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Den Unternehmensverkauf planen und
den Verkaufspreis verbessern.

Wie eine integrierte Unternehmensplanung und wertsteigernde Mal3-
nahmen den Verkaufserfolg in einem Kaufermarkt sichern.

Einleitung

Der Verkauf von Unternehmensanteilen
oder eines gesamten Unternehmens ist
ein komplexer und oft langwieriger Pro-
zess, der sorgfaltige Vorbereitung und
strategische Planung erfordert. Beson-
ders in einem Markt, in dem das Angebot
an zum Verkauf stehenden Unternehmen
die Nachfrage ubersteigt (Kéufermarkt),
ist es entscheidend, sich durch einen
nachvollziehbaren  Unternehmenswert
und eine klare Zukunftsstrategie zu diffe-
renzieren, um das Interesse und das Ver-
trauen potenzieller Kaufer zu gewinnen.
Eine fundierte und transparente Unter-
nehmensplanung spielt hierbei eine zent-
rale Rolle, um die definierten Ziele zu er-
reichen.

1. Marktentwicklung und Herausforde-
rungen beim Unternehmensverkauf

Der demografische Wandel und der zu-
nehmende Wettbewerb im Markt flr Un-
ternehmensverkaufe fihren dazu, dass
immer mehr Unternehmen zur Ubergabe
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bereitstehen, wahrend die Zahl der potenziellen Erwerber abnimmt. Laut einer Stu-
die des Instituts fur Mittelstandsforschung (IfM) stehen jahrlich etwa 22.000 Unter-
nehmen zur Ubergabe an, von denen viele Schwierigkeiten haben, geeignete
Nachfolger zu finden. Hinzu kommt, dass Ubernahmen oft an unzureichenden Fi-
nanzierungen scheitern. Diese Entwicklung fiihrt zu einem Kaufermarkt, in dem
Unternehmen mit einer unzureichenden Planung Gefahr laufen, entweder nicht den
gewdnschten Verkaufspreis zu erzielen oder gar keinen Kaufer zu finden.!

T IfM: Zahlen zur Unternehmensnachfolge in Deutschland 2024 unter: www.ifm-bonn.org
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2. Bedeutung einer konsistenten und integrierten Unternehmensplanung

Um den Verkaufsprozess nicht nur zu beschleunigen, sondern auch den Verkaufs-
preis zu maximieren, ist eine konsistente Unternehmensplanung unerlasslich. Die
zukinftige Geschaftsentwicklung sollte mit Hilfe einer integrierten Ergebnispla-
nung, Finanzplanung und Bilanzplanung in Form einer realistischen Prognose ab-
gebildet werden. Eine gut durchdachte Planung zeigt potenziellen Kaufern, dass
das Unternehmen nicht nur erfolgreich gefiihrt wird, sondern auch zukunftsresilient
ist und Uber klare Wachstumsstrategien verfligt. Laut einer PwC-Studie gaben
85 % der Investoren an, dass eine transparente Finanzplanung ein entscheidendes
Kriterium fiir ihre Investitionsentscheidung darstellt.?

3. Interdependenz zwischen Planung und Unternehmenswert

Eine fundierte Unternehmensplanung hat direkte Auswirkungen auf den Unterneh-
menswert. Diese Interdependenz lasst sich durch eine positive Korrelation zwi-
schen der Qualitat der Planung und dem resultierenden Unternehmenswert dar-
stellen. Je detaillierter und realitatsnaher die Planung ist, desto hoher ist das Ver-
trauen der potenziellen Kaufer, was zu einem hoheren Unternehmenswert flihrt.

Die Kurve wirde einen aufsteigenden Verlauf zeigen, was bedeutet, dass mit stei-
gender Planungsqualitat auch der Unternehmenswert zunimmt. Diese positive Kor-
relation ist entscheidend, weil sie verdeutlicht, dass Investitionen in eine konsis-
tente und integrierte Planung unmittelbar den Wert des Unternehmens steigern
kénnen.?

Um diese Beziehung zu veranschaulichen, kann man sich eine Kurve vorstellen,
die den Zusammenhang zwischen der Qualitat der Planung (x-Achse) und dem
Unternehmenswert (y-Achse) darstellt.

. X-Achse (Planungsqualitat): Diese Achse reprasentiert den Grad der Detail-
liertheit, Konsistenz und Transparenz der Unternehmensplanung. Eine nied-
rige Planungsqualitat konnte durch unvollstandige oder inkonsistente Daten
gekennzeichnet sein, wahrend eine hohe Planungsqualitat durch klare, gut
strukturierte und fundierte Informationen dargestellt wird.

. Y-Achse (Unternehmenswert): Diese Achse zeigt den resultierenden Unter-
nehmenswert, der durch Bewertungsmethoden wie z.B. DCF, Ertragswert
oder mittels Multiple-Verfahren ermittelt wird. 4

2 PwC Global Investor Survey 2023: Verflgbar unter: www.pwc.com

3 Deloitte M&A Trends Report 2022: Einfluss der Planungsqualitat auf den Unternehmenswert
und Investitionsentscheidungen. Verfugbar unter: www2.deloitte.com

4 finance.pares.de: Speziell fir den Mittelstand entwickelte Software fiir die Unternehmenssteu-
erung mit automatisiertem Daten-Upload die Ergebnis-, Liquiditats- und Bilanzentwicklung
prognostizieren sowie den Unternehmenswert in Form einer Marktpreisschétzung berechnen.

Seite 2



PAR=S

STRATEGIEPARTNER

Unternehmenswert

251

- Positive Korrelation

201

15}

10}

0 2 4 6 8 10
Planungsqualitat

Quelle: Eigene Darstellung Interdependenz zwischen Planungsqualitat und Unternehmenswert

4. Auswirkungen einer ungentgenden Planung auf den Unternehmenswert

Eine unzureichende Planung kann den Unternehmenswert auf verschiedene Wei-
sen negativ beeinflussen:

41.

4.2.

Erhéhtes Risiko und Unsicherheit: Eine nicht integrierte oder inkonsistente
Planung erhéht das wahrgenommene Risiko flr potenzielle Kaufer oder In-
vestoren. Ohne klare Prognosen und strategische Ausrichtungen kénnen
diese Parteien schwer einschatzen, wie sich das Unternehmen in Zukunft
entwickeln wird. Diese Unsicherheit fiihrt oft dazu, dass der Unternehmens-
wert niedriger angesetzt wird, da K&ufer einen Risikoabschlag einpreisen.?

Ungiinstige Finanzierungsbedingungen: Kapitalgeber wie Banken oder In-
vestoren sind weniger geneigt, gunstige Finanzierungsbedingungen anzu-
bieten, wenn die Planung des Unternehmens nicht Uberzeugt. Eine
schlechte Planung kann dazu fuhren, dass das Unternehmen als riskanter
eingestuft wird, was zu hoheren Zinsen, strengeren Kreditbedingungen oder
gar der Ablehnung von Finanzierungsmoglichkeiten fiihren kann. Das wie-
derum senkt den Unternehmenswert.8

5 Ernst & Young (EY): Global M&A Survey 2022. Verfiigbar unter: www.ey.com
6  Bain & Company: Verhandlungsmacht und die Rolle von Planung bei Unternehmensverkau-
fen, 2023. Verfigbar unter: www.bain.com
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4.3.  Verringerte Marktdominanz: Ohne eine klare und fundierte Planung ist es
schwierig, Wachstumsstrategien umzusetzen oder sich erfolgreich am Markt
zu behaupten. Dies kann zu Marktanteilsverlusten, ineffizienter Ressourcen-
nutzung und letztlich zu geringeren Ertragen flihren, was den Unterneh-
menswert direkt beeinflusst.”

4.4.  Schwéchere Verhandlungsposition: Beim Verkauf des Unternehmens oder
bei der Suche nach Investoren bietet eine schwache Planung, wie zum Bei-
spiel eine nicht begriindbare Hockey-Stick-Planung, wenig Vertrauen und
Transparenz. Dies kann dazu flhren, dass potenzielle Kaufer oder Investo-
ren niedrigere Angebote machen oder gar vom Kauf oder der Investition ab-
sehen. Eine unklare Zukunftsperspektive erschwert die Verhandlungen und
fuhrt oft ebenfalls zu einem geringeren Verkaufspreis.8

4.5. Operative Ineffizienz: Ohne eine klare Planung kann das Unternehmen inef-
fizient arbeiten oder auf unvorhergesehene Probleme stolRen, die operative
Ablaufe storen. Dies verringert die Profitabilitat und kann die Rentabilitat
langfristig negativ beeinflussen, was sich ebenfalls direkt auf den Unterneh-
menswert auswirkt.?

5. Bedeutung der Planung fiir Kapitalgeber und Finanzierungsoptionen

Fur Kapitalgeber wie Banken oder Private-Equity-Investoren ist eine nachhaltige
und integrierte Unternehmensplanung von entscheidender Bedeutung, um eine
Fremdkapitalfinanzierung, sei es durch Kredite oder Mezzanine-Kapital, erfolgreich
durchzufiinren. Kreditgeber und Investoren sind darauf angewiesen, dass das Un-
ternehmen ber eine verlassliche Prognose seiner finanziellen Entwicklung verfiigt,
um das Risiko ihrer Investition bewerten zu kdnnen. Eine klare Finanzplanung, die
zukunftige Cashflows, Kapitalstruktur und die Fahigkeit zur Schuldentilgung abbil-
det, ist daher essenziell, um attraktive Finanzierungsbedingungen zu erzielen oder
Uberhaupt einen Zugang zu einer Finanzierung zu erhalten. 10

Eine gut dokumentierte Unternehmensplanung reduziert nicht nur das wahrgenom-
mene Risiko fir Kapitalgeber, sondern kann auch die Konditionen der Finanzierung
verbessern. Banken und Investoren gewahren in der Regel glinstigere Konditionen,
wenn sie Uberzeugt sind, dass das Unternehmen iiber eine solide finanzielle Basis
und klare Strategien zur Erreichung seiner Wachstumsziele verfligt.!

7 McKinsey & Company: Effizienz in der Unternehmensflihrung und Marktpositionierung, 2023.
Verflugbar unter: www.mckinsey.com

8 Accenture: Operational Efficiency and Risk Management, 2023: www.accenture.com

9 KPMG M&A Outlook 2023: Vertrauen und Risikomanagement in Unternehmensverkaufen.
Verflighar unter: www.kpmg.com

10 Rodel & Partner 2024: Die deutsche Beteiligungsbranche. Verfligbar unter; www.reodl.de

1 PwC Global CEO Survey 2023: Auswirkungen der Unternehmensplanung auf die Finanzie-
rungskonditionen. Verfligbar unter: www.pwc.com
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6. KO-Kriterien vermeiden und Vertrauen bilden mit erfahrenen Beratern

In einem Kaufermarkt, in dem potenzielle Kaufer die Auswahl haben, ist es ent-
scheidend, Vertrauen aufzubauen und die Resilienz des Unternehmens fur die
kinftige Entwicklung zu demonstrieren. Dies gelingt durch eine transparente Kom-
munikation der Erfolgsaussichten und einer fundierten Risikoanalyse.

Hier ist es entscheidend, im Vorfeld die richtigen Fragen zu stellen (Pre-Due Dilli-
gence). Potenzielle Hindernisse sollten unbedingt vor Aufnahme der Verkaufsver-
handlungen dauerhaft gelost werden. Fiir einen ungestérten Transaktionsablauf
hilft es in der Praxis enorm, einen erfahrenen Berater einzubeziehen, der sich auf
den Verkauf von Unternehmen spezialisiert hat. Mittelstandische Unternehmer
durchlaufen den Verkaufsprozess meist nur einmal im Leben und die méglichen
Fehler sind vielfaltig, welche starken Einfluss auf den Verkaufspreis haben. Inso-
fern hilft ein Sparringspartner bei der Vorbereitung auf die anstehenden Anforde-
rungen wahrend des Transaktionsprozesses sehr. 12

Alle irritierenden Themen sollten aufgedeckt und entweder behoben oder entspre-
chend argumentativ fur die Gesprache vorbereitet werden. Denn Kaufer mochten
sicherstellen, dass sie in ein Unternehmen investieren, das nicht nur kurzfristig pro-
fitabel ist, sondern auch langfristig Bestand hat und in der Lage ist, Herausforde-
rungen zu meistern. Eine transparente Darstellung der Risiken, verbunden mit ei-
ner integrierten Planung, wie diese Risiken kontrolliert und gesteuert werden, ist
unerlasslich. Dies gibt dem Kaufer die Sicherheit, dass das Unternehmen verlass-
lich gefthrt wird und auf zuktnftige Entwicklungen robust vorbereitet ist.!3

Die professionelle Vorbereitung ist ein sehr entscheidender Faktor, um KO-
Kriterien bzw. ,Deal-Breaker‘ zu vermeiden, denn die ,Mangelnde Vorbereitung
beim Verkaufer” ist aktuell mit ca. 40% als Deal-Breaker fur Beteiligungen im Mit-
telstand verantwortlich. Weitere wichtige Deal-Breaker sind der ,Zugang zu Finan-
zierungsmaoglichkeiten* (28%), die ,Preisvorstellung des Verkaufers* (76%), Perso-
nenbezogene Abhangigkeit des Geschaftsmodells (28%) sowie Rechts- und Steu-
erfragen (11% in 2023). 14

12 Als zuverlassige Transaktionsberater haben sich in der Praxis Benchmark International fiir
den Mittelstand bis ca. 2 Mio.€ EBITDA und Pandion Partners ab einem EBITDA von ca.
2 Mio. € bewahrt. Diese sind auf das jeweilige Segment spezialisiert und begleiten den
Prozess zielgerichtet und effizient. Weitere Infos verfiigbar unter:
www.benchmarkintl.com
www.pandionpartners.com

13 KfW-Research: Demografischer Wandel und seine Auswirkungen auf die Unternehmensnach-
folge im Mittelstand. Verfligbar unter: http://www.kfw.de/KfW-Konzern/KfW-Research

14 Rodel & Partner 2024: Die deutsche Beteiligungsbranche. Verflgbar unter: www.reodl.de
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Hierbei sind ,Personenbezogene Abhangigkeit* und ,Rechts- und Steuerfragen*
eher als Faktoren anzusehen, welche fiir Veranderungen einen langeren Vorlauf
benotigen.

Die ,Preisvorstellung des Verkaufers* wird zwar hoher gewichtet als die ,Man-
gelnde Vorbereitung®, wird jedoch die Ursache-Wirkung bertcksichtigt, so wird klar,
dass die Vorbereitung im Mittelpunkt des Verkaufer-Interesses stehen muss.

Denn bei genauer Betrachtung wird deutlich, dass innerhalb der Vorbereitung
= die Chancen und Risiken des Unternehmens einzuschatzen bzw. zu bewer-
ten sind und dokumentiert werden sollten,

=  die Erstellung einer integrierten Unternehmensplanung mit der Beschrei-
bung der realitidtsnahen Planungsprdmissen erfolgen sollte und

=  dieintegrierte Unternehmensplanung als Basis einer belastbaren Unterneh-
mensbewertung dienen und damit dem Verkaufer eine plausible Bandbreite
flr einen potenziellen Verkaufspreis aufzeigen sollte.

Dealbreaker im Unternehmensverkauf:
Wie endogene Faktoren den Erfolg beeinflussen

Personenbezogene
Abhangigkeit des
Geschaftsmodells

Rechts- und / oder
Steuerfragen / Sonstige

Mangelnde Vorbereitung Zugang zur
spmEll O Finanzierungsmogichkeiten

Liegen diese Ergebnisse vor, werden auch die Finanzierungsmoglichkeiten verbes-
sert. Insofern werden die Deal-Breaker ,Preisvorstellung® und ,Finanzierungsmaég-
lichkeiten* durch die Transaktions-Vorbereitung beeinflusst. Somit wird deutlich,
dass der Verkéufer es mit einer professionellen Vorbereitung in der Hand hat, die
Erfolgswahrscheinlichkeit fiir seinen VerduRerungserfolg stark zu verbessern.
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7. Software fir den erfolgreichen Unternehmensverkauf

Die Bewaltigung der komplexen Planungsherausforderungen, die mit einem Unter-
nehmensverkauf einhergehen, erfordert heutzutage den Einsatz einer spezialisier-
ten Softwarelosung. Solch ein Tool hilf dabei, die Finanzplanung prazise und effi-
zient zu gestalten, was fur die Erstellung fundierter und tberzeugender Unterneh-
mensbewertungen unerlasslich ist.

Mit einer solchen Softwarelosung kénnen Unternehmen nicht nur ihre aktuellen fi-
nanziellen Daten strukturieren und analysieren, sondern auch zukunftsgerichtete
Szenarien entwickeln, welche potenziellen Kéufern oder Investoren eine klare Vor-
stellung von der finanziellen Entwicklung des Unternehmens geben. Diese Art von
Software ermdglicht es, komplexe Daten Ubersichtlich darzustellen und unter-
schiedliche Annahmen Uber die zukunftige Geschaftsentwicklung zu simulieren.
Dadurch wird eine fundierte Entscheidungsgrundlage geschaffen, die das Ver-
trauen der Kaufer starkt und den Unternehmenswert maximiert.

Der Einsatz solch einer spezialisierten Softwarelosung ist daher nicht nur ein prak-
tisches Hilfsmittel, sondern ein entscheidender Faktor, um die Planungssicherheit
zu erhohen und den Verkaufsprozess erfolgreich abzuschliefen. Denn der Prozess
dauert durchaus sechs Monate oder langer. Ein Kaufer mochte zwangslaufig regel-
maRig aktualisiert Auswertungen und testet auf diese Weise die Unternehmensfiih-
rung und die Planungskonsistenz. Die geeignete Software bietet dafir die notwen-
dige Transparenz und Flexibilitdt, um auf die Erwartungen und Anforderungen der
Kaufer einzugehen und den bestmdglichen Verkaufspreis zu erzielen.!s

Fazit

In einem Kaufermarkt ist eine transparente und konsistente Unternehmensplanung,
die in den gangigen Bewertungsmethoden solide Ergebnisse liefert, der Schiiissel
zum Erfolg. Eine systemgestitzte Planung ist zudem unerlasslich, um attraktive
Finanzierungsoptionen von Kapitalgebern zu erhalten und den Verkaufsprozess
erfolgreich zu realisieren. Darliber hinaus spielt der Einsatz der richtigen Software-
l6sung eine zentrale Rolle, um den Verkaufsprozess effizient zu unterstiitzen und
den Unternehmenswert zu maximieren.

PARES Strategiepartner GmbH

Gerald Iserloh Siavash Djamali

August 2024

5 hitps:/finance.pares.de/: Ein Beispiel fiir eine spezialisierte cloudbasierte Softwareldsung, die
Unternehmen bei der detaillierten Ergebnis-, Finanz- und Bilanzplanung untersttitzt sowie eine
marktorientierte Unternehmensbewertung beinhaltet.
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