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Unternehmensnachfolge

Die Alternativen,
Chancen und Risiken

Die Regelung der Unternehmens-
nachfolge ist eine der zentralen
Aufgaben fur eine Vielzahl von
Unternehmen in Deutschland. Ins-
besondere bei der Nachkriegsgene-
ration steht in den kommenden
Jahren in groRRer Zahl die Regelung
des Fuhrungswechsels in den Fami-
lienunternehmen an. Wahrend bis
vor einigen Jahren die Themen
Nachfolge oder Unternehmensver-
kauf noch tabuisiert wurden, wer-
den diese mittlerweile von der Po-
litik und den Medien aber auch von
Verbanden und den Kammern auf-
gegriffen, um den Unternehmer fir
die rechtzeitige Vorbereitung der
Nachfolgeregelung zu sensibi-
lisieren.

An dieser Stelle sollen zunéchst die
grundlegenden Handlungsalternativen
vorgestellt und ihre Spezifika kurz be-
schrieben werden. Neben der familien-
internen Nachfolge kommen den Al-
ternativen der VerduRerung des Unter-
nehmens an Dritte oder an das Ma-
nagement, dem sog. Management Buy
Out (MBO), zunehmend Bedeutung zu.
Deshalb wird auf die Besonderheiten
und Unterschiede dieser beiden Mog-
lichkeiten néher eingegangen.

Moglichkeiten der
Unternehmensnachfolge

Die folgende Abbildung 1 zeigt die ver-
schiedenen grundlegenden Hand-
lungsalternativen der Nachfolgerege-
lung.

Insbesondere bei Kleinunterneh-
men, wie beispielsweise bei Hand-
werksbetrieben oder im Einzelhandel,
kommt es nicht selten mangels Nach-
folger zur Schliefung des Betriebs. Die-
se Variante scheidet bei groReren
Unternehmen mit einer entsprechen-
den Mitarbeiterzahl aufgrund der damit

verbundenen sozialen Folgen, der Be-
deutung von Kunden- und Lieferanten-
beziehungen und wegen der zumeist
damit verbundenen Liquidationskosten
aus.

Die in vielen Fallen seitens des
Unternehmers préferierte Alternative
ist die familieninterne Nachfolgerege-
lung. Neben dem Vorhandensein einer

Abb. 1:
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haftet ist die Einsetzung eines Fremd-
managements, ohne dass dieses auch
als Mitgesellschafter in die unterneh-
merische Verantwortung genommen
wird. Wahrend der Senior als Altgesell-
schafter aufgrund seiner Erfahrung
und der genauen Kenntnis des Unter-
nehmens notfalls noch rechtzeitig
steuernd eingreifen kann, sind die Er-
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Alternativen
der Nachfolge-
regelung

. i

o

geeigneten Nachfolgerin bzw. eines
Nachfolgers ist fur den erfolgreichen
Unternehmensiibergang neben dem
~Wollen* des Juniors insbesondere
auch das ,Kdnnen*“ von entscheidender
Bedeutung. Wie eine Studie des Insti-
tuts fur Mittelstandsforschung (IFM)
aus dem Jahr 1999 zeigte, halbiert sich
in etwa pro Generationswechsel die Zahl
der familiengefuhrten Unternehmen,
geman dem Sprichwort ,Der Vater er-
stellt’s, der Sohn erhélt’'s und dem En-
kel zerfallt’s.”

Mittel- und langfristig mit Risiken be-

ben im Falle von Problemen zumeist
Uberfordert und nicht in der Lage die
notwendigen Konsequenzen zu zie-
hen.

Ahnliche Bedeutung wie der fami-
lieninternen Nachfolge kommt der
VerauBerung des Unternehmens und
somit der Sicherung des Vermogens,
welches gerade im Mittelstand oft im
Unternehmen gebunden ist, zu. Hier
sind als Mdglichkeiten der Verkauf an
einen strategischen oder einen Finanz-
investor, die VerauRBerung an bereits im
Unternehmen tétige Fuhrungskrafte
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(MBO), oder der Verkauf an einen ex-
ternen Manager, der damit den Schritt
zum Unternehmer wagt, dem sog. Ma-
nagement Buy In (MBI), zu nennen.

Strategien

der Nachfolgeregelung

Alle genannten Alternativen der Unter-
nehmensnachfolge haben gemeinsam,
dass es zu einer optimalen Umsetzung
einer langfristigen Planung und mittel-
fristigen Vorbereitung bedarf. Auch
sollten die Uberlegungen stets ein Al-
ternativszenario beinhalten, um im Fal-
le des Scheiterns der Nachfolge ohne
mehrjahrigen Zeitverlust die zunéchst
als zweitbeste Losung eingeschéatzte Al-
ternative umsetzen zu kdnnen.

staltung einer optimalen Transaktion
zum Nachfolgezeitpunkt und zur Er-
zielung des bestmoglichen Kaufpreises
muss neben einer guten Position des
Unternehmens im Markt auch die
Struktur und Organisation im Unter-
nehmen dessen Ubertragbarkeit ge-
wahrleisten. Fur alle Verkaufsvarianten
gilt, dass die Ertragskraft des Unter-
nehmens in den Jahren vor dem Ver-
kauf sich auch in den Betriebsergebnis-
sen widerspiegeln sollte, da die meist
ertragswertbasierte Kaufpreisermitt-
lung neben den geplanten Ergebnissen
der Folgejahre auch deren Plausibilitat
in bezug auf die Vergangenheit bertk-

ksichtigt. Die Planungsphase sollte auch
dazu genutzt werden die gesellschafts-

Abb. 2:
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Die Planung und Vorbereitung der
Nachfolge erfordert i.d.R. einen Zei-
traum von mehreren Jahren. Grund-
satzlich lassen sich drei Phasen unter-
scheiden. Die Planungsphase sollte
zum Ziel haben, die unternehmensspe-
zifischen Alternativen, also beispiels-
weise familieninterne Nachfolge, Ma-
nagement Buy Out oder Verkauf des
Unternehmens zu evaluieren und be-
reits langfristige Vorbereitungen zu
treffen. Fur die familieninterne Nach-
folge bedeutet dies z.B. die Ausbildung
des Nachfolgers zur Fuhrungskraft,
was hichtim eigenen Unternehmen er-
folgen sollte. Wird ein Management Buy
Out angestrebt, ist der potentielle
Nachfolger zu positionieren und Ver-
antwortung zu Ubertragen. Auch ein
Buy Out Modell ist frihzeitig zu struk-
turieren, um beispielsweise den Kauf-
preis fur einen Teil der Gesellschaftsan-
teile Uber eine erfolgsabhangige Ge-
haltskomponente des Nachfolgers zu
begleichen. Beim Verkauf des Unter-
nehmens kommt der Planungsphase
ebenfalls grof3e Bedeutung zu. Zur Ge-

rechtlichen Voraussetzungen in bezug
auf Gesellschaftsform und Gesellschaf-
terkreis zu schaffen, um zum Nachfol-
gezeitpunkt einerseits die Handlungs-
fahigkeit sicherzustellen und anderer-
seits eine steueroptimale Gestaltung
der Transaktionsstruktur zu ermoég-
lichen.

Die eigentliche Vorbereitung der
Nachfolgeregelung sollte ebenfalls ein
bis drei Jahre vor dem Nachfolgezeit-
punkt erfolgen. Insbesondere fur die
beiden Alternativen Management Buy
Out und Unternehmensverkauf ist die-
ser Zeitraum entscheidend fur einen
erfolgreichen Abschluss der Transak-
tion. Fur den MBO bedeutet diese Pha-
se die Strukturierung der Transaktion,
die einvernehmliche Bewertung des
Unternehmens und dessen Potenziale,
was oft mit der erstmaligen Offenle-
gung aller vertraulichen Unterneh-
mensinformationen gegenuber den
Buy-Out-Interessenten verbunden ist
sowie die Entwicklung und Vorberei-
tung eines Finanzierungskonzeptes
durch die Nachfolger. Insbesondere

die Kaufpreisfinanzierung stellt eines
der Hauptprobleme des Buy Out dar. In
Abhéngigkeit von der wirtschaftlichen
Situation, der Kapitalstruktur, der Sub-
stanz, Branche und Marktposition des
Unternehmens sowie der Vermdgens-
situation und Uberzeugungskraft der
Interessenten zeigt sich bereits nach
ersten Bankgespréachen, ob die Kauf-
preisfinanzierung alleine tiber Bankkre-
dite erfolgen kann, oder die Suche und
Einbindung einer Kapitalbeteiligungs-
gesellschaft erforderlich ist. Alternativ
zur Fremdfinanzierung besteht die
Maoglichkeit der teilweise Cash-Flow-
basierten Ratenzahlung des Kaufprei-
ses, was allerdings fur den Altgesell-
schafter ohne die Absicherung durch
eine entsprechende Burgschaft mit Ri-
siken verbunden ist. Insgesamt lasst
sich feststellen, dass die Besonderheit
der Situation auf beiden Seiten oft zu
einem Scheitern des Buy Out fuhrt, da
ohne die Unterstlitzung durch einen
erfahrenen Berater oftmals wahrend
der oft nervenaufreibenden und mit
Kosten verbundenen Vorbereitungs-
phase die vermeintliche Untberwind-
barkeit einer Hurde nicht selten bereits
die Beendigung des Vorhabens zur Fol-
ge hat.

Entscheidet sich der Unternehmer
fur einen Unternehmensverkauf sind
ebenfalls eine Reihe verschiedener Vor-
bereitungen zu treffen. Im Hinblick auf
die Einmaligkeit der Situation, der
gegenuber dem Markt zu berucksichti-
genden Sensibilitdt und dem begrenz-
ten Zeithorizont, der i.d.R. keine Fehl-
versuche und den damit verbundenen
Zeitverlust zulasst, empfiehlt sich auf
jeden Fall die Unterstitzung durch ei-
nen erfahrenen M&A-Berater, der nicht
nur eine Vermittlungsleistung erbringt,
sondern auch die erforderlichen Vorar-
beiten durchfuhrt und dem Unterneh-
mer als Partner wahrend des gesamten
Verkaufsprozesses bis zur Unterzeich-
nung des Kaufvertrags zur Seite steht.

Wahrend sich bei einer familienin-
ternen Nachfolge und dem Manage-
ment Buy Out der demonstrative Ruck-
zug des Seniors und die zugige und
weitreichende Ubergabe der Verant-
wortung an den Nachfolger als sinnvol-
les Vorgehen bewéhrt hat, erfordert
sowohl der Management Buy In als
auch der Verkauf an einen Investor den
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Verbleib des Seniors fur einen definier-
ten Zeitraum.

Management Buy Out

contra Verkauf

Betrachtet man die Alternativen MBO
und Unternehmensverkauf néher, so
ist oft die fur den Senior nahe liegende
und zunachst verfolgte Variante die
VerauRerung des Unternehmens an ei-
ne oder mehrere Fuhrungskrafte. Der
Grund hierfur ist, dass es sich um die
scheinbar greifbare Losung handelt,
wéahrend der Verkauf zunachst mit vie-
len offenen Fragen und Risken verbun-
den zu sein scheint. Die Tatsache, dass
der Kauf durch das Management den
unverdnderten Erhalt und die Eigen-
standigkeit des Unternehmens erhof-
fen l&sst, sind ebenfalls Grunde fir eine
Favorisierung des MBO, vorausgesetzt
natdrlich, es sind entsprechende Kandi-
daten im Unternehmen vorhanden und
diese sind Willens und in der Lage,
unternehmerisch tétig zu werden. Sind
diese Voraussetzungen nicht gegeben,
oder mdéchte der Altgesellschafter mit
der VeréuBerung primér eine Kauf-
preisoptimierung erzielen, so ist die Va-
riante des Verkaufs an einen strategi-
schen oder einen institutionellen Inves-
tor in Betracht zu ziehen.

Besonderheiten des
Unternehmensverkaufs

Im Unterschied zum MBO sind bei ei-
nem Unternehmensverkauf im Rah-
men der Nachfolgeregelung die Er-
folgschancen im Vorfeld zumeist nur
schwer einschatzbar, da potenzielle

Abb. 3:

Mittelstand bestehen hier oft - teil-
weise berechtigt - Bedenken des Ver-
auBerers bzgl. des Bekanntwerdens der
Verkaufsabsicht im Markt- und Wettbe-
werbsumfeld des Unternehmens. Dies
ist mit ein Grund, weshalb fur einen er-
folgreichen Verkauf eine strukturierte
Vorgehensweise gemal: folgender Dar-
stellung zu empfehlen ist.

Die Vorbereitungsphase hat neben
einer Evaluierung der Handlungsalter-
nativen auch die Erstellung einer Unter-
nehmensbewertung, als Basis fur die
spateren Kaufpreisverhandlungen, die
Sammlung und Aufbereitung relevan-

Bis zum Jahr 2006 stehen rund
21.600 Unternehmensibertra-
gungen an.

ter Unternehmensinformationen und
die Identifikation potenzieller Kaufin-
teressenten zum Ziel. Die anschlielRen-
de Kontaktaufnahme zu moglichen
Interessenten sollte zunéchst anonym
erfolgen. Bereits hier zeigt sich, dass
diese Vorgehensweise ohne Einbin-
dung eines seridésen und erfahrenen
M&A-Beraters nur schwer durchfuhr-
bar ist. Nach den vertraulichen Erstge-
spréchen mit einigen Interessenten
kristallisieren sich zumeist bereits die
Ernsthaftigkeit des Interesses, die
Schwachpunkte einer mdglichen Trans-
aktion und die Marktsituation bzgl. der
Verkaufbarkeit des Unternehmens her-
aus. Nach weiterfuhrenden Gesprachen
und der Verhandlung von Kaufpreis

Kaufinteressenten moglicherweise be-
kannt sind, deren strategisches Interes-
se und finanzielle Mdglichkeiten jedoch
von einer Vielzahl von Faktoren abhan-
gen und somit erst nach einer erfolg-
ten Kontaktaufnahme zunehmend kal-
kulierbar werden. Insbesondere im
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und Transaktionsstruktur, die auch das
Ausstiegsszenario des Seniors Uber ei-
nen bestimmten Zeitraum beinhalten
sollte, werden die Verhandlungen mit
dem favorisierten Interessenten i.d.R.
exklusiv fortgesetzt. Die bis dahin er-
reichte Einigkeit in den wesentlichen
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Punkten wird in einem von beiden Sei-
ten unterzeichneten Letter of Intent
dokumentiert.

Der bis zum Abschluss des Kaufver-
trags wesentliche Schritt ist zumeist die
Durchfuhrung einer Due Diligence Pru-
fung durch die Kauferseite, mit dem
Ziel, die Risiken des Unternehmens in
den Bereichen Finanzen, Steuern,
Recht, Produkt- und Marktumfeld, Per-
sonal, Umwelt etc. zu prufen. Nicht sel-
ten fuhrt das Ergebnis der Due Dili-
gence zur Nachverhandlung des Kauf-
preises, einer Anderung der Transak-
tionsstruktur oder im schlimmsten Fall
zum Abbruch der Verhandlungen. Von
der Kauferseite wird vermehrt eine
Transaktionsstruktur angestrebt, die
bzgl. Kaufpreishdhe und Zahlungszeit-
punkt ein sog. Earn-Out-Modell bein-
haltet, das hei3t die Abhangigkeit des
Kaufpreises vom zukUnftigen Erfolg
des Unternehmens. Dies kann fur den
Verkaufer Chancen aber auch Risiken
bergen, z.B. in Abhéngigkeit davon, wie
das Unternehmen nach dem Verkauf
weitergefuhrt wird, ob eine Integration
in ein anderes Unternehmen erfolgt,
ob sich durch den Gesellschafterwech-
sel das Wettbewerbs- oder Marktum-
feld andert und wie sich die Einfluss-
moglichkeiten des Altgesellschaftersim
Earn-Out-Zeitraum gestalten. In jedem
Fall erhbhen derartige Modelle die
Komplexitat der Transaktionsstruktur
und damit auch des Kaufvertrags und
erfordern eine genaue Prifung moég-
licher Zukunftsszenarien, mit dem Ziel
einer Risikominimierung fur den Ver-
kaufer, fur den die VerduRerung des
Unternehmens oft den Abschied von
seinem Lebenswerk bedeutet.
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