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Der demographische Wandel und eine geringere Bereit-
schaft der jungen Generation zur Unternehmertatig-
keit fiihren zu Nachfolgeproblemen bei einer steigen-
den Zahl von mittelstandischen Unternehmen.

Egal ob Verkauf oder Ubergabe an einen Nachfolger,
eine optimale Nachfolgeregelung benotigt Zeit. Viele
Unternehmer beschaftigen sich erst sehr spat mit der
Planung der Nachfolge, was zu Problemen bei einem
unerwarteten Ausfall des Inhabers fithren kann.

Die Nachfolge kann tiiber die ganze Familie, einen
Verkauf oder auch tiber eine Stiftung geregelt werden.
In der Studie stellen wir wichtige Voraussetzungen,
Probleme sowie Vor- und Nachteile der einzelnen
Losungsansatze vor.



Einleitung.

Die Nachkriegsjahre haben in Deutschland einen boomenden Mittel-
stand hervorgebracht, um den Deutschland in der Welt beneidet wird.
Dieser war und ist eine wesentliche Basis der guten wirtschaftlichen
Entwicklung in Deutschland. Einen groRen Anteil daran haben die ge-
burtenstarken Jahrgdnge, aus der auch viele Griinder bzw. Inhaber von
Familienunternehmen hervorgegangen sind. Diese Generation kommt
nun zunehmend in das Rentenalter. Auch wenn es fiir Unternehmensin-
haber im Gegensatz zu Angestellten und Beamten keine gesetzliche
Altersgrenze gibt, stellt sich doch fiir viele Unternehmen die Frage der
Nachfolge aufgrund des drohenden altershedingten Ausscheidens des
Inhabers.

Alterspyramide Deutschland.

Altersstruktur der Bevdlkerung in Deutschland und demografische Ergebnisse, 2015
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620.000 Unterneh-
mensubergaben
bis 2018.

So schatzt die KfW in einer Studie von 2015, dass alleine in dem
Zeitraum 2016 bis 2018 rund 620.000 Unternehmensiibergaben
aus Altersgriinden erfolgen werden. Dies sind rund 17% der kleine-
ren und mittleren Unternehmen (KMU). Der Hauptgrund liegt in der
Demographie. So ist der Anteil der Inhaber mit einem Alter von Gber
55 Jahren zwischen 2002 und 2014 von 20% auf 35% gestiegen.

Dies verursacht einige Probleme. Zundchst fiihrt die demografische
Entwicklung dazu, dass sich die Zahl der potenziellen jungen Uber-
nahmeinteressenten pro Jahrgang deutlich reduziert hat. So kamen
2002 auf eine Person zwischen 55 und 70 Jahren noch 2,6 Jiingere
zwischen 20 und 54 Jahren. 2016 waren es 2,4 und 2030 werden es
nur noch ca. 1,8 Personen sein.

Nachfolgeplanung von KMU.
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»Zahl der
Grunder ist
rucklaufig.«

Dazu kommt das Prob-
lem, dass in der jiinge-
ren Generation die
potenzielle Zahl der
Griinder wesentlich
kleiner ist als friiher.

Viele sehen fiir sich bessere
Chancen als Angestellte in etab-
lierten Unternehmen und scheu-
en das Risiko als selbststandige
Unternehmer. In  etablierten
Markten ist es auRerdem wesent-
lich schwieriger als in der Nach-
kriegszeit, ein neues Unterneh-
men aufzubauen. Bei der
Ubernahme von bestehenden
Unternehmen scheitern zudem
viele auch an der Finanzierung.
Die in den letzten Jahrzehnten
deutlich gewachsene Biirokratie
schreckt ebenfalls eine ganze
Reihe von potenziellen Unterneh-
mern ab.




Unternehmensgrindung und Liquidationen.
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Obige Grafik zeigt die Entwicklung von Unternehmensgriindungen und
Liquidationen. Beide Zeitreihen sind im Trend riickldufig, wobei der Sal-
do seit einigen Jahren negativ ist. Die Interpretation ist allerdings nicht
ganz einfach. So erklart das Institut fiir Mittelstandsforschung den
Riickgang der Neugriindungen auch mit der guten Konjunktursituation,
so dass in den vergangenen Jahren weniger Existenzgriindungen aus
Arbeitslosigkeit erfolgten.

Grindungen nach Wirtschaftszweigen 2016.
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Quellen: KfW-Griindungsmotor 2017, LBBW Research

Obige Grafik gibt einen recht interessanten Einblick in die unterschied-
lichen Wirtschaftszweige, auf die sich die Griindungen verteilen. Gut
erkennbar ist, dass etablierte Industrien und Gewerbe nur einen gerin-
gen Anteil haben. Fiir einen Griinder diirfte es z.B. aufgrund der bené-
tigten Produktionskapazitdten wesentlich schwerer als bei Dienstleis-
tungen sein, etablierte Unternehmen zu verdrangen. Die meisten
Griindungen werden daher bei personlichen ebenso wie wirtschaftli-
chen Dienstleistungen vorgenommen. Dies liegt zum einen daran, dass
weniger finanzielle oder sonstige schwer zu erfiillende Voraussetzun-
gen flir das Angebot einer Dienstleistung nétig sind. Daher werden hier
auch viele Existenzgriindungen aus Arbeitslosigkeit vorgenommen.
Zum anderen dirften sich auch viele Technologie-Startups gerade bei
Dienstleistungen positionieren, um hier innovative Dienste mit Hilfe von
IT/Internetlésungen anzubieten.




Angebot an Unter-
nehmen Ubersteigt
Nachfrage.

»Es gibt in Deutschland einige etablierte
Borsen fiir Unternehmenskaufe.«

Die bekannteste ist die Borse nexxt-change, eine Internetplattform des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie, der KfW, der DIHK, des
Zentralverbands des Deutschen Handwerks sowie der Volks- und Raiff-
eisenbanken und der Sparkassen. Die Entwicklung von Angebot und
Nachfrage ist hier ein guter Indikator fiir die Lage am Unternehmens-
markt. Seit einigen Jahren werden deutlich mehr Unternehmen angebo-
ten als nachgefragt. Aktuell liegt das Angebot an Unternehmen (6550)
gut dreimal so hoch wie die Nachfrage (2130).

Allerdings betrifft das vornehmlich kleinere Betriebe, die aufgrund ihrer
GroRe weniger fiir Investoren interessant sind. Angebotsknappheit be-
steht oberhalb des kleineren Unternehmenssegment beim etablierten
und gehobenen Mittelstand. Fiir Unternehmen, welche die Trennung
von Management und Kapital in Personalunion des Unternehmers be-
reits gemeistert haben, treten drei Kaufergruppen auf. Zum einen die
Industrieunternehmen, die an Technologie, Kunden und regionalen
Marktzugang interessiert sind. Zum anderen lassen diese Vorziige auch
Beteiligungsgesellschaften und Family Offices auf den Plan treten. Hier
iiberwiegt die Nachfrage das knappe Angebot bei weitem. Dies ist si-
cherlich auch eine Folge der hohen Investitionsbereitschaft aller Kdufer-
gruppe durch den Wunsch, eigenes Wachstum durch Zukdufe zu gene-
rieren oder Anlagemaglichkeiten zu finden.

Planung der Nachfolgeregelung von KMU.
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Quellen: KfW-Griindungsmotor 2017, LBBW Research

»Planung er-
folgt haufig
sehr spat.«

Ein weiteres Problem
bei der Nachfolgerege-
lung ist, dass ein nicht
unwesentlicher Teil

der Inhaber sich erst
spat um eine Nachfolge-
regelung kiimmert.

Die DIHK empfiehlt z.B., dass fiir
eine geordnete Unternehmens-
Uibergabe durchaus bis zu 3 Jahre
Vorbereitungszeit eingeplant wer-
den sollte. Laut einer Umfrage von
Creditreform und der KfW haben
sich aber rund ein Drittel der
Unternehmen, die innerhalb der
ndchsten 3 Jahre eine Nachfolgere-
gelung planen, noch nicht mit dem
Thema auseinandergesetzt. Diese
laufen daher in Gefahr, unter Zeit-
druck zu geraten bzw. suboptimale
Entscheidungen bei der Nachfolge-
regelung zu treffen. Dies gilt inshe-
sondere fiir die 11%, die sich noch
gar nicht mit dem Thema auseinan-
dergesetzt haben.




Wer soll
Nachfolger
werden?
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Als Nachfolger kommen Familienmitglieder, externe Kaufer, Miteigen-
tlimer, Mitarbeiter sowie bei groReren, etablierten Unternehmen auch
Stiftungslésungen in Frage. Auch die Auflésung sowie Stilllegung ist na-

tlirlich eine Option, auch wenn diese i.d.R. nicht angestrebt wird. P rafe re n Z

Eine Umfrage ergab, dass sich Unternehmer am hdufigsten ein Familien-
mitglied als Nachfolger vorstellen kdnnen. Der Anteil derer, die sich einen
Miteigentlimer bzw. Mitarbeiter als Nachfolger vorstellen kdnnen, liegt
mit 48% (Mehrfachnennung maglich) etwas niedriger, aber noch vor ex-

ternen Kaufern (43%). Eine Stilllegung ziehen dagegen nur 6% in Betracht. 5 G(y
(1)

Praferenzen fir Nachfolgeregelung.

Familienmitglied
Miteigentiimer/Mitarbeiter - I .
| ~ Familien-
Externer Kaufer . .
Stilllegung 6% m Itg | I e d al S
Mehrfachnennungen méglich N ac h fo | g e r.

Quellen: Creditreform/KfW, LBBW Research




Nachfolge in
der Familie.

Eine Nachfolge in der Familie ist immer noch die haufigste und natiir-
lichste Losung, der Trend ist allerdings abnehmend. Nicht immer ist
ein geeigneter Nachfolger vorhanden und nicht immer wollen diese
auch das Familienunternehmen iibernehmen.

Laut einer Umfrage unter Studenten von der Universitdt St. Gallen und
EY wollen nur 3,5% der Studenten sofort das elterliche Unternehmen
tbernehmen. Auch die Zahl derer, die sich das nach 5 Jahren vorstel-
len kdnnen, liegt mit 5% sehr niedrig. Immerhin schlieRen rund 20%
mittelfristig nicht aus, das Familienunternehmen zu iibernehmen.

Die Absicht der Kinder, in das elterliche Familienunternehmen einzu-
steigen, hangt von unterschiedlichen Faktoren ab. Als wichtige Fakto-
ren wurden das Wohlstandsniveau eines Landes, die Besteuerung, kul-
turelle Faktoren, die Rangfolge innerhalb der Familie, das Geschlecht,
die Interessen der potenziellen Nachfolger und auch das Verhaltnis
der Kinder zu den Eltern genannt. Je hoher das Wohlstandsniveau,
umso mehr bieten sich attraktive, alternative Berufswege an, so dass
das Interesse der Kinder an der Ubernahme sinkt.

In drmeren Gesellschaften bietet dagegen ein Familienunternehmen
i.d.R. eine relativ bessere Chance zur Erlangung von Wohlstand und
Ansehen. Hier ist bei internationalen Umfragen eine eindeutige Korre-
lation vorhanden.

Bei der Besteuerung ist der Zusammenhang simpel, je héher die Besteu-
erung bei der Unternehmensiibergabe, umso geringer das Interesse an
einer Nachfolge.

Durchschnittliche Steuersdatze und Starke
der Nachfolgeabsichten.

3,5¢#ROM® GRC

3¢ SLO
+ POL

¢ HUN

Stdrke der Nachfolgeabsichten (Skala 1 - 7)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
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Quelle: EY und Universitat St. Gallen, LBBW Research




Kulturelle Argumente fiir eine Nachfolge sind z.B. in Gesell-
schaften mit viel Stolz, Loyalitdt und einem starken Familien-
zusammenhang vorhanden. Auch das Geschlecht spielt eine
Rolle. So ist It. obiger Studie bei Studenten die Bereitschaft,
die Nachfolge in einem Familienunternehmen anzutreten, im
Vergleich zu Studentinnen um 25% hoher. Hierbei wurde kein
Unterschied je nach Studienfach festgestellt, allerdings war
die Quote je nach Land durchaus unterschiedlich.

»So liegt in Landern wie Lichtenstein,
Malaysia und Deutschland die Quote
der Frauen, die bereit zur Nachfolge
sind, hoher als im Durchschnitt.«

Mehrere Familien-
mitglieder.

Bei mehreren Familienmitgliedern kénnen zusatzliche
Probleme auftauchen. So kann ein Streit entstehen, wer
die Nachfolge antreten soll. Prominente Beispiele zei-
gen, dass ein solcher Streit sich (iber Jahre erstrecken
und das Familienunternehmen ldhmen kann. Ebenso
kann ein Konflikt zwischen einer gerechten Erbschafts-
folge und einer optimalen Unternehmensnachfolge ent-
stehen. Uber mehrere Generationen kénnen sich die An-
teile auf immer mehr Inhaber verteilen, so dass dies zu
Lasten einer effektiven Flihrung gehen kann. Losungen
kénnen aber z.B. Family Offices oder Familienholding-
Strukturen bieten, die Eigentum und Fihrung-regeln.
Im Family Office oder in der Holding Gesellschaft wird
dann das Eigentum gebiindelt und-die" Unternehmens-
filhrung (durch Familienvertreter oderexterne Manager)
geregelt. Ebenso sollten die Ausschiittungsmodalitaten
und die Ausstiegsregelungen (z.B: Verkaufsrechte und
Bewertungsgrundsdtze) vertraglich™geregelt werden.
Bekannte Familienholdings sind z.B:"Henkel, C&A oder
Haniel. Auch Stiftungen sind eine haufige und auch fiir
Familien interessante Losung.




Potentielle Nachfolgelésungen.

Nachfolgeregelung
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Nachfolge durch
Miteigentumer
oder Mitarbeiter

Die Nachfolge durch einen Miteigentiimer oder Mitarbeiter hat
den groRen Vorteil, dass die Person oder das Managementteam
bereits das Unternehmen und die Kunden kennt und daher kei-
ne groRe Einarbeitungsphase notwendig ist. Folglich sind Uber-
nahmen durch bisherige Fiihrungskrafte (MBO Management Buy
Outs) eine durchaus hdufige Losung von Nachfolgeproblemen,
wenn in der Familie z. B. kein direkter Nachfolger zur Verfligung

steht.

Das Hauptproblem ist hier jedoch haufig die Finanzierung. Be- // '
sonders bei groReren Unternehmen sind Miteigentiimer oder ' ;/}

Mitarbeiter in vielen Féllen nicht in der Lage, den entsprechen- .»;f//// .

den Kaufpreis aufzubringen. Allerdings gibt es hier auch eine J(I / 11}
ganze Reihe von Losungsmaglichkeiten. So kann der Kaufpreis e 1 ¥l - g
gestreckt werden oder es konnen Finanzierungspartner wie ;;u; Bl i1
Beteiligungsgesellschaften, Private Equity Gesellschaften oder %

auch Family Offices mit aufgenommen werden. Aufgrund der g A I8 4
Bedeutung des Themas Finanzierung gehen wir auf das Prob- SIS

lem spater noch einmal detaillierter ein.

——




Nachfolge durch
einen externen
Kaufer.

Wenn intern oder durch die Familie kein Nachfolger in
Frage kommt, ist ein Verkauf eine sinnvolle Losung. Die
Bandbreite mdglicher externer Kadufer ist breit. Haufig
kommen andere Unternehmen wie Konkurrenten (so-
fern kartellrechtlich moglich), Lieferanten oder Kunden
in Frage. Ebenso bieten sich spezialisierte Beteiligungs-
gesellschaften oder auch bei kleineren Unternehmen
Einzelpersonen mit Branchenwissen oder auch externe
Managementteams (Management Buy In) als Kaufer an.
Die Anforderungen an den Verkaufer bestehen darin,
das Unternehmen fiir die Ubernahme vorzubereiten und
den Verkaufspreis zu optimieren. Der externe Kaufer hat
i.d.R. den Nachteil, dass er das Unternehmen nicht detail-
liert kennt. Daher wird in solchen Fallen eine detaillierte
Due Diligence von Experten durchgefiihrt. Diese erstellen
u.a. ein Starken/Schwachen-Profil des Unternehmens, so
dass der Kdufer dies als Basis fiir eine realistische Bewer-
tung und Finanzierung nehmen kann.

Nachfolge durch
eine Stiftungslésung.

Eine Option zur Regelung der Nachfolge kénnen unterneh-
mensverbundene Stiftungen sein. Im deutschen Stidwesten
ist das sogenannte Doppelstiftungsmodell eine interessante
Gestaltungsmaglichkeit. Beim Doppelstiftungsmodell handelt
es sich um eine Konstruktion, in der eine Familienstiftung
mit Versorgungsaspekt und eine gemeinniitzige Stiftung als
Gesellschafter einer GmbH eingesetzt sind. Die GmbH, als
Kapitalgesellschaft, betreibt unter ihrer Rechtsform ein Un-
ternehmen oder fungiert als Beteiligungsgesellschaft (sog.
Holding) fiir einen oder mehrere Unternehmenstrager (Unter-
nehmensgruppe).

Diese Grundstruktur der Doppelstiftung erfahrt in der Praxis
zahlreiche Modifikationen. So werden zum Beispiel andere
Rechtsformen, wie eine gemeinniitzige GmbH in die Kon-
struktion eingebunden, so dass keine zweite Stiftung vor-
handen ist. Den Platz neben der steuerbegiinstigten Stiftung
kann dariiber hinaus auch eine KG oder GmbH einnehmen.
Trotzdem wird auch hier von einer Doppelkonstruktion ge-
sprochen.



Als Gesellschafter der Kapitalgesellschaft dienen beide Stiftungen dem
Erhalt des Unternehmens. Die Familienstiftung wirkt der Gefahr einer
Zersplitterung der Anteile und einem méglichen Liquiditdtsabfluss aus
dem Unternehmen durch Erbauseinandersetzungen entgegen.

Die klassische Doppelstiftung zeichnet sich dadurch aus, dass die
Mehrheit des Kapitals in der gemeinniitzigen Stiftung liegt. Dagegen
biindelt die Familienstiftung die Mehrheit der Stimmrechte. Die Beson-
derheit dabei liegt in der unterschiedlichen Ausgestaltung der Stimm-
rechte und Kapitalanteile beider Gesellschafter. Auf die gemeinniitzige
Stiftung werden in der Regel stimmrechtslose Anteile libertragen. Die
restlichen Anteile gehen in die Familienstiftung lber. Eine in der Praxis
haufige Gestaltung ist: Die Beteiligung der gemeinniitzigen Stiftung am
Gesellschaftsvermdgen zu 90 Prozent und an den Stimmrechten zu 10
Prozent. Dagegen wird die Familienstiftung am Gesellschaftsvermégen
zu 10 Prozent und mit 90 Prozent der Stimmen beteiligt (s. Abb.).

Das klassische Doppelstiftungsmodell.
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Quelle: LBBW Stiftungsmanagement

Grundsatzlich ist das Modell der Doppelstiftung jedoch kein Allheilmittel
bei Unternehmensnachfolgeproblemen. Allerdings gelingt es damit, den
Unternehmerwillen zu perpetuieren und so fiir Kontinuitdt in der Unterneh-
mensfiihrung zu sorgen, wobei in dieser strategischen Entscheidung stets
das Spannungsfeld zwischen notwendiger Starrheit bzw. erforderlicher Fle-
xibilitat der Satzung offensichtlich wird. Die wesentlichen Zielvorstellungen
einer Unternehmensnachfolge lassen sich auf diesem Wege realisieren.

»Faktoren
zur Unter-
nehmens-
nachfolge.«

Bei der finalen Entscheidung
kommt es natiirlich immer auf
das jeweilige Unternehmen, den
zu ersetzenden Unternehmer und
die jeweilige Stiftungsstruktur
und -organisation sowie auf die
moglichst intensive Ubungszeit
an, die der Unternehmer-Stifter
seinem Stiftungsprojekt durch
frihzeitige Errichtung und Um-
setzung gonnt. Darliber hinaus
empfiehlt es sich, mit Blick auf
die Konjunkturanfalligkeit der
mittelstandischen Wirtschaft ent-
sprechende Regelungen in die
Satzungen aufzunehmen, in de-
nen die Stiftungen bei Anderun-
gen der wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen berechtigt sind,
ihre Beteiligungen an der GmbH
aufzugeben bzw. in andere Ver-
maogenswerte umzuschichten.
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Stilllegung als

letzte Lésung. »Kdufer-

Immerhin rund 6% der Unternehmen ziehen schlussendlich eine Still- gruppen bel
legung als letzte Nachfolgeldsung in Betracht. Dies betrifft besonders Unterneh-

ertragsschwache Unternehmen sowie Unternehmen, bei denen der In-

haber eine spezielle Qualifikation hat, die so einfach nicht ersetzt wer- mensnach_

den kann. Aber auch eine Stilllegung ist nicht problemlos und bedarf

je nach Unternehmensstruktur einer teilweise durchaus langerfristigen folgen lm

Planung. So sollten Losungen fiir die Mitarbeiter gesucht, Kundenauftra-

ge bzw. rechtliche Verpflichtungen abgearbeitet und eventuell vorhan- = 1 d

dene Substanzwerte optimal realisiert werden. Mltte Stan = «
Recht interessant ist noch ein Um-

Ein spezielles Problem tritt hdufig bei alteingesessenen Unternehmen frageergebnis unter Mittelstand-

im Einzelhandel (manchmal auch bei Dienstleistern) mit Immobilienbe- lern, bei denen die Nachfolge in
sitz auf. Diese konnen sich trotz zunehmender Konkurrenz durch groRe den letzten Jahren bereits realisiert
Handler und dem Internet hdufig dadurch behaupten, dass Immobilien wurde. Hierbei erfolgte bei gut der
im Unternehmensbesitz sind und folglich keine marktiiblichen Mieten Halfte der Unternehmen eine
bezahlt werden. Ein Nachfolger miisste dann aber entweder den Kauf Nachfolge in der Familie, wahrend
des Gebaudes finanzieren oder eine entsprechende Miete zahlen, was bei gut einem Drittel ein strategi-
aus den Ertrdgen des Geschafts hiufig nicht mehr méglich ist. Daher scher Investor die Nachfolge ange-
werden viele Geschafte in Innenstadtlagen geschlossen und die Immo- treten hat. Die anderen Nachfolge-
bilien fremdvermietet, wenn die Inhaber z.B. aus Altersgriinden aus- losungen  spielten dagegen nur
scheiden. eine untergeordnete Rolle.

Kaufergruppen bei Nachfolgeregelungen.
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Quellen: whf, Ebener Stolz, LBBW Research




Erfolgsfaktoren
fur eine Nach-
folgeregelung?

Durch eine gute Vorbereitung, die sich durchaus tiber mehrere
Jahre erstrecken kann, kann die Nachfolgeregelung wesentlich
erfolgreicher gestaltet-werden als wenn dies unter Zeitdruck
geschehen muss.

Erfolgsfaktoren fiir eine Ubergabe.

Einarbeitung des Nachfolgers 72%
Erhalt von Kunden/Lieferanten 60%
Frithe Nachfolgersuche 52%
Akzeptanz durch die Mitarbeiter
Mehrjdhirge Planung 49%
Richtigen Abschiedszeitpunkt finden 48%
Enge Abstimmungen mit Finanzierungepartner 18%

Unternehmen vorher modernisieren 131

Mehrfachnennung maglich
Quellen: Creditreform/KfW, LBBW Research

Obige Grafik zeigt die Bedeutung von Erfolgsfaktoren fiir eine Uber-
gabe. Wenig liberraschend erscheint die Einarbeitung des Nachfolgers
als wichtigster Faktor. Bedeutend sind aber auch die Punkte Erhalt von
Kunden/Lieferanten sowie Akzeptanz durch Mitarbeiter. Letzter Punkt
kann zu Problemen bei Familienunternehmen fiihren, wenn z.B. ein
Familienmitglied die Unternehmensfiihrung zu friih ohne ausreichend
praktische oder theoretische Erfahrung Gibernimmt.



Eine andere Perspektive zeigt die nachfolgende Grafik, die die groRten
Herausforderungen fiir den Senior-Unternehmer im Rahmen der Nach-
folgeregelung auflistet.

Die groRten Herausforderungen
fur Senior-Unternehmen.

Vorbereitung

Preisvorstellung 42%
Nachfolgen
Loslassen 37%
Altersvorsorge 31%
Erbschaftsteuer 22%
Andere 121

Quellen: DIHK, IfM Bonn, nexxt change, LBBW Research

Am wichtigsten ist zweifelsfrei die Vorbereitung. Hier muss zundchst das
Ziel geklart werden. Soll das Unternehmen

a) als unabhdngiges Unternehmen erhalten werden; oder

b) zum maximalen Kaufpreis verkauft werden?

Im Fall von a) stellt sich dann die Frage, wer kann das Familienunternehmen
als Nachfolger ibernehmen? (s. vorheriges Kapitel). Daran anschlieRend
folgt die Frage, wie die Aushildung/Einarbeitung des potenziellen Nach-
folgers aussehen sollte. Allein diese Frage signalisiert, dass eine Nach-
folgeregelung ausreichend friih angegangen werden sollte. Allerdings
zeigt die Praxis, dass es keine ideale Vorbereitung fiir die potenziellen
Nachfolger gibt. So gibt es eine ganze Reihe von prominenten Beispielen,
in denen die Kinder von Familienunternehmern zunachst Erfahrungen
auRerhalb des Unternehmens suchten und teilweise auch zunachst Be-
rufsausbildungen wahlten, die nicht unbedingt in Zusammenhang mit
der Ubernahme der Unternehmensfiihrung lagen. Naheliegender ist aber
eine Ausbildung des Nachfolgers in kaufmannischen, technischen und/
oder juristischen Themen sowie eine griindliche Einarbeitung im Unter-
nehmen.

Auch im Fall der Entscheidung fiir einen Verkauf ist eine langerfristige
Vorbereitung flir den Unternehmer sehr sinnvoll, um entweder einen at-
traktiven Kaufpreis oder eine sinnvolle Nachfolgeregelung zu realisieren.
So sollten z.B. die Strukturen im Unternehmen und das Know-how so
aufgebaut werden, dass das Unternehmen sich unabhdngig vom Inhaber
darstellt und damit der Unternehmenswert auch beim Ubergang auf ei-
nen Kaufer erhalten bleibt.

Als ndchstgroRte Herausforderungen werden die Preisfindung und das
Finden eines Nachfolgers gesehen. Auf beide Themen gehen wir in se-
paraten Kapiteln detailiert ein.




Ein besonderes Problem ist das Loslassen. So fillt es langjahrigen Unter-
nehmern oftmals schwer, nach der Ubergabe der Unternehmensfiihrung
an einen Nachfolger sich vom Tagesgeschaft zurlickzuziehen. Dies kann
zu Problemen mit dem potenzielle Nachfolger fiihren.

Auch die Frage der Altersvorsorge ist fiir die Inhaberfamilie wichtig. Dies
kann zum einen der Kaufpreis sein, zum anderen aber auch eine regel-
maRige Ausschiittung vom Unternehmen, wenn das Unternehmen z.B.
im Familienbesitz bleibt. Ein wichtiger Aspekt ist dabei auch die Sicherheit
und Diversifizierung der Einkommensquellen im Alter.

Das Thema Erbschaftssteuer ist ebenfalls ein sehr wichtiges Thema. Es
empfiehlt sich eine frithzeitige Beratung durch Experten, da das Thema
sich relativ komplex darstellt und friihzeitige MaRnahmen fiir Familien-
unternehmen sinnvoll sein kdnnen.

Die groRten Herausforderungen
fur Unternehmensnachfolger.

Finanzierung 50%
Unternehmensfindung
Anforderungen 43%
Qualifikation

Erbschaftsteuer 21

S

Quellen: DIHK, IfM Bonn, nexxt change, LBBW Research

Flir Unternehmensnachfolger sehen die Herausforderungen naturgemaf
anders aus. Entscheidend ist fiir einen externen Kaufer insbesondere die
Finanzierung des Kaufpreises, da nur wenige potenzielle Kiufer iiber
ausreichend eigene Mittel fiir einen Unternehmenskauf verfiigen diirften.
So muss eine Bank und/oder eine externe Quelle fiir die Finanzierung
gefunden werden. Fiir Kaufer ist daneben auch die Frage von groRer Be-
deutung, wie ein interessantes Unternehmen zur Ubernahme gefunden
werden kann. Die Anforderungen sowie die Qualifikation fiir einen zu-
kiinftigen Unternehmenslenker ist ein weiteres wichtiges Thema.

»vorganger
und Nach-
folger.«

Wo es maglich ist, bietet sich eine
enge Zusammenarbeit zwischen
dem Vorganger und dem Nachfol-
ger an. So sollten einem externen
Kaufer Informationen iiber Ent-
scheidungs- und Weisungskompe-
tenzen im Unternehmen bekannt
sein und madgliche Umstrukturie-
rungen gemeinsam vorgestellt
werden. Bei Familienunternehmen
wadre z.B. ein Fahrplan, wann der
Junior Chef welche Verantwor-
tungen iibernimmt, hilfreich. In
der Praxis hat es sich haufig als
negativ herausgestellt, wenn ein
solcher Plan nicht vorliegt und der
Nachfolger hierdurch Akzeptanz-
probleme erfahrt.




Losungsansatze
durch Beteiligungs-
gesellschaft

Durch Hereinnahme einer Beteiligungsgesellschaft in eine Min-
derheitenposition kann gemeinsam der Einstieg in den Ausstieg
angelegt werden. Erst nach einigen Jahren erfolgt die Abgabe der
unternehmerischen Verantwortung, indem die Mehrheit der Anteile
an den Partner libergeht.

Auch ein Riickkauf ist gestaltbar, sodass zum Beispiel eine mogliche
Generationenliicke iiberbriickt werden kann. Durch die Expertise bei
der Entwicklung von Unternehmensstrukturen kann die Beteiligungs-
gesellschaft helfen, indem sie aus lhrem Netzwerk einen erfahrenen
Geschéftsfiihrer herein bringt. Im Ergebnis gibt dieses Vorgehen der
Familie die Mdglichkeit, die Anteile wieder zu 100% in Familienbesitz
zu nehmen, wenn der eigene Nachwuchs dazu bereit ist.

Erfolgsfaktoren
bei einer Stiftung

Auch wenn jede Stiftungslosung individuell ist und den Geist und
Willen ihres Stifters widerspiegelt, so lassen sich doch einige grund-
satzliche Faktoren festhalten, die fiir den Erfolg wichtig sind.

Eine Stiftung sollte nie in Eile errichtet werden. Gerade weil Stiftungen
etwas Bleibendes, auf Dauer Angelegtes sind, miissen sie in jeglicher
Hinsicht gut (iberlegt und durchdacht sein. Dafiir sollte man sich
ausreichend Zeit nehmen. Zwischen dem ersten Gedanken und der
tatsdchlichen Realisierung einer Stiftungskonstruktion kann durch-
aus ein Entscheidungsprozess von mehreren Jahren liegen.

Bei der Festlegung des Stiftungszwecks sollte darauf geachtet wer-
den, diesen zwar ausreichend konkret, aber nicht zu eng zu wah-
len, so dass der Stiftung im Zeitablauf auch bei Verdnderungen im
Umfeld eine sinnvolle Stiftungsarbeit moglich ist. Die der Stiftung
zur Verfligung stehenden Mittel sollten bei realistischer Betrachtung
ausreichen, diesen Zweck jederzeit erfiillen zu konnen.

Gerade wenn verschiedene Ziele und Belange durch die Stiftungslo-
sung erfiillt werden sollen, ist es wichtig, der Realisierung der Stif-
tung eine umfassende Gesamtschau voran zu stellen. Dabei ist es
sinnvoll, dass neben der Person des Stifters auch dessen Familie nach
Maglichkeit in den Entscheidungsprozess einbezogen wird und die
Entscheidungen mittrdgt. Die Gesamtschau sollte alle Folgewirkun-
gen umfassen, auch emotionale Aspekte beriicksichtigen, die mit
der Errichtung der Stiftung verbunden sind.




Bewertung
und
Finanzierung

Die Bewertung ist inshesondere bei einem Unternehmensverkauf eine
wichtige Frage. Sie spielt aber auch bei Familienunternehmen eine Rolle,
wenn z.B. mehrere Erben vorhanden sind oder die Senioren eine finan-
zielle Abfindung fiir ihre Versorgung im Ruhestand verlangen.

Die Bewertungsmethoden sind in der Theorie und Praxis recht gut er-
forscht und standardisiert. So wird Ublicherweise eine DCF-Bewertung
(Berechnung der diskontierten zukiinftigen freien Cashflows) oder eine
Multiplikatorbewertung mit einer Peergroup durchgefiihrt. Die Diskus-
sionspunkte liegen dabei aber im Detail und kénnen zu einem breiten
Bewertungsspektrum fiihren. Beim DCF-Modell besteht haufig Diskussi-
onsbedarf um die Unternehmensplanung und die Hohe der Kapitalkos-
ten. Hierbei ist besonders der Betafaktor, der das unternehmensspezifi-
sche Risiko abbildet, ein Diskussionspunkt. Je kleiner und je zyklischer
das Unternehmen, umso hoher ist i.d.R. der Betafaktor. Auch bei der
Hohe der zukiinftigen Free Cashflows gibt es Bewertungsspielrdume. So
konnten die aktuellen Finanzilberschiisse z.B. liber tempordr zu niedri-
ge Erhaltungsinvestitionen erzeugt worden sein.



Nachfolgende Grafik gibt einen Uberblick tiber die Bandbreite der Ka-
pitalkosten in verschiedenen Branchen. Je risikoloser das Geschaftsmo-
dell, umso geringer sind normalerweise die Kapitalkosten. Branchen wie
Technologie, Medien sowie Biotechnologie (in Chemie & Pharma enthal-
ten) haben Ublicherweise deutlich iberdurchschnittliche Kapitalkosten,
wahrend defensive Branchen wie Telekommunikation, Konsum, Energie
oder Gesundheit niedrige Kapitalkosten aufweisen.

Kapitalkosten nach Branchen.

Gesamt
Technologie

Medien & Telekommunikation

Logistik
Konsum
Industrie

Gesundheit

Energie & Rohstoffe
Chemie & Pharma

Automobil

4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 1% 12%

Quellen: KPMG, LBBW Research

Auch die Multiplikatorberechnung kann nur Naherungswerte ergeben,
da die zu vergleichende Peergroup selten vollig identisch ist und daher
Uber Griinde fiir Auf- oder Abschldge bei dem Multiplikator diskutiert
werden muss. Griinde fiir Abweichungen kdnnen z.B. Unterschiede bei
der Marke, Marktstellung und Abhadngigkeiten oder unterschiedliches
Wachstum sein. Ebenso miissen nicht betriebsnotwendige Vermdgens-
werte wie Immobilien oder Patente oder auf der anderen Seite veraltetes
Anlagevermdgen, das erneuert werden muss, berlcksichtig werden.

Grundsatzlich wird ein Verkaufer versuchen, einen hoheren Preis als den
theoretisch fairen Marktpreis zu erzielen, da er das Unternehmen kennt,
geringere Risikoabschldge macht und den Kaufpreis fiir sich maximie-
ren mochte. Ein Kdufer will dagegen das Unternehmen zu einem glinsti-
gen Preis kaufen und bewertet vorsichtshalber die Risiken héher als der
Inhaber. Bei kleineren Unternehmen kommt dazu die Fragestellung, ob
das Ausscheiden des bisherigen Inhabers nicht auch zu einer schlech-
teren Umsatz- und Ertragsentwicklung flihrt, da dieser wesentlich zu
der Ertragsentwicklung beigetragen hat und nicht so leicht ersetzbar
ist. Wie Uberall spielen letztendlich auch Angebot und Nachfrage eine
entscheidende Rolle fiir die Preisfindung. Daher veranstalten Verkaufer,
die einen maximalen Verkaufspreis erzielen wollen, hdufig mit Hilfe von
Beratern strukturierte Verkaufsprozesse, bei denen im Idealfall mehre-
re potenzielle Bieter gegeneinander antreten. Wenn dagegen nur ein
potenzieller Kaufer vorhanden ist (und er das weil), hat dieser gute
Chancen, einen flr ihn attraktiven Preis zu verhandeln.




Der Verkdufer muss sich im Klaren sein, ob sein Ziel die Maximierung des
Verkaufspreises ist oder auch noch andere Aspekte eine Rolle spielen. Bei
familienfremden Kdufern haben Inhaber haufig auch das Interesse, das
von ihnen aufgebaute Unternehmen und die Mitarbeiter in vertrauens-
wiirde Hande zu legen, um das Unternehmen langfristig zu erhalten. Die
hochsten Preise zahlen allerdings haufig Hedgefonds oder Konkurrenten,
die Synergieeffekte heben kdnnen. Der Preis dafiir kénnte bei Hedgefonds
z.B. eine deutliche Erhéhung der Verschuldung des Unternehmens sein,
wahrend bei Wettbewerbern die Selbststandigkeit gefahrdet sein kénnte.
Beteiligungsgesellschaften, die langfristig die Beteiligungen halten oder
Unternehmen, die ein neues Geschaftsfeld erschlieRen wollen, sind da-
gegen haufig weniger aggressiv und an einer langfristigen Entwicklung
interessiert. Allerdings zahlen solche Adressen hdufig nicht die héchsten
Kaufpreise. Daflir gehen sie aber moglicherweise wesentlich kooperativer
mit den Mitarbeitern um und garantieren die Selbstdndigkeit (was auch
vertraglich abgesichert werden kann/sollte). Hier muss der Verkaufer ab-
wadgen, ob er den Verkaufspreis maximieren oder auch andere Aspekte
beriicksichtigen will.

Verschiedene Finanzierungsmodelle helfen dem Kaufer, den Kaufpreis zu
bezahlen. So gibt es spezialisierte Fonds oder Family Offices, die sich z.B.
bei einem Management Buy-out beteiligen. Die Flihrung (iberlassen sie
dem libernehmenden Management und sind rein an der finanziellen Per-
formance interessiert. Das Management kommt dadurch in die Lage, den
Kaufpreis, der fiir sie alleine nicht darstellbar ist, Gber Eigenkapital oder
auch nachrangige Darlehen zu finanzieren. So miissen sie zwar gegebe-
nenfalls die Inhaberschaft teilen, profitieren aber auch im Rahmen ihrer fi-
nanziellen Beteiligung. Zusatzlich starkt die Finanzierung iiber Eigenkapi-
tal das Unternehmen. Alternativ gibt es auch die Variante des Management
Buy-in, wenn unternehmensfremde Manager das Unternehmen iiberneh-
men. Dies kann bei Branchenexperten oder Restrukturierungsexperten
Sinn machen, kommt aber in der Praxis deutlich seltener als MBOs vor.

Bei Inhaber von kleineren mittelstandischen Unternehmen kommen auch
sogenannte Rentenmodelle in Frage. Hierbei zahlt der Nachfolger (hdu-
fig Flihrungskrafte, aber auch eigene Kinder oder fremde Manager) eine
regelmaRige Rente (abhdngig von der Ertragskraft) an den ehemaligen In-
haber. Dieser sichert dadurch seinen Lebensstandard im Alter. Das Modell
bietet sich bei kleineren Unternehmen an, wenn ein geeigneter Nachfolger
die Finanzierung nicht stemmen kann bzw. der Inhaber Interesse an regel-
maRigen Einkiinften hat.

Der Verkdufer muss dazu abwdgen, ob er einem potenziellen Kaufer ent-
gegen kommt, indem er Teile des Kaufpreises iiber einen langeren Zeit-
raum stundet. Dies kann insbesondere bei kleineren Unternehmen eine
Rolle spielen, wenn der Verkaufer einem Wunschnachfolger (z.B. ein ver-
dienter Mitarbeiter), der aber nicht liber die notwendigen Mittel verfligt,
den Erwerb erleichtern will. Ebenso werden in der Praxis haufig Earn-Out-
Modelle vereinbart. Hier wird ein Teil des Kaufpreises an die Entwicklung
der zukiinftigen Ertragskraft gekoppelt. Damit kann das Problem der un-
terschiedlichen Informationsstande zwischen Verkdufer und Kéufer redu-
ziert werden, da der Kdufer bereit ist, einen hoheren Kaufpreis zu zahlen,
wenn er die Garantie hat, dass das Unternehmen tatsdchlich liber eine
bestimmte Ertragskraft verfiigt.
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»Di1e Finan-
zierung
stellt fur
den Kaufer
elne we-
sentliche
Restriktion
dar.«

Hier kommt der Frage nach einer
angemessenen Relation zwischen
Eigen- und Fremdkapital, der
Laufzeit des Fremdkapitals sowie
einer maglichen Diversifizierung
der Kapitalgeber eine wichtige
Rolle zu. Bei aggressiven Kaufern,
die einen wesentlichen Teil der
Verschuldung auf das gekaufte
Unternehmen iibertragen wollen,
stellt sich dazu die Frage nach der
maximalen Schuldentragfahigkeit
des Unternehmens.




Zusammenfassung

Der demographische Wandel und eine geringere Bereitschaft der jungen
Generation zur Unternehmertatigkeit fiihrt zu Nachfolgeproblemen bei
einer steigenden Zahl von kleineren mittelstandischen Unternehmen. So
schatzt die KfW, dass alleine in dem Zeitraum 2016 - 2018 rund 620.000
Unternehmen an einen Nachfolger ibergehen werden miissen. Diese Ent-
wicklung hat dazu gefiihrt, dass auf aktuellen Portalen fiir Unternehmens-
kiufe/verkiufe bereits ein deutlicher Uberhang an Unternehmen, fiir die
ein Kdufer gesucht wird, besteht. Umgekehrt ist es beim gehobenen Mittel-
stand, wo wenige Unternehmen zum Verkauf stehen und hohe Nachfrage
von wachstumshungrigen Firmen und anlagesuchenden Beteiligungsge-
sellschaften besteht.

Ein weiteres Problem ist, dass viele Unternehmen sich zu spat mit der Nach-
folgeproblematik beschéftigen. Unabhdngig von der Frage, ob ein Nachfol-
ger in der Familie aufgebaut oder das Unternehmen verkauft werden soll,
bietet eine langerfristige Planung die Mdglichkeit eines deutlich besseren
Ubergangs im Vergleich zu einer kurzfristig notwendigen Losung.

In Umfragen wurden die Einarbeitung des Nachfolgers und das Loslassen
des Senior-Unternehmers als die groRten Probleme fiir Familienunterneh-
men gesehen. Dazu kommen die Bewertung des Unternehmens sowie die
Finanzierung des Kaufpreises, die besonders bei einem Verkauf in den Vor-
dergrund riicken.



Unsere
Publikationsfamilie

Treasury Weekly

Unsere wochentlich erscheinende Publikation »Treasury Weekly« stellt ei-
nen pragnanten Wochenriick- und Ausblick dar und enthélt ausfiihrlichere
Analysen zu interessanten Themen. Uberdies werden innerhalb der 8 - 12
Seiten in stetigem Wechsel Finanzierungsthemen behandelt. Kommentare
zur Wahrungsentwicklung, der Konjunkturentwicklung, dem Geschaftskli-
ma sowie aktuelle Marktcharts und eine Prognoselibersicht kénnen zudem
die Planung unterstiitzen und Anhaltspunkte liefern.

Die Publikation richtet sich u.a. an Interessierte und Entscheidende aus
Finanzabteilungen, Treasury und Unternehmensfiihrung. Ziel ist es, in
iibersichtlicher und pragnanter Form aktuelle, ausgesuchte Informatio-
nen wiederzugeben sowie Chancen und Herausforderungen aufzuzeigen.
Uberdies werden strategische und die Finanzierung betreffende Themen-
stellungen behandelt.

LBBW Mittelstandsampel

Im digitalen Zeitalter und der damit einhergehenden Informationsflut wird
es zunehmend wichtiger, die individuell relevanten Daten zu filtern und
richtig zu interpretieren. Die LBBW Mittelstandsampel soll hierbei unter-
stiitzen und Unternehmen einen schnellen Uberblick tiber die Entwicklung
derzeitiger Rahmenbedingungen geben.

Die Mittelstandsampel ist eine Zusammenfassung und Interpretation von
aktuellen unternehmensrelevanten, makro6konomischen Daten. Diese
werden zu einer KenngroRe aggregiert und fassen damit die Rahmenbe-
dingungen fiir den Mittelstand auf einen Blick zusammen.

Die monatlich erscheinende Publikation verfolgt mit einem Umfang von
4 - 5 Seiten das Ziel, die bestehende Informationskomplexitdt durch eine
zeitnahe, schnelle und effiziente Auswertung wirtschaftlicher Rahmen-
faktoren deutlich zu reduzieren. Dadurch kann friihzeitig auf veranderte
Marktverhdltnisse reagiert werden.

Corporate Finance Fokus

Ob zur sofortigen Unterstiitzung bei der Entscheidungsfindung oder als
Nachschlagewerk zu einem spdteren Zeitpunkt - unsere 5 - 20 Seiten um-
fassenden Fokus-Publikationen konnen hilfreiche Hintergrundinformatio-
nen zu Schwerpunktthemen liefern.

Die Studien befassen sich u.a. mit Finanzierungsanlassen und -produkten,
strategischen Fragestellungen oder auch Accounting-Thematiken. Ergdn-
zend werden dazu regelmaRig aktuelle Herausforderungen wie beispiels-
weise Digitalisierung, Cyber-Kriminalitdt oder Wahrungsvolatilitaten behan-
delt. Somit richten sich die Studien an Finanzabteilungen, Treasury und
Unternehmensfiihrung.
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