielbarer Preis in Relation zum EBIT bewegen
konnte, stellt wiederum die Tabelle dar. Allerdings sind diese
nur fir Unternehmen mit positiven Ertrdgen anwendbar.

Im Median liegt der EBIT mittelstandischer Kapitalgesell-
schaften, die eine Nachfolge anstreben, bei rund

49.000 EUR (nur KMU mit positivem EBIT). Werden
zusatzlich Personengesellschaften berlcksichtigt lage der
EBIT-Median bei ca. 55.000 EUR — dann jedoch ohne Berei-
nigungen (vor allem hinsichtlich des Unternehmerlohns), und
daher weniger aussagekraftig.

Keine Anzeichen einer systematischen Uberschitzung
der Kaufpreise durch aktuelle Inhaber

Vereinzelt liegen Belege vor, dass Preisverhandlungen
iberwiegend an einer Uberschatzung der aktuellen Inhaber
scheitern.' Oftmals wird hier auf eine ,Herzblutrendite” ver-
wiesen. Danach preisen Alteigentimer die Anstrengungen
des Aufbaus ihres Unternehmens in der Vergangenheit und
damit verbundene Emotionen mit ein."? In der Folge wird ein
Kaufpreis angestrebt, der nicht selten tUber einem sachlich
angemessenen Wert liegt.

Unsere Ergebnisse spiegeln dies nur in Ansatzen wider.
Gemessen an der Auswertung in Grafik 3 lassen sich zwar
durchaus Befunde dafur finden. Liegt beispielsweise die Ein-
stufung zum Kaufpreis zwei Klassen tber der Umsatzgrofie,
kénnte eine Uberschatzung naheliegen. Allerdings ist dies in
der Gesamtsicht eher selten der Fall. Wie oben bereits aus-
geflhrt, sortieren sich die aktuellen Inhaber mit ihren Kauf-
preisvorstellungen etwa in ihre jeweilige Umsatzklasse ein
(+/- eine Klasse). Das ist als deutliches Indiz daflr zu werten,
dass bei der Uberwiegenden Mehrheit der mittelstdndischen
Unternehmen keine zu hohe Kaufpreiseinschatzung der In-
haber getroffen wird. Hiernach lassen sich keine stichhaltigen
Anhaltspunkte einer systematischen Uberschatzung der
Kaufpreise seitens der aktuellen Inhaber finden. m

Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unternehmen in
Deutschland durchgefiihrt. Zur Grundgesamtheit des KfW-Mittelstandspanels gehéren alle privaten Unternehmen samtlicher
Wirtschaftszweige, deren Umsatz die Grenze von 500 Mio. EUR pro Jahr nicht Gbersteigt.

Mit einer Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt das KfW-Mittelstandspanel die einzige reprasentative
Erhebung im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle fiir mittelstandsrelevante Fragestellungen dar. Der
Befragungszeitraum der Hauptbefragung der 16. Welle des KiW-Mittelstandspanels lief vom 12.02.2018 bis zum

22.06.2018.

Zur Abschiatzung der Kaufpreise wurden die Angaben der Inhaber aus der Wertklassenzuteilung in numerische Angaben
Uberfiihrt. Dazu wurde der jeweilige Klassenmittelwert angesetzt. So wurde beispielsweise flir die Wertklasse
Lunter 50.000 EUR® ein Wert von 25.000 EUR unterstellt. Bei einer urspriinglichen Zuordnung zur héchsten Wertklasse
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L=uber 1 Mio. EUR" wurde ein vorsichtiges Vorgehen gewahlt, indem eben diese Klassenuntergrenze als anvisierter Kauf-
preis angesetzt wurde. Da unbekannt ist, ob eine Gleichverteilung innerhalb der einzelnen Werteklassen vorliegt, handelt es
sich bei den angegebenen Durchschnittswerten daher um Approximationen mit einer Tendenz zur Unterschatzung.

Weiterfiihrende Informationen sowie den aktuellen Jahresbericht finden Sie im Internet unter:
www.kfw-mittelstandspanel.de
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" Schwartz, M. (2019), Nachfolge-Monitoring Mittelstand: Planungen stabil auf hohem Niveau, Fokus Volkswirtschaft 241, KfW Research.

2So beispielsweise Wallau et al. (2013), Nexxt-Change: Evaluation der Erfolgsfaktoren und Hemmnisse fiir das Zusammenfiihren von Ubergebern und Nachfolgern, Studie im Auftrag des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie, Endbericht, Rambgll Management Consulting GmbH, Berlin.

3 Zur aktuellen Ausgabe des KfW-Mittelstandspanels siehe Schwartz, M. (2018), KfW-Mittelstandspanel 2018: Keine Anzeichen von Miidigkeit: Mittelstand im Inland und Ausland auf
Wachstumskurs, KfW Research.

4 Gerstenberger, J. (2018), M&A-Deals im deutschen Mittelstand —Verarbeitendes Gewerbe besonders gefragt, Fokus Volkswirtschaft 228, KW Research.

° Die Einteilung der Unternehmen in BeschéftigtengréRenklassen erfolgt nach der Anzahl der Vollzeitaquivalent-Beschaftigten (VZA). Im Gegensatz zum Erwerbstétigenkonzept (hier werden
Képfe* gezahlt) wird hier die tatsachliche Arbeitsnachfrage abgebildet. Die VZA-Beschaftigten errechnen sich aus der Anzahl der Vollzeitbeschéftigten (inklusive Inhaber) zuziiglich der Zahl
der Teilzeitbeschaftigten multipliziert mit dem Faktor 0,5. Auszubildende werden nicht beriicksichtigt. Hiernach ergibt sich folgende Differenzierung: Kleinstunternehmen (weniger als 5 VZA-

Beschaftigte) / Kleine KMU (5 bis 9 Beschaftigte) / Mittlere KMU (10 bis 49 Beschaftigte) / GroRe KMU (50 und mehr Beschéftigte). Sofern nicht anders ausgewiesen, folgt die Zuordnung zu

BeschaftigtengréRenklassen im vorliegenden Artikel diesem Muster.

°Als Forschungs- und Entwicklungsintensives (FUuE-intensives) Verarbeitendes Gewerbe werden diejenigen Teilbranchen des Verarbeitenden Gewerbes verstanden, deren durchschnittliche
Forschungs- und Entwicklungsintensitat (FUE-Intensitat: Quotient aus FuE-Aufwendungen und Umsatz) bei iiber 3,5 % liegt. Die Abgrenzung basiert auf der so genannten NIW / IS|-Liste wis-
sensintensiver Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der WZ2008-Systematik des Statistischen Bundesamtes fut. Quantitativ bedeutend sind vor allem Maschinenbau, Medizin-,
Mess-, Steuer- und Regeltechnik sowie Fahrzeugbau, Pharmazie und Herstellung von Bliromaschinen. — Wissensintensive Dienstleistungen umfassen solche Dienstleistungsteilbranchen mit
einem Uberdurchschnittlich hohen Akademikeranteil an der Gesamtbeschéftigung bzw. Dienstleistungen mit einer starken Technologieorientierung. Darunter fallen beispielsweise Architektur-
und Ingenieurbiros, Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatungen, Datenverarbeitung oder Fernmeldedienste. Die Abgrenzung basiert ebenso auf der so genannten NIW / ISI-Liste wis-
sensintensiver Industrien und Dienstleistungen. — Das Sonstige Verarbeitende Gewerbe wird hauptsachlich durch das Ernahrungs-, Holzgewerbe, die Herstellung von Metallerzeugnissen so-
wie nicht naher spezifiziertes Verarbeitendes Gewerbe représentiert. — Zu den Sonstigen Dienstleistungen gehéren relativ viele Einzelhandelsunternehmen und Grofthandelsunternehmen.
Zudem fallen darunter unter anderem Unternehmen aus den Bereichen Pflege, Aus- und Weiterbildung oder Kultur und Sport.

” Um der wachsenden Bedeutung des Themas gerecht zu werden, wurde die Erhebung entsprechender Daten im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels ab dem Jahr 2017 umgestellt und er-
heblich ausgeweitet. Siehe zu Erstergebnissen resultierend aus dieser Umstellung: Schwartz, M. (2019), Nachfolge-Monitoring Mittelstand: Planungen stabil auf hohem Niveau, Fokus
Volkswirtschaft 241, KfW Research sowie Schwartz, M. (2018), Generationenwechsel im Mittelstand: Bis 2019 werden 240.000 Nachfolger gesucht, Fokus Volkswirtschaft 197, KW Re-
search. Analysen aus friiheren Veroffentlichungen sind nicht 1:1 mit den hier vorgelegten Daten vergleichbar. Siehe zur Historie: Leifels, A. (2016), Alterung treibt Nachfolgerbedarf im Mit-
telstand: 620.000 Ubergaben bis 2018, Fokus Volkswirtschaft 132, KfW Research, Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2015), Nachfolgeplanungen auf Hochtouren: Halbe Million Uber-
gaben bis 2017, Fokus Volkswirtschaft Nr. 91, KfW Economic Research.

8 Es lassen sich verschiedene Ansatze verwenden, so beispielsweise das Substanzwert-, das Ertragswert- oder Multiplikatorverfahren.

? Teilnehmende Institutionen: Aquin & Cie, Baker Tilly, C.H. Reynolds Corporate Finance, Clairfield International, DZ Bank, Hiibner Schldsser & Cie, IMAP M&A Consultants, Interfinanz, Ipon-
tix Corporate Finance, Keller & Coll., Mayerhofer & Co, Mayland, MCF Corporate Finance, Network Corporate Finance, Oaklins Germany, Proventis Partners, SBCF & Cie., Sigma Corporate
Finance, Sonntag Corporate Finance, Warth & Klein Grant Thornton.

0 zur Berechnung des im Text genannten Durchschnittswertes bzw. Medians des Umsatz-Multiplikators wurden die empirisch ermittelten Umsétze und gefittete Unternehmenswerte basie-
rend auf den Klassenmittelwerten verwendet. Da bei vergleichsweise niedrigen Umsétzen (beispielsweise bei sehr jungen Unternehmen) tendenziell sehr hohe und unrealistische Multiplikato-
ren resultieren, wurde im Rahmen der Berechnung eine Begrenzung des Umsatz-Multiplikators auf den Wert zehn vorgenommen. Es gelten des Weiteres die im Kasten genannten Interpreta-
tionseinschrankungen.

'S0 ergab beispielsweise eine Studie zur Unternehmensnachfolge in Bayern, dass nach Aussagen von Nachfolgeberatern etwa 75 % der aktuellen Inhaber den eigenen Unternehmenswert
Uberschatzt. — Wallau et al. (2012),

"2 Siehe unter anderem DIHK (2018), Unternehmensnachfolge 2018 — GroRRe Herausforderungen, aber auch Lichtblicke. DIHK-Report zur Unternehmensnachfolge 2018, Berlin.
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http://www.kfw-mittelstandspanel.de/
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2019/Fokus-Nr.-241-Januar-2019-Nachfolge-Monitoring-Mittelstand.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-Mittelstandspanel/KfW-Mittelstandspanel-2018.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-KfW-Mittelstandspanel/KfW-Mittelstandspanel-2018.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2018/Fokus-Nr.-228-Oktober-2018-M-A_Deals.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2019/Fokus-Nr.-241-Januar-2019-Nachfolge-Monitoring-Mittelstand.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2018/Fokus-Nr.-197-Januar-2018-Generationenwechsel.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-Nr.-132-Juli-2016-Nachfolge.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-Nr.-132-Juli-2016-Nachfolge.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-Nr.-91-April-2015.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-Nr.-91-April-2015.pdf
https://twitter.com/KfW_Research
https://www.kfw.de/KfW-Konzern/Service/KfW-Newsdienste/Newsletter-Research/
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