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Lieber Leser und Betroffener,

gerade fur den Mittelstand — den Arbeitsplatzbeschaffer schlechthin — ist die
Unternehmensnachfolge eine wesentliche Herausforderung; sollen doch gerade
Arbeitsplatze gesichert und erhalten bleiben.

Eine Herausforderung, die tiefgreifende Einschnitte fur die Betroffenen mit sich
bringt.

Viele Handlungen wollen gut bedacht sein; gerade auch im Hinblick auf die
Neuregelungen im Betriebsverfassungsgesetz.

Sollte man den Statistiken Glauben schenken, werden rund 45 % der von der
Nachfolge anstehenden Unternehmen diesen Schritt nicht ,tberleben®.

Mit den nachstehenden Checklisten und Informationen kénnen wir nicht
Vollstandigkeit der Ausflihrungen garantieren, wir wollen vielmehr hier einen

Leitfaden aus der Praxis fur die Praxis als Ergdnzung zu den sonst erhaltliche n Info-
Broschuren liefern.

Wir winschen Ihnen, dass Sie gesuchte Informationen und praktischen Nutzen
daraus ziehen kdnnen.

lhre

Wirtschaftsjunioren Bayern



Unternehmensnachfolge

Im Laufe des Jahres 2002 und in den folgenden Jahren werden jahrlich ca. 300.000
mittelstandische deutsche Unternehmen in neue Hande lbergeben.

Eine Zusammensetzung dieser Unternehmen sieht nach Umfragen wie folgt aus:

136.800 Unternehmen, die im Generationenwechsel tibergeben werden
93.500 Unternehmen, die einen Wechsel aus personlichen Grinden wie
Krankheit oder Tod vollziehen werden und
69.700 Unternehmen, die sich zurtickziehen wollen und missen

Zwei Tendenzen sind in Studien, u.a. der Universitat St. Gallen ermittelt worden.

Je groRer ein Unternehmen ist, desto starker ist der Anteil der
Ubernehmer durch Mitarbeiter oder externe Fihrungskrafte ausgepragt.

Je kleiner ein Betrieb ist, desto groRer ist die Gefahr, dass er wegen einer
gescheiterten Ubernahme stillgelegt werden muss.

Nachfolge ist fiir beide Beteiligte, fur den Ubergeber und fiir den Ubernehmer, ein
einschneidender Schritt.

Der Ubergeber gibt sein Unternehmen, sein Lebenswerk aus der Hand;
spiegelbildlich tritt der Ubernehmer mit der Existenzgriindung in einen neuen
Lebensabschnitt ein.

Jede Unternehmenstibergabe ist, wenn der Generationswechsel gliickt, gleichzeitig
auch eine Existenzgrindung.

Gerade in Zeiten der Insolvenzen von Unternehmen gilt es besonders
funktionierende Unternehmen durch den Ubergabeprozess optimal zu schleusen, um
hier auch die Arbeitsplatze langfristig zu sichern.

Dabei gilt es fur den Existenzgriinder, seine Mdoglichkeiten seinen Weg in die
berufliche Selbstandigkeit abzuwagen.

Wahrend Neugrinder den Markt erst erobern missen, haben etablierte
Unternehmen ihren Platz auf dem Markt bereits eingenommen.

Der Nachfolger muss sich deshalb prifen und fur sich abklaren, ob der zur
Ubernahme eines auf den Vorganger gepragten Betriebes geeignet ist.

Fur uns als Wirtschaftsjunioren bietet sich hier in der Mithilfe bei der Findung des
Entscheidungsprozesses und den damit verbundenen Gesprachen zwischen Alt und
Jung eine gute Gelegenheit unser Fachwissen und die eigenen Erfahrungen mit
einzubringen.



Unternehmensibergabe

- eine ,unternehmerische Herausforderung“

Der Prozess einer erfolgreichen Nachfolgeregelung dauert erfahrungsgeman 2 bis 4
Jahre. Eine frihzeitige Planung ist somit Garantie fir den Erfolg.

Ausgangssituation: - Aus der Sicht des Ubergebers:

Zieldefinition der Ubergabe klar schriftlich dargelegt

Festlegung des Ubergabezeitraumes

Welche Nachfolgevariante kommt in Frage

Familieninterne Nachfolge
Fremdgeschaftsfiihrung
Mitarbeiter

Externer Nachfolger

Wie soll das Unternehmen tibergehen:
Vererben

Verschenken

Verkaufen

Vermieten

Verpachten

Sind alle rechtlichen Aspekte der Ubergabe beriicksichtigt?
Testament

Ehevertrag

Erbvertrag

Gesellschafts- und sonstige Vertrage

Sind weitere Vorbereitungen im Privatbereich zu treffen?
Altersvorsorge
Vorbereitungen der Familie auf die Ubergabe



Sind Gedanken uber das ,DANACH" gemacht worden?
Hobby

Ehrenamt

Neue Tatigkeit — Beratungstatigkeit

Familie

Ist das Unternehmen auf die Ubergabe vorbereitet?

RATING - vielleicht jetzt der ideale Zeitpunkt

Die Analyse dieser Situation sollte schnellstmdglich vorgenommen werden, um
kostbare Zeit fur die Konzeption und Umsetzung verwenden zu kdénnen.



Welche Unterlagen sind zur Vorbereitung der Unternehmensnachfolge
notwendig

Sind alle rechtlichen Unterlagen auf Vollstandigkeit, Aktualitat,
Kindigungsmadglichkeiten, Verlangerungsmaoglichkeiten hin tberprift?

Gesellschaftsvertrag

Satzung

Beteiligungsvertrage

Sonstige Vertrage und Absprachen

Liegt eine Organisationsplan und eine Stellenbeschreibung der
wesentlichen Positionen im Unternehmen vor?

Stehen wichtige Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen des Managements auch
nach der Ubergabe dem Nachfolger zur Verfiigung?

Arbeitsvertrage / Kiindigungsfristen / Alter

Liegen die wichtigsten Informationen tber das Personal vor?

Tarifvertrage
Vereinbarungen
Sonderleistungen
Statistiken



Liegen Jahresabschliisse der letzten 5 Jahre und zusatzliche
Informationen zur Finanz- und Ertragssituation bereit?

Gutachten

Betriebswirtschaftliche Analysen und Berichte
Kreditvertrage

Sicherheitenverzeichnisse

Grundbuchausziige

Handelsregisterauszug

Unterlagen zu den wichtigsten Geschaftsvorfallen

Unterlagen zu Markt und Absatz

Marktanteile

Aufgliederung der Mitbewerber — Regional und Uberregional sofern
bedeutend

Markt- und Absatzanalysen

Liegen die wichtigsten Informationen Uber die Geschaftstatigkeit
(Produktion bzw. Handelsbereich bzw. Dienstleistungsbereich) vor?

Stand u. Wartung der Produktionsanlagen (TUV)

Bestande

Qualitatskontrolle — Zertifizierungsunterlagen (sofern durchgefiihrt)
Versorgung (Vertrage zu den Versorgern)

Umweltaltlasten (Gutachten)

Wenn es bereits Unternehmensplanungen gibt — dann Unterlagen dazu:

Strategie und Zielplanung

Finanzplanung

Plan-Gewinn- und Verlustrechnung
Plan-Bilanz

Unternehmensphilosophie — Schriftform?
Unternehmenshistorie
Unternehmenskultur

Nicht ,greifbare” Unternehmensgeschichte



Vorbereitung des Verkaufs:

Gesellschaftsvertrag und Satzung sind gepruft?
Zustimmungserfordernisse von Mitgesellschaftern, Sonderrechte und
-pflichten, Versorgungsanspriche etc. sind eingeholt.

Mogliche Rechte von Dritten sind berlcksichtigt

Gibt es mdogliche 6ffentlich-rechtliche Beschrankungen im Verkauf
Steuerliche Bericksichtigungen — Beschrankungen; Invest.Zulagen
Forderprogramme

Wurde bereits nicht betriebsnotwendiges Vermégen entnommen?
Kfz./Grundstlicke etc.

Art des Verkaufs?

Beteiligungsverkauf
Teilverkauf

Verkauf auf Rentenbasis
Im Ganzen sofort fallig

Wer unterstiitzt den Verkauf als Berater?

Unternehmensberater

Berater von Kammer od. Verband
Rechtsanwalt — Hausanwalt — Experte
Steuerberater — bisheriger / Experte?
Wirtschaftsprufer

Wie werden die Mitarbeiter vom Verkauf unterrichtet? Oder sind Mitarbeiter
in den Prozess mit eingebunden

Welche Kosten kommen auf den Verkaufer zu?
Steuern

Gebuhren/Abgaben

Abfindungen/Sozialplan

Vertragsstrafen

Unternehmensbewertung — w/Kaufpreisfindung durchfihren
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Was unbedingt beachtet werden muss:

8 613 a BGB schreibt vor, dass bei einem Betriebsiibergang, also bei
Veraulierung, Verschmelzung oder Spaltung alle Arbeitsverhaltnisse auf den neuen
Betriebsinhaber Ubergehen.

Kindigungen sind unwirksam!

Eine neue gesetzliche Regelung im deutschen Arbeitsrecht, seit Anfang April 2002 in
Kraft, verscharft diese Regelung noch. Kinftig muss jeder Mitarbeiter tber die
rechtlichen, wirtschaftlichen und sozialen Folgen vollstandig informiert werden.

Geschieht dies nicht, kann er dem Verkauf seiner Firma noch nach vielen Jahren
widersprechen. Dabei gentigt es schon, dass er glaubt, nicht vollstandig informiert
worden zu sein.

Das Risiko fur einen Unternehmens nachfolger erscheint hier sehr hoch.

Es wirkt, als wirde den einzelnen Arbeitnehmern im Verkaufsfall eine
Kiundigungsschutzklage mit an die Hand gegegeben werden.

Mit dieser Form der Neuregelung des Betriebsiibergangs ist die deutsche
Justizministerin Daubler-Gmelin weit ber die Forderungen hinausgegangen, die eine
EU-Richtlinie aus Briissel als Mindestform verlangt. So hétte es beim Ubergang
genugt, den Betriebsrat zu informieren (soweit vorhanden) und nicht jeden einzelnen
Mitarbeiter.

Wie diese neue Regelung im Rahmen einer ordentlichen Nachfolgeregelung hier
nicht zu einem Bumerang werden kann, vermag wohl derzeit kein Aussenstehender
ersehen.

Es gilt jedenfalls bei Nachfolgegesprachen und Verhandlungen die
Informationspflicht an die Belegschatft zu erfillen.

Weitergehende Rechtsprechung in diesem Punkt bleibt zu beachten.

1



Nachfolgersuche

Wo wird der Nachfolger gesucht?
Familie/Mitarbeiter/fremdes Management
Unternehmensboérsen/Beratereinsatz

Unternehmensprofil — Unternehmenskonzept erstellt, um Interesse am
Betrieb zu wecken?

Welche fachlichen, unternehmerischen und persénlichen Fahigkeiten und
Potentiale muf3 Ihr Nachfolger oder Ihre Nachfolgerin mitbringen?

Wie sprechen Sie interessante Kandidaten und Kandidatinnen an?
- Uber Berater oder Beratungsagenturen, tiber Nachfolgebdrse, direkter
Kontakt —

Ist die Vertraulichkeit der weitergegebenen Unternehmerinformationen
gewabhrleistet?
- Vertraulichkeitserklarung -

Sind die wichtigsten Daten der Kandidaten erfaf3t?
- Name, Anschrift, Telefon, Qualifikation, Berufserfahrung -

Haben Sie die Auswabhlkriterien festgelegt?
- Fachliche, personliche und unternehmerische Fahigkeiten,
Weiterfuhrungskonzept, Kaufpreisvorstellung, Finanzierung des Kaufs -



Betriebswirtschaftliche Voraussetzungen einer
Unternehmensnachfolge

Die Nachfolge umfasst alle Fragen, die durch den Wechsel in der
Unternehmensfihrung und den Eigentumsrechten ausgeldst werden. Insbesondere
bei kleinen und mittleren Unternehmen sind steuerlich-finanzielle Fragen haufiger
Ausgangspunkt der Gestaltung.

Nach allgemeiner Ansicht sind bei der Unternehmensnachfolge vor allem personelle
(Eintrittsalter, Qualifikation usw.), rechtliche, steuerliche, zwischenmenschliche und
betriebswirtschaftliche Fragen zu bertcksichtigen.

Bei den betriebswirtschaftlichen Fragen stehen insbesondere im Vordergrund:
-Nachfolgeformen

-Unternehmensleistung

-Unternehmensstruktur (Unternehmensgegenstand, Standort, Betriebsgrolie)
-Unternehmensbewertung

-Finanzierung (Kapitalbereitstellung, Altersvorsorge, Kapitalanlage).

Unternehmensubergabe

Sind die Prioritaten fir Verhandlungen sowie die Strategie bestimmt?

Haben erste Vorverhandlungen stattgefunden?

-personliche Gesprache, Betriebsbesichtigung, tiefergehende Informationen
erganzend zum Unternehmensprofil, Besprechung der Ubergabekriterien und des
Weiterfuhrungskonzepts, erste Preisverhandlungen?

Hat sich der Nachfolger ein umfassendes Bild vom Unternehmen verschaffen
kénnen?

- Betriebsanalyse

- Tage im Unternehmen mit Verschwiegenheitserklarung

Ist ein Rechtsberater eingeschaltet, der zu allen Uberlegungen und
Verhandlungen hinzugezogen wird?

Haben Sie einen Ubergabefahrplan entwickelt, der lhre Vorstellungen und die
Ihres Nachfolgers oder Ihrer Nachfolgerin bertcksichtigt?
-Malinahmen, Verantwortlichkeiten, Zeitpunkte-

. Liegt eine Absichtserklarung zur Einhaltung des Ubergabefahrplans vor?
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Haben Sie ein verbindliches Kaufangebot erhalten?

Enthalt der Kaufvertrag eindeutige Bestimmungen und ist dieser unter Mitwirkung
eines erfahrenen Rechtsberaters aufgesetzt worden?

Vertragsgegenstand, Ubergang der Anteile, Gewinnbezugsrecht,
Vertragsparteien, Kaufpreis mit Falligkeit und Verzinsung, Sicherheiten und
Regelung bei Zahlungsverzdgerung, Zusicherungen und weitere erganzende
Regelungen —

Sind die Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen im Unternehmen von der
bevorstehenden Ubergabe informiert?

Die Nachfolgekonzeption

Die Nachfolgekonzeption sollte rechtzeitig, methodisch und schriftlich verfasst
werden.

Die Rechtzeitigkeit hangt zum einen vom Alter, Gesundheitszustand und den
personlichen Lebenszielen des kinftigen Erblassers ab. Zum anderen ist die Zeit zu
berlicksichtigen, die der Nachfolger bendtigt, um sich zu qualifizieren.

Die Methodik setzt vor allem eine Analyse und eine stichhaltige Unternehmenspolitik
voraus.

Zur Konzeption gehort auch ein Mal3Rnahmenrahmen, der rechtliche und tatsachliche
Gegebenheiten in der Familie, hier vor allem auch ein eventueller Ehevertrag, sowie
Besonderheiten im Unternehmen berticksichtigt. Bei Gesellschaften missen die
Maoglichkeiten geprift werden, den Vertrag im Sinne des kunftigen Erblassers und
seiner Nachfolgeregelung zu beeinflussen.

14



Zweischneidigkeit lebzeitiger Schenkungen

Eine lebzeitige Zuwendung ist oft das einfachste Mittel, Vermdgenswerte aus der
kinftigen Erbmasse zu entfernen, und hat daher eine unbestrittene Bedeutung.

Vielfach wird jedoch nur aus steuerlichen Grinden empfohlen, Kindern Vermogen
(Beteiligungen, Grundstiicke, Geld) zu schenken. Geldvermégen wird haufig mit dem
Hintergedanken ,geschenkt, dass das Kind die Betrage als Darlehen an das
elterliche Unternehmen zurtckzahilt.

Hier liegen erfahrungsgemall Risiken in der weiteren nicht vorhersehbaren
Entwicklung der Kinder (abgesehen von steuerlich riskanten Gestaltungen, die
mangels fiskalischer Anerkennung ihr Ziel letztlich nicht erreichen). Zwar ist es
maoglich, Schenkungen zu widerrufen, das ist jedoch schwierig und obendrein
peinlich.

Erbschaftsteuerliche Folgen falls die Nachfolge innerhalb der
Familie angedacht ist

Einer in Einzelfallen existenzbedrohenden Steuerbelastung kann entgegengewirkt
werden, indem der kinftige Erblasser beispielsweise

vorzeitig Vermdgen auf die nachste Generation tbertragt

Vermogen bereits auf die Ubernachste Generation tbertragt,

die Steuerfreibetrage wllstandig ausnutzt,

steuergunstig schenkt.
Gerade bei der nach § 13a ErbStG begunstigten lebzeitigen Ubertragung von
Betriebsvermégen, bestimmten Kapitalanteilen und  von land- und
forstwirtschaftlichem Vermégen kann gepruft werden, ob das Betriebsvermdgen vor

der Ubertragung noch erhéht oder vermindert werden sollte, oder inwieweit
zusatzliche Zuwendungen zur Ausnutzung der Freibetrage maoglich sind.

15



Fazit

Ein kunftiger Erblasser ist gut beraten, wenn er die Folgen im Erbfall nicht dem Zufall
Uberlasst, andererseits aber nicht aus rein steuerlichen Griinden Vermégen bereits
zu Lebzeiten verschenkt.

Die Gestaltung der Erbfolge bei einer Mehrheit von Erben ist eine schwierige
Aufgabe. Der Berater wagt alle familiaren Interessen und wirtschaftlichen
Zielsetzungen ab, setzt die gegebenen rechtlichen Instrumente ein und erreicht
womadglich obendrein eine steuergtinstige Losung.

16



Wer keinen Familiennachfolger hat, mufd neue Wege gehen!

Familienfremde Nachfolge

Haufig wird unter Unternehmensnachfolge die Ubernahme des Familienbetriebs
durch den Sohn, die Tochter oder einen anderen Verwandten verstanden. Von den
ca. 380.000 Unternehmensibertragungen in den nachsten 5 Jahren werden aber nur
42% familienintern geregelt. Fur rund die Halfte der Betriebe steht eine
familienfremde Nachfolge an. Die Unternehmer, deren Kinder nicht fur die Nachfolge
bereitstehen, missen sich fur eine andere Variante entscheiden. Hier bieten sich
verschiedene Mdoglichkeiten, wie z.B. der Verkauf oder die Vermietung bzw. die
Verpachtung des Betriebs, an. Aber auch Varianten, bei denen Management und
Eigentum getrennt werden, sollten in Erwagung gezogen werden.

Trennung von Management und Eigentum

Die Trennung von Management und Eigentum kann beispielsweise durch den
Wechsel der Rechtsform in eine Kapitalgesellschaft, wie die ,Kleine AG*, und die
Anstellung einer Fremdgeschaftsfihrung vollzogen werden. Eine weitere Mdglichkeit
bietet die Errichtung einer Stiftung, in der das Unternehmen eingebracht werden
kann. Sinnvoll ist die Trennung vom Management und Eigentum aber erst ab einer
bestimmten UnternehmensgréRe und —struktur. Der Vorteil ist hierbei, dal3 das
Vermoégen nach wie vor in der Familie bleibt.

Verkauf, Vermietung und Verpachtung

Eine naheliegende Losung fur den Verkauf oder die Vermietung bzw. die
Verpachtung bietet sich zunéchst im eigenen Unternehmen. Ein fahiger Mitarbeiter
bzw. eine fahige Mitarbeiterin kennt den Betrieb und sein Umfeld. Deren Beurteilung
der Erfolgsaussichten ist mdglicherweise zutreffender als die einer aul3enstehenden
Person. Diese Variante wird als Management Buy Out (MBO) bezeichnet. Der
Unternehmer sollte sich bei dieser Nachfolgelosung jedoch fragen, ob ein fahiger
Mitarbeiter auch ein fahiger Unternehmer ist.
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Kommt ein MBO nicht in Frage, bleibt der Verkauf oder die Vermietung bzw.
Verpachtung an einen externen Nachfolger oder Nachfolgerin. Diese Moglichkeit wird
als Management Buy In (MBI) bezeichnet. Auch die VerauRerung an ein anderes
Unternehmen, dal3 seine Marktposition ausbauen oder seine Produktpalette
erweitern mochte, ist eine Alternative. Welche Variante letztendlich geeignet ist,
hangt vom jeweiligen Einzelfall und den Zielen und Vorstellungen des tibergebenden
Unternehmers ab.

Frauen als FUhrungskrafte der Zukunft

Wichtig ist auch, die optimale Losung der Betriebsiibergabe nicht durch tradierte
Wertvorstellungen zu behindern. Die Ubernahme des Managements durch Frauen
sollte nie automatisch ausgeschlossen sondern ernsthaft erwogen werden.

Positives Beispiel aus der Praxis ist die Familie Steilmann, die die
Unternehmensnachfolge in eine der Téchter abgegeben hat.

Entscheidend fur den Erhalt und zukinftigen Erfolg eines Unternehmens ist die
geeignete fachliche sowie personliche Qualifikation der Fihrung, nicht das
Geschlecht. In Zeiten, in denen Kundenorientierung, Teamarbeit und kooperativer
Fuhrungsstil zunehmend an Bedeutung gewinnen, werden Frauen wegen ihrer
Sozialkompetenz als die Fuhrungskrafte der Zukunft gehandelt.

18



Konzeption — Vorbereitung der Ubergabe:

Ubergabeunternehmen fit fiir Rating machen
Finden des geeigneten Nachfolgers

Ubergabetermin — Priifung der geeigneten Form — Rechtsformwechsel —
steuerlich optimale Lésung

Ermittlung des Unternehmenswertes

Klarung was zu Ubergeben ist

Vorprufungen bisheriger Verfugungen und Vertrage
Gesellschaftsvertrag

Testament

Sonstige Verfugung

Besprechung des Ubergabevertrages
Gegenprufung des Vertrags

Entwicklung Ablaufplan fur Ubergabe
(sofort oder zunéchst als Mitarbeiter)

Diese Phase leitet bereits die tatsachliche Ubergabephase ein.



Ubergabezeitraum

Einarbeitung des Nachfolgers

Beteiligung/Umsetzung der Konzeption

Losl6ésen und loslassen

Wenn alle drei skizzierten Schritte eingehalten worden sind— ergibt sich hoffentlich
eine gluckliche Nachfolgeregelung und eine gute Fortfihrung des Unternehmens.



Alle sprechen davon — aber was bedeutet

RATING

Was hat Rating mit der Unternehmensnachfolge zu tun — oder gibt es hier eine
gemeinsame Betrachtung?

Kredite des Mittelstands auf dem Prifstand
Was will lhre Bank von lhnen? — Was ist zu tun?

Spéatestens bei der Planung der Unternehmensnachfolge muf3 man sich mit dem
Thema Rating auseinandersetzen.

Die Anforderungen an kreditsuchende Unternehmen werden sich weiter verscharfen.
Hinzu kommt ein sich dnderndes Finanzierungsumfeld.
Also auch im Bereich der Nachfolgefinanzierung hier ein zu betrachtendes Gebiet.

Die gesetzliche Seite (u.a. KonTraG, Rating gemal3 Basel I, KWG) unterstitzt
diesen Trend. Tats&chlich gilt: Aufgrund der haufige niedrigen Eigenkapitaldecke im
deutschen Mittelstand kann der klassische Bankkredit bald teuerer werden. Aber er
muss es nicht.

Und: neben den ,harten Daten tber Kredithehmer wie Bilanzen sowie Gewinn- und
Verlustrechnungen flie3en in die Bewertung bei der Bank auch schon jetzt ,weiche*
Informationen beispielsweise zur Managementqualitéat und zur Markt- und
Wettbewerbssituation ein. Wissen Sie eigentlich wie Ihre Bank Ihr Unternehmen
einstuft?

Welche Informationen die Bank von Ihnen ausgesprochen und unausgesprochen
haben will — und warum!

Angstwort Rating: Warum sich Kreditinstitute anders verhalten missen bzw.
werden

Wichtige Anhaltspunkte zur Selbsteinstufung und —darstellung (Management,
Markt- und Wettbewerbssituation, finanzwirtschaftliche Situation

Wie sich der Mittelstand wappnen kann

Alternative Finanzierungsmaoglichkeiten
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Gerade flr Existenzgriindung u. Junge Unternehmer, die ja potentielle
Unternehmensnachfolger sind, wird das Thema zusehends brisanter. Die Frage
danach, wie ab 2004 od. ggf. mit einer Verlangerung um ein weiteres Jahr danach
Grunder noch finanziert werden kénnen ist ungeltst. Es musse hier sicherlich bereits
im Vorfeld Gesprache auch mit den 6ffentlichen Geldgebern gefiihrt werden. Und ab
diesem Jahr greifen hier die Banken auf vergangenheitsbezogene Daten, also gut
wenn sich das Ubernehmende Unternehmen hier bereits mit den Neuerungen
vertraut gemacht hat.

Ein Ratingsystem ist allgemein definiert ein Beurteilungsverfahren, das bestimmte
Betrachtungssobjekte in eine Rangordnung einordnet:

Ein Beurteiler (Rater) wendet ein Verfahren an, bei dem die Auspragung bestimmter
Merkmale meist anhand vorgegebener Kategorien (Ratingskalen) eingeschatzt
werden. Innerhalb der Kategorien wird haufig eine Rangordnung angestrebt — stark —
mittel — gering.

Kennzeichnend fur den Einsatz ist das Bedurfnis eines Beurteilenden,
unterschiedlichste Merkmale eines Beobachtungsobjektes, die nicht ohne weiteres
zusammengefaldt werden kdnnen, zu einer ,Note* zusammenfassen zu wollen.

Bonitatsprifung der Kreditinstitute gibt es bereits seit langerer Zeit. Was ist also neu
an Ratingsystemen im Bereich der Bonitatsprifung.

Man kann zwei Ratingsysteme grundsétzlich unterscheiden — und zwar nach dem
Blickwinkel des Betrachters.

Creditrating — aus der Sicht des Glaubigers und
Equityrating — aus der Sicht des Eigentiimers

Das Bonitatsrating ist auf ein bestimmtes Kreditengagement gerichtet. Basel Il sieht
beim internen Ratingansatz grundsatzlich eine zweistufige Vorgehensweise vor.
Zunachst wird die generelle Eignung des Unternehmens betrachtet —
Unternehmensrating — danach kommen die Aspekte der Sicherung (Issue) dazu.



Was bedeutet Baseler Eigenkapitalakkord?

Nach den geltenden Bestimmungen missen Kreditinstitute fur die Ausleihung von
Kapital eine bestimmte H6he des ausgeliehenen Betrages als Eigenkapital halten.

Es ist also nicht méglich, dass samtliche Ausleihungen fremdfinanziert werden.

Baseler Eigenkapitalakkord stellte eine internationale Ubereinkunft dar, in der Art
und Vorgehensweise die Kapitalvergabe geregelt wird.

Zur Zeit ist Basel | in Kraft — ab voraussichtlich 2004 od. 2005 soll Basel 1l gelten. Die
neuerlichen Vorschlage sollen dann in EU-Richtlinien tbernommen werden und in
nationales Recht ibernommen werden.

z.Zt. betrifft BASEL Il nur Kreditinstitute.

Die Situation fir die Banken stellt sich nach BASEL Il wie folgt dar.

Die Kreditvergabe von Banken soll risikoorientiert erfolgen. Das bedeutet, Kredite an
bonitatsschwachere Unternehmen sollen bei gleichen Sicherheitshinterlegungen
mehr Eigenkapital erfordern als Kreditvergaben an bonitatstarkere Unternehmen. In
der Summe wird dies zu differenzierten Kreditkosten je nach Bonitat- und
Sicherheitshinterlegung der Unternehmen fuhren.

Banken werden sonach das Risikopotential entsprechend einschatzen und einordnen
— eben ,raten®.

Kreditkosten werden grundsatzlich von der

Ratingnote und der damit verbundenen Ausfallwahrscheinlichkeit

Den gestellten und Sicherheiten und deren Werthaltigkeit

Der institutionsspezifischen EK-Forderung (mind. 8 % der Risikoaktiva)
Der gewlinschten EK-Rendite

Den Kosten der Refinanzierung des Kredits

Der generellen Wettbewerbssituation

ok wWNE
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Es gibt derzeit diverse Rating-Systeme, die im wesentlichen Bilanzkennzahlen,
Branchen, Rechtsform, Prasentationen sowie Zusatzfaktoren mit in die
~Waagschale” — RATING werfen.

In die Betrachtungsweise flieRen nach Auskunft der HypoVereinsbank zu 30 %
.weiche" Faktoren wie:

- Geschéftsentwicklung
Management
Information/Planung/Kontrolle
Finanzierung/Investition
Beschaffung/Vorratswesen
Produktion/technische Ausstattung
Produkte/Leistungen/Marktkonzept
UMWELT

Nach Informationen aus der Coba und dem Sparkassenverband sowie
Genossenschaftsverband sind diese Punkte ebenso in der Gewichtung, doch werden
diese unterschiedlich nach Institut gewertet.

Die Positionen Unternehmensmanagement reichen von Qualitat hinsichtlich
Ausbildung, Unternehmerisches Verhalten, Nachfolgeregelungen,
Gesellschafterkonflikten, Charakter, Fiihrungsstil bis Dienstleistungen von externen
Beratern u. Zielausrichtung der Geschaftsfihrung.

Es liegt hier sicherlich auf der Hand, dass dieser Bereich sehr subjektiv vom zu
betrachtenden ,Rater” gepragt sein wird.

Es empfiehlt sich sicherlich schon zu einem friihen Zeitpunkt mit dem eigenen
Berater (Steuerberater od. Wirtschaftsprufer) ein klarendes Gesprach zu flhren in
welcher Weise wer und wie die wirtschaftliche Lage zu analysieren ist und wie
prasentiert wird.

Die gewonnen Erkenntnisse sollen dann in den Nachfolgebericht entsprechend mit
einfliessen bzw. hier an den potentiellen Ubergeber mit zur Verfiigung gestellt
werden.

Neben dem sogenannten internen Rating gibt es ebenso die Méglichkeit sich einem
externen Rating zu unterwerfen. Kosten fur ein qualitativ hochwertiges externes
Rating liegen zwischen EURO 15.000 bis 30.000; je nach Grossenordnung.

Die Rating Services AG hat in einer Publikation dargestellt, dass gerade so konkrete
Themen wie fehlende Nachfolgeregelungen vorab zu l6sen sind; Ggf. auch
Zertifizierungen. Dies bedeutet, dass haufig neben den Ratingkosten hier auch
entsprechende weitergehende Beraterkosten anfallen kénnen.
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Die Erhebung des Rating bei einem Fremdratingunternehmen setzt sich aus der
Branchenanalyse, Bilanzerfassung und Vor-Ort-Erhebungen zusammen. Die
Branchenanalyse wird mit Zeitreihen der Bilanzen korreliert als Vorbereitung zur Vor-
Ort-Erhebung, die mindestens zwei Analysten an jeweils einem Tag erheben. Dabei
werden neben der Befragung von unterschiedlichen Managementebenen
Stichprobenprufungen der Dokumente sowie einer Betriebsbegehung durchgefuhrt.
Danach wird eine Auswertung erstellt, die dann in Abstimmung mit dem Analyseteam
vervollstandigt wird.

Die Erteilung der Ratingklassifizierung wird dann durch ein Komitee vorgenommen.
Die Skalierung reicht von AAA als bester Bewertung bis D fUr insolvente
Unternehmen.

Im Anschlul erfolgt eine Prasentation und das Unternehmen bestimmt selbst, ob das
Rating veroffentlicht werden darf.

Es gibt sicherlich Situationen, in denen ein externes Rating (es ist aber immer
stichtagbezogen) anzuraten ist, wie z.B. vor einem Bdrsengang, in einer
konkreten Fremdnachfolge — Verkauf des Unternehmens, Zertifizierung.

Bei grossen Unternehmen, die vor einem Verkauf stehen, mag die
Ratingeinstufung dch. eine externe Agentur sicherlich ein gute
Verkaufsunterlage sein. Aber Einzelfallprifung! Das Rating alleine ist kein
Garant fur eine glickliche und geglickte Unternehmensnachfolge.
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Was muss der Berater bei Vorbereitung auf ein Rating beachten?

1. Welche Infos werden von den Banken regelmassig erfragt?

Gemeinsamkeiten — auch aus den unterschiedlichsten Ratingsystemen ergeben sich
wie folgt:

Erfahrungen mit dem Unternehmen als Kunde
(Kundenerfahrungen aus bisherigen Kreditbeziehungen — Zahlungsverhalten auf
den Bankkonten)

Quantitative Angaben Uber

Die wirtschaftliche Lage des Unternehmens und quantitative Angaben Uber
Privatverhaltnisse bei der Analyse natirlicher Personen

Qualitative Angaben zu einzelnen Bereichen des Unternehmens in der Definition
der Voba sind dies Fragen zu

Marktpotentialen

Fuhrungspotenzialen

Produktionspotenzialen

1.1  Erfahrungen mit dem Unternehmen als Kunde

Die Kundenerfahrung aus den bisherigen Kreditbeziehungen spielt bei allen
Kreditinstituten eine wichtige Rolle. Dabei ist es nicht unbedingt so, dass nur kritische
oder unkritische Tatsachen vermerkt werden. Oft wird auch der Umgang mit
kritischen Situationen vermerkt.

Das Rating der Genossenschafts-Banken erfragt zum Thema Kundenerfahrungen ob
der Kunde die Bank zeitnah, umfassen, glaubhaft und nachvollziehbar informiert hat.

Zum Themenkomplex mit dem Kunden gehdren auch typische Crashfragen — meist
als Ausschlusskriterium.

Es handelt sich hier um Fragen nach Zwangsvollstreckungsmassnahmen,
Scheckriickgaben, -protesten, drohenden Insolvenzen, Uberschuldungen etc.

Ist ein derartiges Kriterium gegeben, dann wird eine Kreditvergabe oder

Kreditaufrechterhaltung regelmassig an Sicherheiten oder haftende andere Personen
(Burgen, Patronatserklarungen etc.) gebunden.
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Zahlungsverhalten auf den eigenen Bankkonten

Hier erfolgt folgende Begutachtung:

o0 A

1. Wurden alle Kreditanforderungen regelméssig und problemlos erfullt?
2.

Wurde das Kreditlimit im Berichtszeitraum unangekindigt Gberschritten und wenn
ja, wie oft und wie viele Tage?

Erfolgte eine Aufforderung des Kreditnehmers zur Ruckfuihrung der
Kontenstande? Wenn ja, wurde sofort reagiert und musste erneut erinnert
werden?

Festgefahrene Kontoauslastung?

Geldeingang auf den Konten — Veranderungen — Rickgange?
Anfragenhaufigkeit von anderen Kreditinstituten oder anderen Institutionen?

Als Berater in der Vorbereitung auf ein Rating (egal ob intern oder extern) ist es
unbedingt notwendig, dass alle Informationen Gber das Zahlungsverhalten beginnend
von der Kontenubersicht Gber die ggf. verschiedenen Kreditinstitute bis hin zum
einzelnen Zahlungsverhalten bekannt sind.

Eine optimale Ratingbegleitung kann nur gewahrleistet werden, wenn das
Informationsaustauschverhalten gesichert ist.
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1.2  Quantitative Angaben zur wirtschaftlichen Lage des Unternehmens

Regelmassig verlangen Kreditinstitute Jahresabschliisse zur Kreditbeurteilung. Dabei
werden drei mindestens zwei Jahre zur Analyse herangezogen.

Unabhangig davon , ob eine Bank die Handels - oder Steuerbilanz verlangt,
unterstellen die Ratingsysteme der Kreditinstitute weitergehende Informationen, als
diese beispielsweise nach dem HBG-Schema zu liefern sind. Werden diese
Informationen nicht gegeben, dann analysieren die Systeme stets ,, zu Lasten“ der
bilanzierenden Unternehmung.

Qantitative Angaben der Einnahmeniberschussrechner

Nahezu alle Banken nutzen fir Ihre Ratingsysteme im quantitativen Bereich
mathematisch statistische Methoden. Hauptproblem ist hier gegeben, wenn ein
Unternehmen die Gewinnermittlungsart von Einnahmentberschussrechner auf
Bilanzierung andert. Die verschiedenen Systeme sind nicht vergleichbar.

Hier sollte der Berater unbedingt bei der Bank nachfragen, wie die konkrete
Vorgehensweise aussieht.

Zusatzlich zur Einnahmeniberschussrechnung verlangen die Kreditinstitute
mindestens eine Aufstellung der Kreditverbindlichkeiten und eine Anlagenliste.
Haufig wird auch eine Selbstauskunft verlangt.

Eine Selbstauskunft sollte von Seiten der Bank wie auch von Seiten des Kunden als
eine Gesprachschance gewertet werden. Die Banken haben somit optimale
Mdglichkeiten Entwicklungen zu e rfragen und der Kunde kann mit dem
gemeinsamen Ausfullen auch Beratungsbedarf od. Handlungsbedarf signalisieren.
Wenig geeignet ist das ausschlie3liche Ausfillenlassen oder Zusenden an den
Kunden mit Frist zur Rickgabe!

Datendetaillierung fur bilanzierende Unternehmen
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Testen Sie Ihr Unternehmen - der erste Schritt zum Rating

1. Management

1.1 Qualitat der Geschéftsfiihrung/des Managements
- Managementstruktur, - Kontinuitat, Nachfolgeregelung
- Erfahrung; Fuhrungs- und Steuerungsqualitat
- Nachvollziehbarkeit der langfristigen Unternehmenskonzeption

1.2 Qualitat des Rechnungswesens/des Controlling
- Kurzfristige Erfolgsrechnung
- Kurzfristige Kosten- und Nachkalkulation
- Finanz- und Erfolgsplanung

Notendurchschnitt Management:

2. Markt/Branche

2.1 Markt-/Branchenentwicklung
- Beurteilung der Branchenaussichten
- Relevanter Markt und voraussichtliche Entwicklung

2.2 Konjunkturabhangigkeit
- Absatzzahlen
- Auslastungsgrad im Vergleich mit Konjunkturdaten
- Langerfristige Umsatzentwicklung
- Beschéftigungssituation
- Produkt-/Dienstleistungspalette

2.3 Abnehmer-/Lieferantensteuerung
- Austauschbarkeit der Produkte
- Abnehmerstruktur
- Lieferantenstruktur

2.4 Export-/Importrisiken
- Politische, wirtschaftliche und devisenrechtliche Rahmen-
bedingungen
- Umfang des Auslandsgeschéfts
- Zahlungs- und Transportrisikoabsicherung (Versicherungen etc.)

2.5 Konkurrenzintensitéat
- Marktanteil des Unternehmens
- Anzahl der Wettbewerber
- Differenzierung bei entscheidenden Erfolgsfaktoren
- Bewertung der wesentlichen Umsatztrager nach wachsenden
bzw. schrumpfenden Markten




2. Markt/Branche

2.6 Produkt/Sortiment
- Attraktivitat der Produkte bzw. Dienstleistungen
- Qualitat der Produkte/Dienstleistungen
- Zusammensetzung des Sortiments

2.7 Leistungsstandard
- Organisationsgrad
- Informationsnutzung/Informationssteuerung
- Effizienz der Produktionsablaufe/Lagerhaltung
- Vertriebsaktivitaten
- Vertriebswege

Notendurchschnitt Markt/Branche:

3. Kundenbeziehung

3.1 Kontofiihrung
- Einhalten von Absprachen
- Vorherige Absprachen bei Uberziehungen
- Dokumentation der Rechnungslegung
- Anderungen im Zahlungsverhalten

3.2 Kundentransparenz
- Besprechung strategischer Entscheidungen
- Weitergabe wichtiger Informationen an die Bank
- Vertrauensvolle Zusammenarbeit

Notendurchschnitt Kundenbeziehung:

4. Wirtschaftliche Verhaltnisse

4.1 Beurteilung des Jahresabschlusses
- Ertragskraft des Unternehmens; z.B. Cash-flow-Berechnungen
- Umschlaghaufigkeit
- Liquiditat des Unternehmens

4.2 Gesamte Vermogensverhaltnisse
- Firmenvermdgen
- Privatvermdgen
- Relation Gesamtvermdgen zu Gesamtverbindlichkeiten

Notendurchschnitt wirtschaftliche Verhaltnisse:




5. Weitere Unternehmensentwicklung

5.1 Unternehmensentwicklung seit dem letzten Jahresabschlufl3
- Umsatzentwicklung
- Auftragssbestand/Lagerbestand
- Einhaltung von Planzahlen
- Entwicklung der Rentabilitat
- Entwicklung der Kapitaldienstfahigkeit
Entwicklung der Liquiditat

5.2 Unternehmensplanung
- Vorhandensein einer Umsatz-/Absatzplanung
- Qualitat der Planungsunterlagen
- Plan-/Ist-Vergleiche

5.3 Ertragsplanung und kinftige Kapitaldienstfahigkeit
- Vorhandensein einer Ertragsplanung
- Vorhandensein einer Investitionsplanung
- Vorhandensein einer Liquiditatsplanung
- Fahigkeit, die Zins- und Tilgungsleistungen aus
Unternehmensertragen zu finanzieren (Kapitaldienstfahigkeit)

5.4 Besondere Unternehmensrisiken
- Mdgliche Umweltrisiken
- Gewahrleistungs-Risiken
- Produkthaftungs-Risiken
- Vorhandensein von Versicherungen
- Abdeckung durch Riicklagen

Notendurchschnitt weitere Unternehmensentwicklung:

Gesamt-Notendurchschnitt:
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Damit die Existenzgrindung durch Unternehmernachfolge nicht zu
einem Fiasko wird, Uberlegungen und Handlungsempfehlungen fir
die Unternehmer: also Ubernehmer und Ubergeber, da Preisfindung
einher mit Marktwert geht und beide Parteien von einer gesicherten
Fortfihrung durch eine gute Marktplacierung ausgehen:

Als Vorbereitung auf eine Unternehmernachfolge sollten neben Rating und allen
anderen Kriterien auc h die Betrachtung Konkurrentenanalyse stehen. Nachfolgende
Checkliste soll nur einen kleinen Abriss geben und keinesfalls eine eigene
Recherche hierzu ersetzen.

Konkurrentenanalyse.

Diese Checkliste dient zur Orientierung. Sie ist durch den Benutzer an die
individuellen Gegebenheiten anzupassen und zu ergénzen.

Basisinformationen tber den zu untersuchenden Konkurrenten.

Geschaftsfuhrer:

Anzahl Mitarbeiter:

Grindung:

Tochterfirmen:

Firmenbezeichnung, Geschéaftsanschrift des Konkurrenten:
Geschaéaftsfuhrer:

Kapital:

Jahresumsatz:

Bilanzdaten:
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Ubersicht tiber die einzelnen Punkte

Konkurrentenanalyse

1 Produkte. Zielgruppen. Fahigkeiten. Starken und Schwachen des Konkurrenten

1.1 Produkte/Name
12 Zielgruppe
13 Breite und Tiefe des Produktprogramms
1.4 Wie werden die Produkte aus Kundensicht bewertet
15 Wie innovativ -also neuartig- sind die Produkte?
1.6 Was ist geplant?
1.6.1 Consulting
17 Wichtigste Produkte
18 Sonstiges
1.9 Starken der Produkte (im Vergleich zu lhrem Produkt)

1.9.1 Qualitatskontrolle (DIN EN ISO 9000)
1.9.2 Technologisches Niveau der Software und sonstigen Prod-

ukte
2 Marktposition
2.1 Wertmaliger Marktanteil
2.2 Mengenmaliger Marktanteil
3 Verkauf
31 Uber welche Vertriebskanale wird das Produkt vertrieben
3.2 Wie stark sind die Vertriebsstrategien
3.3 Wie gut sind die Verkaufer ausgebildet
34 Wie erfolgt die Prasentation der Angebote
35 Ausgepragte, erkennbare Kundenorientierung

3.6 Ausstellungsobjekte / Neuheiten



4 Marketing

4.1 Féahigkeiten in jedem Aspekt des Marketing-Mix
4.2 Fahigkeiten in der Marktforschung

4.3 Broschiren, Inhalt, Aussagen, Wirkung

4.4 Verkaufshilfen

45 Demo-Versionen

5 Mitarbeiter

51 Personalfluktuation
5.2 Soziales Standing
5.3 Qualitat

6 Ziele fur die Zukunft. Die Zieldiagnose. Das Zielsystem.

6.1 Unternehmensziele
6.1.1 Marktfuhrerschaft
6.1.2 Technologische Position

6.2 Managementziele
6.2.1 Werte und Uberzeugungen
6.2.2 Finanzielle Ziele
6.2.3 Rentabilitat
6.2.4 Gewinne
6.2.5 Ertrag
Loyalitat erhalten bei Kunden, Mitarbeitern, Offentlichkeit



7 __Die gegenwartige Strategie des Konkurrenten
8 Annahmen
8.1 Uber sich selbst
8.2 Uber die Branche und die anderen Unternehmen darin
9 Stéarken seiner Dienstleistung (im Vergleich zu eigenem Produkt)
9.1 Qualitatskontrolle (DIN EN ISO 9002)
9.2 Beratung und Consulting
10 Sein Wissen- und Know-how - die immateriellen Werte.
10.1 Patente
10.2 Urheberrechte
11 Innovationskraft
111 Finanzielle Kapazitat
12 Innovationsfahigkeit
121 Selbsterstellung von Forschungs- und Entwicklungsprojekten
12.2 Externe Quellen zu Forschung und Entwicklung /Technologien
12.3 Kapazitatserweiterung moglich?
13 Managementfahigkeit
131 Fuhrungsqualitaten des Managements
13.2 Alter, Ausbildung und funktionale Ausrichtung des Managements
13.3 Flexibilitat und Anpassungsfahigkeit des Managements
Fahigkeit zur Motivation und Coaching
Soziale Kompetenz
14 Wachstumsfahigkeiten




15 Fahigkeit zur schnellen Reaktion

16 Anpassungsfahigkeit an veranderte Bedingungen und Ereignisse

16.1 Neue Technologien (Internet)
17 Durchhaltevermégen
18 Kernfahigkeiten
18.1 Wo ist er besser?
18.2 Wo ist er schlechter?
18.3 Wie schneidet er beim Konsistenztest ab?
18.4 Wie und wodurch zeichnen sich mit wachsender Erfahrung
Anderungen ab?
18.5 Werden diese Fahigkeiten zu- oder abnehmen?
19 Finanzielle Starke

20

19.1

19.2

19.3

194

Cash-Flow
Kreditlinien
Eigenkapitalkapazitaten

Féahigkeiten des Finanzmanagements

Organisation

20.1

20.2

20.3

Einheitlichkeit von Werten und Klarheit Giber die Unterneh-
menszwecke

Ubereinstimmung organisatorischer Strukturen mit der Strategie

Organisatorische Belastungen aufgrund von jlingst erfolgten
Anforderungen



21 Unternehmensportfolio

211

21.2

21.3

214

215

21.6

21.7

21.8

Kooperationen

Sind Fusionen oder Beteiligungen geplant oder erkennbar?
An welchen Unternehmen ist er noch beteiligt?

Welche Geschaftszweige gibt es noch?

Wie werden Geschaftszweige eingestuft?

Von welchen Geschéaftszweigen wird erwartet, dass sie "Cash-
Kihe" sind?

Aus welchem Geschéftszweig flieen Gewinne zuriick?

Welche Geschéftszweige dienen der Stabilisierung des Portfolios?

22 Sonstiges

22.1

22.2

Welche externen Berater sind engagiert?

Referenzen
22.2.1 Regional
22.2.2 Art

22 Besonderheiten
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Bewertung

Die Bewertung ist neben der Konkurrenzanalyse eine der wichtigsten Fragen —
unabhéngig davon, ob das Unternehmen innerhalb oder au3erhalb der Familie
weitergegeben wird.

Um Kaufpreisverhandlungen Gberzeugend fiihren zu kdnnen, ist es
empfehlenswert, den Wert des Unternehmens mittels eines géangigen
Beweisverfahrens zu ermitteln.

Bei frihzeitigem Beginn der Ergdnzungsanalyse erhélt man die eigene
Vorstellung des Wertes, Starken und Wettbewerbsvorteile sowie festgestellte
Schwachen, die sich durch konkrete Mal3nahmen rechtzeitig beheben lassen.

Nachfolgender Abriss soll keinesfalls die Bewertung durch einen Experten
ersetzen, sondern auf die Komplexitat hinweisen.

OBJEKTIVIERTE VERFAHREN

(Moglichkeiten zur Preisfindung)

Substanzwertverfahren

bewertet die Summe der Vermégensgegenstande abztglich Verbindlichkeiten
® in der Praxis eher selten

Kombinationsverfahren

Mischung zwischen Substanzwerten und Ertragswerten
® Anwendung im Rahmen Stuttgarter Verfahren.

Es kommt nie auf die Gewichtung an.

Marktorientiertes Verfahren

Daten borsenorientierter Vergleichsunternehmen
Ertragswerte vergleichbarer Unternehmen.

P Ergebnis nicht immer nachvollziehbarer Wert, jedoch Handlungsempfehlung
far Kaufer und Verkaufer



ENTSCHEIDUNGSORIENTIERTE VERFAHREN

Ertragswertverfahren

Wertvergleich zwischen Anlagealternativen.
Professionelle Gutachten arbeiten mit sog. | d W (Zukunftswert) bzw. DCF-Methoden
(zukunftiger Cash-Flow)

Steuerberater und Wirtschaftsprifer arbeiten vorwiegend mit dem | d W Verfahren.
Das DCF-Verfahren ist derzeit das ,moderne” Verfahren.

DIE VERMOGENSORIENTIERTE Wertermittiung

Bei der vermogensorientierten Wertermittlung wird das Eigenkapital aus der Sicht
des im Unternehmen angelegten Kapitals der Eigentimer festgestellt.

Substanzwertverfahren

Ein géangiges Verfahren bestimmt den sogenannten Substanzwert, der
Nachbaukosten des Unternehmens berechnet. Hierfir wird das sogenannte
Nettoreinvermdgen bestimmt. Die betriebsnotwendigen Wirtschaftsguter werden zu
Wiederbeschaffungspreisen angesetzt. Man addiert das nicht betriebsnotwendige
Vermogen zu Liquidationswerten und verringert den Betrag um die Schulden.

Liguidationswertverfahren

Zur Bewertung unrentabler Unternehmen wird in der Regel der Liquidationswert
herangezogen. Er geht von der Zerschlagung des Unternehmens aus und stellt den
wert dar, der sich aus dem Verkauf der einzelnen Vermdgensposten nach Abzug der
Verbindlichkeiten sowie der Liquidationskosten ergibt. Der Liquidationswert umfal3t
nur Vermogensgegenstande, die sich verauRern lassen. Da der Liquidationswert nur
eine Prognose Uber die Nettosumme der Zerschlagungswerte sein kann, ist er
vorsichtig zu schatzen und dient dann in aller Regel als absolute Untergrenze fiir den
Unternehmenswert.

Vor- und Nachteile

Der Vorteil der vermogensorientierten Wertermittlung liegt in der langjahrigen
Praxisbewahrung und der scheinbar einfachen Ermittelbarkeit der Werte. Doch auch
Grundstucke und Maschinen lassen sich vielfach nur unter Annahme von Pramissen
bewerten. Aul3erdem werden nichtbilanzierungsfahige Werte wie zum Beispiel
Kundenadressen, die oftmals einen hohen Anteil zum Erfolg des Unternehmens
beitragen, nicht ermittelt.



DIE ERFOLGSORIENTIERTE WERTERMITTLUNG

Die meisten Unternehmensbewertungen werden mit dem sogenannten
Ertragswertverfahren durchgefihrt.

Ertragswertverfahren

Dabei werden die zukinftigen Ertrage des Unternehmens zugrundegelegt. Aspekte
wie der Firmenwert, ein gutes Management etc. werden Uber den Erfolg des
Unternehmens im Ganzen in die Bewertung einbezogen. In der Regel liegen jedoch
bei kleinen und mittleren Unternehmen keine Planungen vor, so dal die zukunftigen
Ertrage anhand der Gewinn- und Verlustrechnungen der letzten Jahre ermittelt
werden mussen. Ein anderes erfolgsorientiertes Verfahren, die Discounted Cash-
flow-Methode, verwendet anstelle der Ertrage die zukinftigen Zahlungstberschisse.

Wertermittlung

Die ermittelten Jahreserfolge missen zu einem Wert, dem Unternehmenswert,
verdichtet werden. Hierzu bedient man sich der Kapitalwertmethode, mit der
zukUnftige Ertrage auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. Der
Kapitalisierungszinsful3 gibt dabei die Rendite wieder, die ein Anleger durch
anderweitige Anlage seines Kapitals erzielen kdnnte.

Nachteile
Probleme ergeben sich sowohl bei der Bestimmung des ,richtigen” Zeitraumes fir die

Lebenszeit des Unternehmens als auch bei der Ermittlung des
Kapitalisierungszinsful3es.

Methode Grundlage Anmerkung
Substanzwertverfahren Gegenwert des im keine
Unternehmen angelegten Zukunftsbetrachtung
Nettoreinvermdgens zu einem | keine
Stichtag Kapitalbedarfsplanung
Liquidationswertverfahren | Nettoerlos aus dem Verkauf Preisuntergrenze fur
der Wirtschaftsguter unrentable Unternehmen
Etragswertverfahren Barwert der zukunftigen deutscher Standard
Unternehmensgewinne
DCF-Methode Abzinsung des freien Cash- internationaler Standard
flow mit einem internen
Zinsflufd




ANDERE VERFAHREN

In der Praxis werden auch Kombinationen von Ertrags- und Substanzwert verwendet.
Stuttgarter Verfahren

Das Stuttgarter Verfahren ist ein derartiges Kombinationsverfahren. Es wird von der
Finanzverwaltung eingesetzt, um zum Beispiel einen etwaigen Veraul3erungsgewinn
beim Verkauf von GmbH-Anteilen festzustellen, der der Einkommensteuer unterliegt.

Praktikerverfahren

Weit verbreitet sind in einigen Branchen spezifische Wertfestsetzungen. So benutzt
man fir:

Freiberuflerpraxen: einen bestimmten Prozentsatz vom Umsatz
Kreditinstitute: die Bilanzsumme

Gastgewerbe: das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
Werbeagenturen: den Umfang der verwalteten Werbebudgets
Tageszeitungen: die verkaufte Auflage (Abonnements).

Haufig wird auch der letzte Jahresgewinn vervielfaltigt. Um das Problem der
Auffindung des richtigen Kapitalisierungszinssatzes zu umgehen, benutzt man den
Branchengewinnmultiplikator:

(siehe Tabelle nachste Seite)
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Gewinnmultiplikatoren in einzelnen Branchen

Bauindustrie 3-6
Chemische Industrie 5-9
Computerhandel 3-6
Eisen/Metallverarbeitung 4-6
Elektrotechnik 5-7
Feinkeramik 4-6
Glasindustrie 4-6
Getrankeindustrie 5-7
Handel 5-8
Maschinen/Anlagebau 5-6
Mobelindustrie 4-6
Nahrungsmittelindustrie 4-8
Papierverarbeitung 5-8
Schmuckindustrie 3-5
Softwarehauser 3-4
Sportgeratehersteller 4-6
Textilhersteller 4-5
Umwelttechnik 3-5
Zulieferer 5-7
im Schnitt 5-facher Wert
Nachteile

Kann ein Unternehmen jedoch nicht eindeutig zugeordnet werden, reduziert sich die

Auswahl an Beurteilungsgrof3en. Als generelles Bewertungsverfahren fir
Unternehmen sind Praktikerverfahren daher nicht geeignet.
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VORGEHENSMODELL FUR DIE UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Eine praxisorientierte Unternehmensbewertung beginnt in der Regel mit einer
ausfuhrlichen Analyse und Beschreibung des Unternehmens.

Betriebswirtschaftliche Analyse

Bei diesen — bei Verkaufsgesprachen als Due Diligence bezeichneten — Vorarbeiten
werden neben den Jahresabschlissen und Planungen auch das wirtschaftliche
Umfeld, gesetzliche und steuerliche Rahmenbedingungen, Umweltbelastungen
sowie vertragliche Garantien und Verpflichtungen einbezogen. Eine solche Prifung
ist fur den Verkaufer riskant, weil der Interessent damit einen umfassenden Einblick
erhalt. Ein Vorvertrag mit einer detaillierten Geheimhaltungsverpflichtung begrenzt
diese Risiken.

Planungsrechnungen

Auf Basis der Vergangenheitszahlen werden dann Planungsrechnungen fir die
kommenden Jahre erstellt. Dabei spielen vor allem die strategische Positionierung
des Unternehmens im Markt, die Branchenerwartungen aber auch die Qualitat des
Managements und der Mitarbeiter eine entscheidende Rolle.

Wertermittlung

Aus diesen Zahlen wird letztlich der Unternehmenswert in den einzelnen Methoden
errechnet. Zur Bestimmung des Substanzwertes wird vereinfachend der Wert der
einzelnen Vermogensgegenstande addiert. Eine Erfolgswertberechnung erfolgt tber
die Kapitalisierung der Planungsergebnisse.



Die Auswahlentscheidung und Ubergabeverhandlung nach
erfolgreicher Vermittlung von potentiellen Nachfolgern und
Nachfolgerinnen

Auswahl des Nachfolgers oder der Nachfolgerin

Sind infolge der erfolgreichen Vermittlung tber die Unternehmensborse ein oder
mehrere Nachfolgekandidaten oder —kandidatinnen gefunden, muf3 im nachsten
Schritt die Entscheidung getroffen werden, mit wem konkret verhandelt werden
soll. Dabei ist der Nachfolger oder die Nachfolgerin mit den notwendigen
fachlichen, personlichen und unternehmerischen Qualifikation und Potentialen
auszuwahlen. Auch die Vorstellung der Interessenten sollten den Zielen des
Unternehmers weitestgehend entsprechen. Zusatzlich ist zu prifen, ob die
Finanzierung des Kaufpreises gesichert ist oder ggf. die zuktinftige Ertragskraft
fur die Betriebspacht ausreicht. Zur Ermittlung der Kaufpreisvorstellung ist eine
Unternehmensbewertung vorzunehmen, die, wenn mdoglich, auf die in Zukunft
erzielbaren Ertrage abgestellt ist. Siehe hierzu die vorausgegangenen
Erlauterungen.

Vorverhandlungen
Die Ubergabeverhandlungen kénnen in drei Stufen unterteilt werden:

In der ersten Stufe finden Vorverhandlungen statt. Der Interessent wird zu einem
personlichen Gesprach und zu einer Betriebsbesichtigung eingeladen.
Erganzend zum Unternehmensprofil werden nun tiefergehende Informationen an
den potentiellen Nachfolger bzw. an die potentielle Nachfolgerin weitergegeben.

Die wesentlichen Vorstellungen der Ubergabe werden in mehreren Treffen
besprochen und abgestimmt. Aus diesem Kontakt ergibt sich auch eine erste
Preisverhandlung. Fur diese Phase kann der Unternehmer einen Zeitraum von
ca. drei Monate einplanen.

Ubergabeverhandlungen

Die zweite Stufe leitet die Phase der Ubergabeverhandlungen ein. Der
Nachfolger pruft, ggf. mit Hilfe eines Beraters, alle Aspekte des zu erwerbenden
Unternehmens. In weiteren Gesprachen mit dem Ubergeber ist ein
Ubergabefahrplan zu entwickeln, in dem der Verlauf der Ubergabe, Termine,
notwendige Malinahmen und die Verantwo rtlichkeiten festgelegt werden. Der
Unternehmer und der Nachfolger bzw. die Nachfolgerin sollten in einer
Absichtserklarung (Letter of intent) ihren Willen bekunden, den Ubergabefahrplan
einzuhalten und umzusetzen. In dieser Phase wird auch festgelegt, ob zunachst
eine Bewahrungsphase im Unternehmen ansteht und die endgtiltige
Nachfolgeentscheidung erst spater fallt. Der Zeitbedarf fur die zweite Stufe hangt
vom geplanten Verlauf der Ubergabe ab. Ist eine unmittelbare Nachfolge geplant,
sollte mindestens ein Zeitraum von drei Monaten einkalkuliert werden. Mit der
Abgabe eines konkreten Angebots beginnt die Verhandlung Uber den
Kaufvertrag.




Abschluf’

Der Abschlul’ des Kaufvertrages und die notarielle Beurkundung bilden die dritte
Stufe der Ubergabeverhandlungen. In dieser Ubergabephase wird der
Nachfolger bei den Mitarbeitern, den Lieferanten und den wichtigsten Kunden
vorgestellt, wenn dies nicht bereits in der zweiten Stufe geschehen ist. Hier ist
mit einem Zeitaufwand von mindestens einem Monat zu rechnen.

MARBNAHMEN ZUR WERTSTEIGERUNG DES UNTERNEHMENS VOR
EINER UBERGABE

Definierung der Unternehmensstrategie flr die kommenden Jahre

Organisationsstruktur passend dem Unternehmen — Ist etwas veranlasst, sind
Korrekturen notwendig?

Altersmix der Firmenmannschaft passend — Wann sind die nachsten
Anderungsprozesse?

Uberprifung des Sortiments/ Produktpalette/ Dienstleistungsangebot
Was ist gut?

Abhéngigkeit zu Zulieferern und/oder Kunden

Controlling?



UBERGABEFORMEN

Nur ein Abriss der Moglichkeiten. Die Vorstellung der Ubergabeformen ersetzt hier
keinesfalls ein Gesprach mit dem Steuerberater und / oder Wirtschaftsprufer.

1. VERKAUF

Ubergabe des Unternehmens in einem Schritt — es erfolgt hier ein volliges Loslassen

Zahlung des Kaufpreises in einer Summe.
Verkauf gegen Rate oder Renten.

Aufspaltung des Unternehmens in ein Besitzunternehmen und operatives
Unternehmen, wobei immer das ,handelnde” Unternehmen verkauft wird.

2. SCHRITTWEISE BETEILIGUNG

Schrittweise Beteiligung kann sowohl familienintern als auch —extern durchgefuhrt
werden.

3. SCHRITTWEISE BETEILIGUNG IM RAHMEN DER
VORGENOMMENEN ERBFOLGE

(Ubergabevertrag — Versorgungsleistung)

4. SCHRITTWEISE BETEILIGUNG VON FAMILIENEXTERNEN

MBO

MBI

5. SONDERFORMEN

Verpachtung

Stiftung



DIE UBERGABE

Ubergabekonzept

Bereits einige Jahre vor der geplanten Ubergabe sollte der Unternehmer mit
einer Bestandsaufnahme beginnen. Dabei ist in erster Linie zu klaren, wie gut
sein Unternehmen, seine Familie und er selbst auf die Ubergabe vorbereitet ist.
Rechtliche Aspekte wie Testament, Gesellschafts — und sonstige Vertrage sind
ebenso zu Uberprifen wie die betriebswirtschaftliche Situation im Unternehmen
und die private Vorbereitung fur die neue Lebensphase. In einem zweiten Schritt
legt der Unternehmer seine personlichen Ziele fest. Anhand der personlichen
Ziele entwickelt er sein Ubergabekonzept, bei dem alle Aspekte nach seinen
Prioritdten bertcksichtigt werden. Darin wird auch festgelegt, in welchem
Zeitraum der Unternehmer seinen Betrieb tGbergeben will, und ob der Nachfolger
das Unternehmen Schritt fir Schritt oder sofort ibernehmen soll. Die finanziellen
Anspruche fur die Zukunft werden ebenfalls bertcksichtigt. Fachliche
Unterstitzung durch Nachfolgeexperten ist in dieser Phase sinnvoll, um
verschiedene Varianten zu durchdenken; denn auch wenn der Unternehmer Profi
Im eigenen Geschaft ist, so ist er, was die Unternehmensnachfolge angeht, meist
Laie.

Ubergabefahrplan

Steht das Konzept, beginnt die Phase der konkreten Planung. Hier ist auch der
Nachfolger bzw. Nachfolgerin einzubeziehen. Der im Ubergabekonzept
festgestellte Handlungsbedarf ist umzusetzen. Die Vertrage miussen
maoglicherweise modifiziert, die notwendigen Veranderungen im Unternehmen
(zum Beispiel der Aufbau einer zweiten Filhrungsebene oder die Uberarbeitung
des Produktangebots) umgesetzt und die privaten Vorhaben realisiert werden.
Eine weitere Beratungstétigkeit des Ubergebenden im Unternehmen sollte im
Detail und schriftlich festgehalten werden, damit keine Kompetenzkonflikte
auftreten.

Auch der Nachfolger hat vielleicht noch weiteren Handlungsbedarf fiir die
Ubergabe. Mdglicherweise muR seine fachliche Qualifikation durch zusatzliche
Praktika oder andere weiterbildende Mal3nahmen ausgebaut werden. Erfolgt die
Ubergabe Schritt fir Schritt tiber einen langeren Zeitraum, sind zudem der
Verlauf der Nachfolgeregelung und die Verantwortungsbereiche im Betrieb
festzuhalten. Dazu werden die einzelnen Manahmen im Ubergabefahrplan mit
festen Terminen und den Zustandigkeiten fur die Umsetzung festgelegt.

Umsetzung

Jede Vorbereitung und Planung ist wertlos, wenn sie nicht umgesetzt wird. Als
Unternehmeraufgabe und Managementprozel3 erfordert auch die
Unternehmensuibergabe eine strukturierte Vorgehensweise. Der
Ubergabefahrplan dient dem Unternehmer und seinem Nachfolger bzw. seiner
Nachfolgerin als Leitfaden fur den erfolgreichen Generationswechsel.
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Kaufpreis

Jeder Unternehmer mit Verkaufs- und Ubergabeabsichten wird sich mit dem
Wert seines Unternehmens beschéftigen mussen. Der Kaufpreis, aber auch eine
gerechte Erbteilung orientieren sich daran. Vielfach scheint jedoch die Frage
gerechtfertigt: Kann man Unternehmen tberhaupt bewerten?

Problematik

Eine Unternehmensbewertung ist deshalb besonders schwierig, weil bereits
heute existierende Wirtschaftsguter und Verbindlichkeiten, aber auch die
zukUnftig zu erwartenden Ertrage eine Rolle spielen. Daher existiert in Theorie
und Praxis eine Vielzahl unterschiedlicher Bewertungsverfahren.

Chancen und Risiken

Ein Unternehmen zu bewerten heil3t daher nicht, eine Reihe von Zahlen nach
einer bestimmten Formel zu einem Wert zu verdichten. Vielmehr missen aus
einer genauen Analyse des Unternehmens und seines Umfelds die Chancen und
Risiken fur den Ubergeber und den Ubernehmer bestimmt werden. Eine
derartige Unternehmensbewertung verlangt fundierte betriebswirtschaftliche
Kenntnisse, aber auch rechtliches und steuerliches Knowhow, sowie oftmals
technische Kenntnisse, zum Beispiel zur Beurteilung von maschinellen Anlagen.



SCHLURPUNKT UND KLARE VERHALTNISSE mit dem
Vertrag der Unternehmensnachfolge

Die Ubergabe schafft klare Verhaltnisse.

Wichtig ist hierbei vor allem, dal ein sauberer Schlu3punkt gesetzt wird, auch
wenn das Loslassen fur keinen Unternehmer oder Unternehmerin einfach ist.

Das gilt sowohl fiir die Ubertragung der Filhrungsverantwortlichkeit als auch fir
den Ubergang des Unternehmens auf den Nachfolger oder die Nachfolgerin. Bei
Ubergaben, die tiber einen langeren Zeitraum und Schritt fir Schritt erfolgen, ist
darauf zu achten, dal3 die geplante Schrittlange auch eingehalten wird. Fir den
Nachfolger oder die Nachfolgerin beginnt eine neue Existenz und fir den
Unternehmer einer neuer Lebensabschnitt.



FAZIT:

Durch die Konkurrenzanalyse ist die bisherige Geschaftskonzeption in allen
Details tUberpruft worden. Ein eigener Geschaftsplan des Ubernehmers hat sich
schon im Hinblick auf eine mégliche Finanzierung ergeben.

Die tatsachliche Realisierung kann somit in den vorgezeichneten Schritten
begonnen werden.

Alle rechtlichen und steuerlichen Belange sind im Vorfeld entsprechend abgeklart
und optimal geregelt worden.

Ich hoffe, dass nach dem Lesen der vorausgehenden Seiten weitere ldeen
gewonnen wurden, wie man sich selbst sowohl als Nachfolger, als auch als
Ubergeber der groRen Herausforderung "Nachfolge im Unternehmen" stellen
kann und welche konkreten MalRnahmen fur die eigene individuelle Situation
zielfuhrend sind. Die Motivation der Unternehmer, konkrete Schritte zu ergreifen,
sollte nicht nur aus dem Gesichtspunkt der Risikominimierung resultieren. Viel
wesentlicher ist, sich klar dartber zu sein, dass ein erfolgreicher
Generationenwechsel im Unternehmen, egal ob innerhalb der Familie oder durch
Fremdnachfolge, groRes Chancenpotential eréffnet.

DIE NACHFOLGERSUCHE: UNTERNEHMENSBORSE
CHANGE/CHANCE

Nachfolgeborsen

Der fehlende Nachfolger oder die fehlende Nachfolgerin ist haufig eine zentrale
Hurde der Unternehmensitbergabe. Der Nachfolgersuche kommt dabei eine
wesentliche Bedeutung bei der Ubergaberegelung zu. Findet sich im
unmittelbaren Umfeld des Unternehmens kein geeigneter Unternehmer, so
bleiben dem Unternehmer verschiedene Wege lber Berater, Institutionen oder
Nachfolgebdrsen.

Unternehmensbdrse CHANGE/CHANCE

Ein erster Versuch kann dabei zunachst tber regionale Nachfolgebérsen
erfolgen. Hierbei ist zu bedenken, daf3 die Erfolgsaussichten besser sind, je
groRer Angebot und Nachfrage und je wahrscheinlicher ein echtes Interesse ist.
Daher bieten sich Nachfolgebdrsen an, in denen auch auf Gberregionaler Ebene
gesucht werden kann. Die bundesweite, branchen und institutionstibergreifende
Unternehmensboérse der Gemeinschaftsinitiative Unternehmensnachfolge
CHANGE/CHANCE hilft auf der einen Seite Unternehmern, einen geeigneten
Nachfolger bzw. eine geeignete Nachfolgerin zu finden. Auf der anderen Seite
unterstitzt sie Existenzgriinder und —griinderinnen bei der Suche nach einem
geeigneten Unternehmen. Zudem hilft die Initiative Ubergabe- und



Ubernahmewillige durch lokale und regionale Informationsangebote zur
Unternehmensnachfolge tber die Kammer und Fachverbande.

Beratung hilft weiter

Als weitere Mdglichkeit erweist sich der Weg tber erfahrene Berater. Es gibt eine
Reihe von Beratungsangeboten fur den Verkauf des Betriebs und die Regelung
der Unternehmensnachfolge. Auch hier unterstitzt die Gemeinschaftsinitiative
CHANGE/CHANCE durch die Vermittlung kompetenter Berater und
Beraterinnen, die Unternehmer und Unternehmerinnen bei der Regelung der
Nachfolge betreuen.

Wer hilft bei Fragen zur Unternehmensnachfolge weiter?
u.a.
DtA-Informationsservice - im Bereich Finanzierung
www.dta.de bzw. 0228/8312400

IHK/HK im Verbund mit Change einer Iniatiative der DtA u. DIHK

Eigene Nachfolgeborsen der Banken/Sparkassen
Wirtschaftsjunioren Bayern - hier Ansprechpartner Angelika K. Maier

Eine gluckliche Unternehmensnachfolge wiinschen

Wirtschaftsjunioren BAYERN
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