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Vorwort

Wir begriifien Sie zu diesem anschaulichen Leitfaden, der Ihnen hilft, Unterneh-
mensiibergaben oder -libernahmen gezielt zu meistern. Dass Nachfolge sicher
gemanagt wird, ist nicht selbstverstandlich, da Nachfolgemanagement hochkom-
plex ist. Zahlreiche Faktoren, seien sie familidrer, rechtlicher, steuerrechtlicher,
betriebswirtschaftlicher oder technischer Natur, machen jede Ubergabe bzw.
Ubernahme zu einem einmaligen Projekt.

Dies belegt die lange Liste von Negativ-Beispielen: Die um die Macht streitenden
Briider trugen ihre Kampfe im operativen Geschéft aus, woran das Imperium der
Gebackdynastie Bahlsen zerbroselte. Dauerstreit und Rosenkrieg der Hamburger
Tchibo-Legende Max Hertz zundchst mit seiner Ehefrau und spater mit dem
Sohn. Zeitweise, so erinnert sich Ralf Schwarzkopf, stritt er mit seinem Vater Eu-
gen Schwarzkopf unentwegt tiber ein Organigramm der Firma.

Konflikte zwischen Junior und Senior konnen die Belegschaft spalten. Auch
Schlagzeilen wie ,Chef als Ratingrisiko" zeigen, verletze Gefiihle bergen ein gro-
8es Konfliktpotenzial. Der Blick in Bezug auf den Generationswechsel und die
Zukunftssicherung ist subjektiv. Altunternehmer sind haufig davon iiberzeugt
unersetzlich zu sein und haben wenig Vertrauen in die nachste Generation. Oft-
mals sind sie nicht bereit, Altbewdhrtes zu dndern, und bangen um ihre Alters-
versorgung und ihr Lebenswerk.

Insbesondere in KMU ist aus diesen Griinden eine sorgfaltige Planung der Unter-
nehmensnachfolge entscheidend. Der zukiinftige Erfolg des Unternehmens hangt
dabei von zahlreichen Faktoren ab, die in diesem Leitfaden aus unterschiedlichen
Perspektiven beleuchtet werden. Es wird aufgezeigt, worauf es beim Nachfolge-
management ankommt.

Disseldorf und Koblenz, im Marz 2014
Hubert Kersting
Sven Bitzer
Raphael Dupierry

Vil



Inhaltsverzeichnis

DanKSagUNGEN .......cuuiiiciciciciiiniciinitieeeeeeeeesssssssssssssssssssssesesssessss s sssssssssssasesesesssesnenes A%
VOTWOIL ottt ssesssssssssessss s sssasss s sesaessssssasssssansnesnns VII
INhaltSVeIZEIChIIS .uvcuiviirititiiiiictiitcicitcncnesereesesssesesesesssessssssssessasessasens IX
AbDbildungsverzeichmis ... ssenes XIII
ChecklistenVerzZeichmis .......ceiciiiininiitiiiiiiceessessssessssessasasesens XVII
To-do-Listen Verzeichnis.........niininininininiiinniiniinieninninniisiiessss XIX
ADbKUIrZungsverzeiChmis ...ttt ssssesenes XXI
1. Inhalt des BUCKES .......uceiicteeiitceittceininneesnssssesssssssssssnssssssssssssssanens 1
LT ZELE s 1
1.2 Aufbau des BUChEs ..o 3

2. Unternehmensnachfolge in Deutschland............viincincnininnennenniencnenscsencsecscnns 5
2.1 Unternehmen in Deutschland............ccoccoiiiiiiiiiiiiiiiiiice 5
2.2 Besonderheiten von Familienunternehmen und KMU............c.ccocciniiiiiiniinnne. 7
2.3 Nachfolgesituation in Deutschland..............ccooii, 10

3. Perspektiven der Unternehmensnachfolge..........ecerirccriniiiiiecneeeennnesenenens 13
3.1 Familieninterne und familienexterne Nachfolge ..........cccccccoovviiinniiinniiinnene. 14
3.1.1 Nachfolgeregelungen innerhalb der Familie ............cccccccvviiinniiinniiinnnne 14

3.1.2 Ubernahme durch EXEEINE. .........covurverveiverineieiesisesssessissssssssses s ssessssssssssssssnns 17

3.1.3 Stilllegung und Betriebsaufgabe............cccoiiiviiiiiniiiicccece 19

3.2 Ebenen der Nachfolge..........ccccociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccs 23

4. Phasenmodell der Nachfolge .........ouueieiieeiiiiiniininiiinininincninitinnnnesnssssssssesesesesesens 27
4.1 KONZEPEPRASE.....ocviiiiiiiiiiiiicic e 27
4.2 Kontaktphase..........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiic e 32
4.3 Verhandlungsphase..............ccoueueieieieiciiicc 33
4.4 UDEIGANGSPRASE......ovvervrreeiesiieisee st sse sttt st st 33

5. Komplexititsproblem der Nachfolge ..........coviinirnririnienrinininenennncnnncnnicsniesseennens 35

IX



Inhaltsverzeichnis

5.1 Steuerliche Einflussfaktoren............ccccccoviiiiiiiice 35
5.1.1 ErtragSSteUeIN ......cccuviuiiiiiiiiiiiicicicc e 35
5.1.2 Erbschaft- und Schenkungssteuer .............cccccoviiiviniiinniiiiiiiccceaes 46
5.1.3 SONStIZE SEUETI ...ttt 51

5.2 Rechtliche Einflussfaktoren............ccocovuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccce 54
5.2.1 UDertragungsfOrmmen .............oc.rververiesesssnrsssnsssessssnsssessssssssssssssssssssssssssssssssssness 54
5.2 2 HaftUNG oo 58
5.2.3 ReChtSfOIrmeN........cocviviiiiiiiiii e 59
5.2.4 Unternehmenskauf ............cccccoriiiiiiiii e 70
5.2.5 Rechtsnachfolge...........ccouoveviieiiiicicc 71
5.2.6 Arbeitsrecht Und UDETZANG............cco.evvrvreierienisnsisnsisnsssssessssssessssssssssssssssssssnnns 72
5.2.7 Weitere Rechtsfragen...........ccccoeiiviviiiiininiiiiniiiiiiccccces 74

5.3 Betriebswirtschaftliche Einflussfaktoren...........ccccccooviiiiiie, 76
5.3.1 Wirtschaftliche Situation des Unternehmens.............cccccovuviniininininiiiincicne, 76
5.3.2 Markt- und Wettbewerbssituation .............ccccovviiniiiiinnicccccce, 78
5.3.3 Investition und FINaNZierung..........cccceeeiiiiiininiieeee 89
5.3.4 Vorbereitung des Unternehmens............cccccoeiviiiniiniiniiiiniiicccce, 93

5.4 Psychologische Einflussfaktoren ... 101
5.4.1 UDEIGEDET ....ooneerrrierriireetse s ee sttt sttt 102
5.4.2 UDEIMENIMET ...ttt sttt 117

5.5 Interessenmanagement ...........ccooiviiiiiiiiiiiiii s 125
5.5.1 Interessenlagen interner und externer Gruppen...........c.cocoeeeveieveieiciccceccnnne. 125
5.5.2 Kommunikationsmanagement...........c.ccceoeeuriiiiiniiiniiiniiiniicccene 133
5.5.3 Konfliktmanagement............ccccceciviriiiiniiiiiiiiiiiccieeeeeeeeneeeaes 160

6. Ubergabe innerhalb der FAMILIE .........coowuueeruserusesessssssssessssessssssssssssssssssassssssssssssssssssssass 171

6.1 Identifikation des NachfOIETS .........cccceiviriiuiiriniiiiiiecceee e 171
6.1.1 Auswahl des Nachfolgekandidaten und Nachfolgeprozess .............ccccceucucnee 171
6.1.2 Ausbildung und QualifiZierung ... 172

6.2 Ubergabekonzept: Anndherung und AUSarbeitung...........cco.oeverververrereniensienionnns 174
6.2.1 Altersversorgung und UDErgabe ...........c...ccoc.orvurveriunivsrienssssssssssssssesssesssssens 174
6.2.2 Ubertragungsvorgange in der FAamilie.........cooc.omveuereeereeneeesneeeseeeseeeesesesneesons 175
6.2.3 UDETtragUNESATTEN . .......oovvveeeeieeriseissssessssss s s ssesssssessss s ss st snssens 177
6.2.4 UbergangsiiberlegunEen...........cc..orvvrveriervssiessissssessssesssssssesssssses s sssssssessens 184
6.2.5 Bestandteile eines Nachfolgekonzeptes...........cccoovoioiiiiiiiiiniiiicice, 187

6.3 Ubernahme und Ubergabe: Vorgesprache, Vertrage, Finanzierung........................ 189
6.3.1 Ablauf und Strukturierung der Nachfolgeverhandlung............ccccceeivnnnniae 189
6.3.2 FINANZIOTUNE .....ooviiiiiiiiiiici s 189
6.3.3 Ausgleichsoptionen fiir unternehmensfremde Familienmitglieder................. 190

6.4 Ubernahme und Ubergabe: UMSEtZUNG............coovurvereesrrsnienesssssessssessssssssssessssness 190
6.4.1 Umsetzung Einarbeitungsplan ..., 191
6.4.2 Umsetzung Ausstiegsplan ..o 191



Inhaltsverzeichnis

7. Ubergabe an familienexterne NaChfOIGET .........cowwurrsseresessssesessessssssssssssssssssssssssssssans 195
7.1 Identifikation und Aufbau der Nachfolger...........ccccoeiiviniiinnniiicccceene 196
7.1.1 Identifikation von potenziellen Nachfolgern aus dem Mitarbeiterkreis ......... 196
7.1.2 Bindung von Nachfolgekandidaten ..., 198
7.1.4 Besonderheiten von Kleinunternehmen beim Nachfolgeraufbau..................... 199
7.1.5 Informationsasymmetrien als Phanomen im Nachfolgeprozess ...................... 199
7.2 Instrumente der Nachfolgesuche ............ccooovoiiiiiiii 200
7.2.1 Eigensuche und Direktansprache...........cccooiviniiniiniiniiiiiiie 201
7.2.2 Unternehmensvermittler und M & A-Spezialisten...........ccococccvvvviiiinninccnns 202
7.3 Ubergabeformen fiir Familienunternehmen.............c..eveeueemereseeeseresseesseesseseenecs 203
7.3.1 Management-Buy-Out und Management-Buy-In...........ccccocooiinininnnnn. 203
7.3.2 Private EQuity FONAS .......cccoiiiiiiiiiiiiiicicccas 204
7.3.3 BOTSENZANE......covetitiiiiictiiiiete ettt 205
7.3:4 SHEEUNE ..ot 205
7.3.5 Betriebsverpachtung und Vermietung ...........ccccoeeiviviiiiiniiinniciiicces 206
7.4 Umsetzung der Nachfolge...........cooiiiiiiii 208
7.4.1 Ermitteln geeigneter Kaufergruppen ..o 208
7.4.2 Mediaplanung .........cccceiviriiiiniiiiiiiicii e 211
7.4.3 Vertraulichkeitsvereinbarungen ..o, 212
7.4.5 AbSIChtSETKIATUNG ......cvviiiiiiiiiiccc e 212
7.5 UDETGADEPIAN ....covvveieeiriii ettt 215
8. UnternehmensbeWertung.........eeinieeniniieiccniciseessseensesessssssessnens 217
8.1 Einordnung der Unternehmensbewertung im Nachfolgeprozess.............c.c.c.c...... 219
8.2 Methoden der Unternehmensbewertung.............ccoccevivviicniniiniiinnicccne, 222
8.2.1 Gesamtbewertungsverfahren...........ccooiiiiiiiiie, 223
8.2.2 Substanzwertverfahren ... 234
8.2.3 Vergleichsverfahren............cccooociiiiiiiniiiiiiiiiiicciceas 240
8.2.4 Multiplikatormethoden.............cocoii e 240
8.2.6 AWH-Standard als Ertragswertermittlung im Handwerk ...............cccccoceii 249
8.3 Besonderheiten bei der Bewertung von Kleinst- und Kleinunternehmen............... 257
8.4 Bewertungspraxis bei KMU ..........cccoooiiiiii 260
8.5 Kapitalisierungszinssatz als Grofse der Risikoeinschatzung.............cccceeveuevninnenee. 262
8.5.1 Bedeutung der Bestandteile des Kapitalisierungszinssatzes...............ccceeeueee. 268
8.5.2 Kapitalisierungszinssatz im DCF-Verfahren ..., 273

9. Priifung des Unternehmens............ieiiciciniiisnninntctcnicceeessssssssssesesesens 281
9.1 Pritfung von KIMU .........ccoiiiiiiiiiiiiiiicic e 281
9.1.1 Priifung beim Asset Deal ...........ccociiiiiiiii 281
9.1.2 Priifung beim Share Deal..........cccccoeiiiniiiiiiiiicccccceeceeeee s 282

XI



Inhaltsverzeichnis

9.1.3 Vergleich von Asset Deal und Share Deal.............ccccocooovniiiiiiiiiie, 283

9.2 DUE DilIZEICE ... 284
9.2.1 Ablauf der Due Diligence ...........cccovuiiiviriiininiiiiiiiiiiiiccicccnaes 285

9.2.2 Analyseschwerpunkte der Due Diligence — Teilreviews .............cccccceurururneneee. 295

9.3 Due Diligence im Rahmen der Bewertung von KMU...........ccccccviiiiininniincnnnn. 315
10. Finanzierung einer UDeINahme............ouwuereeseusessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 325
10.1 Investitionsplan und Finanzierungsbedarf............ccccooiiininiiiiic, 325
10.1.1 Kosten der UDEINahmme .............cwuurueueeemreeeeeeeiseesesisessessssessesssssssssessseessnees 334
10.1.2 Betriebsmittelbedarf ... 343

10.2 Finanzierungsmoglichkeiten bei der Unternehmensnachfolge................c...c.......... 347
10.2.1 Eigenkapital .........ccoiiiiiiiiiiniiiiiiiiic s 348
10.2.2 Mezzanine-Kapital..........ccccooiiiiiiiiiiniiiiiiiinicces 351
10.2.3 FremdKkapital.........coouiiiiiiii s 353
10.2.4 AvalfinanZiertung .........ccccceveueiririiiinicciceee e 356
10.2.5 Subventionen und Staatshilfen .............cccccooininiiiiinii 365

10.3 Kreditsicherheiten ... 370
10.4 Zahlungsmodalitaten ...........cccciiviiiiiiiniiiiiiici s 373
T1. After SAleS....uuuuiieeeiciictcrcietitnteeceeeeeees s a bbbt 377
11.1 Strategische Ausrichtung des Zielunternehmens ...........c.ccooovviiiiniiiiicene, 377
11.2 Coaching, Consulting, Networking ...........ccccceeviviiiiiiiiiniiiiiiiicicccccs 378
11.3 Vorsorge fiir den Notfall .........cccoeiiiiiiiiniiiiiiiiiiciceen 382
12. SchlusSbetrachtung.........uuiuiniiiicccii s ssss s sesens 389
Literaturverzeichmis ... s s s sene 391
LB 0T 0 (U0 =) =5 419
ReChtSQUELLEN......ueeeriittitt s ssss s s s s s s nene 435
StichWOTItVerZeiChmis ...ttt seses 437

XII





