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Deutschland ist eine Nation des Mittelstands — 1/3 der
Unternehmen muss auf mittlere Sicht die Nachfolge regeln

Verteilung der Unternehmen nach Mitarbeiterklassen

80,4%

Ca. 34 % der deutschen
Gesellschafter sind Uber
60 Jahre alt

14.7%
3,9% 1,0%

10-50 50-250 > 250

Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank 2013
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Die Dauer flr eine erfolgreiche Regelung ist nicht zu

unterschatzen

Dauer zur erfolgreichen Regelung einer Nachfolge

10 Jahre und langer

8 bis 10 Jahre

6 bis 8 Jahre

4 bis 6 Jahre

2 bis 4 Jahre

Bis zu 2 Jahren

11,9%

13,0%

|

17,5%

23,7%

22,0%

11,9%

l

Quelle: IfM Bonn: Studie Unternehmensnachfolgen in Deutschland 2010 bis 2014, (2010)
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Um eine Nachfolge erfolgreich zu regeln, wird eine faire
Bepreisung vorausgesetzt
Wertbestandteile

Subjektiver Emotionaler
Wert = 50,7 % Wert

Einschéatzung
des Unter-

nehmers Erzielbarer

Marktwert

_Uberschétzt ein Unternehmer seinen Marktwert extrem, sinkt die Wahrscheinlichkeit
einen Nachfolger zu finden, der bereit ist, den tiberhéhten Preis zu bezahlen.“D

1) Ergebnis einer Befragung der Universitat St. Gallen von Buhler (2006)
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Erzielte Marktpreise von Transaktionen sind weitgehend
nicht veroffentlicht

Verteilung verdffentlichter Transaktionen 2010-2013 [Unternehmenswert]

< 1 Mio. Euro
7%

1-5 Mio. Euro
13%

5-10 Mio. Euro
7%

> 10 Mio. Euro
73%

Quelle: Creditreform Wirtschaftsdatenbank 2013
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Je objektiver und individueller, desto komplexer ist das
Verfahren der Unternehmensbewertung

Verfahren der Unternehmensbewertung

Gerichtsstreitigkeiten_ |
Unternehmenswert-
gutachten (DCF)

Unternehmenswertd
einschatzung

Plausibilisierung ~ (Ertragswertmethode)

Komplexitat

Transa ktionsmﬁltiples Gesellschafter Ein- oder Austritt
_ Scheidung von Ehepartnern

Marktmultiples Wertorientierte Steuerung
Mitarbeiterprogramme
Branchenbenchmarks

Grad der Objektivierung / Individualitat ——
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Umsatz- und Ertrags-Multiples sind ein erster und
pragmatischer Ansatz

Preisspannen — Beispiel KMU mit Umsatz 5 Mio. €

Branche Birsen-Multiples Experten-Multiples Small-Cap® Experten-Multiples Mid-Cap*
EEIT- Umsatz— EBIT-Multiple Umsatz=Multiple EBIT-Multiple Umsatz-Multiple
Multiple  Multiple von bis von bis von bis von bis
Beratende Dienstleistungen = - 5.6 7.4 4 0,60 T 093 ) 6,2 W) 8.4 066 T 1,04 )
Software 124 1,40 J» 63 82 0,86 P 1,24 T 700 90 099 P 142 P
Telekommunikation 152 1,39 P 58 717 067 M 101 P 621 83 075 113
Medien 1034 152 62 ‘T g1 P 072 11 71 89 P 086 T 130 P
Handel und E-Commerce 128 ™ 1,31 4 g™ 80 054 ‘M 094 66T 901 061 T 108 P
Transport, Logistik und Touristik 1056 < 0,79 I I I 046 e 079 ) g0  78d 056 0,90 )/
Elektrotechnik und Elektronik Nzt 129 5,4 7.1 062 ™ 094 6,0 8,0 onn At w7
Fahrzeugbau und -zubehir 106 ™ 098 P 51 71T 6B I 045 T* 0,60 ¥ 55 7.3 047 P 074
Maschinen- und Anlagenbau 1,7 0834 57 74 057 P 081 ) 60T 80P 080T 092
Chemie und Kosmetik 105 136 62N 81 061 P oo 6.8 8,9 071 10
Pharma 94+ 135 6,6 T 89 085 T 1,33 73t 9,5 P o098 ™ 157
Textil und Bekleidung 93 140 P 50 67 P 049 4 070 T 56 7.6 P 055 T 084 T
Nahrungs- und Genussmittel B9 0,94 5.7 T 76 T 0,59 T 094 6,6 T 87 T 067 ‘T 1,04 P
Gas, Strom, Wasser 11,37 044 4 57 W 7.8 061 ™ 0,88 64 P 8,4 075 T 108 P
Lj'rr:::ff__':;‘;?é?]'sgrﬁ:“d - - 53 72 060 P 095 621 821 0891 104 )
Bau und Handwerk 148 T 096 J 4,2 /I 56 /P 0,38 0,58 51 59 0,44 0,66 Jv

" Small-Cap: Unternehmensumsatz unter 50 Mio, Euro; Mid-Cap: 50-250 Mio. Eura; Large-Cap: dber 250 Mio. Euro; Pfeile zeigen niedrigeren/gestiegenen Wert gegentiber varherigem Wert.,

Quelle: Finance Magazin Juni 2013
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Bei vereinfachten Ertragswertverfahren werden historische
Ergebnisrechnungen in die Zukunft projiziert

Vorgehensweise: Ermittlung des Unternehmenswertes tber Planungsrechnungen auf
Basis von Vergangenheitsdaten.

Heute Planung
Cs G2 G G, G, G, G, Ewige Rente =
UnternehmenIL- P Planwert (G;)
wert Kapitalisierung: Vergleich Kapitalisierungszinssatz
! mit &quivalenter Investition f
: |

______________________________________________________

© Creditreform Gruppe 2013 Wissen was ,WERT" ist 8



Creditreform

Aktiengesellschaft

Gutachten nach IDW S1 sind ein anerkannter Standard in
Deutschland

Ein Gutachten nach IDW S1 sollte enthalten:

»

»

»

»

»

»

»

Art des Wertes: Objektivierter Wert oder subjektiver Wert — typisierte Wertannahme
Integrierte Planungsrechnung mit ewiger Rente

Ertragswertverfahren inkl. personlicher Einkommensteuer (bei Personengesellschaften)
Genaue Abgrenzung des Bewertungsobjektes

Stichtag der Bewertung

Kontrollrechnungen / Plausibilitdtsprifungen anhand von Marktwertmethoden

Alle Analysen, Teilbewertungen sind zu dokumentieren, sodass eine Nachvollziehbarkeit
maoglich ist.
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Unternehmensbewertung ist Teil der Standortbestimmung
In der Anfangsphase der Nachfolgesuche

Prozess zur Regelung der Nachfolge im Uberblick

»Standort” Nachfolger Informationen Kaufpreis Finanzierung nLeJEtrr?:e-n
bestimmen suchen austauschen entwickeln optimieren .
Ubertragen
* Interne * Familie? * Geheim- * Due Diligence * Finanzierung * Vertrage
Reflexion haltung am Cashflow ratifizieren
* Management? * Unternehmen .
: optimieren .
* Unterlagen . Kunden? * Letter of Intent fein bewerten * Closing der
aufbereiten u ' * Eigen-/ Fremd-  Transaktion
, * Testament * Verhandlungen . .
- * Lieferanten? finanzierung
" Steuerliche * Erbvertra * Performance-
Plane « Unternehmer- v 9 abhangige * Fordermittel
y o . . (
* Unternehmen hérsen Due Diligence Kaufpreiskom- * Earn-Out-

grob bewerten « M&A Berater vorbereiten ponenten Modelle

einschalten?
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Eine Nachfolgeplanung beginnt mit der Werteinschatzung

Creditreform Unternehmenswerteinschatzung

» Prazise bei stetigem Unternehmenswachstum

» Starken/ Schwachen Profil

CREDITREFORM
UNTERNEHMENSWERTEINSCHATZUNG

» Nachvollziehbare Berechnung

» Verlasslichkeit durch breite empirische Basis

» Gunstige Einstiegsmadglichkeit Muster GmbH_

Analysezeitpunkt: 6. Juni 2011

ob
1K _
FISCHER | BUSSMANN | KONRAD Creditreform
AAALAE, PG AEmENTUNG Rating Agentur

Quelle: Creditreform Rating AG
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Uber ein statistisches Modell wird der Kalkulations-

zinssatz abgeleitet

Korrelation zwischen P/D und Wahrscheinlichkeit die klinftigen Ertrage nicht zu
erwirtschaften

ZUSAMMENHANG ZWISCHEN RISIKO UND KALKULATIONSZINSSATZ (IN %)

Peer Group 2 3 4 5 e
Ratingnote CR2 CR2 CR3 CR4 CR5 CR6 CR7 CR8 CR11 CRIS

Maximale PD 0,083 0,108 0,170 0,241 0,366 0,517 0,783 1,349 3,341 100

Mittlere PD 0,644

Kalkulationszins 7.262

individueller 7 420

Kalkulationszins

Quelle: Creditreform Rating AG
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Auf historischen Jahresabschlussdaten in Relation zur
Peergroup ermittelt die UW-Einschatzung eine Wertindikation

ERLAUTERUNG DER WERTERMITTLUNG

Risiko

Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens
Ratingklasse nach Creditreform Rating AG

Basiszinssatz
Risikozuschlag
Kalkulationszins
Rendite

Ergebnis vor Zins, Steuern und AfA (EBITDA)

Umsatzerlose

Umsatzrendite, bezogen auf das modifizierte EBITDA (EBITDA / Umsatzerlose)

Wertermittlung

Brutto-Unternehmenswert (EBITDA / Kalkulationszins)
Kapitalisierte Lasten fiir Zins, Steuern und AfA
Unternehmenswert der Muster GmbH
EBITDA-Multiplikator (Unternehmenswert / EBITDA )
Umsatz-Multiplikator (Unternehmenswert / Umsatzerldse)

Details
Zinssatz in % vom Umsatz

Reinvestitionssatz bzw. AfA-Satz in % vom Umsatz
Steuersatz in % vom Ergebnis vor Steuern

Quelle: Creditreform Rating AG
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0,710%
CR7

7,420%

601.548
4.778.702
12,588%

8.107.114
-4.622.086

= 3.485.029
5,793 fache
0,742- fache

1,87%
2,47%
35,00%
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Uber eine Sensivitatsanalyse der Werttreiber wird der
Basis-Unternehmenswert variiert
Einschatzungen bei unterschiedlicher Zukunftsprognose

Risikovariation
6.000 -
5.000 T 4322 4276
4.000 1 b -- B - e
3.000 1~ . s - T 2.411

2.000 +
1.000 -

0,13%)0,14%|0,20%| 0,30% | 0,44%| 0,64% | 1,04% | 2,12% | 6,38%

ind 3 4 5 6 7 8 9 10
Ausfallwahrscheinlichkeit, Peer Group

0,08%
1

0,09%
2

Netto-Unternehmenswert (in T€)

Quelle: Creditreform Rating AG
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Zusammenfassung

»

»

»

»

Der Bedarf an Nachfolgeregelungen wird in den nachsten Jahren erheblich
steigen.

Insbesondere die Bewertung und so die Preisfindung im Mittelstand ist flr
Dritte nicht transparent — aussagefahige Vergleichswerte sind nur selten
zuganglich.

Durch Verfahren der Unternehmensbewertung kann der subjektive Wert
objektiviert werden — aber je individueller das Verfahren desto komplexer
und desto aufwandiger.

Die erste Standortbestimmung erfordert eine grobe Bewertung —
Creditreform Unternehmenswerteinschatzung kann Ihnen eine erste
Indikation verlasslich liefern.
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