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Der Unternehmer sollte die Ubergabe friihzeitig planen und
angehen, um am Ende nicht unter Zeitdruck handeln zu
mussen. Der gesamte Prozess, von den ersten Gedanken bis
zur finalen Umsetzung, dauert im Regelfall mehrere Jahre.

Idealerweise sollte ein ungefahrer Zeitpunkt bestimmt wer-
den, bis wann die Ubergabe vollzogen werden soll. Interne
sowie externe Rahmenbedingungen kénnen die Planung er-
heblich beeinflussen (z.B. die aktuelle Coronakrise).

Der Alteigentimer sollte rechtzeitig im Familienkreis die
Praferenz flr eine familieninterne oder eine externe Nach-
folgeregelung diskutieren und kritisch prifen. Es ist ratsam,
neben der préaferierten Nachfolgeldésung A gedanklich auch
einen Plan B in der Schublade liegen zu haben.

Far viele Unternehmer ist der Unternehmensverkauf (ex-
terne Nachfolgelésung) ein emotionales und in der Regel
auch einmaliges Ereignis. Aufgrund der Komplexitat eines
Verkaufsprozesses bietet sich daher die professionelle Be-
gleitung durch erfahrene Berater (z.B. die Hausbank, M&A-
Berater, Rechtsanwalte etc.) an.

Executive Summary

Executive Summary

Professionell vorbereitete und strukturierte Verkaufspro-
zesse helfen, mogliche Fallstricke frihzeitig zu identifizie-
ren, die Erfolgswahrscheinlichkeit zu erhéhen und die Ziele
der Verkaufer zu optimieren.

Bei den Preisverhandlungen sollte der Alteigentimer den
Unternehmenswert realistisch einschatzen und nicht mit
der ,Herzblut-Rendite” kalkulieren.

Eine wesentliche Rolle bei der entgeltlichen Ubertragung
von Unternehmensanteilen spielt die Finanzierung. Externe
Unterstltzung beziehungsweise Beratungsangebote sind
hier ebenfalls ratsam.

Die Unternehmenslbergabe sollte von einer ausgearbeite-
ten Kommunikationsstrategie begleitet werden. Zielgrup-
pen sind Mitarbeiter, Geschéaftspartner und die Offentlich-
keit am Unternehmenssitz.

Der Verkaufer sollte sich rechtzeitig Gedanken Uber die wei-
tere Verwendung des Verkaufserldses machen.

SchlieBlich: Der Alteigentimer muss loslassen kénnen! Dazu
gehért auch eine personliche Lebensplanung fUr die Zeit
danach.
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Einleitung: Die Herausforderung

Der Nachfolgebedarf in mittelstandischen Unternehmen ist
hoch und wird noch zunehmen. Als Begriindung fir diese Pro-
gnose verweist die Bundesregierung Mitte 2020 darauf, dass
die Zahl der Unternehmen mit alteren Inhabern steigt und weit
Uber friher Ublichen Werten liegt. Gegenwaértig sind 44 Pro-
zent der Inhaber 55 Jahre oder &lter. Zum Vergleich: Im Jahr
2002 waren es lediglich 20 Prozent. In absoluten Zahlen aus-
gedrlckt geht es um Uber 1,5 Millionen Unternehmensinhaber.
Diese Zahlen weisen bereits darauf hin, dass eine gelungene
Unternehmensltbergabe nicht nur fur die beteiligten Unter-
nehmen, Unternehmer und Familien relevant ist, sondern in
der Summe auch fir die gesamte deutsche Volkswirtschaft.
Misslingt der Ubergang, droht der Verlust von Produktivver-
mogen und Arbeitsplatzen.

Die Nachfolgeprozesse verlaufen bisher noch nach Plan, stellt
die Kreditanstalt fur Wiederaufbau im Nachfolge-Monitoring
vom Dezember 2020 fest. Die flr die nachsten zwei Jahre vor-
gesehenen 260.000 Ubergaben seien zur Halfte fertig verhan-
delt, bei einem weiteren Drittel liefen die Verhandlungen. Das
seien Bestwerte im KfW-Nachfolge-Monitoring. DarUber hin-
aus sollen weitere 260.000 Ubergaben in drei bis funf Jahren
umgesetzt werden. Ubergaben mit dieser Perspektive sind
jedoch seltener in Planung als im Vorjahr (7 vs. 10 Prozent).

Die Unternehmensnachfolge ist ,,hochgradig individuell”, kein
Fall ist wie der andere. Im Rahmen dieses Fokusberichts sollen
wichtige Ansatzpunkte herausgearbeitet werden, die dabei
helfen, den individuellen Prozess zu strukturieren und erfolg-
reich zu gestalten. Dabei wird sowohl die Perspektive des
Ubergebenden/des Verkaufers wie die des Ubernehmen-
den/des Kaufers betrachtet. Als Unternehmensnachfolge wird
nicht nur die familieninterne Ubergabe - Generationswechsel
im Familienunternehmen - verstanden, sondern auch die M6g-
lichkeit der VerauBerung an familienfremde Kaufer. Der ideal-
typische Prozess halt sieben Herausforderungen bereit, die im
Folgenden diskutiert werden (siehe Grafik 1).

Grafik 1: Herausforderungen bei der Unternehmensnachfolge

1. Zeitpunkt

7. Wealth-Management

6. Finanzierung

5. Kaufpreis/
Unternehmenswert

2. Nachfolge/K&ufersuche

3. Verkauf und Ubertragung

4. Steuerliche und
rechtliche Aspekte

Quelle: HRI

Einleitung: Die Herausforderung
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Der richtige Zeitpunkt

Flr viele Familienunternehmer steht die schwierigste Ent-
scheidung ganz am Anfang der Unternehmensnachfolge: Die
Frage nach dem richtigen Zeitpunkt der Ubergabe. Sie ma-
chen sich haufig erst spat Gedanken Uber das Thema Nach-
folge, weil sie sich emotional von ihrem Lebenswerk nicht
[6sen kdnnen oder die Diskussionen in der Familie vermei-
den wollen. Zudem unterschéatzten sie den Zeitbedarf und
die Komplexitat bei der Ubergabe des Unternehmens. Die
Lésung ,verbindliche Altersgrenze” funktioniert bei (familien-
fremden) Managern, nicht aber bei der Uberwiegenden Zahl
der Eigentimerunternehmer.

Experten empfehlen einen zeitlichen Vorlauf von mindestens
drei, besser noch flnf oder sieben Jahren. Wer bereits mit
Mitte 50 die Ubergabe plant, hat ausreichend Zeit, zwischen
den Optionen interne oder externe Nachfolge auszuwah-
len beziehungsweise Plan B umzusetzen, wenn Plan A nicht
funktioniert hat. Zudem ist es noch friih genug, das Unter-
nehmen durch wertstiftende MaBnahmen auf die Nachfolge
vorzubereiten. Zu nennen waren beispielsweise der Aufbau
einer funktionierenden zweiten Managementebene, Gedan-
ken zu steuerlichen Weichenstellungen, die Optimierung von
Betriebsprozessen oder die Entscheidung, ob beispielsweise
eine Trennung von operativem Geschaft und Immobilie sinn-
voll ist.

Wer erst mit Mitte 60 oder Anfang 70 den Prozess startet,
gerat unter Zeitdruck und strategisch in die Defensive, po-
tenzielle Kaufer kénnten dann den Preis dricken. Gravie-
render ist allerdings, dass eine spate Nachfolgeregelung die
Zukunftsfahigkeit des Unternehmens gefahrdet:

Die Innovationsbereitschaft korreliert haufig negativ mit
dem Alter des Unternehmers: Je alter der Unternehmer,
desto geringer die Veranderungsbereitschaft.

Dieses Problem wird durch den mit der Digitalisierung
einhergehenden schnellen technologischen Wandel noch
verscharft.

Dazu zahlt auch das Versaumnis, neue Geschaftsfelder zu
entwickeln, was von 62 Prozent der von der Commerzbank
befragten Mittelstandler als wichtigste Herausforderung
genannt wurde.

Zudem entsteht in vielen Fallen ein Investitionsstau. Ent-
scheidungen Uber die Anschaffung neuer Maschinen wer-
den auf die lange Bank geschoben, weil man einem Nach-
folger nicht vorgreifen mochte.

Wenn die Zukunft des Unternehmens lange Zeit unklar
bleibt, kdbnnen Wettbewerber unsichere Kunden abwer-
ben, verlassen wichtige Mitarbeiter das Unternehmen und
Lieferanten werden unruhig.

Im Ergebnis sinken die Wettbewerbsfahigkeit und Attrak-
tivitat des Unternehmens und somit der nachhaltig Unter-
nehmenswert.

Dazu kommt: Kreditinstitute bertcksichtigen das Alter des
Unternehmers und die Perspektiven des Unternehmens
bei ihren Kreditentscheidungen. An diesem Punkt kann die
Hausbank helfen, wenn sie die Frage der Nachfolgerege-
lung frihzeitig anspricht und mit ihrem Kunden diskutiert.
Moéglicher AnknUpfungspunkt des Dialogs: Das ,Loslassen-
Kénnen“ - die rechtzeitige und gegliickte Ubergabe des Un-
ternehmens gehort ebenso zum erfolgreichen Lebenswerk
eines Unternehmers wie dessen Grindung, Weiterentwick-
lung, Ubernahme oder Kauf.

Frage: Ist das Gesprach mit der Familie erfolgt? Habe ich mit den Kindern gesprochen?

Der richtige Zeitpunkt
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Die Suche nach dem richtigen Weg

Bei der Suche nach einem Nachfolger steht ein Familien-
unternehmer vor der Wahl, sich flr eine familieninterne, fur
eine unternehmensinterne oder flUr eine externe L&sung zu
entscheiden. Dabei kann es eine sinnvolle Strategie sein, von
den genannten Optionen neben der praferierten Lésung A
konzeptionell eine Alternative zu erstellen - den Plan B. Denn
nicht immer ist sicher, dass eine beabsichtigte familieninterne
Nachfolgeregelung auch greifen kann. Auch wenn die Uber-
gabe der Unternehmensleitung an die nachste Generation fur
viele familiengefiinrte Unternehmen die anfangs favorisierte
Losung ist. Am Ende wahlen jedoch nur noch 40 Prozent eine
innerfamiliare L6sung, 60 Prozent aber den Weg eines exter-
nen Verkaufs. Andere Untersuchungen kommen zu ahnlichen
Ergebnissen: Danach schafft nur etwa die Halfte der Unter-
nehmen den familieninternen Ubergang in die zweite Genera-
tion und sogar nur rund 3 Prozent den in die dritte Generation.

Die externe L&sung kann eine nachvollziehbare Entscheidung
sein. Je langer das Unternehmen existiert, desto schwieriger
wird es fUr Familienunternehmen, eine geeignete familienin-
terne Nachfolge zu finden. Das Unternehmer-Gen ist nicht
immer vererbbar. Fihrungstalent ist selten und das dynasti-
sche Prinzip verengt den Talentpool weiter. Im Hinblick auf
die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens sollte die Qualifika-
tion des Nachfolgers jedoch grundsatzlich eine gréBere Be-
deutung haben als die Wahrung familiarer Traditionen.

Im Folgenden sollen unterschiedliche Moglichkeiten der in-
ternen und externen Unternehmensnachfolge idealtypisch
dargestellt und hinsichtlich ihrer Vor- und Nachteile analysiert
werden. Wie in Grafik 2 zu erkennen ist, kann die Familie da-
bei in unterschiedlichem MafBe operative Fihrung und Kontrol-
le des Unternehmens behalten (siehe Grafik 2). |dealtypisch
heiRt, dass nicht alle Einzelfélle dargestellt werden kénnen.
So ist es durchaus moglich, dass im Rahmen eines Manage-
ment-Buy-in (MBI) oder eines Management-Buy-out (MBO)
ebenso 100 Prozent des Unternehmens erworben werden wie
bei einem Verkauf an einen strategischen Investor.

Familieninterne Unternehmensnachfolge

Die Ubergabe des Unternehmens an ein Familienmitglied ist
fur die von der KfW befragten Mittelstandler nicht mehr die
bevorzugte Option (siehe Grafik 3). Zwar bleibt die dauerhaft
mit den gréBten positiven Emotionen verbundene Lésung im
Mittelstand duBerst wichtig. SchlieB3lich verbleibt das Unter-
nehmen flUr mindestens eine weitere Generation in der Fami-
lie. Doch der Anteil externer Ubergaben werde allein demo-
grafisch bedingt zunehmen, erwartet die KfW.

Die Suche nach dem richtigen Weg

Grafik 2: Formen der Unternehmensnachfolge

Extern A\

Strategen

Externes
Management
(MBI)

Eigentum

Internes
Management
(MBO)

Familien-
interne Nachfolge
+ externes
Management
(Mischform)

Familien-
interner
Nachfolger

L
>

Extern

Familienintern Fiihrung

Quelle: Pdrschmann/Oberhumer/Kurzweil: M&A als Instrument der
Unternehmensnachfolge, S. 483

Grafik 3: Bevorzugte Nachfolgeregelungen im Mittelstand,
in %
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Im Idealfall Gbernimmt ein Nachkomme oder ein anderes Fa-
milienmitglied die operative Leitung und wird alleiniger Ei-
gentimer des Unternehmens. Kapital und Geschéaftsfihrung
verbleiben so in einer Hand.

Vorstellbar ist auch, dass Geschwister die beiden Funktionen
gemeinsam Ubernehmen. Skeptische Stimmen merken aller-
dings an, dass die gleichberechtigte Geschaftsfiuhrung grund-
satzlich streittrachtig sei und raten daher von dieser Lésung
ab. Der Begriff des ,,ungesunden Tandems* ist zwar auf das
manchmal schwierige Verhaltnis von Senior- und Junior-Chef
gemilnzt, kann aber auch auf zwei Geschwister zutreffen.



Eine weitere Variante der familieninternen Nachfolge besteht
darin, dass ein Nachkomme zwar die operative Geschafts-
fUhrung Ubernimmt, nicht jedoch das alleinige Eigentum am
Unternehmen. Die Geschaftsanteile bleiben geschlossen in
Familienbesitz, verteilen sich aber auf mehrere Familienan-
gehorige.

Der Vorteil: Damit wird auf die moglicherweise begrenzten
finanziellen Ressourcen des Nachfolgers Rucksicht genom-
men, der ansonsten seine Geschwister auszahlen mdisste.
Zwar koénnen die Unternehmensanteile auch unentgeltlich
Ubertragen werden, wahrscheinlicher ist aber eine entgeltli-
che Ubertragung als Altersversorgung.

Der Nachteil: In beiden Fallen werden Geschaftsanteile auf-
gesplittert. In der dritten Generation kann der Gesellschaf-
terkreis bereits sehr gro3 werden. Strategische Diskussionen
und Entscheidungsprozesse dauern dann langer. Differenzen
kédnnen z.B. darlber entstehen, ob Gewinne reinvestiert oder
ausgeschlttet werden sollen oder wer sich fUr die Position
des Geschaftsflhrers qualifiziert. Schon vorher entstehen In-
formationsasymmetrien zwischen den Familienstdmmen, die
in der GeschaftsfiUhrung vertreten sind und denen, die dort
keinen Sitz haben. Diese L6sung bedarf daher eines auf diese
Gesellschaftersituation abgestellten Gesellschaftervertrags,
der dem ,,Familien-Geschaftsfihrer” zudem die fur die Wei-
terentwicklung des Unternehmens erforderlichen Freiheiten
lasst. Bei komplexen Gesellschafterstrukturen finden sich da-
her haufig entsprechende Family- oder Corporate Governan-
ce-Strukturen.

Nach auBen ist die familieninterne Nachfolge ein positives Sig-
nal. Mitarbeiter, Kunden und Lieferanten sehen, dass die Fami-
lie zu ihrem Unternehmen steht und sich weiterhin engagiert.

Der langfristige Erfolg ist vor allem von der persdnlichen
Eignung des Nachfolgers abhangig. Dessen kaufmannische,
fachliche und unternehmerische Qualifikation sowie sein
Wille, die Position dauerhaft zu Gbernehmen, sind kritisch
zu prufen. Vielfach haben nédmlich die Eltern aus verstandli-
chen Grinden ein zu positives Bild von den Fahigkeiten ihrer
Kinder. Dieser Aufgabe kommen Unternehmer immer haufi-
ger nach, indem sie z.B. mehrere potenzielle Nachfolger in
Betracht ziehen. Vor dem Hintergrund niedriger Geburten-
raten liegt eine einfache Méglichkeit zur VergréBerung des
Talentpools darin, Téchter starker zu bertcksichtigen, die im
Regelfall ebenso qualifiziert sind wie ihre Brider. Noch im-
mer dominieren jedoch mannliche Familiennachfolger. Gibt
es einen Bruder, sinkt die Wahrscheinlichkeit der Tochter, als
Nachfolgerin ausgewahlt zu werden. Hier sind in der jungsten
Vergangenheit jedoch Veranderungen zu erkennen. Im Juni
2020 gab es den ersten bundesweiten Aktionstag ,,Unterneh-
mensnachfolge durch Frauen®, um auf das bislang unausge-
schopfte Potenzial aufmerksam zu machen.

Selbst wenn der Elterngeneration mehr am Erhalt ihres Le-

benswerks als an einem mdéglichst hohen Erlés aus der Uber-
tragung des Unternehmens gelegen ist - und der oder die

Die Suche nach dem richtigen Weg

Nachfolger(in) Eigenmittel einbringen kann -, so kann doch
ein erheblicher Finanzierungsbedarf entstehen, weil zum Bei-
spiel Geschwister ausgezahlt werden mussen. Die Verschul-
dungsfahigkeit des Unternehmens sollte dennoch gegeben
sein, d.h., der fremdfinanzierte Kaufpreisanteil darf Zukunfts-
investitionen nicht gefahrden.

Trennung zwischen Eigentum und
Geschaftsfihrung

Nicht zwingend sind Tochter oder Sohn die geeigneten Nach-
folger - oder sie haben eine abweichende Lebensplanung
und daher kein Interesse daran, das Unternehmen weiterzu-
fUhren. Fir sie ist das Familienunternehmen dann eher Last
als Lust. Die Entscheidung der Kinder, nicht in die Geschéafts-
fUhrung einzutreten, kann fur die Elterngeneration emotional
sehr belastend, aber dennoch die richtige Entscheidung sein.
Denn ohne den Willen, das Unternehmen zu flhren, wachst
die Gefahr des Misserfolgs.

Mit der Entscheidung, als Geschaftsfihrer keinen Nachfol-
ger aus der Familie zu installieren, emanzipiert sich das Un-
ternehmen ein Stlck weit von biologischen Determinanten,
bleibt aber dennoch im Eigentum der Familie. Informationsa-
symmetrien entstehen so nicht.

Ab einer UmsatzgréBe von rund 5 Millionen Euro kann eine
Professionalisierung der Nachfolge eine sinnvolle Lésung
sein. Die Familie behéalt die Kontrolle (Kapitalmehrheit) des
Unternehmens und delegiert das Management, d.h. sie lasst
eine ,externe Expertise einflieBen”.

Dabei hat die Familie zwei Mbglichkeiten: Entweder entschei-
det sie sich fUr einen Manager, der bereits im Unternehmen
tatig ist oder sie greift auf einen von auBen kommenden
GeschaftsfUhrer zurlick. Vorteil der ersten Lésung: Die Fuh-
rungskraft kennt das Unternehmen, seine Mitarbeiter, Kunden
sowie Lieferanten. Vorteil der zweiten Losung: neue Impulse
von auBen und das leichtere Erkennen von notwendigen Ver-
anderungen.

Nach auBen signalisieren auch diese beiden Modelle die Kon-
tinuitdt des Familienunternehmens. Da sich die Gesellschaf-
terstruktur nicht &ndert, entsteht zunachst kein zusatzlicher
Kapital- und Finanzierungsbedarf aus der Ubernahme, még-
licherweise dann aber durch von der neuen Geschéftsfiuhrung
angestoBene Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen. ZukUnftig
ist jedoch moglicherweise eine Gewinnausschlttung an den
Altgeschaftsfihrer als Ersatz fir dessen Gehalt erforderlich.

Zu beachten ist bei dieser Lésung, dass die Chance, wieder in
das operative Geschaft eingreifen zu kdnnen, umso geringer
wird, je langer die Familie nicht mehr in der Geschaftsfihrung
vertreten ist.



Familienexterne

Unternehmensnachfolge

Management-Buy-out (MBO)

Hat sich die Familie dazu entschlossen, das Unternehmen
zu verkaufen, gibt es mehrere Optionen. Eine davon ist die
Ubernahme durch eine familienfremde FUhrungskraft aus
dem eigenen Unternehmen. Dieser ,,Management-Buy-out”
(MBO) ist sinnvoll, wenn z.B. der Geschaftserfolg des Unter-
nehmens von der Kontinuitat des Ubernahmewilligen Mana-
gers sehr stark abhéngt, dieser selbst noch (deutlich) junger
ist als der Alteigentimer - und das Unternehmen verlassen
kdénnte, wenn er bei der Nachfolgeregelung tGbergangen wird.
Denkbar ist auch hier der Verkauf an mehrere FUhrungskraf-
te. Allerdings werden in diesem speziellen Fall die Geschafts-
anteile aufgesplittert, mit allen damit zusammmenhangenden
Problemen (siehe S. 8).

In allen Fallen gilt: Der neue Eigentimer kennt die Branche,
die Starken und Schwachen des Unternehmens sowie die Mit-
arbeiter, Kunden und Lieferanten. Der Verkaufer wiederum
weiB sein Lebenswerk in guten Handen. Der Ubergang kann
gleitend gestaltet werden, indem der Manager schrittweise
mehr Verantwortung Ubernimmt und der Noch-Eigentimer
sich Stlck fuar Stlck aus dem Tagesgeschaft zurlckzieht.
Wegen der Kontinuitat in der Geschéaftsfihrung hat auch
diese Losung nach aufBen eine positive Signalwirkung.

Ob aus dem guten Manager auch ein guter Unternehmer
wird, muss sich jedoch erst noch zeigen. Problematisch ist
zudem, wenn der Nachfolger nicht in ausreichendem Mafe
Eigenmittel einbringen kann. Die Finanz- und Innovations-
kraft des Unternehmens kénnte in diesem Fall durch eine
hohe Verschuldungsquote, durch hohe Ausschittungen oder
Privatentnahmen zur Bedienung des notwendigen Fremd-
kapitals (zu) stark belastet werden.

Management-Buy-in (MBI)

Findet sich weder in der Familie noch im Unternehmen ein
geeigneter Nachfolger, kommt die Ubernahme durch einen
externen Ubernehmer in einem ,,Management-Buy-in“ (MBI)
als Méglichkeit in Betracht. Der Alteigentimer zeigt in die-
sen Fallen groBe Verantwortung gegenlber seinen Mitar-
beitern, wird doch die Zukunftsfahigkeit des Unternehmens
gesichert. Zudem weisen Untersuchungen darauf hin, dass
familienexterne Nachfolger vielfach gréBeren geschéftlichen
Erfolg haben als familieninterne.

Familienexterne Unternehmensnachfolge

Diskretion ist dabei wichtig, denn wenn die Verkaufsab-
sicht zu frGh offentlich wird, gerat der Verkaufer strategisch
gegenlber Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten und Wettbe-
werbern in die Defensive.

Das ,,Einkaufen” in ein eingeflhrtes Unternehmen bietet dem
Kaufer einige Vorteile: Das Geschaftsmodell und Produkt, das
Markenimage, die Position auf dem Markt sowie ein qualifi-
zierter Mitarbeiterstamm kénnen bereits vorhanden sein. Das
Risiko ist transparent, wenn die Qualitat des Unternehmens
vorher sorgféltig geprift wurde (,,Due Diligence®). Allerdings
Ubernimmt der Kaufer damit auch die Unternehmens- und
FUhrungskultur, die Rechtsform und etwaige Beteiligungen,
die sich als Nachteil erweisen kdnnen.

Die Signalwirkung eines MBI nach innen und aufBen ist
anfangs nicht eindeutig zu bestimmen: Der neue Eigentl-
mer und Geschaftsfihrer muss sich seine Akzeptanz bei den
Geschaftspartnern und Mitarbeitern vielfach erst noch erwer-
ben - was allerdings auch bei einer Ubernahme durch ein
Familienmitglied der Fall sein wird. Eine gemeinsame Einar-
beitungs- und Uberleitungsphase erleichtern diesen Prozess
ebenso wie fundierte Branchenkenntnisse des externen Nach-
folgers. Die mdglichen Auswirkungen auf die Finanz- und
Innovationskraft des Unternehmens sind ebenso wie beim
MBO von der Fahigkeit abhangig, Eigenmittel einzubringen.

In der Regel werden Management-Buy-ins (MBIs), Manage-
ment-Buy-outs (MBOs) oder auch Leveraged-Buy-outs
(LBOSs) nur in einem geringen Umfang durch Eigenmittel der
Geschaftsflhrer finanziert. Vielmehr erfolgt ein Grofteil der
Finanzierung durch den Einstieg von Finanzinvestoren oder
Family Offices, die entsprechendes Eigenkapital zur Verfu-
gung stellen und sich um eine zusatzliche Fremdfinanzierung
durch Banken oder Debt Funds kimmern. Der Finanzinves-
tor oder das Family Office Ubernehmen in diesem Fall haufig
die Kapitalmehrheit, wahrend der Geschéaftsflhrer die Posi-
tion des Minderheitsgesellschafters einnimmt, ihm aber die
operative FUhrung des Unternehmens obliegt. Lag der Fokus
urspringlich auf gréoBeren Unternehmen, gibt es mittlerwei-
le eine beachtliche Anzahl an Investoren, die sich auf mittel-
standische Unternehmen fokussiert haben.

Im Vergleich zu strategischen Investoren sind Finanzinvesto-
ren haufig Partner auf Zeit, da sie im Regelfall kein langfristi-
ges Engagement, sondern einen gewinnbringenden Verkauf
des Unternehmens in naher oder ferner Zukunft anstreben.
Family Offices verfolgen haufig einen langerfristigen Inves-
titionsansatz, die Unterschiede zu klassischen Finanzinves-
toren verschwimmen jedoch zunehmend. Wahrend es in der



Vergangenheit oft Vorbehalte gegenlber Finanzinvestoren
gab oder teilweise immer noch gibt, sind diese zu einem
wichtigen Partner flr die Realisierung von Unternehmens-
nachfolgen geworden. Eine weitere Investorengruppe sind
sogenannte Industrieholdings, die ebenfalls in mittelstandi-
sche Situationen investieren und zumeist einen langfristigen
Investitionsansatz verfolgen.

Verkauf an ein anderes Unternehmen
(Strategischer Investor)

Entscheidet sich der Senior-Unternehmer gegen ein MBO
oder ein MBI, kann der Verkauf an ein anderes Unternehmen
eine sinnvolle Lo6sung sein, weil damit doch die Zukunft gesi-
chert werden kann.

Stammt der strategische Investor aus der eigenen Branche,
hat das neue Unternehmen einen gréBeren Marktanteil und
moglicherweise umfassende Synergie- und Wertschopfungs-
potenziale, die genutzt werden kdnnen, um die Rentabilitat zu
steigern und weiter zu wachsen. Vor diesem Hintergrund ist
ein strategischer Investor womaoglich bereit, flr sein strategi-
sches Investment einen hdheren Kaufpreis zu zahlen. Eine sol-
che Nachfolgelésung wirkt sowohl nach innen auf die Mitar-
beiter wie auch nach auBen auf die Geschaftspartner positiv.

Méglich ist jedoch auch ein in- oder auslandischer Kaufer aus
einer verwandten Branche, der in ein neues Geschaftsfeld
expandiert, um das Unternehmen breiter aufzustellen und
damit zyklische Schwankungen oder einen absehbaren RUck-
gang der Umsatze im Kerngeschaft auszugleichen. SchlieB3-
lich kénnen auch Unternehmen aus der Wertschépfungskette
,benachbarte Unternehmen® Gbernehmen, sodass ihre Wert-
schopfungstiefe zunimmt. Somit sind auch Lieferanten oder
Abnehmer potenzielle Kaufer.

Ein Risiko der Ubernahme entsteht in beiden Fallen aus den
unterschiedlichen Unternehmenskulturen, die die Integration
bzw. das Zusammenwachsen erschweren kénnen. Zudem
sind die betriebswirtschaftlichen Synergien - Skalen- und Ver-
bundeffekte - womaobglich nicht so gro3 wie erwartet. Unsi-
cherheit kann Uber die wahren Motive und Absichten des
Kaufers bestehen: z.B. darUber, ob er das Unternehmen nur
Ubernimmt, um sich die Kundenkartei zu sichern, die Produk-
tion aber schlieBt. Der Fremdfinanzierungsbedarf ist von der
Kapitalkraft des Ubernehmers abhdngig und seiner Bereit-
schaft, echtes Eigenkapital zur Verflgung zu stellen.
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Sonstige Nachfolgeregelungen:
Fusion, Bérsengang (IPO),
Familienstiftung, Stilllegung

Fusion

Der Zusammenschluss mit einem anderen (Familien-)Unter-
nehmen aus der Branche kann eine geeignete Nachfolgere-
gelung sein, falls keines der bisher diskutierten Nachfolge-
modelle umsetzbar ist. Das Management geht dann auf den
Fusionspartner Uber. Die Familie bleibt am neuen Gemein-
schaftsunternehmen beteiligt. Sie behalt Einfluss, verliert aber
moglicherweise die Kapitalmehrheit und damit die Kontrolle.
Auf die operative GeschaftsflUhrung und den Unternehmens-
erfolg hat sie dann nur noch indirekt Uber einen Beirat, Auf-
sichtsrat oder die Gesellschafterversammlung Einfluss. Die
betriebswirtschaftlichen Vor- und Nachteile dieser Ld&sung
sind weitgehend identisch mit denen eines Verkaufs an ein
anderes Unternehmen. Diese Form der Nachfolgelésung ist
aber eher selten.

Borsengang (IPO)

Das ,Initial Public Offering” (IPO) ist eine spezielle Form des
Unternehmensverkaufs. Das Familienunternehmen geht an die
Borse. Die Aktionare werden zu neuen (Mit-)Eigentiimern des
Unternehmens. Dabei stehen die Alteigentiimer vor der Ent-
scheidung, sich vollstandig aus der Aktiengesellschaft - oder
Kommanditgesellschaft auf Aktien - zurlckzuziehen oder
eine Minderheits- bzw. Mehrheitsbeteiligung an ihr zu behal-
ten. Ein Bérsengang verfolgt jedoch primar das Ziel, neues
Eigenkapital aufzunehmen, um das weitere Wachstum des
Unternehmens sicherzustellen. Ein Verkauf aller Anteile der
Altgesellschafter im Zuge eines IPOs ist eher unwahrschein-
lich. Daher dient ein Bdérsengang in den seltensten Fallen aus-
schlieBlich der Lésung der unternehmerischen Nachfolge.

Neben der Starkung der Eigenkapitalbasis erhdéht ein Bor-
sengang haufig die Attraktivitat des Unternehmens fur FUh-
rungskrafte. Damit kann durch den IPO auch ein etwaiges
Managementproblem behoben werden.

Allerdings ist ein Bérsengang aufgrund der damit verbundenen
hohen Kosten und Publizitdtsanforderungen vielfach nur far
grof3e Familienunternenmen eine realistische Option. AuBer-
dem strauben sich Familienunternehmen haufig grundsatzlich
gegen den Boérsengang wegen des damit verbundenen Wan-
dels in der Unternehmens- und Kommunikationskultur.

Als Begleiter und Partner beim Bérsengang kommen im
Regelfall nur groBere Kreditinstitute infrage, die Uber das
noétige Know-how sowohl im Mittelstands- wie im Invest-
mentbanking verflgen.



Familienstiftung

Besteht das primare Ziel der Nachfolgeregelung darin, das
Unternehmen dauerhaft im Familieneigentum zu belassen,
bietet sich fur gréBere Unternehmen die Einrichtung einer
Familienstiftung an - selbst wenn deren Grindung vielfach
wie ein Misstrauensvotum gegenlber den nachfolgenden
Generationen wirkt. FUr kleinere Mittelstandler liegen die mit
der Einrichtung einer Stiftung verbundenen Kosten vielfach
zu hoch.

Ziel der Familienstiftung ist es, das Familienvermdgen
zusammenzuhalten und zu bdndeln. Die Unternehmenssubs-
tanz wird dem Zugriff einzelner Familienmitglieder auf Dauer
entzogen, denn die Stiftung hat kein Ablaufdatum. Gleich-
zeitig wird damit die Familie finanziell abgesichert - die zu
versorgenden Destinatdre (Beglnstigte der Stiftung) profi-
tieren von den kunftigen Ertragen des Unternehmens. Das
haufigste Modell ist die Beteiligungsstiftung, bei der die
Stiftung an die Stelle des Unternehmers tritt und damit alle
Gesellschaftsanteile oder eine Mehrheit daran halt.

Die Familienstiftung ist zwar kein Steuersparmodell - Schen-
kung- oder Erbschaftsteuer fallen auch hier an -, bringt aber
Vorteile: Neben den Verschonungsmoglichkeiten flr unter-
nehmerisches Vermogen fallt die Erbersatzsteuer regelmaBig
alle 30 Jahre an, ist also planbar. Die Geschaftsflihrung kann
in diesem Fall aus der Familie selbst oder von auBen kommen.

Stilllegung

Findet sich kein geeigneter Nachfolger, sind die Zukunfts-
aussichten des Unternehmens negativ oder lassen sich die
Preisvorstellungen des Verkaufers am Markt nicht durch-
setzen, kann die geordnete Einstellung des Betriebs eine
durchaus rationale Entscheidung sein. Immerhin 16 Prozent
der Mittelstandler planen oder denken zumindest am Ende
ihrer Unternehmertatigkeit laut KfW an eine Aufgabe der
Geschaftstatigkeit. Offen ist noch, ob Stilllegungen nach der
Coronakrise haufiger werden. Bisher dirften nach Einschat-
zung der KfW noch nicht viele Nachfolgepléne gescheitert
sein, doch mit zunehmender Krisendauer steigt das Risiko.
Eine Einstellung des Betriebes ist jedoch eher bei kleinen
Strukturen zu finden (siehe Grafik 4).

Grafik 4: Stilllegungsabsicht, in %

Gesamt

2020

vor Lockdown o 1
2020

nach Lockdown = v

Definitiv geplant Bl Ernsthafte Option

Quelle: KfW

Frage: Lieber Unternehmer, wenn Sie Ihr Lebenswerk betrachten - was wollen Sie am Ende erreicht haben?
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ZY MED

SYSTEMS

42

Iife sciences

ZYTO\'/ISION

Molecular diagnostics simplified

Erfolgsgeschichte: Zytomed Systems GmbH, Berlin, ZytoVision GmbH & 42 life sciences GmbH & Co. KG, Bremerhaven

Im Sommer 2019 wurde die Commerzbank M&A exklusiv
von den drei Gesellschaftern der Zytomed Systems fir ei-
nen Verkaufsprozess mandatiert. Zytomed Systems entwi-
ckelt und vertreibt Antikdrper und Reagenzien mit Schwer-
punkt auf die Immunhistochemie sowie Reagenzien fur die
In-situ-Hybridisierung. Das Unternehmen gehoért zu den
Top-5-Anbietern in Deutschland. Ausléser fur den Verkauf
waren personliche Grinde eines Grindergesellschafters,
die seine Mitgesellschafter dazu bewegten, sich Uber ihre
Zukunft und eine geoordnete Nachfolgeregelung Gedan-
ken zu machen. Zunachst arbeitete sich das Commerz-
bank-Team tief in die Materie ein, um die Verkaufsunterla-
gen (Teaser und Fact Book) zu erstellen. Nach erfolgreicher
Finalisierung fUhrte die Commerzbank M&A dann einen
internationalen kompetitiven Auktionsprozess mit qualifi-
zierten Parteien durch. Zahlreiche Interessenten erhielten
die Verkaufsunterlagen und gaben indikative Angebote
ab. AnschlieBend wurden ausgewdhlte Parteien zu einer
detaillierten Analyse des Unternehmens im Rahmen einer
Due Diligence-Phase eingeladen. Auf Grund der COVID-19-
Pandemie und des damit verbunden ersten Lockdowns
musste der Prozess offiziell pausieren. In diesem Zuge
konnte das international aufgestellte Team der Commerz-
bank M&A erfolgreich die Gesprache zwischen dem franzo-
sischen, auf Europa fokussierten Healthcare-Investor Archi-
Med und den Gesellschaftern vertiefen.

Im Rahmen dieser Gesprache kam der Gedanke auf, den
Transaktionsparameter um das der Zytomed nahestehen-
de Unternehmen, ZytoVision, zu erweitern da zwei der
Zytomed-Gesellschafter dort eine Minderheitsbeteiligung
hielten. Das Unternehmen ZytoVision selbst ist ein Pionier
far IVD-Produkte auf der Grundlage von In-situ-Hybridisie-
rungstechniken mit Schwerpunkt auf der Diagnose solider
und hamatologischer Tumore, dessen Produkte ebenfalls
durch Zytomed vertrieben werden.

Die Uberlegungen zur VerduBerung und Kombination der
Unternehmen waren nicht neu, in der Vergangenheit kam es
jedoch zu keiner Einigung unter den Gesellschaftern. Archi-
Med brachte nun die bendétigte strategische Erfahrung mit,
um zusammen mit den Grindern eine Vision flr die gemein-
same Gruppe zu entwickeln. Nun waren auch die beiden
Mehrheitsgesellschafter der ZytoVision - nicht zuletzt auf-
grund der positiven Erfahrung der Zytomed mit dem M&A-
Team der Commerzbank - bereit, ihre Anteile zu verauBBern,
sodass ZytoVision in die Verkaufsgesprache mit ArchiMed
eingegliedert wurde.
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Zu diesem Zeitpunkt riet die Commerzbank den beiden Zy-
toVision-Mehrheitsgesellschaftern, auch den Verkauf der
42 life sciences in Erwagung zu ziehen - um den Erlés flr
alle Gesellschaften zu maximieren. Dadurch erhoéhte sich
auch der Wert der anderen Gesellschaften, da mit diesem
Schritt die volle Wertschépfungskette in der neuen Gruppe
abgedeckt werden kénnte. 42 life sciences ist ein fUhrender
Entwickler und Hersteller innovativer OEM-Reagenzien flr
Immunhistochemie- und In-situ-Hybridisierungsanwendun-
gen, der als Zulieferer fur ZytoVision agiert.

Letztlich wurde auch die 42 life sciences in die Verkaufs-
gesprache mit ArchiMed eingebunden. Eine parallel struk-
turierte Due Diligence mit allen drei Unternehmen konnte
trotz der COVID-19-Pandemie reibungsfrei durchgefthrt
werden, da ArchiMed als internationaler spezialisierter In-
vestor im Gesundheitswesen Uber langjahrige Erfahrung im
Diagnostikmark verflagt. Transaktionen im Gesundheitswe-
sen erfordern in Deutschland eine Zustimmung des Minis-
teriums flr Wirtschaft und Energie im Rahmen des kirzlich
erweiterten AuBenwirtschaftsgesetzes (als Antwort auf die
COVID-19-Pandemie), welche die Verhandlungen verlan-
gerte, aber mit Unterstitzung der Commerzbank letztlich
erfolgreich eingeholt werden konnte. Die Kaufvertragsver-
handlungen zwischen ArchiMed und den fUnf Gesellschaf-
tern der drei Unternehmen wurden im November 2020
erfolgreich abgeschlossen. Dies beinhaltete, dass die Ver-
kaufer je einen Teil lhrer Verkaufserlése, wie bei Private
Equity-Investitionen Ublich, in die neue Gruppe reinvestier-
ten und somit weiterhin als Minderheitsgesellschafter den
Unternehmen erhalten blieben. Die Gesellschafter wieder-
um konnten bei der Anlage der Verkaufserl6se auf die Bera-
tung der Commerzbank zurlckgreifen.



I_:_)er Verkaufs- und
Ubertragungsprozess

Insbesondere bei inhabergefliihrten Unternehmen ist die
Nachfolgeregelung durch einen Verkauf zumeist ein emotio-
nales und in der Regel auch einmaliges Ereignis. Der familien-
interne Ubertragungsprozess verlauft im Regelfall weniger
formal - es existiert ein groBeres gegenseitiges Vertrauen
und eine weitreichende Transparenz bezlglich des Unterneh-
mens und relevanter Informationen sowie sensibler Unterneh-
menskennzahlen. Bei einem Verkauf gilt es fUr die AlteigentU-
mer hingegen, einen Partner zu finden, der eine bestmogliche
Losung ermoglicht - sei es im Hinblick auf die Optimierung
des Verkaufspreises und vertraglicher Regelungen oder die
Sicherung von Arbeitsplatzen und Standorten. Diese Trans-
parenz lasst sich am besten durch einen strukturierten Ver-
kaufsprozess erzielen. Die meisten mittelstandischen Unter-
nehmen verfligen jedoch nicht Uber die relevante Erfahrung
bzw. unterschatzen das notwendige Know-how sowie die
bendtigten zeitlichen und personellen Ressourcen, die fir ein
solchen M&A-Prozess notwendig sind.

Kleine Unternehmen sind in dieser Phase in der Regel auf sich
allein gestellt, sie nehmen aus Kostengrinden nur in Aus-
nahmefallen externe Hilfe in Anspruch. MittelgroBe Unter-
nehmen greifen im Normalfall in Teilbereichen auf fachliche
Unterstltzung zuriick. GroBe Familienunternehmen mit mehr
als 20 Millionen Euro Jahresumsatz sollten aufgrund der
Komplexitat eine fachliche Begleitung in Form einer M&A-
Beratung hinzuziehen, wie es in Steuer- und Rechtsfragen
selbstverstandlich ist.

Mehrwert einer M&A-Beratung
im strukturierten Verkaufsprozess

Die Erfolgsaussichten fir einen Unternehmensverkauf kon-
nen durch das Engagement eines erfahrenen M&A-Beraters
signifikant verbessert werden. Der grof3e Vorteil einer M&A-
Beratung liegt dabei primar in der langjéhrigen Erfahrung der
Berater aber auch in den Kapazitaten, die der M&A-Berater
als ,verlangerte Werkbank” zur Verfligung stellt und somit
das Management zeitlich entlastet. Neben der Erfahrung in
der Strukturierung und DurchfUhrung von M&A-Prozessen
Ubernimmt der Berater auch die Koordination aller Prozess-
parteien sowie die stringente Kommunikation mit allen in-
volvierten Investoren. Der durch diesen reibungslosen und
effizienten Prozessablauf entstehende Bieterwettbewerb
vermindert das Risiko des Scheiterns und optimiert die Zie-
le der Verkaufer. Grundlage flr einen solchen strukturierten
Verkaufsprozess ist eine sorgfaltige Vorbereitung sowie die
Erstellung professioneller Prozessdokumente. Hierbei unter-
stUtzt der M&A-Berater ebenso wie bei einer marktgerechten
Unternehmensbewertung und der Validierung der Unterneh-
mensplanung.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die systematische Identifi-
zierung geeigneter Investoren sowie der qualifizierte Zugang
zu deren Entscheidungstragern. Die Erfahrung zeigt, dass
im Vergleich zu Einzelverhandlungen die zeitgleiche Einbin-
dung mehrerer interessierter Parteien in eine kontrollierte
Auktion das Transaktionsergebnis optimiert (siehe Grafik 5).

Grafik 5: Einzelverhandlung vs. kontrollierte Auktion

Anzahl Investoren Verhandlung mit einzelnen Investoren

Zeitgleiche Einbindung mehrerer, sorgfaltig ausge-
suchter Investoren

Verkaufsbedingungen Selten optimiert

Optimiert

Zeitbedarf

Theoretisch gering, i.d.R. jedoch langwieriger
Prozess, da kein Wettbewerbsdruck entsteht

Im Durchschnitt 6-9 Monate; stringenter Prozess
durch Wettbewerb

Transaktionsrisiko abbruch

Hoch. Fehlende Alternativen bei Verhandlungs-

Gering. Vorhandene Alternativen sowie Prozess-
kontrolle durch Verkaufer

Vertraulichkeit Hoch

Gegeben. Limitierte Anzahl an Investoren

Quelle: Commerzbank
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Die M&A-Abteilung der Hausbank kann Uber ihr Beziehungs-
netzwerk bei der weltweiten Suche nach geeigneten Kauf-
interessenten helfen und ihren Zugang zu den relevanten
Entscheidungstragern zur Verflgung stellen. Die Auswahl
geeigneter Partner erfolgt dabei unter Berlcksichtigung aller
Investorenklassen - wie strategischer Investoren, Finanzin-
vestoren, Family Offices oder Industrieholdings.

Ein strukturierter Verkaufs- und Ubertragungsprozess ver-
|auft idealtypisch in vier Phasen (siehe Grafik 6) und kann, in
Abhangigkeit vom Vorbereitungsgrad und der Verflgbarkeit
der notwendigen Informationen, in sechs bis neun Monaten
abgeschlossen werden. Um einen reibungslosen Ablauf sowie
eine klare Zuteilung von Verantwortlichkeiten zu gewéahrleis-
ten, sollten die Verkaufer moglichst frihzeitig alle benétigten
Berater auswahlen und mandatieren.

Grafik 6: Strukturierter Verkaufs- und Ubertragungsprozess
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Quelle: Commerzbank
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1. Vorbereitungsphase

Grundlage fuUr einen erfolgreichen Verkaufsprozess ist eine
sorgfaltige Vorbereitung sowie die frihzeitige Identifizierung
moglicher Fallstricke. In der Vorbereitungsphase tGbernimmt
der M&A-Berater die Planung sowie die professionelle Vor-
bereitung des gesamten Verkaufsprozesses. Ublicherweise
umfasst die Vorbereitungsphase folgende wesentlichen
Schritte:

Festlegung der Prozessstrategie und -taktik: Am Anfang
steht die Entscheidung, wie der Verkaufsprozess strukturiert
werden soll. Bei M&A-Prozessen hat sich die ,kontrollierte
Auktion” weitgehend als das ergebnisoptimale Verfahren
etabliert. Hierbei wird eine limitierte Anzahl sorgfaltig aus-
gewahlter Investoren in den Prozess eingebunden und deren
Anzahl im Laufe des Prozesses schrittweise reduziert. Am
Ende stehe die Unterzeichnung des Kaufvertrages mit dem
,optimalen” Partner. Die Alternative zur , kontrollierten Auk-
tion” ist die DurchfUhrung des Verkaufs mittels Einzelver-
handlungen.

Erstellung der Prozessdokumente: Voraussetzung flr jeden
M&A-Prozess ist die professionelle und investorengerechte
Aufbereitung und Erstellung aller benétigten Prozessdo-
kumente/Verkaufsunterlagen (Teaser, Fact Book, Prozess-
brief, Management-Prasentation). Die Erstellung erfolgt
federfUhrend durch den M&A-Berater in enger Abstimmung
mit den Verkaufern/dem Management und auf der Basis
angeforderter Unternehmensinformationen. Beim Teaser
handelt es sich um eine anonymisierte Kurzdarstellung des
Unternehmens, welche zur Erstansprache der ausgewahl-
ten Investoren verwendet wird. Das Fact Book/ ,Informa-
tion Memorandum® ist das wichtigste Referenzdokument
im gesamten Prozess. Es enthalt eine ausfUhrliche Beschrei-
bung des zu verkaufenden Unternehmens und dient den
Investoren als Basis fUr die Abgabe unverbindlicher, indika-
tiver Angebote. Die Qualitidt des Fact Books/Information
Memorandums sowie die SchllUssigkeit der darin enthalte-
nen Informationen (Strategie, Equity Story, Finanzplanung)
sind daher von erheblicher Bedeutung fir die Beurteilung
der Attraktivitat des Unternehmens. Der Prozessbrief dient
der Strukturierung der Transaktion und beinhaltet neben
organisatorischen Details zum weiteren Prozessablauf qua-
litative Anforderungen an die abzugebenden Angebote. Die
Management-Prasentation, als ein weiteres Dokument im
Verkaufsprozess, enthalt neben allgemeinen Informationen
zum Unternehmen haufig auch detailliertere Ausfihrungen
zur Strategie bzw. zum aktuellen Geschaftsverlauf.

Identifizierung potenzieller Investoren: Ein wesentlicher
Aspekt ist die Identifizierung und die qualitative Auswahl
potenzieller Investoren. Haufig fehlt den Unternehmern
hierzu das notwendige Netzwerk oder die Kenntnis der rele-
vanten Investorengruppen. Die M&A-Abteilung der Haus-
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bank kann Uber ihr Beziehungsnetzwerk bei der weltweiten
Suche nach geeigneten Kaufinteressenten helfen und ihren
Zugang zu den relevanten Entscheidungstragern zur Verfu-
gung stellen. Die Auswahl geeigneter Partner erfolgt dabei
unter BerUcksichtigung aller Investorengruppen - wie stra-
tegischer Investoren, Finanzinvestoren, Family Offices oder
Industrieholdings. Zunachst wird gemeinsam mit den Eigen-
timern eine ausflhrliche Liste mdglicher Investoren erstellt
(,Long List“). Aus dieser werden anschlieBend die Investo-
ren identifiziert, die in den spateren Prozess eingebunden
werden sollen (,,Short List”). Die finale Entscheidung, welche
Investoren in den Prozess eingebunden werden sollen oder
nicht, liegt bei den Auftraggebern. Die gesamte Investoren-
kommunikation lauft - wie in allen weiteren Phasen - Uber
den M&A-Berater.

Indikative Unternehmensbewertung: Die Frage der Unter-

nehmensbewertung ist haufig ein Knackpunkt im Ver-
kaufsprozess. Erschwert wird die Einigung oft durch diver-
gierende Kaufpreisvorstellungen von Alteigentimer und
Kaufer. In der Regel ist die Ermittlung des Kaufpreises das
Ergebnis langwieriger und oft intensiver Verhandlungen
zwischen beiden Parteien. Auch hier kann der M&A-Berater
durch eine indikative Unternehmensbewertung eine Objek-
tivierung der Bewertungsvorstellungen vornehmen und
mogliche Optimierungspotenziale aufzeigen. Die Bewer-
tung erfolgt dabei auf Basis marktgangiger Bewertungs-
methoden. Der Vorteil eines strukturierten Bieterprozesses
liegt haufig in der Optimierung des Verkaufspreises.

Vorbereitung Datenraum: Vor Unterzeichnung eines Kauf-

vertrages bzw. vor der Abgabe bindender Angebote wird
durch die Investoren eine eingehende Analyse und Prifung
des zu erwerbenden Unternehmens vorgenommen. Dieser
Vorgang wird als Due Diligence bezeichnet. Basis flr die Due
Diligence bildet der sogenannte Datenraum, in dem samtli-
che relevanten Informationen zum Unternehmen zur Verfu-
gung gestellt werden. Der Datenraum enthalt Ublicherweise
Dokumente, die eine inhaltliche Abdeckung u.a. folgender
Themenbereiche ermdglichen: Recht, Finanzen & Steuern,
Organisation & Personal, Markt & Wettbewerb, Genehmi-
gungen & Auflagen, Umweltthemen sowie Sonstiges. Um
Verzdgerungen im spateren Prozessverlauf zu vermeiden,
sollten alle bendtigten Informationen bereits in der Vorbe-
reitungsphase sorgfaltig zusammengestellt werden. Des
Weiteren wird entschieden, welche Dokumente zu welchem
Zeitpunkt den Investoren zur Verflgung gestellt werden.
Sensible Informationen wie z.B. Kunden- oder Lieferanten-
vertrage, Kalkulationen oder Details zu Managementvertra-
gen werden erst zu einer spaten Phase bereitgestellt. Die
Bereitstellung der Informationen erfolgt Uber einen virtu-
ellen Datenraum (VDR). Bei komplexeren Transaktionen
kann es sich anbieten, vorab eine sogenannte Vendor Due
Diligence (VDD) durchflhren zu lassen.



2. Marketingphase

Mit dem Abschluss der Vorbereitungsarbeiten und der Frei-
gabe der anzusprechenden Investoren durch die Auftragge-
ber beginnt die Marketingphase. Sie startet mit der diskreten
Investorenansprache und endet mit der Entscheidung der
Auftraggeber, ob der Prozess auf Basis erhaltener indikativer
Angebote fortgesetzt werden soll.

Investorenansprache: Die Erstansprache der Investoren
erfolgt durch den M&A-Berater auf Basis des anonymen
Teasers. Die Identitat des Verkaufers und des Zielunterneh-
mens bleiben somit zunachst geheim. Idealerweise nutzt
der M&A-Berater seine bestehenden Kontakte fur eine
persodnliche Ansprache der jeweiligen Investoren. Dadurch
wird sichergestellt, dass die Informationen den richtigen
Ansprechpartner erreichen und die richtigen Kommunika-
tionskanale etabliert werden. Bei der zeitlichen Planung
der Investorenansprache sollten des Weiteren individuelle
Besonderheiten der Investoren berlcksichtigt werden.
Wahrend z.B. strategische Investoren oder Family Offices
aufgrund von langeren Entscheidungsprozessen moglicher-
weise mehr Zeit fir eine RUckmeldung bendtigen, kommen
Finanzinvestoren Ublicherweise kurzfristig zu einer Ent-
scheidung. Aufgrund sprachlicher oder kultureller Unter-
schiede sollte z. B. bei Investoren aus dem asiatischen Raum
ebenfalls mehr Zeit einkalkuliert werden. Vor diesem Hin-
tergrund ist eine zeitlich versetzte Ansprache oftmals ziel-
fUhrend. Bei Teilnahmeinteresse am weiteren Prozess wird
dem Investor, nach Unterzeichnung eines Vertraulichkeits-
erkldrung, der Prozessbrief sowie das Fact Book/Informa-
tion Memorandum zur Verflgung gestellt. Der Prozessbrief

enthalt unter anderem das Abgabedatum flr die indikativen
Angebote. Der M&A-Berater bleibt GUber den gesamten Zeit-
raum mit den Investoren in Kontakt, steht fir angemessene
Ruckfragen zur Verfigung und entwickelt somit ein Gespur
flr das Interesse der einzelnen Investoren.

Analyse indikativer Angebote: Am Ende der Marketing-
phase ist jeder Bieter aufgefordert, ein indikatives Angebot
auf Grundlage der im Prozessbrief vorgegebenen qualitati-
ven und quantitativen Kriterien abzugeben. Die im Prozess-
brief enthaltenen Vorgaben sorgen flUr eine Vergleichbar-
keit der jeweiligen Angebote. Der M&A-Berater analysiert
die erhaltenen Angebote und stellt diese in einer Ubersicht
gegenUber. Neben der Vorstellung der Bieter zum Unter-
nehmenswert (,Enterprise Value®), Kaufpreis (,Equity
Value“) oder angestrebter Beteiligungshdhe spielen auch
Faktoren wie Finanzierung, WeiterflUhrungskonzept oder
Zustimmungserfordernisse eine wesentliche Rolle. Des Wei-
teren erlaubt die Qualitat der erhaltenen Angebote haufig
RuckschlUsse auf die Ernsthaftigkeit des jeweiligen Bieters.
Nicht immer ist das hdéchste Angebot auch das Beste. Auf
Basis der Analyse wird entschieden, welche Investoren -
Ublicherweise zwischen zwei und vier - in die nachste Pro-
zessphase, die Due Diligence-Phase, eingeladen werden.
Neben den oben beschriebenen Tatigkeiten werden in der
Marketingphase weitere Vorbereitungsarbeiten abgeschlos-
sen. Dazu gehoért die Vervollstandigung des Datenraumes,
die Finalisierung der Management-Prasentation inklusive
Probelauf sowie die Erstellung eines Kaufvertragsentwurfs
(Sale & Purchase Agreement, SPA) durch den Rechtsanwalt
des Verkaufers. Letzterer wird den Investoren in der Due
Diligence-Phase zur Verfligung gestellt.

Grafik 7: Potenzielle Hirden entlang des Verkaufsprozesses
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Due Dilligence

Verhandlung



3. Due Dilligence-Phase

Mit der Einladung der ausgewahlten Bieter in die Due
Diligence-Phase beginnt die zeitlich aufwendige und detail-
lierte PrUfung aller wirtschaftlich und rechtlich relevanten
Themengebiete durch die Investoren und ihre Berater. Die
Due Diligence-Phase endet mit der Abgabe und Analyse bin-
dender Angebote und der Auswahl der praferierten Bieter fur
die Verhandlungsphase.

Datenraum und Q&A-Prozess: Mit der Einladung in die Due
Diligence-Phase erhalten die Bieter Zugang zu dem Daten-
raum, Uberwiegend in Form einer Zugangsberechtigung zu
einem Virtuellen Data Room (VDR). Der Datenraum enthailt
umfassende Informationen zur Zielgesellschaft und ermég-
licht den Investoren und dessen Beratern eine Risikobewer-
tung des Unternehmens sowie eine Beurteilung der wert-
bildenden Faktoren vorzunehmen. Diese Beurteilung bildet
die Grundlage fur die Kaufentscheidung, die Kaufpreiser-
mittlung sowie die spateren Kaufvertragsverhandlungen.
Im Rahmen der Prifung erhalten die Bieter die Mdglichkeit,
Fragen (Q&A) zu stellen. Je nach Komplexitat werden diese
schriftlich oder im Rahmen von Expertengesprachen beant-
wortet. Entsprechend der Themengebiete setzen sich die
Expertenteams aus Vertretern des Managements beider Sei-
ten bzw. deren Beratern zusammen (Rechtsanwalte, Wirt-
schaftsprifer, Steuerberater). Der M&A-Berater koordiniert
den Q&A-Prozess und unterstltzt bei der Beantwortung der
Fragen. Bei der Bereitstellung der Informationen im Daten-
raum sollte darauf geachtet werden, dass in Abhangigkeit
von den jeweiligen Bietern sensible oder vertrauliche Doku-
mente erst zu einer spateren Phase im Prozess (,Confirmat-
ory Due Diligence®) zur Verflgung gestellt werden.

Management Prasentation und Betriebsbesichtigung (Site
Visit): Die Management-Prasentation ist haufig das erste
offizielle Treffen zwischen dem Verkaufer/Management und
der Kauferseite. Im Mittelpunkt steht die Prasentation des
Unternehmens durch die Eigentimer bzw. das Management
des Zielunternehmens sowie die Beantwortung der sich
aus der Prasentation ergebenden Fragen. Der Bieter erhalt
ebenfalls die Méglichkeit, sich und sein Unternehmen vorzu-
stellen und die Griinde flr sein Interesse darzulegen. Wich-
tig ist, dass die Management-Prasentation Gberwiegend von
den Personen gehalten wird, die auch nach der Transaktion
in einer fUhrenden Position im Unternehmen verbleiben und
dadurch die Chance erhalten, sich und das Unternehmen zu
prasentieren. Neben fachlichen Aspekten spielen auch hier
der menschliche Faktor bzw. die Chemie zwischen beiden
Parteien eine entscheidende Rolle. Im Rahmen von Probe-
|dufen bereitet der M&A-Berater das Management auf das
Treffen vor. In Verbindung mit der Management-Prasenta-
tion findet haufig eine Betriebsbesichtigung (,Site Visit*)
statt. Um Unruhe im Unternehmen zu vermeiden, sollte die
Anzahl der Beteiligten begrenzt werden.
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Analyse bindender Angebote: Die Due Diligence-Phase
endet mit der Abgabe bindender Angebote durch die ver-
bleibenden Bieter. Analog zur Marketingphase werden die
Abgabefrist sowie die erwarteten Angebotskriterien vorab
durch den M&A-Berater mittels eines Prozessbriefs vorge-
geben. Neben dem bindenden Angebot werden die Bieter
aufgefordert, ihre Anderungsvorschldge hinsichtlich des
erhaltenen Kaufvertragsentwurfs in Form einer Uberarbei-
teten Version (,SPA Mark-Up“) zur Verflgung zu stellen.
Anderungen im Kaufvertrag kdnnen die Attraktivitat eines
Angebots entscheidend beeinflussen. Gleiches gilt im Hin-
blick auf gemachte Aussagen zur Finanzierung. Auf Basis
des Gesamtpakets wird entschieden, welche Investoren -
Ublich sind ein bis zwei - in die Verhandlungsphase einge-
laden werden.

Am Ende eines strukturierten Verkaufsprozesses steht die
Verhandlungsphase, die mit der Unterzeichnung eines
Kaufvertrages (,,Signing“) mit dem praferierten Bieter und
dem dinglichen Ubergang der Geschéftsanteile auf diesen
(,Closing”) inren Abschluss findet. Des Weiteren erhalten
die praferierten Investoren in dieser Phase Zugang zu den
bisher zurlGckgehaltenen, sensiblen Informationen (,,Confir-
matory Due Diligence®). Am Anfang der Verhandlungsphase
legt der Verkaufer gemeinsam mit seinem M&A-Berater und
seinem Rechtsanwalt eine Verhandlungsstrategie fest. Aus
taktischen Grinden bietet es sich an, die Verhandlungen
zunachst durch die beiden Berater vorantreiben zu lassen
und die Prinzipale erst zu einem spéateren Zeitpunkt an den
Verhandlungstisch zu holen. Neben der finalen Einigung auf
den Kaufpreis steht die Verhandlung des Kaufvertrages im
Vordergrund. Je nach Transaktionsstruktur kénnen weitere
Dokumente (Gesellschaftsvertrag, Gesellschaftervereinba-
rung, Darlehensvertrédge etc.) hinzukommen. Aufgrund der
Komplexitat und der Bedeutung der zu verhandelnden Ver-
trége empfiehlt sich flr die rechtliche Begleitung die Man-
datierung eines erfahrenen M&A-Anwalts.

Alles in allem kann die Einbindung eines erfahrenen M&A-
Beraters nicht nur die Erfolgswahrscheinlichkeit des Ver-
kaufsprozesses erhdhen, sondern auch das Transaktions-
ergebnis fur die Altgesellschafter optimieren, wodurch sich
ein echter Mehrwert ergibt.



Informationsasymmetrien

Noch vor Aufnahme des formalen Verkaufsprozesses oder
wahrend der Verhandlungen kénnen aussichtsreiche Gespra-
che ins Stocken geraten oder sogar scheitern, weil beide Sei-
ten das Geflhl haben, die wahren Absichten und Fahigkeiten
ihres Verhandlungspartners bzw. die Qualitat des Unterneh-
mens nicht genau einschatzen zu kdénnen. Es herrscht eine
Informationsasymmetrie. Wichtige Informationen sind zwi-
schen Verkaufer und Kaufer ungleich verteilt, beide wissen
viel Uber sich selbst und wenig Gber den jeweils anderen.

Das Problem tritt bei einer familieninternen Nachfolgelésung
in der Regel nicht auf und ist bei einem MBO nur von geringer
Bedeutung, da sich Ubergebender und potenzieller Nachfol-
ger gut kennen. Wichtig sind Informationsasymmetrien bei
einer externen Nachfolgeldésung, z.B. einem MBI oder dem
Verkauf an einen strategischen Investor, wenn sich beide Sei-
ten noch nicht kennen.

Hier sollen vier Falle von Informationsasymmetrien erlautert
und Lésungen aufgezeigt werden:

Der Verkdufer kennt die Fahigkeiten des Kaufers nicht
Der Alteigentimer mdchte, dass sein Lebenswerk in gute
Hande kommt. Er weil3 aber nicht, ob der mégliche Nach-
folger die fachlichen, kaufmannischen und unternehmeri-
schen Fahigkeiten mitbringt, das Unternehmen erfolgreich
in die Zukunft zu fUhren. Seine Sorge: Der Kaufer ist un-
geeignet und die Firma in kurzer Zeit insolvent. Um diese
Bedenken aus dem Weg zu rdumen, sollte der Kaufer
offensiv mit der Qualitat seiner Ausbildung sowie seinen
beruflichen Erfahrungen und Erfolgen werben.

Der Verkaufer kennt die wahren Ansichten des Kaufers
nicht

Ein weiteres Informationsdefizit des Alteigentimers be-
trifft die langfristigen Absichten des potenziellen Kaufers.
So besteht das Risiko, dass der Kaufer nach Vertragsab-
schluss sein Verhalten zum Nachteil des Verkaufers andert,
er also z.B. SchlieBungen von Standorten vornimmt oder
Mitarbeiter entlasst. Um das von solch opportunistischem
Verhalten ausgehende Risiko zu minimieren, kann der Ver-
kaufer dem moglichen Kaufer Handlungsalternativen an-
bieten, die seine wahren Absichten offenlegen - z.B. ein
zeitaufwendiges Coaching, eine Probearbeitszeit oder die
gemeinsame operative Leitung fUr eine Ubergangszeit.
Dahinter steckt die Erwartung, dass ein Kaufer mit ,guten”
Absichten viel Zeit und hohe Kosten in Kauf nehmen wird,
um den Verkaufer von sich zu Uberzeugen. Rechtssicher
kénnen die ,,guten” Absichten allerdings nur durch Rege-
lungen im Kaufvertrag festgezurrt werden.

18 Der Verkaufs- und Ubertragungsprozess

Der Kaufer kennt die Qualitat des Unternehmens nicht
Dem potenziellen Kdufer mangelt es mdglicherweise an In-
formationen hinsichtlich der Qualitat und Zukunftsfahigkeit
des Unternehmens - trotz Due Diligence. Der Alteigenti-
mer kann diese Bedenken aus dem Weg rdumen, indem er
zustimmt, dass ein Restkaufgeld oder eine Earn-out-Struk-
tur Teil des Kaufvertrags wird. Dabei wird der Kaufpreis
aufgeteilt in einen fixen Teil, der bei Vertragsabschluss zu
zahlen ist, und einen variablen, an die Ertragsentwicklung
des Unternehmens gebundenen Teil in der Zukunft. Die Zu-
stimmung des Verkaufers zu einer Risikoaufteilung durch
die Earn-out-Struktur signalisiert eine gute Unternehmens-
qualitat und positive Erwartungen hinsichtlich der klnfti-
gen Ertrage.

Der Kaufer kennt die wahren Absichten

des Verkaufers nicht

Der Kaufer hat keine Informationen Uber die wahren Ab-
sichten des Verkaufers - d.h. darlber, ob er sich tatsach-
lich zur Ruhe setzt. Er kdnnte z. B. nach Vertragsabschluss
ein neues Unternehmen in derselben Branche griinden und
alte Kunden abwerben. Um dieses Risiko opportunistischen
Verhaltens auszuschlieBen, kann der Verkaufer einer sank-
tionsbewehrten Wettbewerbsklausel zustimmen, die es
ihm verbietet, in der Branche noch einmal tatig zu werden.
Im Ubrigen ist auch die Zustimmung zu einer Earn-out-
Struktur bereits ein Signal fur die , guten” Absichten des
Alteigentimers.

Kommunikation

Der Verkaufs- und Ubertragungsprozess sollte mit einer ge-
eigneten Kommunikationsstrategie nach innen und auBen
begleitet werden. Zielgruppe der internen Kommunikation
ist dabei die Belegschaft des Unternehmens - die Familie
und mdgliche weitere Anteilseigner sollten bereits in die Ent-
scheidung Uber die Ubergabe oder den Verkauf eingebunden
gewesen sein.

Die umfassende und rechtzeitige Benachrichtigung der Mit-
arbeiter und FUhrungskrafte ist insbesondere bei einem Ver-
kauf an einen unternehmensexternen Nachfolger wichtig. Die
laufende Information dient ebenso der Vertrauensbildung wie
die externe Kommunikation. Adressaten sind hier einmal die
Geschaftspartner - Kunden, Lieferanten, Banken - zum zwei-
ten die Offentlichkeit, d.h. die Medien sowie die Lokalpolitik.

Die Menschen vor Ort einzubeziehen ist wichtig, spielen Fa-
milienunternehmen doch vielfach eine zentrale 6konomische
Rolle in ihrer Heimatregion, aus der ihnen eine groRe Verant-
wortung erwachst. Empirische Untersuchungen zeigen, dass
Familienunternehmen eher in der Provinz - jedoch mit Nahe
zu Oberzentren - zu finden sind. Sie bilden haufig das wirt-



schaftliche RlUckgrat dieser landlichen Gebiete. Schon durch
eine kommunikativ missglickte Unternehmenstbergabe kann
die Reputation der Eigentimerfamilie in ihrer Heimatregion
Schaden nehmen - ihr Sozialprestige steht dann auf dem Spiel.
Der Alteigentimer méchte sich auch nach dem Ende des Be-
rufslebens in seinem Wohnort noch sehen lassen kdnnen.

Unternehmensiibergabe oder
die Kunst, loszulassen

Eine familieninterne Unternehmensnachfolge und -Ubergabe
mag formal weniger aufwendig sein, emotional ist sie aber hau-
fig noch schwieriger als ein Verkauf. Trifft beim Generations-
wechsel innerhalb des Familienunternehmens doch das System
,Familie“ mit der Wahrung ,Liebe” auf das System ,,Unterneh-
men“ mit der Wahrung ,,Geld"”. Hier begegnet der Vater oder
die Mutter ihrem Sohn oder ihrer Tochter und gleichzeitig der
Noch-Seniorchef bzw. die Noch-Seniorchefin dem Noch-Ju-
niorchef oder der Noch-Juniorchefin, die kinftig an der Un-
ternehmensspitze stehen. Werden die Ebenen/Systeme nicht
sauber getrennt, entstehen Konflikte. Sie lassen sich allerdings
vermeiden, wenn sich beide Seiten vertrauen, klare Abspra-
chen treffen und gegenseitig akzeptieren.

Auch die Trennung vom eigenen Unternehmen fallt bei ei-
nem Generationswechsel innerhalb der Familie vielfach noch
schwerer als bei einem Verkauf, hat der Seniorchef doch je-
derzeit Zugang zum Firmengelédnde. Unabhangig von einer in-
ternen oder externen Nachfolgeldsung gilt: Der Alteigentimer
oder die Alteigentimerin muss loslassen kdnnen. Auf Wunsch
des Nachfolgers kann er oder sie zwar vortbergehend noch
als Senior-Experte zur Verfiigung stehen, um den Ubergang
reibungslos zu gestalten. Er sollte sich jedoch rechtzeitig eine
Aufgabe flr die absehbare Zeit danach suchen.

Bei einer familieninternen Nachfolgeregelung sollte sich nicht
nur der Senior, sondern auch der Junior auf die neue Situ-
ation vorbereiten, z.B. durch ein Coaching. Treten dennoch
Konflikte auf, empfiehlt sich eine gemeinsame Mediation von
Jung und Alt.
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Nachhaltigkeit und Unternehmens-
nachfolge

Der Umgang mit den natlrlichen Ressourcen steht seit ge-
raumer Zeit im Mittelpunkt der &ffentlichen Diskussion. Un-
ternehmen reagieren auf den erkennbaren politischen und
gesellschaftlichen Wandel, indem sie ihre Produkte, Produkti-
onsprozesse und Wertschdpfungs- bzw. Lieferketten nachhal-
tiger gestalten.

Obwohl der Begriff der Nachhaltigkeit weit gefasst ist, wer-
den die deutsche und die europaische Politik dominiert vom
Bestreben, die Treibhausgasemissionen - hierbei vor allem die
CO,-Emissionen - zu mindern. Nachhaltigkeit bedeutet in die-
sem Kontext eine signifikante Verringerung der Treibhausga-
semissionen.

Die von der Politik ergriffenen MaBnahmen reichen von Ver-
boten Uber einzuhaltende Grenzwerte bis zu 6konomischen
Hebeln - wie Subventionen oder die CO,-Bepreisung bzw. Ein-
fUhrung eines Emissionshandelssystems.

Auf den Prozess der Unternehmensnachfolge bzw. -Ubergabe
wirken diese MaBBnahmen auf drei Wegen: Zum einen kann die
Nachhaltigkeits- und Klimaschutzpolitik das bestehende Ge-
schaftsmodell des Unternehmens vollstandig in Frage stellen,
also dessen Existenz oder Zukunftsfahigkeit. Dies konnte fur
Unternehmen aus der Automobilzulieferindustrie gelten, die
vor allem im Bereich der Verbrennermotoren aktiv sind, die
perspektivisch von Elektromotoren abgeldst werden.

Zweitens werden Produkte mit einem groBen CO,-Fuf3-
abdruck in Zukunft auf der Grundlage der aktuellen Techno-
logie nur zu héheren Kosten herzustellen sein. In diesem Fall
werden Investitionen in CO,-senkende Technologien erfor-
derlich, um im Markt bestehen zu kénnen oder weil etwa be-
stimmte Grenzwerte eingehalten werden missen.

Beide Entwicklungen haben negative Auswirkungen auf die
Unternehmensbewertung und damit auf den bei einem Ver-
kauf zu erzielenden Preis.

SchlieB3lich ist es aber auch moglich, dass Unternehmen, die
schon immer nachhaltige Geschaftsmodelle verfolgt haben,
nun Marktanteile und damit an Wert gewinnen.
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Crecn § ralien

Reisewitz I\

Beschichtungsgesellschaft mbH

Die Gesellschafter der MDV Group verkaufen ihr Unternehmen im Zuge eines strukturierten Verkaufsprozesses
an die franzésische Arjobex Gruppe und sichern somit die Unternehmensnachfolge

Die MDV Group mit Hauptsitz in Karlstein ist ein fUhren-
der Nischenhersteller und Beschichter von Spezialpapieren
und -folien u.a. fur die Druck-, Verpackungs-, Medizin-,
Display- und Bauindustrie. Die Gruppe ist europaischer
Marktfuhrer bei fluoreszierenden Papieren unter der Marke
Fluolux und ein wichtiger Akteur im Markt fur Folien und
synthetische Papiere mit Marken wie Robuskin und Satinex.
Neben der MDV Papier- und Kunststoffveredelung GmbH
(Karlstein) gehoren die Reisewitz GmbH (Penig) sowie die
in Liverpool beheimatete Tech Folien Ltd. zur internationa-
len Firmengruppe. Der Umsatz der Gruppe liegt bei rund
28 Millionen Euro.

Angesichts einer fehlenden familieninternen Nachfolge wur-
de die Commerzbank im Sommer 2019 von den beiden Ge-
sellschaftern als exklusiver M&A-Berater mandatiert, einen
Verkaufsprozess in die Wege zu leiten, um eine optimale Un-
ternehmensnachfolge und den Fortbestand des Unterneh-
mens sicherzustellen. In enger Zusammenarbeit zwischen
der Commerzbank M&A und den Gesellschaftern wurde der
Verkaufsprozess sorgfaltig vorbereitet und im Rahmen ei-
nes maBgeschneiderten, globalen Investorenprozesses wur-
den potenzielle Partner angesprochen. Nachfolgend wurde
das Investorenfeld auf Basis erhaltener Angebote weiter
eingegrenzt und ausgewadhlten Parteien die Teilnahme an
einer Management Prasentation und Betriebsbesichtigung
ermoglicht. Nach einer Unterbrechung infolge der welt-
weiten COVID-19-Pandemie entschieden sich die Gesell-
schafter im Sommer 2020 fir exklusive Gesprache mit dem
franzdsischen Finanzinvestor Prudentia Capital und dessen
Portfoliounternehmen Arjobex. Im Dezember 2020 wurde
das Projekt nach intensiver Due Diligence und komplexen
Kaufvertragsverhandlungen erfolgreich abgeschlossen.
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,Mit Produktions- und Vertriebsstandorten in den USA,
Frankreich und GroBbritannien ist Arjobex ein idealer Partner,
um die MDV Group noch internationaler und erfolgreicher zu
machen®, sind sich die beiden Altgesellschafter Ashok Krish-
na und Bernd Reichert einig. ,,Arjobex ist mittelstandisch ge-
pragt und hat viele Parallelen zur MDV Group, ob im Bereich
der Beschichtung/Ausriistung oder in unseren Zielméarkten.
So entsteht eine ideale Erganzung.” ,MDV passt perfekt zum
Kerngeschaft von Arjobex, der Herstellung von nachhaltigen
Spezialsubstraten fUr Nischen- und Wachstumsmarkte und
wird von unserem starken internationalen Vertriebs- und
Marketingnetzwerk in den USA und Asien profitieren®, er-
ganzt Arnaud Roussel, CEO von Arjobex.

,Das Commerzbank M&A-Team hat hervorragende Arbeit
geleistet und uns Uber alle Projektphasen hinweg profes-
sionell beraten und unterstitzt. Ohne erfahrene Berater
ware dieser komplexe und zeitintensive Prozess flr uns
neben dem Tagesgeschaft nicht moglich gewesen®, zeigt
sich Ashok Krishna zufrieden. ,,Neben der Identifizierung
und Ansprache potenzieller Investoren war insbesondere
die Unterstitzung wahrend der intensiven Due Diligence-
Phasen und den komplexen Vertragsverhandlungen eine
groBe Hilfe“, bestatigt Bernd Reichert.



Steuerliche und rechtliche
Rahmenbedingungen

Bei der Unternehmensnachfolge spielen auch rechtliche und
steuerliche Rahmenbedingungen eine wichtige Rolle. Im Fol-
genden sollen einige relevante Gesichtspunkte kurz skizziert
werden. FUr eine detaillierte Ausarbeitung und umfassende
Beratung zu steuerlichen Fragestellungen im Rahmen der
Unternehmensnachfolge ist es im Regelfall erforderlich, Steu-
erberater, Rechtsanwalte und/oder Notare zu konsultieren.

Es sei allerdings schon an dieser Stelle gesagt: Problemen der
steuerlichen Optimierung wird vielfach eine zu grof3e Bedeu-
tung eingerdumt. Sie stehen immer erst am Ende des Nach-
folgeprozesses, niemals am Anfang. Die Nachfolgeplanung ist
zu umfassend, um sie allein auf Steuerfragen zu reduzieren.

Zu den zentralen rechtlichen Aspekten bei Unternehmens-
Ubertragungen zahlen unter anderem Fragen der Nachfolge-
regelung (familienintern oder -extern, entgeltlich oder unent-
geltlich, Berlcksichtigung von Nachlassvereinbarungen) und
gesellschaftsrechtliche Vereinbarungen (Rechtsform des Un-
ternehmens, Unternehmensstruktur, Gesellschaftervertrag).
AuBerdem gehodren auch Fragen der Haftung fur Verbindlich-
keiten und Steuerschulden dazu, die wéhrend der Zeit des
friheren Unternehmenseigners angefallen sind.

Die genannten rechtlichen Aspekte, die im Zuge der Unter-
nehmensUbertragung von Bedeutung sind, haben auch Im-
plikationen auf steuerrechtlicher Ebene - wie auch umge-
kehrt. Sowohl Alteigentimer als auch Nachfolger sind daran
interessiert, die aus der UnternehmensUbertragung fir sie
resultierenden Steuerlasten moglichst gering zu halten. De-
ren Hohe wird von verschiedenen Faktoren beeinflusst - wie
beispielsweise der Art der Ubertragung, der Rechtsform des
Unternehmens, der Zahlungsweise des Kaufpreises und den
persénlichen Freibetragen.

Die entgeltliche Ubertragung von Unternehmen kann fiir den
abgebenden Unternehmer mit Belastungen durch die Ein-
kommensteuer verbunden sein, wenn er durch die Transak-
tion einen VerauBerungsgewinn erzielt. Die Rechtsform des
zum Verkauf stehenden Unternehmens bestimmt dabei mafi-
geblich die Gewinnermittlung und ertragssteuerrechtliche
Behandlung beim ausscheidenden Unternehmer. Aus Sicht
des Nachfolgers kann der Kauf von Unternehmen, die Uber
Grundbesitz verflgen, der Grunderwerbsteuer unterliegen.

Bei unentgeltlicher Unternehmensibertragung in Form ei-
ner Schenkung, Vererbung oder Stiftungsgriindung hat
der Unternehmensnachfolger in der Regel Erbschaft- oder
Schenkungsteuer zu zahlen. Am 4. November 2016 hat der
Gesetzgeber mit dem Gesetz zur Anpassung der Erbschaft-
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steuer- und Schenkungsteuer an die Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichtes die erbschaft- und schenkung-
steuerlichen Verglnstigungen von Betriebsvermdgen neu
geregelt.

Die Umsetzung des Gesetzes wird in Richtlinien flr die Ver-
waltung geregelt. Der Bundesrat hat am 11. Oktober 2019
der zuvor vom Bundesfinanzministerium mit den obersten Fi-
nanzbehorden der Lander abgestimmten ,, Allgemeinen Ver-
waltungsvorschrift zur Anwendung des Erbschaftsteuer- und
Schenkungsteuerrechts 2019“ (ErbStR 2019) zugestimmit.
Die Erbschaftsteuer-Richtlinien 2019 sind auf alle Erwerbsfal-
le anzuwenden, flr die die Steuer nach dem 21. August 2019
(Tag des Kabinettbeschlusses) entsteht. Sie gelten auch fur
Erwerbsfalle, fur die die Steuer davor entstanden ist, soweit
sie gednderte Vorschriften des Erbschaftsteuer- und Schen-
kungsteuergesetzes und des Bewertungsgesetzes betreffen,
die vor dem 1. Mai 2019 anzuwenden sind.

Das neue Erbschaftsteuergesetz halt grundsatzlich an der Ab-
grenzung zwischen Verwaltungsvermogen und beglinstigtem
(Betriebs-)Vermogen sowie der Wahiméglichkeit des Erwer-
bers zwischen Regelverschonung und Optionsverschonung
fest. Im Detail sieht das Gesetz vor, dass Betriebsvermédgen
bis zu einem Wert von 26 Millionen Euro unter bestimmten
Voraussetzungen zu 85 Prozent (Regelverschonung) oder zu
100 Prozent (Optionsverschonung) von der Erbschaftsteuer
befreit sind. Die Regelverschonung kann in Anspruch genom-
men werden, wenn der Betrieb mindestens funf Jahre fort-
geflhrt wird, in Abhé&ngigkeit von der Beschéaftigtenzahl im
gleichen Zeitraum bestimmte Mindestlohnsummen nicht un-
terschritten werden und das Verwaltungsvermdgen maximal
90 Prozent betragt. Entscheidet sich der Erwerber fUr eine
vollstandige Befreiung von der Erbschaftsteuer (Optionsver-
schonung), so gelten eine Behaltefrist des Betriebs von sie-
ben Jahren, eine siebenjahrige Mindestlohnsummenregelung
und eine Verwaltungsvermdgensgrenze von 20 Prozent.

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass in normalen Zeiten auch
nach der Reform der Erbschaftsgesetzgebung bei der Verer-
bung der allermeisten KMU in Zukunft wenig oder gar keine
Erbschaftsteuer anfallen wird. Sondersituationen ergeben
sich allerdings méglicherweise durch die Coronakrise.



Corona und Unternehmensnachfolge

Die Coronapandemie hat zu einer der tiefsten Wirtschafts-
krisen in der deutschen Nachkriegszeit geflhrt. Die gesamt-
wirtschaftliche Leistung ist im Jahr 2020 um 5,0 Prozent zu-
rickgegangen. Im folgenden Jahr soll das Bruttoinlandspro-
dukt wieder um 4,5 Prozent anwachsen.

Vom Wirtschaftseinbruch infolge der Lockdowns sind insbe-
sondere das Hotel- und Gaststattengewerbe, der Tourismus
sowie Teile des Einzelhandels betroffen. Vor allem Unterneh-
men aus diesen Branchen, die die Ubergabe an einen Nach-
folger geplant haben, durften aktuell vor groBen Problemen
stehen. Hier ist nicht absehbar, wie lange der erzwungene
Umsatzrickgang noch anhalt und ob dadurch moglicherwei-
se die Existenz des Unternehmens gefahrdet wird.

Die Coronakrise legt die Zukunftsplanung vieler Mittelstand-
ler auf Eis. Zu diesem Ergebnis kommt die KfW im Dezem-
ber 2020. Erstmals sei im Nachfolge-Monitoring von KfW
Research im Jahr 2020 bei Gber der Halfte der kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU) unklar, ob und wann das Un-
ternehmen an eine Nachfolgerin bzw. einen Nachfolger Uber-
geben werden soll. Sollte die durch die Pandemie ausgeldste
Wirtschaftskrise langer als erwartet andauern, konnten mit-
telfristige Nachfolgeplane zu lange verschleppt werden und
selbst weit fortgeschrittene Nachfolgeverhandlungen noch
scheitern.

Verschiedene Erschwernisse flr die Unternehmensnachfolge
kénnten durch die Coronakrise ausgeldst werden. Wenn ein
Unternehmer z.B. Einlagen in sein Unternehmen vornehmen
muss, handelt es sich erbschaftsteuerlich um junge Finanz-
mittel. Sie kdnnten dazu fUhren, dass die Brutto-Verwaltungs-
vermbgensquote von 90 Prozent Uberschritten wird. Diese
Quote ist die Eingangsvoraussetzung zur Gewahrung der
Betriebsvermdgensverschonung nach §§ 13a, 13b ErbStG. Es
entstlinde also durch solch einen Wirkungsmechanismus das
Risiko, dass eine Ubertragung der Gesellschaftsanteile fir die
folgenden zwei Jahren erheblich erschwert wlrde oder sogar
ganzlich ausgeschlossen ware.

Auch Kurzarbeit und Entlassungen im Zuge der Coronakrise
kdénnen sich negativ auf die Unternehmensnachfolge auswir-
ken. Denn diese MaBnahmen haben Einfluss auf die Entwick-
lung der Lohnsummen und kdénnten eine Nachversteuerung
mit Erbschaft- und Schenkungsteuer zur Folge haben. Die
FDP-Fraktion im Deutschen Bundestag hat daher Mitte 2020
vorgeschlagen, die Lohnsummenregelung und die 90 Pro-
zent-Prifung des Verwaltungsvermogens vorlbergehend
auszusetzen, bis die wirtschaftlichen Folgen der Coronapan-
demie nachgelassen haben.
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Die Bundesregierung hat diese Probleme 2020 noch nicht
aufgegriffen. In einer Antwort auf eine Anfrage der FDP
(BT-Drucksache 19/19763) hieB3 es nur allgemein, das Bun-
desfinanzministerium prife in enger Abstimmung mit den
Bundeslandern die Auswirkungen der Coronapandemie auf
Erbschafts- und Schenkungsvorgénge. Ziel der Regierung sei
es, unverhaltnismaBige Folgen fur die Unternehmen mit Blick
auf die Dauer der Coronakrise zu vermeiden.

Ist die Existenz zwar nicht gefahrdet, der Unternehmenswert
infolge der Wirtschaftskrise jedoch gesunken, dlrfte zumin-
dest die familieninterne Unternehmensnachfolge davon pro-
fitieren - verringert sich doch die Belastung aus Erbschaft-
bzw. Schenkungssteuer. Durch die Krise erhdht sich Uberdies
die Chance, auch groBere Betriebe erbschaft- oder schen-
kungsteuerfrei zu Ubergeben. Dabei spielt moglicherweise
auch der Wert des Gewerbeimmobilienvermdgens eine Rolle.
Gesunkene Immobilienpreise kdnnen wichtig fur die steuerli-
chen Freigrenzen sein.

Wesentlich bessere Aussichten, im Jahr 2021 einen famili-
eninternen oder externen Nachfolger zu finden, haben Un-
ternehmen, die sich aufgrund ihres Geschaftsmodells, der
Branchenzugehdérigkeit sowie einer starken Eigenkapitalbasis
und Liquiditat als krisenresilient erwiesen haben - oder sogar
von dauerhaften Veradnderungen der Nachfrage infolge der
Krise profitieren. Deren Unternehmenswert bzw. Attraktivitat
kénnte infolge der Pandemie sogar ansteigen.

Uber diese kurzfristigen Auswirkungen hinaus kénnte die Kri-
se auch langerfristige Folgen fur die Familienunternehmen
haben. Herausforderungen der Coronakrise haben sowohl
Gesellschafterinnen und Gesellschafter als auch eine desig-
nierte Nachfolgegeneration zum Nachdenken gebracht. Da-
raus ergeben sich wichtige Fragen: Ist Unternehmertum ei-
gentlich Lust oder (manchmal auch) Last? Sollte ein gréBerer
Teil des Familienvermdgens nicht ,hinter die Brandschutz-
mauer” gebracht werden, anstatt so dominierend wie zuvor
im eigenen Unternehmen gebunden zu sein? Ist das zuvor
bewahrte Geschaftsmodell dauerhaft zukunftsfahig? War
Corona ein Beschleuniger, der Anpassungsnotwendigkeiten
gezeigt hat? Sind Gesellschaft und Gesellschafter dazu in der
Lage? Haben sich in der Coronakrise Krafteverhaltnisse zwi-
schen den branchenfUhrenden Gesellschaften verschoben?
Waren Wettbewerber wettbewerbsfahiger? Durch die Ana-
lyse der Erkenntnisse aus der Coronakrise werden sich auch
neue Ansatze ergeben, Uber Nachfolgesituationen in Unter-
nehmen nachzudenken und zu sprechen!



& WATERKOTTE

NIBE Industrier iibernimmt die WATERKOTTE GmbH und unterstiitzt das weitere Wachstum im attraktiven Markt
fiir Warmepumpen - ein strukturierter M&A-Prozess fiihrt zum Erfolg

Die 1976 gegrindete WATERKOTTE GmbH mit Hauptsitz
in Herne gehort zu den fihrenden Herstellern von innova-
tiven und modernen Warmepumpensystemen sowie inte-
grierten, nachhaltigen Energielosungen fur Wohnhauser
und kommerzielle Anwendungen. Das Unternehmen be-
treibt zwei Standorte in Deutschland sowie Vertriebsorga-
nisationen in Osterreich, Italien und der Schweiz. Der Um-
satz liegt bei rund 26 Millionen Euro.

WATERKOTTE wurde im Jahr 2011 durch die DRICON
CAPITAL AG erworben. Die DRICON CAPITAL AG beteiligt
sich an mittelstandischen Unternehmen in Umbruchsitu-
ationen. Ziel ist es, Unternehmen durch strukturelle MaB-
nahmen zu verbessern, neu auszurichten und eine nach-
haltige Wertsteigerung zu erreichen. Nach umfassender
Modernisierung des Unternehmens und steigendem Inte-
resse seitens der Wettbewerber hat DRICON vereinzelte
Sondierungsgesprache mit potenziellen Investoren ge-
fahrt, jedoch nicht weiter vertieft. Aufgrund der Branchen-
expertise aus vorherigen Prozessen sowie der langjahri-
gen Begleitung als Hausbank mandatierte DRICON die
Commerzbank im Sommer 2019 als exklusiven M&A-Berater.

Gesteuert durch die Commerzbank M&A und in enger Ab-
stimmung mit den Anteilseignern wurden im Rahmen ei-
nes globalen Investorenprozesses potenzielle Partner fur
WATERKOTTE angesprochen. Der Fokus lag hierbei auf
internationalen Wettbewerbern mit umfassenden Syner-
gie- und Wachstumspotenzialen sowie industrieerfahrenen
Finanzinvestoren. Nach einem rund sechs Monate dau-
ernden wettbewerbsintensiven Prozess konnte im ersten
Quartal 2020 mit dem schwedischen Unternehmen NIBE
Industrier, einem Spezialisten flUr nachhaltige Energie-
I6sungen, die Vereinbarung zur Ubernahme von 100 Pro-
zent der Anteile unterzeichnet werden.
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,Durch WATERKOTTE starken wir unsere Position auf dem
europaischen Markt fir Warmepumpen weiter, insbesondere
in Deutschland. Dort wachst der Markt im Zuge der neues-
ten Gesetzesanderungen, die darauf abzielen, die Nutzung
von nachhaltigeren Klimatisierungslésungen zu stimulieren®,
sagt Gerteric Lindquist, CEO von NIBE Industrier.

,Das Commerzbank M&A-Team hat hervorragende Arbeit
geleistet und binnen weniger Monate mit NIBE einen erst-
klassigen Kaufer gefunden. Diese neue Konstellation wird
far Synergien sorgen und Vorteile sowohl flr unsere Kun-
den als auch fur unsere Mitarbeiter haben. Innerhalb der
NIBE-Familie kann WATERKOTTE unter anderem einen
Beitrag zur Erweiterung des Produktportfolios leisten, vor
allem bei gréBeren Warmepumpen. Das wird jetzt beson-
ders bedeutsam, da der deutsche Warmepumpenmarkt
deutlich zu wachsen beginnt”, so Dr. Johannes Book,
Vorstandsvorsitzender von DRICON.

Durch die VerauBerung von WATERKOTTE an NIBE Indus-
trier konnten die Grundpfeiler fur ein zukUlnftiges be-
schleunigtes Wachstum gesetzt und dem Unternehmen
Zugang zu einem globalen Umfeld erméglicht werden.
Das Commerzbank M&A-Team konnte hierbei insbeson-
dere bei der Identifizierung und Ansprache der internatio-
nalen Investoren, taktischer Beratung und Begleitung aller
Verhandlungsphasen sowie der Koordination der Due Dili-
gence-Prozesse einen wesentlichen Mehrwert flr die An-
teilseigner erbringen. Zuséatzlich konnte die Commerzbank
ihre Finanzierungsexpertise einbringen und eine attraktive
Lésung anbieten.



Kaufpreis vs. Unternehmenswert

Kaufpreis

Die Einigung auf den Kaufpreis stellt bei entgeltlichen Un-
ternehmensnachfolgen einen wesentlichen Knackpunkt im
Ubertragungsprozess dar. Erschwert wird die Einigung durch
die divergierenden Kaufpreisvorstellungen von AlteigentU-
mer und Unternehmensnachfolger. In der Regel ist die Er-
mittlung des Kaufpreises das Ergebnis langwieriger und oft
intensiver Verhandlungen zwischen beiden Parteien. Dabei
existieren nicht selten Informationsasymmetrien zwischen
dem abgebenden Unternehmer, der die wahren Absichten
und die maximale Zahlungsbereitschaft des Kaufers nicht
kennt, und dem Nachfolger, der die Qualitat des Unterneh-
mens trotz Due Diligence-Prozess (noch) nicht richtig ein-
schatzen kann (siehe S. 16).

Gerade beim Verkauf inhabergefthrter Unternehmen gehen
die bisherigen Eigentimer haufig mit Uberzogenen Erwar-
tungen hinsichtlich des Kaufpreises in die Verhandlungen.
Das liegt unter anderem daran, dass sie mit ihnrem Unterneh-
men einen hohen emotionalen Wert verbinden und folglich
mit ihrer ,Herzblut-Rendite” kalkulieren und nicht mit dem
realistischen Unternehmenswert. Der Nachfolger hingegen
hat ein gesteigertes Interesse, einen moglichst niedrigen
Kaufpreis zu zahlen, um die mit der Ubernahme verbundenen
Finanzierungskosten langfristig zu erwirtschaften und damit
die Kapitaldienstfahigkeit sowie den Fortbestand des Un-
ternehmens zu sichern. Bei der Kaufpreisermittlung spielen
neben 6konomischen auch nicht-6konomische Faktoren eine
wichtige Rolle. Somit sind 6konomischer Wert und Kaufpreis
eines Unternehmens nie identisch.

Grundlage der 6konomischen Preisfindung ist die Bestim-
mung des Unternehmenswerts. Dieser basiert im Wesentli-
chen auf betriebswirtschaftlichen Faktoren wie z.B. der wirt-
schaftlichen Situation des Unternehmens, dem Alter und Zu-
stand von Maschinen und Anlagen sowie den zu erwartenden
Cashflows aus der Geschaftstatigkeit.

Zu den nicht 6konomischen Einflussfaktoren auf den Kauf-
preis zahlen beispielsweise das Verhandlungsgeschick der
Vertragsparteien, Zeitdruck, die Anzahl der Kaufinteressenten
und die Art des Kaufers (Wettbewerber, strategischer Inves-
tor, Finanzinvestor, Ubernehmender Manager etc.).
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Unternehmenswert

Um die unterschiedlichen Vorstellungen von Alteigentimer
und Nachfolger in Einklang zu bringen, empfiehlt es sich,
den Unternehmenswert von unabhangiger Seite (z.B. M&A-
Berater) nédherungsweise ermitteln zu lassen, sofern das Un-
ternehmen deutlich dem Bereich der Gewerbetreibenden
entwachsen ist. Laut einer Commerzbank-Umfrage unter
den FUhrungskraften von mittelstandischen Unternehmen in
Deutschland erwarten 38 Prozent der Befragten, die in den
nachsten funf Jahren von einem Wechsel an der FUhrungs-
spitze ihres Unternehmens ausgehen, von ihrer Hausbank Un-
terstUtzung bei der Erstellung einer Unternehmensbewertung.
In diesem Zusammenhang gilt es, sich zu vergegenwartigen,
dass es kein allgemeingultiges Bewertungsverfahren gibt, mit
dem sich der Wert eines Unternehmens eindeutig bestim-
men lasst. Aus diesem Grund gibt es auch keinen objektiven
Unternehmenswert. Der Wert eines Unternehmens lasst sich
unter RUckgriff auf eine Vielzahl von mathematischen Bewer-
tungsverfahren ermitteln. Diese unterscheiden sich metho-
disch teilweise deutlich voneinander und lassen Spielraum far
subjektive Werturteile. Die in der Praxis relevantesten Bewer-
tungsmethoden werden im Folgenden kurz skizziert:

Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren zahlt zu den zukunftsorientierten
Methoden der Unternehmensbewertung. Seine Urspringe
gehen auf die Investitionsrechnung zurlck. Im Fokus stehen
die zukUnftigen Ertrage des Unternehmens und die Frage, ob
diese ausreichend sind, um neben den erforderlichen Investi-
tionen auch die Zins- und Tilgungszahlungen der Kaufpreisfi-
nanzierung zu leisten.

Als Grundlage der Berechnung des Ertragswerts dienen die
aus der gewohnlichen Geschaftstatigkeit zu erwartenden
zuklnftigen Betriebsergebnisse (Ebit), die Uber einen Pla-
nungshorizont von ca. 5 Jahren prognostiziert werden. Da
diese Betriebsergebnisse zu unterschiedlichen Zeitpunk-
ten anfallen, werden sie mit einem Kapitalisierungszinssatz
auf einen einheitlichen Zeitpunkt (z.B. den Zeitpunkt des
Unternehmenskaufs) abgezinst. Dem Kapitalisierungszinssatz
kommt dabei eine besondere Bedeutung zu. Er entspricht
der Verzinsung, die der Unternehmer flr eine alternative Ka-
pitalanlage mit identischem Risikoprofil erhalten wirde und
entspricht daher der Mindestverzinsung, die das Unterneh-
men erwirtschaften muss. Die Hohe des Kapitalisierungszins-



satzes bestimmt sich nach der Verzinsung einer risikofreien
Kapitalanlage zuzlglich einer Risikopramie flr das interne
und externe unternehmerische Risiko.

Discounted Cashflow-Verfahren

Das Discounted Cashflow-Verfahren (DCF) stellt eine Variante
des Ertragswertverfahrens dar. Im Unterschied zum Ertrags-
wertverfahren wird der Wert des Unternehmens allerdings
Uber die Diskontierung der zukinftigen Cashflows des Un-
ternehmens ermittelt. Der Cashflow gibt den Zahlungsmittel-
Uberschuss an, den ein Unternehmen aus seiner betrieblichen
Tatigkeit selbst erwirtschaftet hat und der flr Investitionen,
Tilgung von Verbindlichkeiten, Ausgleich von Liquiditatseng-
passen u.a. zur Verfligung steht.

Mittelwertverfahren

Beim Mittelwertverfahren wird der Unternehmenswert als
arithmetisches Mittel von Substanz- und Ertragswert berech-
net. Dahinter steckt die Uberlegung, dass weder das Netto-
vermégen eines Unternehmens noch die zuklnftigen aus der
Geschaftstatigkeit erzielbaren und diskontierten Einnahme-
Uberschisse fur sich alleine den Wert eines Unternehmens
korrekt widerspiegeln.

Multiplikatorverfahren

Das Multiplikatorverfahren zahlt zu den marktwertorien-
tierten Vergleichsverfahren. Bei diesem Verfahren wird der
Unternehmenswert ermittelt, indem eine bestimmte Be-
triebskennzahl des zu bewertenden Unternehmens mit einer
entsprechenden Verhaltniskennzahl (Multiplikator) multipli-
ziert wird. Als finanzielle Bezugsgréfen werden in der Regel
Unternehmenskennzahlen wie das Ebit (Gewinn vor Zinsen
und Steuern), Ebitda (Gewinn vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen) oder der Jahrestberschuss herangezogen.

Beim Multiplikatorverfahren wird der Unternehmenswert
des zu bewertenden Unternehmens (Bewertungsobjekt)
entweder aus dem Marktpreis vergleichbarer, bérsennotier-
ter Unternehmen, der sogenannten Peer Group, abgeleitet
(Boérsenmultiplikator). Oder er wird auf Basis von Preisen er-
mittelt, die im Rahmen von Transaktionen mit vergleichbaren
Unternehmen erzielt wurden (Transaktionsmultiplikator).

Neben den vorstehend genannten Bewertungsverfahren
existieren noch weitere Methoden, mit denen sich der Wert
von Unternehmen berechnen lasst. Dazu zahlen u.a. das Sub-
stanzwertverfahren und das Liquidationsverfahren. Beide be-
sitzen in der Praxis allerdings keine Relevanz.

In M&A-Transaktionen kommt dem Multiplikatorverfahren
und dem DCF-Verfahren die groRte Bedeutung zu.
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Finanzierung

Finanzierungsbedarf

Flr den Nachfolger ist eine Unternehmenstbernahme in den
meisten Fallen mit einem hohen Finanzierungsbedarf verbun-
den. Gleichzeitig verflUgen Ubernommene Unternehmen in
der Regel Uber ein bereits am Markt etabliertes Geschaftsmo-
dell und erwirtschaften aus der laufenden Geschaftstatigkeit
Ertrage, auf die der Nachfolger zurtickgreifen kann.

Die Basis der Ubernahmefinanzierung und der Beschaffung
notwendiger Kapitalmittel bildet der im Businessplan enthal-
tene Finanzplan. Er stellt ein wichtiges Kriterium fur die Bo-
nitdtsbeurteilung von Kreditnehmern im Rahmen von Uber-
nahmefinanzierungen mittels Fremdkapital dar. Aus diesem
Grund werden Finanzplédne von den Banken einer kritischen
Analyse und Bewertung unterzogen. Eine ganz wesentliche
Voraussetzung flr eine positive Finanzierungsentscheidung
durch Kreditinstitute ist, dass Uber die gesamte Kreditlaufzeit
die Kapitaldienstfahigkeit des Kreditnehmers sichergestellt
ist, d.h. die Fahigkeit, die aus dem Kreditvertrag resultieren-
den Zins- und Tilgungsverpflichtungen fristgeman zu erfullen.

Um die Kapitaldienstfahigkeit angemessen beurteilen zu
kédnnen, verlangen Banken vom Kreditantragsteller einen
detaillierten Uberblick Uber die Liquiditdts- und Finan-
zierungsplanung, die Rentabilitatsvorschau sowie den bend-
tigten Kapitalbedarf inklusive Break-even-, Simulations- und
Szenarioanalyse (Worst Case, Most Probable Case, Best
Case). Szenarioanalysen werden verwendet, um darzustellen,
wie sich Anderungen bestimmter Parameter (z.B. Umsatzein-
briche infolge von Wirtschaftskrisen) auf die Liquiditat und
Solvenz des Unternehmens auswirken. Die Liquiditats- und
Finanzierungsplanung dient dazu, die Zahlungsfahigkeit des
Unternehmens und die Finanzierung der unternehmerischen
Tatigkeit darzustellen. Die Rentabilitatsvorschau zeigt Uber
einen Planungshorizont von zumeist drei Geschéaftsjahren, ob
die unternehmerische Tatigkeit wirtschaftlich erfolgverspre-
chend ist.
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Kommen die Kreditinstitute im Rahmen ihrer Kreditprifung
zu dem Ergebnis, dass die Kapitaldienstfahigkeit des Unter-
nehmens nicht ausreichend gegeben ist, muss der Unterneh-
mensnachfolger entsprechende Anpassungen der Finanzie-
rungsstruktur vornehmen. Hierflir kommen beispielsweise die
Starkung der Eigenkapitalquote Uber die zusatzliche Aufnah-
me von Eigenkapital oder die Finanzierung Uber nachrangige
(Verkaufer-)Darlehen infrage. Eine Laufzeitverlangerung be-
stehender Kredite eignet sich nur bedingt, da Finanzierungen
fur den Unternehmenserwerb in der Regel nach sieben bis
zehn Jahren vollstandig getilgt sein sollten.

Grafik 7:
Beispiel fiir einen Kapitalbedarfsplan

Kaufpreis

+ Handelsregistereintragung

+ Beratungskosten

+ Steuern

+ Investitionen

Grundstlicke, Gebaude

Maschinen, Ausristungen

Reserve flr Unvorhergesehenes

+ zusdtzliche Betriebsmittel

Warenlager

Mitarbeiter

Marketing

Sonstiges

Summe Kapitalbedarf

Quelle: Bundesverband deutscher Banken e. V.



Mithilfe der Kapitalbedarfsplanung kann der Nachfolger die
Héhe der Finanzmittel bestimmen, die fir die Ubernahme be-
nétigt werden. Der gesamte Kapitalbedarf ergibt sich dabei
nicht nur aus dem vereinbarten Kaufpreis, sondern umfasst
weitere Finanzierungsbestandteile, die je nach Ubertragungs-
art und GréBe des zur Ubernahme stehenden Unternehmens
variieren. Der Verkauf groBer Unternehmen erfolgt in der
Regel schuldenfrei (,debt-free”), d.h., sdmtliche bestehende
Finanzverbindlichkeiten werden vor Vollzug der Ubernahme
(zumeist gegen die Zahlung einer Vorfalligkeitsentschadigung)
getilgt. Der Unternehmensnachfolger hat sich daher auch mit
Fragen der Betriebsmittel- und fristengerechten Langfristfi-
nanzierung auseinanderzusetzen. Bei der Ubernahme kleine-
rer Unternehmen werden bestehende Finanzierungen zumeist
fortgeflhrt, sodass sich fur den Kaufer Uber den zu zahlenden
Kaufpreis hinaus kein zusatzlicher Kapitalbedarf ergibt. Im Fol-
genden werden die wesentlichen Finanzierungskomponenten
dargestellt (siehe Grafik 7 auf der vorigen Seite):

Kaufpreis
Der zwischen Verkaufer und Kaufer vereinbarte Betrag fur
die Ubertragung des Unternehmens (siehe S. 24).

Kosten der formalen Unternehmensiibernahme

Kosten, die im direkten Zusammenhang mit der Ubernah-
metransaktion stehen. Dazu z&hlen beispielsweise Notar-
und Beraterkosten sowie Gebulhren fUr Handelsregisterein-
tragungen/-&nderungen, Gutachten und Beurkundungen.

Steuern

Bei der Finanzierung von Unternehmenslbertragungen
sind auch steuerrechtliche Aspekte zu berlcksichtigen. Un-
entgeltliche Ubertragungen durch Schenkung oder Verer-
bung kénnen fur den/die Unternehmensnachfolger unter
Umstanden hohe steuerrechtliche Belastungen durch die
Erbschaft- und Schenkungssteuer nach sich ziehen. Weiter-
hin unterliegt der Kauf von Unternehmensgrundsticken der
Grunderwerbsteuer. FUr den ausscheidenden Unternehmer
unterliegt der Erldés aus dem Unternehmensverkauf in der
Regel der Einkommensteuer (siehe S. 21).

Betriebsmittel

Ausgaben, um die kurz- bis mittelfristige Weiterflhrung der
Geschaftstatigkeit zu gewahrleisten. Dazu zahlen beispiels-
weise Ausgaben flr Materialien und Waren, Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffe, Personal, Verwaltung und Vertrieb.
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Investitionen

Ausgaben, um den langfristigen Fortbestand des Unterneh-
mens sicherzustellen. Darunter sind Neu-, Ersatz- und Er-
weiterungsinvestitionen in Grundstlcke, Gebaude, Maschi-
nen und Anlagen zu subsumieren. Nach einer erfolgreichen
Unternehmensibernahme sehen sich Unternehmensnach-
folger haufig mit einem hohen Investitionsbedarf konfron-
tiert. Der Grund: Alteigentimer haben aus rationalen Grin-
den im Zuge des Unternehmensnachfolgeprozesses oftmals
eine niedrige Investitionsneigung. Gerade bei langfristigen
Investitionen ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass sich die
Erwartungen von Alteigentiimer und Nachfolger hinsicht-
lich der zuklnftigen Ertrage dieser Investitionen deutlich
unterscheiden. FUr den Alteigentimer besteht somit das
Risiko, dass sich seine Investitionen nicht in ausreichender
Form im Verkaufspreis widerspiegeln. Im Ergebnis weisen
Unternehmen, die sich im Nachfolgeprozess befinden, hau-
fig einen Investitionsstau auf.

Kapitaldienst

Finanzielle Mittel, die fur die Ablésung/Bedienung beste-
hender und neu aufzunehmender Verbindlichkeiten bend-
tigt werden.

Sonstige Kosten

In der Kapitalbedarfsplanung sollte ebenfalls ein Liquidi-
tatspuffer flUr unvorhergesehene Ausgaben vorgesehen
werden.



Finanzierungsprozess einer entgeltlichen
Unternehmensiibertragung

Finanzierungsstruktur

Bei einer entgeltlichen UnternehmensUtbertragung steht der
Nachfolger vor der Herausforderung, das fiir die Ubernahme
und den Fortbestand des Unternehmens notwendige Kapital
aufzubringen. Daflr ist der Zugang zu ausreichenden finanzi-
ellen Ressourcen entscheidend.

Ein wichtiger Bestandteil im Nachfolgeprozess ist die Fest-
legung der Finanzierungsstruktur. Dabei geht es um die
Frage, wie die Ubernahmefinanzierung im Hinblick auf das
Verhaltnis der verschiedenen Finanzierungsinstrumente un-
ter Berlcksichtigung ihrer Kapitalkosten, ihrer Fristigkeit und
notwendiger Sicherheiten strukturiert werden soll. In diesem
Zusammenhang ist ebenfalls zu beachten, dass die Einsatz-
moglichkeiten der verschiedenen Finanzierungsinstrumente
von der Rechtsform des Zielunternehmens und des Kaufers
abhadngen. So steht beispielsweise eine Finanzierung Uber
den Kapitalmarkt (z.B. mittels Bérsengang, Anleiheemis-
sion etc.) nur kapitalmarktfahigen Unternehmen offen. Des
Weiteren sind auch steuerrechtliche Aspekte und die Rah-
menbedingungen bereits bestehender Finanzierungen des
Zielunternehmens in die neue Finanzierungsstruktur mit-
einzubeziehen. In diesem Zusammenhang spielt die unter-
schiedliche steuerliche Behandlung von Eigen- und Fremd-
kapital eine wichtige Rolle. Die Fremdfinanzierung einer
Unternehmensibernahme weist gegenUber einer eigenkapi-
talbasierten Finanzierung steuerliche Vorteile auf. Das liegt
daran, dass Zinsaufwendungen fur Fremdkapital als Betriebs-
ausgabe steuerlich geltend gemacht werden kdnnen und so-
mit die Unternehmenssteuerlast reduzieren. Kosten fur die
Aufnahme von Eigenkapital mindern dagegen nicht die steu-
erliche Bemessungsgrundlage.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Finanzierung
einer Unternehmensakquisition ein facettenreicher Prozess
ist, der mit zunehmender UnternehmensgroBe des Zielob-
jekts an Komplexitat gewinnt. Daher erfordert die Ubernah-
me groBer Unternehmen im Regelfall eine Finanzberatung.

Fast die Halfte der Unternehmen, die mit Blick auf die kom-
menden funf Jahre vor einem Wechsel an der FUhrungsspit-
ze stehen, erwarten im Zuge dieses Nachfolgeprozesses von
ihren Bankpartnern Unterstltzung bei der Optimierung der
Finanzierungsstruktur. Bei Unternehmen, bei denen in den
letzten fUnf Jahren bereits ein Wechsel an der Unterneh-
mensspitze stattgefunden hat, erwartet dies immerhin noch
gut ein Funftel. Das ist das Ergebnis der Commerzbank-Um-
frage unter FUhrungskraften mittelstandischer Unternehmen
in Deutschland.
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Dem Kaufer stehen zur Deckung seines Kapitalbedarfs eine
Vielzahl an Finanzierungsarten und -instrumenten zur Ver-
figung. Zum besseren Verstandnis soll zunachst ein Uber-
blick Gber die unterschiedlichen Finanzierungsarten gegeben
werden, bevor im Anschluss daran die wichtigsten Finanzie-
rungsinstrumente dargestellt und zugeordnet werden.

Finanzierungsarten

Eine gute Orientierung bietet die Finanzwirtschaftslehre. Bei
der Unternehmensfinanzierung sind unterschiedliche Formen
der Kapitalbeschaffung moglich, die in der Regel nach der
Kapitalherkunft / Herkunft der Finanzmittel und der Rechts-
stellung der Kapitalgeber/des Kapitals systematisiert wer-
den (siehe Grafik 8 auf der nachsten Seite).

Des Ofteren werden Finanzierungsarten noch zusétzlich hin-
sichtlich der Dauer der KapitalUberlassung (Fristigkeit) un-
terschieden.

Nach der Herkunft des Kapitals lassen sich die Finanzierungs-
arten in Innenfinanzierung und AuBenfinanzierung klassifizie-
ren. Bei einer Innenfinanzierung wird dem Unternehmen kein
Kapital von auBen zugeflthrt, vielmehr wird verhindert, dass
Kapital aus dem Unternehmen abfliet. Es handelt sich um
eine Finanzierung aus der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
heraus - d.h. Kapital, das im Betriebsprozess gebunden ist,
wird freigesetzt. Nach Art des freigesetzten Kapitals kann
die Innenfinanzierung weiter in Selbstfinanzierung (Finan-
zierung durch Thesaurierung von Gewinnen), Selbstfinanzie-
rung durch Abschreibungen und/oder Rickstellungen sowie
sonstige Innenfinanzierung (z.B. durch Verm&gensumschich-
tungen) untergliedert werden. Kennzeichen der AuBenfinan-
zierung ist, dass finanzielle Mittel aus unternehmensexternen
Quellen (z.B. Banken, Investoren, Beteiligungsgesellschaf-
ten) in das Unternehmen eingebracht werden. Die AuBenfi-
nanzierung kann weiterhin nach der rechtlichen Stellung des
zugeflhrten Kapitals in Eigenfinanzierung, Fremdfinanzie-
rung und Mezzanine-Finanzierung unterteilt werden.

Bei einer Eigenfinanzierung flieBen externe finanzielle Mittel
in Form von Eigenkapital in das Unternehmen. Damit werden
die Kapitalgeber in Abhangigkeit von der Unternehmens-
rechtsform zu (Teil-)Eigentimern. Somit partizipieren sie in
voller H6he am unternehmerischen Erfolg. Darlber hinaus
haften sie fUr Verbindlichkeiten des Unternehmens mindes-
tens in Hohe ihrer Einlage (beschrankte Haftung). Als Aus-
gleich fUr das unternehmerische Risiko erwarten Eigenka-
pitalgeber eine Rendite, die deutlich GUber dem Niveau von
Fremdkapital liegt. Eigenkapital steht dem Unternehmen
langfristig und unbefristet zur Verfligung.



Grafik 8: Idealtypische Finanzierungsarten
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Quelle: eigene Darstellung

Flr eine Fremdfinanzierung ist kennzeichnend, dass dem
Unternehmen Fremdkapital von auBen zugefUhrt wird. Im
Unterschied zur Eigenfinanzierung Uberlassen die Fremdka-
pitalgeber ihre Mittel in der Regel nur befristet. Sie werden
zu Glaubigern des Unternehmens und haben keinerlei Mitwir-
kungsrechte. FUr die KapitalUberlassung besteht gewdhnlich
ein fester Anspruch auf Zins und Tilgung.

Mezzanine-Finanzierungsformen vereinen Charakteristika
von Eigenkapitalfinanzierungen, wie der Beteiligung am Un-
ternehmenserfolg, mit typischen Merkmalen von Fremdka-
pitalfinanzierungen - wie regelmaBigen Zinszahlungen. Sie
nehmen daher eine Hybridstellung zwischen Eigenkapital und
Fremdkapital ein. Mezzanine-Kapital ist in der Regel nach-
rangig gegenuber Fremdkapital sowie vorrangig gegenlber
Eigenkapital und wird dem Unternehmen flr einen begrenz-
ten Zeitraum Uberlassen. Dementsprechend wird Mezzanine-
Kapital héher verzinst als Fremdkapital.

Instrumente der AuBenfinanzierung

Im Folgenden werden einige in der Praxis relevante Finanzie-
rungsinstrumente dargestellt. Der Fokus liegt dabei auf In-
strumenten der AuBenfinanzierung. Zu beachten ist, dass
einige Instrumente nur einem eingeschrankten Unterneh-
menskreis zur VerflUgung stehen. Dazu z&hlt beispielsweise
die Mittelbeschaffung am Kapitalmarkt. FUr die Mehrheit der
KMU ist ein Gang an den Kapitalmarkt unter Kosten-Nut-
zen-Gesichtspunkten nicht attraktiv. Die Grinde hierflr sind
u.a. die mit dem Kapitalmarktzugang verbundenen hohen
Kosten und strengen Zulassungsvoraussetzungen (z.B. Pu-
blizitatspflichten, Mindestemissionsvolumen). Auch wer-
den die meisten Finanzierungsinstrumente in der Praxis auf
die spezifischen BedUrfnisse des Kunden zugeschnitten.
Sie unterscheiden sich daher stark in ihrer Ausgestaltung.
Eine Klassifikation der Finanzierungsinstrumente in Eigen-,
Fremd- und Mezzanine-Kapital hangt somit immer vom kon-
kreten Einzelfall ab. Die Praxis zeigt, dass fur die Finanzie-
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rung des Ubernahmekaufpreises in den meisten Fallen auf
eine Kombination verschiedener Instrumente zurlckgegrif-
fen wird. Ubergeordnetes Ziel im Finanzierungsprozess ist,
eine an den individuellen Gegebenheiten und Winschen des
Ubernehmenden ausgerichtete, optimale Finanzierungs-
struktur zu finden. Erster Ansprechpartner hierflr sind die
Kreditinstitute.

Instrumente der Eigenfinanzierung

Eigenkapital spielt auch bei Nachfolgefinanzierungen eine
wichtige Rolle. Zum einen verlangen Kreditinstitute bei Uber-
nahmefinanzierungen grundsatzlich einen bestimmten Ei-
genkapitalanteil, um die Ubernahme des unternehmerischen
Risikos auch bei den Unternehmensnachfolgern dokumen-
tieren zu kdnnen. Daneben erwarten Kreditinstitute auch
die Vorhaltung einer bestimmten Eigenkapitalquote in der
Unternehmensbilanz als Risikopuffer. Eine Vollfinanzierung
von Unternehmenslbernahmen im Bereich KMU ist daher
eine absolute Ausnahme. Banken und Férderbanken setzen
gegenwartig mindestens 20-30 Prozent Eigenkapital bzw.
banktypische Sicherheiten bei Ubernahmefinanzierungen im
KMU-Segment voraus. Die H6he des zu erbringenden Eigen-
kapitalanteils richtet sich nach dem zu zahlenden Kaufpreis
und der damit parallel einhergehenden Eigenkapitalguote in
der Zielbilanz. Dabei gilt die Faustformel, dass mit steigen-
dem Kaufpreis ein Uberproportionaler Anteil an Eigenkapital
eingebracht werden muss.

Die Eigenkapitalausstattung wirkt sich unmittelbar auf die
Bonitat des Unternehmens aus und beeinflusst somit mafRi-
geblich die Konditionen, zu denen Fremdkapital aufgenom-
men werden kann. Dieser Zusammenhang ist insbesondere
vor dem Hintergrund der vom Baseler Ausschuss flr Banken-
aufsicht verabschiedeten Regulierungsvorschriften fir Ban-
ken (Basel Il und Basel III) von Bedeutung. Demnach richtet
sich die Hohe des Eigenkapitals, das Banken flr ausgereichte
Kredite vorhalten missen, nach der Bonitat bzw. dem Rating



des jeweiligen Kreditnehmers. Kredite an Unternehmen mit
guter Bonitat missen demnach mit weniger Eigenkapital un-
terlegt werden und verursachen aus Sicht des Kreditinstituts
geringere Kosten. Das hat wiederum positive Auswirkungen
auf die Kreditkonditionen bonitatsstarker Unternehmen.

Eigenmittel des Kaufers

Die Grundlage der Ubernahmefinanzierung bilden in der Re-
gel Eigenmittel des Unternehmensnachfolgers. Eigenmittel
kénnen in Form von Barmitteln und sonstigen Vermogens-
werten (z.B. Kapitalanlagen), Sacheinlagen sowie in weni-
gen Ausnahmefallen als Eigenleistungen in das Unterneh-
men eingebracht werden. Zu den Sacheinlagen zahlen z.B.
Immobilien, Fahrzeuge, Einrichtungsgegenstande oder Ma-
schinen. Unter Eigenleistungen versteht man Arbeiten, die
der Unternehmensnachfolger im Unternehmen selbst ver-
richtet (z.B. Renovierungsarbeiten). Eigenleistungen zahlen
im engeren Sinne zwar nicht zu den Eigenmitteln, reduzieren
allerdings den fir die Unternehmensibernahme notwendi-
gen Kapitalbedarf. Sacheinlagen und Eigenleistungen sind
in der Regel allerdings nur fur kleinere Unternehmen (Jah-
resumsatz bis ca. 5 Millionen Euro) von Bedeutung.

Beteiligungskapital (Emission, Kapitaleinlagen)

Die Aufnahme von Beteiligungskapital stellt eine weitere
Moglichkeit zur Eigenkapitalbeschaffung im Rahmen der
Nachfolgefinanzierung dar. Die Beteiligungsfinanzierung, die
bei Unternehmen mit weniger als 5 Millionen Euro Jahresum-
satz keine Rolle spielt, umfasst samtliche Finanztransaktio-
nen, durch die einem Unternehmen zusatzliches Eigenkapital
von neuen Kapitalgebern oder den bisherigen Eigentimern
zuflieBt. Je nach Rechtsform des Unternehmens existieren
verschiedene Beteiligungsinstrumente. Bdrsennotierten Ka-
pitalgesellschaften (AG, KGaA) kénnen zur Eigenkapitalbe-
schaffung neue Aktien emittieren. Bei Personengesellschaf-
ten, Einzelunternehmen und Gesellschaften mit beschrankter
Haftung erfolgt die Aufnahme von Beteiligungskapital in der
Regel Uber Einlagen in das Vermdgen bzw. das Stammbkapital
des Unternehmens.

Beteiligungskapital mittelstandischer Beteiligungs-
gesellschaften

Neben éffentlichen Beteiligungen kdnnen KMU zur Starkung
ihrer Eigenkapitalbasis auch auf die Beteiligungsprogramme
der mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften der Bun-
deslander und/oder privatwirtschaftlicher Beteiligungsge-
sellschaften zurlckgreifen. Beteiligungen dieser Art erfolgen
zumeist in Form einer offenen Kapitaleinlage und Uber einen
befristeten Zeitraum. Die Kapitalgeber erhalten durch die
Beteiligung fur gewdhnlich keinen Einfluss auf die operative
Geschaftstatigkeit des Unternehmens.
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Instrumente der Fremdfinanzierung

Langfristige Bankkredite

Die Aufnahme von Fremdkapital bei Banken stellt nach wie
vor eines der wichtigsten Finanzierungsinstrumente bei Un-
ternehmensibernahmen dar. Gerade Privatpersonen und
mittelstandische Unternehmen greifen haufig auf dieses Fi-
nanzierungsinstrument zurlck, da ihnen der direkte Zugang
zum Kapitalmarkt und somit eine Finanzierung Uber die
Emission von Anleihen oder Aktien aufgrund ihrer Rechts-
form, der damit verbundenen hohen Kosten und/oder eines
zu geringen Kapitalbedarfs haufig verwehrt bleibt. Die Kre-
ditgewdahrung durch die Bank erfolgt gewdhnlich nach ei-
ner umfangreichen Bonitatsprifung des Kreditnehmers und
gegen die Stellung von Sicherheiten bzw. die Vereinbarung
von Covenants im Kreditvertrag.

Offentliche Férderkredite

Zur Finanzierung einer Unternehmensltbernahme mittels
Fremdkapital stehen neben dem klassischen Bankdarlehen
zahlreiche Foérderkredite von Bund, Landern und Kommu-
nen zur Verfigung. Offentliche Férderkredite kénnen fir
gewohnlich jedoch nicht nur fur die Finanzierung eines Un-
ternehmenskaufs oder den Kauf von Unternehmensanteilen
herangezogen werden. Auch Investitionen und Betriebsmit-
tel lassen sich damit finanzieren. Offentliche Férderkredite
richten sich in erster Linie an Existenzgrinder, Unterneh-
mensnachfolger und KMU. Kennzeichnend sind der deutlich
unter dem Kapitalmarktniveau liegende Zinssatz und die
tilgungsfreien Zeiten zu Kreditbeginn.

Die Kreditvergabe erfolgt nach dem Hausbankprinzip.
Demnach werden 6ffentliche Férderkredite nicht direkt von
den Landesférderbanken oder der KfW vergeben, sondern
muissen vom Unternehmensnachfolger vor dem Unterneh-
menskauf Uber seine Hausbank beantragt werden. Dement-
sprechend liegt das Haftungsrisiko aufseiten der Hausbank.
Oftmals bieten die Férderinstitute des Bundes und der Lan-
der offentliche Forderkredite mit Haftungsfreistellung an,
wodurch die Hausbank von einem Teil des Kreditausfalls-
risikos befreit wird. Das wiederum ermoéglicht einem gro-
Beren Kreis von Unternehmen den Zugang zu o6ffentlichen
Foérderkrediten.

Zu den Forderkrediten, die gegenwartig von der KfW ange-
boten und flUr die Finanzierung einer Unternehmensiber-
nahme genutzt werden kénnen, zahlen unter anderem:

ERP-GrUnderkredit

ERP-Kapital fur die Grindung

KfW-Unternehmerkredit
Daneben bieten auch die Férderbanken der Bundeslénder
wie beispielsweise die NRW.Bank in Nordrhein-Westfalen,
die L-Bank in Baden-Wirttemberg, die LfA Férderbank in
Bayern oder die WI Bank in Hessen Férderkredite fur die
Finanzierung einer Unternehmenstbernahme an.



Biirgschaften

Kreditinstitute und staatliche Férderbanken vergeben Kre-
dite in der Regel nur gegen die Stellung ausreichender
Sicherheiten. Dazu zahlen beispielsweise Grundschulden
oder die Sicherungsubereignung von Anlagen und Maschi-
nen. Form und Umfang der zu stellenden Sicherheiten sind
Teil der Kreditverhandlungen zwischen Bank und Unter-
nehmen. Verflgt ein Unternehmen nicht Gber ausreichen-
de Sicherheiten, besteht die Méglichkeit, eine Ausfallblrg-
schaft bei einer der in den Bundeslandern existierenden
Blrgschaftsbanken zu beantragen. Bei einer Ausfallblrg-
schaft haftet die Blrgschaftsbank fur bis zu 80 Prozent des
zu besichernden Kreditbetrages der Haus- oder Foérder-
bank bis zu einem Héchstbetrag von 1,25 Millionen Euro.
FUr hohere BlUrgschaftsbetrage (bis 50 Millionen Euro bzw.
10 Millionen Euro in den neuen Bundeslandern) kénnen die
Lander bzw. Landesférderinstitute mit Risikobeteiligung
des Bundes Birgschaften GUbernehmen. Im Unterschied zur
Haftungsfreistellung kann eine Ausfallblrgschaft nicht nur
far offentliche Forderkredite, sondern auch flr Betriebs-
mittel- und Kontokorrentkredite beantragt werden. Eine
AusfallbUrgschaft als Sicherheit ist allerdings auch fur die
kreditgebende Hausbank von Vorteil: Zum einen stellt eine
Ausfallblrgschaft einer &ffentlichen Blrgschaftsbank eine
werthaltige Kreditsicherheit dar. Zum anderen prift die
Blrgschaftsbank im Rahmen des Blrgschaftsantrags das
Finanzierungsvorhaben des beantragenden Unternehmens.
Ein positiver Blrgschaftsbescheid verschafft allen Beteilig-
ten zusatzliche Sicherheit, da ein unabhéngiges éffentliches
Institut das Vorhaben gegebenenfalls auch als plausibel und
betriebswirtschaftlich tragfahig einstuft.

Verkauferdarlehen

Bei der Nachfolgefinanzierung mittels Verkauferdarle-
hen verzichtet der Alteigentimer zum Zeitpunkt des Ei-
gentumsiibergangs auf die vollstdndige Bezahlung des
Kaufpreises. Der Verkaufer stundet dem Kaufer ganz oder
teilweise den vereinbarten Kaufpreis, wodurch die Kauf-
preisverbindlichkeit de facto in ein verzinsliches Darlehen
umgewandelt wird. FUr den Unternehmensnachfolger be-
steht somit die Méglichkeit, den Kapitaldienst (Zins und
Tilgung) aus den Cashflows des Unternehmens zu leisten.
Darlber hinaus kann der Alteigentimer das Verkauferdar-
lehen als nachrangig erklaren, wodurch er seine finanziellen
Anspriche im Insolvenzfall des Unternehmens erst hinter
den anderen Glaubigern geltend machen kann. Fir den
Unternehmensnachfolger ergibt sich der Vorteil, dass ein
nachrangiges Verkauferdarlehen wirtschaftlich als Eigenka-
pital erfasst wird und somit die Bonitat des Unternehmens
starkt (Mezzanine-Kapital). In der Praxis besitzt allerdings
die Erfassung eines Verkauferdarlehens als Fremdkapital
eine deutlich héhere Relevanz.
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Mezzanine-Finanzierungsinstrumente

Unter dem Begriff Mezzanine sind hybride Finanzierungsin-
strumente zu subsumieren, die sowohl Eigen- als
auch Fremdkapitalcharakter aufweisen. Mezzanine-Kapital
kommt in der Regel ins Spiel, wenn eine reine Finanzierung
Uber Eigenkapital und Bankkredite aufgrund des hohen Ka-
pitalbedarfs der Transaktion (z.B. bei einer Unternehmens-
akquisition) an ihre Grenzen stoBt. Mezzanine-Instrumente
koénnen individuell und der spezifischen Kundensituation
entsprechend ausgestaltet werden. Ein wesentlicher Vorteil
fir Unternehmen ist, dass Mezzanine-Kapital wirtschaftlich
als Eigenkapital, steuerlich aber als Fremdkapital einge-
stuft wird. Unternehmen kénnen somit ihre Eigenmittelba-
sis starken, wodurch der Zugang zu weiterem Fremdkapi-
tal erleichtert wird. Mezzanine-Kapitalgeber haben in der
Regel keine Mitsprache- und Mitbestimmungsrechte am
Unternehmen. Ein weiterer Vorteil von Mezzanine-Finanzie-
rungsinstrumenten ist, dass Unternehmen die zu leistenden
Kapitalkosten steuerlich geltend machen kénnen.

Genussscheine

Genussscheine stellen ein rein schuldrechtliches Kapi-
tallberlassungsverhéltnis dar. Sie rdumen ihrem Inhaber
bestimmte Vermdgensrechte ein, wie beispielsweise die
Beteiligung am Unternehmensergebnis, ohne ihm jedoch
gleichzeitig Mitbestimmungsrechte zu Ubertragen. Genuss-
scheine kénnen individuell ausgestaltet werden und sind
nicht an eine bestimmte Unternehmensform gebunden. Sie
weisen in der Regel eine begrenzte Laufzeit und eine er-
folgsabhangige Vergltung auf, d.h. Ausschittungen wer-
den nur aus erwirtschafteten Unternehmensgewinnen ge-
leistet. Erleidet das Unternehmen dagegen einen Verlust,
partizipiert der Genussscheininhaber daran in voller Héhe.

Mezzanine-Beteiligungskapital mittelstandischer Beteili-
gungsgesellschaften (MBG)

Aus Sicht von KMU sind besonders auch Mezzanine-
Finanzierungsinstrumente von mittelstandischen Beteili-
gungsgesellschaften von Interesse. Neben privatwirtschaftli-
chen Beteiligungsgesellschaften wie beispielsweise der CBG
Commerz Beteiligungsgesellschaft mbH, einem der flihren-
den Mezzanine-Kapitalgeber in Deutschland, sind bei der
Finanzierung von Unternehmensibernahmen auch die mit-
telstandischen Beteiligungsgesellschaften der Bundeslan-
der und die KfW von Bedeutung. Wichtigste Beteiligungs-
formen sind dabei Nachrangdarlehen, stille Beteiligungen
oder Mezzaninefonds. Zu Letzteren zahlt beispielsweise der
Mikromezzaninefonds Deutschland, der sich mit maximal
50.000 Euro an kleinen und jungen Unternehmen sowie Exis-
tenzgriindungen beteiligt.



Wealth-Management: Fahrplan
fur das Vermogen des Verkaufers

Die Entscheidung flr eine externe Unternehmensnachfolge
zieht fundamentale Verédnderungen fir den Unternehmer,
seine Familie und sein Gesamtvermdgen nach sich. Haben
der Unternehmensverkaufer und der Kaufer im Rahmen der
Vertragsverhandlungen erst einmal eine Einigung Uber die
Modalitdten des Unternehmensverkaufs erzielt, steht der
Vertragsunterzeichnung und Abwicklung der Unternehmens-
Ubertragung nichts mehr im Wege. Aus Sicht des Verkaufers
ist die Erfullung der Zahlungsverpflichtung des vereinbarten
Kaufpreises die wichtigste Bedingung, die flr einen erfolgrei-
chen Verkaufsprozess erflllt werden muss.

Meist hat der Unternehmensverkauf splrbare Auswirkungen
auf das Vermogen des Unternehmers. So flieBt ihm aus dem
Verkauf ein hoher, an seinem Vermodgen gemessen Uberdurch-
schnittlicher Geldbetrag zu, der je nach Vertragsvereinbarung
in einer Summe oder mehreren Raten gezahlt wird, wie z.B.
im Fall einer Earn-out-Struktur (siehe S. 18). Weiterhin ist zu
bedenken, dass der gewdhnlicherweise sofort ausscheidende
Unternehmer aus dem vereinnahmten Kaufpreis noch etwaige
mit der Verkaufstransaktion in Zusammenhang stehende Be-
ratungskosten sowie Steuerzahlungen abflhren muss.

Aus Sicht des Unternehmensverkaufers stellt sich weiterhin
die entscheidende Frage, ob und wenn ja wie er die zuflie-
Benden finanziellen Mittel verwendet bzw. strukturiert an-
legt, um moglicherweise auch seinen bisher gewohnten Le-
bensstandard weiter aufrechtzuerhalten. Haufig entfallen mit
der UnternehmensUbertragung gewohnte Einnahmequellen,
auf die der Unternehmer bisher zugegriffen hat. Dazu zahlen
insbesondere die Vergltung flr seine bisherige Geschafts-
fUhrertatigkeit oder die Moéglichkeit regelmaBiger Gewinn-
entnahmen als Eigentimer.

Die so entstehenden Einnahmeausfélle sind gegebenenfalls
zu kompensieren, wenn die laufenden Ausgaben anders nicht
gedeckt und andere Verpflichtungen nicht beglichen werden
kénnen. Alternative Einnahmequellen sind dann Rentenzah-
lungen von Pensionskassen oder Einnahmen aus Lebens-
bzw. Rentenversicherungen sowie meist Kapitalertrage aus
Vermogensanlagen. Wenn diese nicht ausreichen, wird der
Verzehr der Vermogenssubstanz zwangslaufig eintreten.

Die veranderten finanziellen Rahmenbedingungen machen
es notwendig, die bestehende Vorsorgeplanung und Vermo-
gensstruktur des klnftigen Privatiers zu optimieren. Aufgrund
der hohen Komplexitat sollte damit bereits frihzeitig, idealer-
weise bereits vor dem Unternehmensverkauf und unter Hin-
zuziehung von Vermdgensmanagement-Experten von Ban-
ken (Private Banking, Wealth-Management, Family Office)
begonnen werden. Den Ausgangspunkt der Vermdgensstruk-
turierung bildet die Analyse der bestehenden Gesamtvermo-
gens- und Finanzstruktur des ehemaligen Unternehmers und
ggof. seiner Familie. Daneben muUssen noch weitere Aspekte
wie beispielsweise die familiare Situation, die persdnlichen
Anlageziele und Wertvorstellungen, die Risikobereitschaft,
der fUr den Lebensunterhalt notwendige Liquiditatsbedarf
sowie steuerliche und rechtliche Faktoren berlcksichtigt wer-
den. Insbesondere letztere Aspekte bedingen die Hinzuzie-
hung steuerlicher und rechtlicher Fachberatung.

Nicht auBer Acht gelassen werden sollte die Berlcksichtigung
der Verantwortung, die dem Inhaber hoher Kapitalvermégen
zuwdachst. Mittlerweile bestehen vielfadltige Méglichkeiten,
verantwortungsbewusst zu investieren, ohne Renditeeinbu-
Ben in Kauf nehmen zu mussen. Erst wenn hierlUber Klarheit
und Uberblick bestehen, I&sst sich eine auf die individuellen
BedUrfnisse des Vermogensinhabers zugeschnittene langfris-
tige und auch an seinen ethischen Wertevorstellungen orien-
tierte Vermogensstrukturierung entwickeln. Diese sollte bei
Bedarf oder sich verandernden Rahmenbedingungen regel-
maBig Uberprift und gegebenenfalls angepasst werden.

Frage: Was will man als Alteigentiimer mit seinem Vermégen machen?
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Von der Unternehmerfamilie
zur Investorenfamilie

Stehen die Modalitaten des Unternehmensverkaufs fest und
ist dieser vollzogen, gibt es neue Herausforderungen und
Aufgaben. Der Verkaufer erhalt nicht nur den Verkaufser-
|6s - entweder als Einmalzahlung oder in Raten -, sondern
gewinnt auch die Zeit zurlck, die er bisher flir die Unterneh-
mensflhrung einsetzte. Daraus resultiert haufig eine vollig
neue Lebenssituation. Auch soziale Beziehungen kdénnen
neu gedacht, mlssen vielleicht auch reaktiviert werden.

Zunachst zum Vermogen: Hier ist es wichtig, einen realisti-
schen Blick auf das Vermogen zu erhalten, welches nach Ab-
zug samtlicher noch zu begleichender Verbindlichkeiten aus
dem Verkauf (wie z.B. Steuerlasten oder Rechnungen flr die
Berater, Anwalte etc.) flUr die neue Lebensphase zur Verfu-
gung steht. Auch kénnen im Sinne der zukUlnftigen Verméo-
gensnachfolge erbschaft- oder schenkungsteuerliche Aspek-
te bereits zu diesem Zeitpunkt eine Rolle spielen. Sollten die
Familie /die nachsten Generationen bereits jetzt mit in die
Vermdgensstrukturierung eingebunden werden? Spatestens
diese Uberlegung bedingt die Hinzuziehung steuerlicher und
rechtlicher Fachberatung. Zugleich ist zu berlcksichtigen,
dass durch die neue Situation zukUnftig ein ganz anderer ,,pri-
vater Cashflow" - also nicht mehr aus aktiver Unternehmerta-
tigkeit resultierend - stattfinden wird. Kurzum: Die dauerhafte
Wahrung des Lebensstandards ist auch unter den neuen, ver-
anderten Umstanden zu planen und sicherzustellen.

Dieser Lebensstandard kann entweder durch entsprechen-
de auskdmmliche Einnahmen und Ertrége oder durch den
ergdnzenden Verzehr der vorhandenen Vermdgenssubstanz
finanziert werden. Das Konzept sollte jedoch - so oder so -
far existenzielle Risikoszenarien krisenfest aufgestellt sein.
Zugleich ist das Thema der nun privaten Vermdgensnach-
folge neu zu denken oder schon bestehende Vorstellungen
zu hinterfragen, denn die Zusammensetzung des Vermogens
und die daraus resultierenden Liquiditatsstrome haben sich
geandert. Nicht nur ereignisbezogen, wie bei einem Unter-
nehmensverkauf, auch im Zeitablauf andern sich die Um-
stande, die auf das Vermdgen und seinen Inhaber einwirken
kédnnen - wie z.B. (steuer-)gesetzliche Regelungen oder die
Lebenssituationen der Familienmitglieder und deren Bezie-
hungsstruktur untereinander.
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Sind Meinungen und Wertvorstellungen innerhalb der Familie
sehr heterogen, kann z.B. eine sogenannte ,Family Gover-
nance” bzw. ,Familiencharta“ ein Grundverstandnis schaf-
fen, wie mit dem Vermdgen zuklnftig umgegangen werden
soll und wer darUber wie bestimmen darf. Wer entscheidet,
wie die Kontrolle, die Aufsicht und das Reporting Uber das
Vermodgen organisiert wird? Soll dies familienintern oder ex-
tern geschehen? Sollte das Vermdgen oder Teile daraus un-
ter dem Aspekt ,Asset Protection” betrachtet werden, also
dem Schutz vor unerwlnschten inner- oder auBerfamilidren
Zugriffen?

Vielleicht entsteht der Wunsch, sich gesellschaftlich oder ge-
meinnUtzig zu engagieren oder gar eine Stiftung unter eige-
nem Namen grinden zu wollen. Und sollte die kinftige Ver-
mogensstruktur zudem unter dem Aspekt der Nachhaltigkeit
gestaltet werden, um der Verantwortung fUr zuklnftige Ge-
nerationen gerecht zu werden?

FUr die meisten Unternehmer ist dieser Zeitpunkt stets an-
spruchsvoll und fUr viele einmalig im Leben. Haufig jedoch
kommt der Wunsch auf, auch weiterhin als Investor unter-
nehmerisch tatig zu sein. Hier kann es helfen, bei der Ge-
samtvermdgensplanung, die substanziell unmittelbar das
Privatvermodgen betrifft, professionell begleitet zu werden.
Es empfiehlt sich, auch hier den Rat von Experten (bspw.
aus dem Wealth-Management oder dem Family Office) ein-
zuholen.



Anhang

Exkurs: Die ungeplante Unternehmensnachfolge -

der Notfallkoffer

Bei Unternehmensnachfolge unterscheidet man grundsatz-
lich zwei Falle: zum einen die ungeplante Unternehmens-
nachfolge - z.B. durch eine schwere Krankheit, einen Unfall,
den Tod des Unternehmers. Die Vorkehrungen fir diesen Fall
beginnen im Grunde bereits mit dem Tag der Ubernahme
oder des Kaufs. Um Nachfolgeprobleme zu vermeiden - und

sicherzustellen, dass das Unternehmen erfolgreich weiterge-
fahrt werden kann -, empfiehlt sich bereits frihzeitig, mit ei-
nem ,Unternehmertestament” fUr den Fall der ungeplanten
Unternehmensnachfolge vorzusorgen. Dies ist besser als eine
Nachfolgebestimmung aufgrund der gesetzlichen Erbfolge.
In einem solchen ,Notfallkoffer Unternehmensnachfolge”
sind Regelungen zur GeschaftsfiUhrung, zum Gesellschafts-
vertrag sowie zum Testament enthalten.

COMMERZBANK

Notfallkoffer Unternehmensnachfolge — die Vorsorge fiir den Ernstfall
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Geschiftsfiihrung
Zweite Fuhrungsebene (Handlungs-,
Bankvollmacht, Prokura)

Vertrage und behérdliche Unterlagen
(Mietvertrage, Lizenzen, Kreditvertrage,
Versicherungspolicen)

Schlissel, Zugangscodes, PINs

Aufstellung der fachlichen Qualifikationen
und Status der aktuellen Projekte

Verzeichnis der Kunden/Lieferanten
Verzeichnis der Bankverbindungen

Aktuelle BWA und Bilanzen der
letzten drei Jahre

Steuererkldrungen und -bescheide
der letzten drei Jahre

Verzeichnis anhangiger
Rechtsstreitigkeiten/Fristen

Aufstellung der rechtlichen und
steuerlichen Berater

Gesellschaftsvertrag

Abgrenzung von Zustandigkeiten
(Geschéftsleitung, Unternehmenseigentum,
Kontrollgremium)

Geschéftsfihrungs- und
Vertretungsbefugnis

Ubertragbarkeit/Vererblichkeit
der Gesellschaftsanteile

Nachfolgeklauseln
Mehrheitsbildung bei mehreren Nachfolgern

Zustimmungserfordernisse der
Mitgesellschafter

Schatzung des Unternehmenswerts

Abfindungsvereinbarungen und
Buchwertklauseln

Guterstandsklauseln
Errichtung eines Kontrollgremiums (Beirat)
Testamentsvollstreckung zulassig

R

Testament
Bindungswirkungen aus Testamenten
vorverstorbener Erblasser

Schenkungsvertrége und Liste der
Vorschenkungen

Private Vermégensaufstellung und
Bedarfsplanung der Aliersvorsorge

Bezugsberechtigung bei
Lebensversicherungen

Vorsorgevolimacht und Patientenverfiigung
Versorgung der Familie (Bankvollmacht)
Ehevertrag und Pflichtteilsverzicht

Handschriftliches Testament oder notarielle
Beurkundung

Benennung des/der Erben und der
Vermachtnisnehmer

Vormundschaftsregelung
Beirat, Testamentsvollstreckung

Bitte packen Sie Ihren Notfallkoffer rechtzeitig und aktualisieren Sie ihn regelmaRig!

Diese Checkliste wurde mit grokter Sorgfalt erstellt. Sie erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.



Disclaimer

Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG vorbe-
reitet und erstellt. Die Veroéffentlichung richtet sich an pro-
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Alle Informationen in dieser Ausarbeitung beruhen auf als
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oder ihre Tochtergesellschaften und/oder Filialen (hier als
Commerzbank Gruppe bezeichnet) Ubernehmen jedoch
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Ausarbeitung dient ausschlieBlich Informationszwecken. Sie
zielt nicht darauf ab und ist auch nicht als Angebot oder Ver-
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tung oder Haftung jedweder Art fir Aufwendungen, Verluste
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tung stehen.
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