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Im ersten Teil der neuen outdoor.markt-Serie zur geeigneten Nachfolgersuche ging es um die richtige Einstellung des Unternehmers zu

Zeitpunkt und Art der Unternehmensiibergabe sowie die Evaluierung eines geeigneten Kandidaten fiir die Nachfolge. In dieser Ausgabe
beschaftigen wir uns mit der Wertermittlung und dem richtigen Zeitrahmen der Unternehmensiibergabe.

Von Michael Schoenberg, Lakner Unternehmensberatungs AG

b Ubergabe in oder auBerhalb

der Familie — eine solide Wert-
ermittlung ist die Basis, um berech-
tigte Interessen und Anspriiche aller
Beteiligten fair berilicksichtigen zu
konnen. In der Praxis gibt es jedoch
keinen objektiv richtigen Unter-
nehmenswert. Emotionales ist
nicht objektiv messbar und fiir den
zukiinftigen wirtschaftlichen Erfolg
auch nur bedingt von Bedeutung.
Die Vorstellungen tber den Unter-
nehmenswert liegen in der Praxis
deutlich auseinander. Eine rechtlich
verbindliche Vorgehensweise flir
die Unternehmensbewertung gibt
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es ebenfalls nicht, aber Empfehlun-
gen und differenzierte Methoden
zur Wertermittlung. Die drei gan-
gigsten und in der Praxis relevanten
Bewertungsmethoden sind:

Substanzwert-Verfahren: ermittelt
den gegenwartigen Verkehrswert
aller Vermdgenspositionen abziig-
lich der Schulden.

e Die Bewertung immaterieller
Werte ist relativ vage (derivativer
Firmenwert, Kundenstamm, Rechte,
Lieferantenbeziehungen, Image).

e Aktiva sind um stille Reserven zu
erhohen (z. B. ist der Verkehrswert

einer Vermogensposition weit
hoher als der Buchwert).

e Realistische Abschldge flir bereits
vorhandene Risiken (z. B. zweifel-
hafte Forderungen oder lberalterte
Lagerbestande) sind festzulegen.

e \Von Bedeutung fir Unternehmen,
die ihren Unternehmensertrag aus
dieser betrieblichen Substanz her-
aus erwirtschaften.

Ertragswertverfahren: basiert auf
der Annahme, dass der Unterneh-
menswert hauptséchlich Gber zu
erwartende Ertrdge bestimmt wird.
e Der Kapitalisierungszinsful

schliet einen Basiszinssatz (ver-
gleichbar mit einer alternativen,
risikolosen Kapitalanlage) und einen
Risiko-Zins ein.

® Das Ertragswertverfahren fiihrt
allerdings zu falschen Ergebnissen,
wenn das Unternehmen (iber hohes,
werthaltiges Anlagevermogen ver-
flgt (z. B. hohe Immobilienwerte),
und der Ertragswert wesentlich
kleiner als der Substanzwert ist.

Stuttgarter Verfahren: Mischform
nach § 11 Abs. 2 Bewertungsge-
setz. Es wird haufig eingesetzt,
wenn ausscheidende Gesellschaf-
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ter abzufinden sind, neue Gesell-
schafter ins Unternehmen eintre-
ten oder die Nachfolgeregelung
innerhalb der Familie stattfindet.
Es berlicksichtigt den Substanz-
wert und die Ertragsaussichten
der kommenden fiinf Jahre. Fiir die
Schatzung des klinftigen Jahreser-
trages geht man von den letzten
drei Wirtschaftsjahren aus, deren
Ergebnisse nach Aktualitat gewich-
tet werden. Der gewichtete Ertrag—
dem unterstellt wird, dass er in
den nachsten funf Jahren erzielbar
ist —ist nach der derzeit geltenden
Verwaltungsvorschrift mit einem
Zinssatz von 9 % zu kapitalisieren.
Die Formel lautet: Unternehmens-
wert = 0,67 (Substanzwert + 5 zu
erwartende Ertrage/lahr).

Zeitgerecht beginnen
LHatte ich mit der Nachfolger-
suche doch nur frither angefan-
gen!, bedauert der Unternehmer.
Die Suche nach einem geeigneten
Kandidaten erfordert Zeit. Ebenso
die darauf folgende Ubergabe. In
der idealen Konstellation spricht
der Unternehmer seine Plane mit
Mitarbeitern seines Vertrauens an,
bespricht sie mit seiner Hausbank
und findet nach ein paar Mona-
ten einen geeigneten Kandidaten.
Dieser priift den Kaufpreis mit
seinem Steuerberater und erstellt
flr den Finanzierungsantrag einen
Businessplan. Der Unternehmer
verspricht, den Nachfolger ein-
zuarbeiten und steht noch drei
Monate nach Ubergang helfend
zur Seite. Nach mehreren Gespra-
chen und Nachbesserungen ist die
Finanzierung klar. Am Kaufvertrag
wird noch gefeilt und letztendlich
unterschrieben. Die Einarbeitung
des Nachfolgers lauft planmaRig,
Unternehmer und Nachfolger
verstehen sich gut, die finanzielle
Abwicklung ist korrekt. Die Liefe-
ranten werden frithzeitig infor-
miert, die Kunden rechtzeitig, der
Ubergang verlauft reibungslos.
Auch die Unterstlitzung des Alt-
Unternehmers nach dem Uber-
gang verlduft wie vereinbart. Trotz-
dem ist inzwischen schon {iber ein
Jahr vergangen.

In komplizierteren Fillen behin-
dern einige Probleme den reibungs-
losen Ubergang, z. B. bei Mingelnin
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der Ubergabebereitschaft oder der
Vorbereitung. Oder wenn die Firma,
aufgrund nachhaltig negativer
betriebswirtschaftlicher Leistung,
eigentlich nicht Gibernahmefahig
ist. In dieser Konstellation muss vor
Ubergabe klar Schiff gemacht oder
das Unternehmen gar saniert wer-
den. Hier hilft nur ein detaillierter
Fahrplan mit Zeitrahmen, der die
einzelnen Personen vertraglich ver-
pflichtet und die einzelnen MaR-
nahmen definiert. Er soll die Kom-
munikation nach auen abstim-
men und die Verantwortung genau
festlegen. Alles lduft nach einem
festen Plan ab:

1. Der Unternehmer trifft die Ent-
scheidung, die Lésung der Nachfol-
gefrage jetzt und unwiderruflich
einzuleiten.

2. Auf Basis aktueller Abschllisse wer-
den der Unternehmenswert ermit-
telt und Gespriche Uber den Uber-
nahmepreis gefiihrt. Dabei steht im
Vordergrund, grob abzuschétzen,
welche Ertrige das Unternehmen
in Zukunft erwirtschaften kann und
ob damit der kiinftige Unternehmer-
lohn und die Tilgung der Finanzie-
rungskosten gedeckt sind.

3. Der Zeitplan fiir die Ubergangs-
phase erstreckt sich von der Ent-
scheidung bis zum Vollzug der
Ubergabe. Er enthalt die weiteren
Abstimmungsphasen, die Zeit, die
fiir weitere Abkldrungen bendtigt
wird, und die Angabe, bis wann
welche MaBnahmen zu vollzie-
hen sind. Projekt-Meilensteine
und die regelméaRige Erfolgskon-
trolle vereinbarter MaBnahmen
sind festzulegen. Hier entstehen
fiir beide Seiten erste Abhangig-
keiten, Risiken und Kosten.

4. Schriftliche vertragliche Fixierung
ist zu empfehlen. Sie dokumentiert
den gemeinsamen Willen und bin-
det die Parteien, gegebenenfalls mit
besonderen Verpflichtungen beider
Parteien, etwaigen Vorbehalts- und
Ausstiegsklauseln und die Kriterien
dafiir. Jetzt sollte man auch tber
Schadensersatz sprechen, falls eine
Partei das Geschaft behindert oder
Jplatzen” ldsst. Es ist sinnvoll, einen
.Moderator” zu benennen, der bei
Streitigkeiten schlichtet und den
Fortschritt gegebenenfalls zeit-
lich tiberwacht. Bei Ubergabe bzw.

e Um den Wert eines Unternehmens zu ermitteln, gibt es keine rechtlich
verbindliche Vorgehenweise. In der Praxis werden hierfiir verschiedene
Bewertungsmethoden eingesetzt. Um die Interessen des Altunterneh-
mers und des Nachfolgers gleichermaBen zu schiitzen, sollte man dabei
stets einen sachkundigen Berater hinzuziehen.

o Die Suche nach einem geeigneten Nachfolger und die Ubergabe des
Unternehmens erfordern eine Menge Zeit. Der verniinftige Unterneh-
mer sollte darum zeitgerecht mit der Vorbereitung beginnen, im Ideal-
fall vertrauenswiirdige Mitarbeiter informieren und die Details der
geplanten Ubergabe mit seiner Hausbank besprechen.

e In vielen Féllen ist die FirmenUlbergabe mit einigen Hindernissen
verbunden. Dann gilt es, vorab alle Details zu kldren und einen detail-
lierten Zeitplan festzulegen, der die einzelnen Personen vertraglich zur
Einhaltung verpflichtet. Dieser Plan umfasst mehrere Punkte, die in
chronologischer Reihenfolge umzusetzen sind.

Nachfolge innerhalb der Familie ist
spatestens jetzt eine Regelung Uber
die gerechte Verteilung des Erbes
zu treffen. Dies geht weit Uber die
Unternehmensnachfolge hinaus.

5. Kldrung der Finanzierung, der
kiinftigen Rechtsform und Erstel-
lung eines Ubernahmekonzeptes
und des eigenen Businessplans.
Die Kldrung der Finanzierung kann
unter Umstdnden mehrere Monate
dauern, insbesondere, wenn Forder-
darlehen involviert sind.

6. Die Aufgabenverteilung wahrend
der Ubergangsphase zwischen dem
iibergebenden Unternehmer und
dessen Nachfolger wird maglichst
genau abgestimmt und ebenfalls
schriftlich fixiert. Darin liegt Kon-
fliktpotenzial, da der Unternehmer
immer noch voll haftet, der Nachfol-
ger andererseits schon neue Impul-
se einbringt und Entscheidungen zu
diesem Zeitpunkt oft nicht aufge-
schoben werden kénnen.

7. Der Ubergang von Verantwortung
und Haftung wird sinnvollerweise
zum Wechsel des Geschaftsjahres
vereinbart. Es erfolgt die Informa-
tion der Lieferanten und der wich-
tigsten Kunden uber die bevorste-
hende Nachfolge. Soweit noch nicht

geschehen, werden nun auch die
Mitarbeiter der Firma informiert -
mit expliziter Darstellung der Auf-
gabenverteilung zwischen Unter-
nehmer und Nachfolger. Insbeson-
dere die laufende Kommunikation
nach auRen (Banken, Kunden und
Lieferanten) sowie nach innen (Per-
sonal) ist ein heikles Thema. Konfu-
sion ist zu vermeiden.

8. Der Ubergang des Unterneh-
mens durch Ubergabe der finalen
Verantwortung und Haftung an den
Nachfolger wird mit Eintragung ins
Handelsregister der Offentlichkeit
dokumentiert.

Professionelle Hilfe suchen

Die Bewertung des Unternehmens
ist keineswegs trivial und erfor-
dert Sachverstand, um die Bewer-
tungsparameter und deren Aus-
wirkungen zu verstehen, und im
Zusammenhang mit berechtigten
Interessen des Altunternehmers
und des Nachfolgers einen realis-
tischen Ubergabe- bzw. Ubernah-
mepreis ermitteln zu kdnnen. Es ist
empfehlenswert, den Interessens-
ausgleich in dieser schwierigen
Frage immer mithilfe eines sach-
kundigen Beraters anzugehen.
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