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Erfahrungstransfer
Unternehmensnachfolge -

Professionelle Vorgehensweise

Ein Beitrag von Dr. Erich Georg
Frankfurt IHK Wirtschaftsforum im Juni, 2018

Eine Firmenibergabe seitens des Inhabers geht
oft mit Bedenken einher. Finanzielle Aspekte und
erprobte Ablaufe erfolgreicher Transfers werden
dargestellt, die den Fortbestand des
Unternehmens sichern.

In der Wirtschaftspresse werden seit einigen
Monaten Unternehmensnachfolgen wieder starker
thematisiert. In diesem Kontext wird mit Sorge
betrachtet, dass immer mehr mittelstandische
Unternehmer eine Nachfolgeregelung suchen.
Sofern die Suche erfolglos bleibt, besteht das Risiko
einer erheblichen Schwachung des deutschen
Mittelstandes.

Die Ursachen sind bereits vielfach erértert worden.
Inhaber treiben in der Regel zwei Sorgen um.
Einerseits, dass potenzielle Nachfolger der Aufgabe
nicht gewachsen sind und dadurch die Zukunft des
Unternehmens und seiner Mitarbeiter nicht mehr
gesichert ist. Andererseits, dass sie fur ihr
Lebenswerk keine adaquate finanzielle
Kompensation erhalten. Oftmals wird Hilfe von auRen
gesucht, um gemeinsam L&sungswege zu
entwickeln, die sowohl den Inhaber zufriedenstellen
als auch den Fortbestand des Unternehmens
sichern.

Keine Standardlésungen

Die Herausforderung dabei ist, dass es keine
Standardlosung gibt, da jeder der zu beratenden
Unternehmer mit seiner Erfahrung und Personlichkeit
die zu behandelnden Themen anders angeht. Hinzu
kommen noch die sich standig andernden
Rahmenbedingungen der Globalisierung und die
immensen Anforderungen der Digitalisierung, die
unablassig neue Varianten und Mdglichkeiten
eroffnen, neue Produkte zu entwickeln, diese
produktiver herzustellen und zum Teil Uber neue
digitale Vertriebswege zu verkaufen.

Die Anforderungen der Kunden andern sich ebenfalls

schneller als je zuvor. Daraus ergibt sich ein
kontinuierlicher Zwang, sich mit diesen Mdéglichkeiten
und den daraus entstehenden Herausforderungen
auseinanderzusetzen. Viele Unternehmenslenker
tun dies auch. Manch einer will das aber nicht mehr
und vertraut stattdessen primar auf in der
Vergangenheit erfolgreiche Vorgehensweisen.

Der Berater sollte den Unternehmer in diesem Fall
behutsam, aber bestimmt auf die
Veranderungsnotwendigkeit hinweisen, zum Wohl
des Unternehmens.

Verschiedene Arten von Lésungsansatzen

Verschiedene Arten von Losungsmaoglichkeiten sind
denkbar. In Deutschland gibt es zahlreiche
Investoren, die bereit sind, sich an Unternehmen zu
beteiligen oder diese ganz zu tGbernehmen. Zu den
Investoren gehoren Family Offices, Private-Equity-
Unternehmen sowie Ausgliederungsgesellschaften
deutscher Geschéftsbanken. Sie werden oftmals
selbst von erfahrenen Unternehmerpersonlichkeiten
gefihrt, die Ubergebene oder Ubernommene
Unternehmen erfolgreich weiterentwickeln kénnen.

Fusionen mit anderen Unternehmen kdnnen
ebenfalls eine Ldsung sein. Die Erfahrung zeigt
jedoch, dass die Patriarchen oft ein skeptisches Auge
auf einen solchen potenziellen Partner werfen, da
dieser im Geschéftsleben haufig ein Konkurrent war.
Eine Ubernahme wird dann eher als Niederlage
interpretiert und das ist es im Grunde auch. Das
negative Image dieser Losung ist daher nicht leicht
zu vermitteln.

Der unternehmerisch denkende Berater hat die
Aufgabe, das Unternehmen zu verstehen, um dann
die richtige Nachfolgeldsung mit einem passenden
Partner fur die Ubernahme zu finden. Erfolg-
versprechend ist es, wenn der potenzielle Partner
bereits zahlreiche vergleichbare Transaktionen
durchgefiihrt hat. Fir manchen Unternehmer ist das
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Loslassen leichter, wenn dieser noch einige Zeit in
fuhrender Rolle im Unternehmen verbleiben kann.
Die Angst vor der zukunftigen Unternehmens-
entwicklung unter neuen Eigentiimern wird dadurch
schrittweise abgebaut.

Zwei Ubergangsregelungen

Zwei solcher Ubergangsregelungen sollen hier
skizziert werden. Der erste Weg ist, dass der
Alteigentimer fur eine von vornherein befristete
Ubergangszeit von ein bis zwei Jahren das
Unternehmen  weiterfihrt und so Nachfolger
einfuhren kann. Die zweite Mdoglichkeit besteht
darin, dass der Alteigentimer mit einer
Minderheitsbeteiligung von bis zu 25 Prozent im
Management oder in der Kundenbetreuung weiter
verantwortlich  tatig ist. Dazu lassen sich
Vereinbarungen treffen, die den Altunternehmer bei
Beteiligten noch einmal verbessern.

Kriterien der Unternehmensbewertung

Problematisch sind allzu oft die Kriterien der
Unternehmensbewertung. Grundsétzlich muss der
Unternehmer verstehen, dass der Investor Geld
verdienen muss. Dazu legen die Investoren Fonds
auf, in die Privatleute oder Institutionen, etwa
Rentenfonds, Geld einbringen. Die Kriterien, nach
welchen Investitionen getatigt werden, orientieren
sich an der mittelfristigen Entwicklung des
Unternehmens und am Wachstum der bedienten
Markte. Dabei sind auch die Wettbewerbsstarke,
Alleinstellungsmerkmale oder innovative Produkte
wichtige Punkte der Bewertung. In einer Due
Diligence wird das Unternehmen analysiert und
bewertet. Fur eine erste Runde der Bewertung, in
der eine Kaufpreisindikation getroffen wird, gentigen
die steuerlich gepriften Abschlisse der letzten zwei
bis drei Jahre, das Year-to-date-Ergebnis sowie die
nachhaltige Planung der zukinftigen zwei bis drei
Jahre.

Ein erfahrener Berater kann daraus eine
Kaufpreisindikation errechnen. Eine einfache
Methode ist ein Multiplikator auf das Earning before
Interest and Tax (Ebit). Der Multiplikator lag Ende
2017 je nach Branche zwischen sechs und neun. In
konservativen Branchen wie der mechanischen
Bearbeitung tendiert er zu sechs. In der
Automatisierungstechnik, Elektronik und Tele-
kommunikation liegt er aktuell zwischen sieben und
neun. In Zukunftsbranchen wie Software kann der
Multiplikator sogar bis auf zehn steigen. Auch die
Firmengroe hat Einfluss. Je groRRer die Firma,

desto hoher der Multiplier.

Naturlich  sind  weitere  Einflussfaktoren  wie
Fremdkapital, Cashflow, Innovation und Einstieg in
neue Markte, Globalisierungseinfluss sowie vieles
mehr in der Detailbewertung wichtig. Die
Glaubwiurdigkeit eines gewinntrachtigen
nachhaltigen Wachstums beeinflusst aber die
Bewertung in besonderem Mal3e.

Zwei Fallbeispiele

Zwei Fallbeispiele sollen dies verdeutlichen. Der 75-
jahrige Eigentimer eines vorbildlich geflhrten
metallverarbeitenden Unternehmens mdchte
altershalber verkaufen, da seine Kinder die Firma
nicht tbernehmen wollen. Der Umsatz betragt 120
Millionen Euro, das durchschnittliche Ebit zehn
Prozent. Fur die nachsten Jahre sind drei Prozent
Umsatzsteigerung und zwei Prozent Kostenein-
sparung pro Jahr geplant. Kunden sind renommierte
Firmen in Europa und Nord- und Mittelamerika. Die
Planung lasst erwarten, dass die Rentabilitdt des
Unternehmens dauerhaft Gber zehn Prozent liegen
kann. Bei einem in dieser Branche unterstellten
Multiplikator eines siebenfachen Ebits betrégt der
Kaufpreisrichtwert 84 Millionen Euro.

Im zweiten Beispiel mochte der Unternehmer, 60
Jahre alt, gut vernetzt und agil, aus privaten
Grunden verkaufen. Das Unternehmen ist auf die
neuen Mdoglichkeiten der Digitalisierung konzentriert
und bietet Automatisierungslosungen fur zahlreiche
Applikationen an. Der Umsatz liegt bei 40 Millionen
Euro, das Ebit bei 13 Prozent, die Planung der
nachsten Jahre sieht ein Wachstum von zehn
Prozent vor, Kostensteigerungen sind
unterproportional. Durch Mehrfachverwendung von
Basislosungen konnen schnell und kostengtinstig
kundenspezifische Losungen entwickelt werden.
Die Belegschatft hat ein niedriges Durchschnittsalter.
Bedingt  durch Branche und  zuklnftige
Wachstumsaussichten liegt der Kaufpreisindikator
bei 52 Millionen Euro, einen Multiplikator von zehn
unterstellt. Der Kaufpreis aus der ersten
Kaufpreisindikation kann sich bei detaillierterer
Betrachtung und im Zuge der abschlieRenden
Verhandlungen noch verandern.

Die Fallbeispiele mit dem einfachen Ebit-Multiplier
zeigen die Varianz in der Bewertung auf. Besteht
eine realistische Vorstellung Uber den angestrebten
VeraulRerungserlos, konnen  Verkaufsverhand-
lungen aufgenommen werden. AufRerst wichtig sind
dabei Vertraulichkeit und Geheimhaltung.
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Grundsatzlich gilt, je weniger Personen in der
Vorfeldanalyse eingesetzt werden, desto sicherer
konnen Kaufer und Verkaufer sein, dass keine
Information zu Unbefugten durchdringt. Die formale
Vertraulichkeit kann durch den Abschluss eines NDA
(Non Discloser Agreement) sichergestellt werden.

Jetzt liegt es einzig am Unternehmer, den ersten
Schritt zu tun und die Vorteile des Loslassens zu
erkennen. Dabei hilft es, den Kaufpreis als eine faire
Kompensation der eigenen Leistung zu akzeptieren
und die Gewissheit zu haben, dass die zukiinftige

Weiterentwicklung des Lebenswerks und die soziale
Verpflichtung, Arbeitsplatze zu erhalten, gesichert
sind.

Der richtige Zeitpunkt, den Ubergang in die Tat
umzusetzen, war noch nie so gut wie aktuell. Die
Wirtschaft eilt von Rekord zu Rekord. Die
Vorgehensweise, die beschrieben wurde, hat sich in
vielen Fallen bewahrt. Dieses positive Umfeld erhoht
noch einmal die Chancen fir einen erfolgreichen
Ubergang.
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