Sinkende Unternehmenswerte?

Was ist dran an den publizierten Prognosen sinkender Kaufpreise fir kleine und mittelstindische

Verwaltungsunternehmen? Wertvolle Tipps fiir die Regelung der Unternehmensnachfolge.

n den vergangenen Manaten berichte-
ten Fachmedien wie Tagespresse von z. T.
dramatischen Einbriichen der Kaufpreise
fiir Verwaltungsunternehmen des KMU-
Sektors oder prognostizierten diesen
Kaufpreisverfall zumindest flr die Zukunft.
Hier lohnt es sich, den aktuellen Markt
einmal genauer zu analysieren, um eine
Prognose fiir die Zukunft aufstellen zu
kdnnen und somit eine Entscheidungs-
hilfe fir dltere Unternehmensinhaber zu
bieten, die ihre Nachfolge planen.

In unserer langjahrigen Beratungspraxis
auf dem Gebiet des Nachfolgemanage-
ments war das Auf und Ab der Kaufpreise
fiir Verwalterbestinde und entsprechende
Unternehmen immer wieder festzustellen.
Die Finanzkrise der Jahre 2008 /2009 hat-
te die dramatischsten Auswirkungen auf
die Bestands- und Unternehmenswerte.
Sie gingen in der Folge je nach Segment
und Gewinnsituation um 25 bis 40 Pro-
zent zurtick. Die krisenbedingt abneh-
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mende Risikofreudigkeit der Investoren
bzw. Kaufer war hierflr als Triebfeder ver-
antwortlich. Vor der ,Lehmann-Insolvenz”
wurden mittelstdndische Unternehmen
oder entsprechende Bestdnde mit Amor-
tisationszeiten nach Zinsen und Steuern
von bis zu zwolf Jahren gehandelt. Heu-
te liegt dieses Intervall i.d. R. bei maximal
sechs bis sieben Jahren, genau der Rah-
men, in dem Banken — unter der Voraus-
setzung, dass beim Kaufer hinreichend
Eigenkapital vorhanden ist — aktuell einer
Finanzierung positiv gegeniiberstehen.

Talsohle bereits erreicht?

Die gute Nachricht ist, dass in einigen
Segmenten des KMU-Sektors der Abrieb
der Kaufpreise jetzt nahezu zum Stillstand
gekommen ist. Diese Aussage gilt unter
dem Vorbehalt, dass ,Grexit”, ,Brexit” und
weitere politische und wirtschaftliche Kri-
senszenarien nicht eskalieren. Die schlech-
te Nachricht ist, dass sich der Abrieb in
verschiedenen Segmenten — insbesonde-
re bei betriebswirtschaftlich schwacher
aufgestellten Unternehmen — fortsetzen
wird. Ab einer gewissen, individuell zu
definierenden GréRenordnung des Ver-

kaufspreises stellt sich dann fiir jeden Ver-
kaufer die Frage, ob es nicht lohnender ist,
das Unternehmen mit einem angestellten
Geschaftsfihrer weiter zu betreiben und
die zukiinftig (dann jedoch durch erhéhte
Personalkosten) reduzierten Gewinne zu
vereinnahmen. Die personliche Lebens-
planung, die Gesundheit, das unterneh-
merische Risiko und weitere gesetzliche
Regulierungen durch den Gesetzgeber, die
immer wieder den aktiven unternehmeri-
schen Eingriff und den Einsatz zusatzlichen
Kapitals des Eigentlimers fordern, sind
hierbei individuell einzupreisen und zu
bewerten. Eine dezidierte Unternehmens-
bewertung, die beide Szenarien — Verkauf
oder Weiterfithrung — betriebswirtschaft-
lich mit allen harten und weichen Ein-
flussfaktoren gegentiiberstellt, kann hier
flir jeden Inhaber eine sinnvolle Entschei-
dungshilfe darstellen.

Entscheidend ist die
UnternehmensgriRe

Im Rahmen unserer Beratungspraxis er-
kennen wir im Verwaltersektor aktuell vier
verschiedene UnternehmensgréBen, die
differenziert betrachtet werden miissen.

AUSWIRKUNG AUF UNTERNEHMENSWERTE: IMMOBILIENYERWALTUNGEN

Relevante Megatrends:

Demographie, Wettbewerb, Regulierung,
Digitalisierung, Personal- /Sachkosten

Traditionelle Bewertung:

Multiplikatoren fiir Gesamtumsatz (0,8 - 1,3)

Aktuel!:

Multiplikator auf den Jahresgewinn

Entwicklung 2001 - 2009:

Jahresiiberschuss /Kaufpreis (KGY) 5- 10

Aktuell: KGV 2,75-5

Umsatz Unternehmenswerte Nachfrage Angebot
<100.000 € fallend gering stark steigend
100.000-250.000 € fallend moderat /steigend steigend
250.000-1.500.000 € | konstant steigend moderat/steigend
> 1.500.000 € leicht steigend steigend gering

Aktuelle Markteinschatzung in Bezug auf die dargestellten Segmente hinsichtlich der Entwicklung der Unter-
nehmenswerte und des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses beim Verkauf. Quelle: Dr. Adams GmbH er Co. KG
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Insbesondere fiir die Gruppe der kleine-
ren inhabergefiihrten Verwaltungsunter-
nehmen mit Umsatzen bis 100.000 Euro
und fiir die Gruppe mit Umsitzen von
100.000 bis 250.000 Euro sehen wir fiir die
Zukunft einen weiteren Abrieb der Ver-
kaufspreise. Die kritische GréRenordnung,
d.h. die Untergrenze, ab der ein Verwal-
tungsunternehmen mit einer addquaten
Dienstleistung profitabel zu betreiben ist,
liegt heute je nach Standort (Land, Stadt,
Metropolregion) zwischen 150.000 und
250.000 Euro Umsatz. Steigende Vor-
aussetzungen und Regulierungen durch
den Gesetzgeber (Aus-,Weiterbildung,
Digitalisierung, zusitzliche Aufgabenbe-
reiche durch gesetzliche Neuerungen,
Vermégensschaden-Haftpflichtversiche-
rung) werden diese kritische Umsatzgr-
Benordnung in den kommenden Jahren
sukzessive weiter nach oben verschieben.
Eine groke Zahl von Verwaltungsunter-
nehmen befindet sich in diesem Segment,
das zukiinftig demographisch bedingt von
einem hohen Angebot an verkaufsbereiten
Inhabern gekennzeichnet ist. Nach Schit-
zungen des Instituts fir Mittelstandsfor-
schung, Bonn, steht insgesamt jahrlich in
71000 Familienbetrieben die Regelung
der Unternehmensnachfolge an. Die unbe-
friedigende Profitabilitdt durch steigende
Kosten sowie der Ausstieg der géburten—
starken Jahrgange aus dem Berufsleben
erhchen somit das Angebot an Unterneh-

men und Besténden, wobei die Nachfrage
der Alterspyramide entsprechend weit
dahinter liegt.

Mehr Anbieter als Kdufer

Die graphische Darstellung des Alters-
aufbaus der deutschen Bevélkerung
(Alterspyramide) macht deutlich, dass das
Segment der demnéchst 55- bis 65-jahri-
gen Unternehmer, die primér als Verkau-
fer auftreten, wesentlich grisRer ist als das
Segment der 35- bis 45-jdhrigen Unter-
nehmer, die primér als Kaufer auftreten.
Der Angebotsiiberhang ist hier signifikant.
Negative Auswirkungen auf die Verkaufs-
preise sind unschwer prognostizierbar.

In der Gruppe der Verwaltungsunter-
nehmen mit Umsitzen von 250.000 bis
1.500.000 Euro ist nach unserer Einschat-
zung der Kaufpreisabrieb annahernd zum
Stillstand gekommen. Fiir Verwaltungs-
unternehmen Uber 1.500.000 Euro Um-
satz ldsst sich nach der uns vorliegenden
Anzahl der Nachfrage eher eine Ver-
besserung der Kaufpreise erwarten. Die
Nachfrage in beiden Segmenten steigt,
das Angebot hinkt speziell in der umsatz-
starksten Gruppe hinterher. Schlussendlich
und unabhangig von der UmsatzgroBen-
ordnung hingen die erzielbaren Kauf-
preise aber von der individuellen und
realistischen Gewinnsituation des jeweili-
gen Unternehmens ab.

FAZIT

Pauschale AuBerungen

hinsichtlich eines Kaufpreis-

abriebs fiir Verwaltungstn-
ternehmen greifen zu kurz.
Bei annahernd der Halfte
der Unternehmen werden
sich die Unternehmenswerte
zukinftig nur rudimentar
verandern. Resultierend aus
unserer Beratungsmandaten
greift bei marktgerechter
Umsatzrendite fast immer
die Regel: je groRer die Um-
sdtze, desto geringer — die
Wahrscheinlichkeit — eings
zukiinftigen Wertabriebs.

Unternehmen mit Umsatzen

unter der bzw. um die kriti-
sche GroBenordnung werden
von den erwihnen Heraus-
forderungen aber stark be-
troffen sein und midssen mit
elnem weiteren signifikanten
Wertverlust rechnen. Wer in
diesem Segment nicht wach-
sen kann - organisch bzw;
durch Zukaufe — oder dies
nicht mehr mochte, sollte
nach unserer Einschatzung
eher frither denn spater sein
Unternehmen veraufiem.
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