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Nachfolgeregelung

In Familienunternehmen

y

<«
QUADRIGA CAPITAL

Es ist niemals zu frith und nur manchmal zu spat...

von 100
Unternehmen
bleiben

16 %

Grinder- in zweiter in dritter in vierter
Generation Generation Generation Generation

B Wenn bei einem Wettbewerb im Staffellaufen der
Stab bei der Ubergabe zu Boden fallt, weil er nicht richtig
weitergegeben wurde, ist in den meisten Fallen der Lauf
fur die gesamte Staffel verloren. Ahnlich verhalt es sich
bei der Ubergabe von Familienunternenmen an die
nachste Generation.

Auch hier muss es gelingen, den Staffelstab und damit
die Verantwortung als Eigentimer und Manager eines
Unternehmens erfolgreich weiterzureichen.

Aus der Statistik lesen wir eher erniichternde Zahlen,
wonach nur 60% der von ihren Grindervatern ins Leben
gerufenen Unternehmen in der zweiten Generation
ankommen. In der dritten Generation sind es 32%, in der
vierten nur noch 16% der Unternehmen, die es geschafft
haben, als Familienunternehmen uber vier Generationen
fortzubestehen.

26

Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Unternehmen, die
sich nicht mehr eigentiimer- bzw. managementmaRiig in
der Hand der Familien befinden, schlechter dastehen,
als die traditionell familiengefuihrten Hauser. Vielmehr
lasst es die Erkenntnis zu, dass Unternehmen, die sich
Uber vier Generationen oder langer in ihren Markten
behauptet haben, die fir sie wettbewerbsfahige
Eigentimer- und Managementstruktur gefunden haben.

Ein Blick auf Weltmarken, die sich tber Generationen
entwickelt haben, zeigt, dass es viele Kdnigswege der
erfolgreichen Weiterentwicklung eines Unternehmens
gibt: Das Haus FABER CASTELL ist ein positives
Beispiel, ein Unternehmen uber acht Generationen
erfolgreich zu fuhren und dabei das Eigentum und die
Verantwortung der Fihrung in der Familie zu bewahren.
Andere Familienunternehmer entschieden sich, die
Weiterentwicklung ihres Unternehmens durch die
Hereinnahme neuer Gesellschafter sicherzustellen. So
wandelte KONRAD HENKEL im Jahre 1975 sein
Unternehmen in eine KGaA um. Sein GroRvater hatte
das Unternehmen 1876 in Dusseldorf gegrindet. Sein
Enkel Konrad hatte drei Generationen und fast 100
Jahre spater die Aufgabe zu bewaltigen, den teilweise
divergierenden  Interessen der mittlerweile 66
Familiengesellschafter zu entsprechen. Dies gelang ihm
durch die konsequente Umsetzung seiner Devise: ,Die
Firma ist mehr als die Familie.” Die Gultigkeit dieser
Erkenntnis zeigt sich bei den in ihren Markten Uber
Generationen erfolgreichen Unternehmern, die den
Namen ihrer Griinder tragen, bei denen jedoch die
Familien der Grindervater und —mutter weder in der
Gesellschafterrolle noch in der Unternehmensfiihrung



Nachfolgeregelung in Familienunternehmen

Verantwortung tragen. Beispiele hierfir sind LEVI
STRAUSS, Brauerei BECKS, UHU Alleskleber, aber
auch jungere Unternehmen wie SAP oder JACK
WOLFSKIN.

Wie weil3 nun der in der Gesellschafterverantwortung
und sehr oft gleichzeitig in der Unternehmensfiihrung
tatige Eigentiimer eines Familienunternehmens, welches
die beste Entscheidung fir das Unternehmen und seine
Familie ist? Bei der Beantwortung dieser hochst
komplexen Frage sollte die Eigentimerfamilie
idealerweise das Wohl des Unternehmens in den
Mittelpunkt stellen. Gemeint sind die Umsetzung und die
standige Weiterentwicklung der Unternehmensstrategie,
womit langfristig der Erfolg sichergestellt werden kann.
Hierbei geht es nicht um die Verfolgung von kurzfristigen
Ertragsmaximierungen, mit denen die anspruchsvollen
Ertragserwartungen ungeduldiger Gesellschafter
befriedigt werden sollen, sondern um nachhaltige
Ertragskraft, die den Fortbestand des Unternehmens
sichert und gleichzeitig dem Wohl und der
Vermogenshildung der Familie dient. Bei der
Einschatzung, ob das Unternehmen tatsachlich tber alle
notwendigen  Ressourcen  verfigt, um  seinen
nachhaltigen Erfolg sicherzustellen, kommt den
Familiengesellschaftern und deren geschaftsfiihrenden
Gesellschaftern ein Hochstmall an Verantwortung zu.
Sobald diese von den Unternehmerfamilien regelmaiig
durchzufiihrende Analyse zeigt, dass die
Managementressourcen in der Familie nicht mehr
ausreichen, muss die Verantwortung mit von auf3en
hinzutretenden Managern geteilt oder ganzlich an sie
Ubertragen werden wie das z.B. in der FRANZ-HANIEL-
Gruppe seit Generationen zum Prinzip erhoben worden
ist. Einen intellektuellen, aber auch emotional hoheren
Schwierigkeitsgrad stellt fur Familiengesellschaften die
teilweise oder ganzliche Ubertragung des Eigentums am
Unternehmen dar:

B Es gilt festzustellen, welche eigenkapitalmaRige
Ausstattung das Unternehmen benétigt, um nicht nur
seine Konkurrenzfahigkeit zu erhalten, sondern sich
auch einen Vorsprung in seinen Markten zu erarbeiten.
Traditionell sehen sich viele Familienunternehmen in der
Pflicht, dieses Kapital aus dem Kreis der
Familiengesellschafter aufzubringen. Dies hat in der
Regel drei Effekte:

B Die kapitalmaRigen Ressourcen der Familie
reichen fur die Unternehmensfinanzierung nicht
aus. Hierdurch wird die Entwicklung des
Unternehmens gebremst oder zumindest
verlangsamt.

B Die Familiengesellschafter fordern eher Aus-
schittungen als Kapitalerh6hungen, die sie
zeichnen. Diese Konstellation ergibt sich haufig,
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wenn der Kreis der Familiengesellschafter im
jeweiligen Unternehmen sehr grof3 ist.

B Die Familie erbringt das fur die Wachstums-
finanzierung erforderliche Kapital, geht dabei
aber sehr hohe personliche Risiken ein.

Von diesen drei Verhaltensmustern fiihren die ersten

beiden Zu einer Nichtausschdpfung des
Unternehmenspotentials und  damit zu  einer
Schwéachung des Unternehmens. Die dritte

Verhaltensweise flhrt kurzfristig zur Starkung des
Unternehmens, da familienseitig neues Kapital zugefuhrt
wird, durch das jedoch die Finanzierungs- und
Vermdgensreserven der Unternehmerfamilie angegriffen
oder sogar aufgezehrt werden. Hierdurch entsteht eine
fur die Familie und das Unternehmen hochst gefahrliche
Situation, weil nicht beizeiten erkannt wurde, dass die
Absicherung des Unternehmens und die Absicherung
der Familie zwei unterschiedliche Aufgaben sind. Die
Hingabe an die Verwirklichung der unter-
nehmerischen Ziele darf nicht zur Aufgabe der
vermdgensmaligen Absicherung der Familie fuihren.
Familienunternehmen, die diesen Grundsatz missachtet
haben, verlieren haufig nicht nur das Eigentum am
Unternehmen, sondern auch das hart erarbeitete
Familienvermdgen. Es gehort daher zu der Pflicht aller
Familiengesellschafter, eine »BRANDMAUER"
zwischen die finanziellen Erfordernisse des
Unternehmens und die vermégensmalRige Absicherung
der Familie zu setzen. Es ist dabei das gute Recht der
Familie, die im Unternehmen gebundenen
Vermodgenswerte durch Teilverkauf oder den gesamten
Verkauf des Unternehmens im Privatvermdgen zu
realisieren.

Damit muss nicht notwendigerweise die Aufgabe der
unternehmerischen Téatigkeit einhergehen. Das angel-
sachsisch gepragte Modell, ein Unternehmen in
kirzester  Zeit  ,hochzuziehen® und dann
meistbietend zu verkaufen, wirkt auf den
kontinentaleuropaischen Familienunternehmer eher
befremdlich. Dieser spiirt zwar auch den Wunsch, die
im Unternehmen gebundenen Unternehmenswerte ins
Privatvermdgen zu Uberfuhren. Er mochte aber
gleichzeitig sein Unternehmen sicher fur die Zukunft
ausrichten und mdoglicherweise die Zukunft noch
mitgestalten, ohne taglich die Gesamtverantwortung als
Familienunternehmer und Manager tragen zu mussen.

In einer solchen Situation ergeben sich fur das
Familienunternehmen eine Vielzahl von Handlungs-
optionen, die eine Verschmelzung mit Wettbewerbs-
unternehmen, einen industriellen  Verkauf, die
Hereinnahme eines Beteiligungspartners oder die
Borseneinfuhrung zum Ziel haben kdnnen.



Nachfolgeregelung in Familienunternehmen

B Eine Moglichkeit zur Absicherung der hier
diskutierten Fragen der Unternehmensfinanzierung, der
verantwortungsvollen Fiihrung des Unternehmens sowie
der Absicherung der Unternehmerfamilie ist ein in den
letzten  drei  Jahrzehnten unter dem  Begriff
,Management Buy Out* (MBO) bekannt gewordenes
Transaktionskonzept. Hierbei entwickelt ein auf diese Art
der Transaktion spezialisiertes Eigenkapitalhaus
zusammen mit den Eigentimern ein Konzept, in dessen
Mittelpunkt die Weiterentwicklung des Unternehmens
sowie die Absicherung der Familie stehen. Damit einher
geht immer eine Beteiligung des vorhandenen oder, falls
notig, von auflen hinzutretenden Managements
- ,Management Buy In“ (MBI) - sowie weiterer
Leistungstrager am Eigenkapital des Unternehmens. Ein
Investor sollte dabei die Qualifikation nachweisen
kénnen, dass er konzeptionell und kapitalmafig in der
Lage ist, die Unternehmerfamilie in den gewlnschten
vermogensmaRigen Stand zu setzen. Gleichzeitig sollten
die Eigenkapitalexperten fahig sein, als Mit- oder Haupt-
gesellschafter die volle Verantwortung zu tUbernehmen
und die unternehmerischen Impulse zu setzen, die
notwendig sind, um das Unternehmen fir die
wachsenden Herausforderungen zu risten. Durch diese
Vorgehensweise  kann der Familienunternehmer
sicherstellen, dass er nicht an kurzfristig denkende
Investoren gerat, die mit ihrem Geschéaftszweck die
Gewinnmaximierung durch Kauf und schnellstmdglichen
Verkauf von Unternehmen verfolgen. Damit wird fur das
Unternehmen ein negatives Bild in der Offentlichkeit
erzeugt, das sogar Politiker zur Initierung einer
Uberzogenen Heuschrecken-Debatte veranlasst hat.
Berthrt werden hierdurch die Urangste einer
Unternehmerfamilie, das mit Freuden und Miuihen
aufgebaute unternehmerische Lebenswerk einer oder
mehrerer Generationen in falsche Hande zu geben. Hier
stellt sich die Frage nach der emotionalen
Herausforderung fur eine Familie, die sich durch den
teilweisen oder ganzlichen Verkauf ihres Unternehmens
ergibt. Der Wunsch, auch nach einer Transaktion mit
Stolz auf das Unternehmen =zu schauen, das
Ublicherweise den Familiennamen weitertragt, ist tief
in der Unternehmerseele verankert. Deswegen z&hlt

es zu den fundamentalen Rechten der
Unternehmerfamilie, sich vor Durchfihrung der
Transaktion von dem  potentiellen  zukinftigen
Eigenkapitalpartner ~ vollumfanglich  tUber  dessen
strategische Ziele unterrichten und diese auch

vertraglich absichern zu lassen. Es ist nicht nur das gute
Recht, sondern die ethische Pflicht der Familie, dem
Unternehmen mit der Auswahl der né&chsten
Eigentimergeneration eine  Ausgangsposition  zu
verschaffen, die langfristig ein bestmaogliches Erreichen
der Unternehmensziele ermdglicht.
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M In den drei Jahrzehnten des Zusammenwirkens und
Zusammengehens mit Familiengesellschaften kodnnen
wir mit Beruhigung feststellen, dass veraufRerungswillige
Familienunternehmer ausnahmslos den Anspruch
geltend machen, ihr Unternehmen in zuverlassige und
sichere Hande zu geben. Die zum Gllck nur vereinzelt
anzutreffende ,Nach-mir-die-Sinnflut“-Einstellung
findet sich nur bei solchen Unternehmerfamilien,
Uber deren Kopfen und Schornsteinen die
gefahrlichen Wellen aus Streit, Missgunst oder
Sorglosigkeit schon zusammenbrechen.

B SchlieRlich noch eine Empfehlung zur Auswahl des
richtigen Zeitpunktes:

....ES IST NIE ZU FRUH UND NUR SELTEN ZU
SPAT, SEIN HAUS ZU BESTELLEN...“

Wichtig ist, dass sich die Verantwortlichen genigend
Zeit lassen, fur ihr Unternehmen und ihre Familie das
beste Konzept zu entwickeln. Unternehmerischer Erfolg
hat immer dann langfristige Chancen, wenn neben dem
hohen Tempo des Tagesgeschaftes strategische
Entscheidungen in kreativer Mul3e intelligent vorbereitet
werden konnen. Mit dieser Vorgehensweise sollte es
auch gelingen, den Staffelstab sicher
weiterzureichen, um so den Lauf fur das Unternehmen
und die Familie zu gewinnen.

Max W. Rémer

Grundungspartner /
Geschaftsfihrender Gesellschafter
Quadriga Capital



Dr. Frank Thidner
Rechtsanwalt, Solicitor (England und Wales)

Upstream Sicherheiten im Rahmen von Leveraged Buy-outs
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Dr. Henning Schulte-Noelle mBa
Vorsitzender des Aufsichtsrats der Allianz SE

Die unternehmerische Verantwortung nach der Finanzkrise
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Allianz ()

> Presse > News > Engagement-News > Gesellschaftliches Engagement

Allianz gibt Corporate Responsibility Magazin heraus

Unternehmerische Verantwortung - fiir ein internationales Unternehmen wie die Allianz hat dieses Thema
viele Facetten. "Corporate Responsibility Magazine - Edition One" greift Fragen auf, mit denen die Allianz
sich liber ihr Tagesgeschift hinaus beschiftigt. Dazu Henning Schulte-Noelle im Interview.

Allianz Group
Minchen, 05.09.2002

? Herr Schulte-Noelle, warum gibt es dieses Magazin?

Schulte-Noelle: Die Themen, mit denen ein Unternehmen wie die Allianz sich beschaftigt,
sind heute deutlich breiter gefachert als frither. Noch bis vor einigen Jahren forderten
Kunden, Aktiondre und Mitarbeiter fast ausschlieBlich Rechenschaft tiber das
wirtschaftliche Ergebnis. Heute informieren sich beispielsweise junge Bewerber Uber
unsere sozialen Engagements, Kunden Uber unsere Geschichte im Dritten Reich,
Investmentfonds Uiber ethische Geldanlagen, Politiker Giber unsere Erwartungen an den
europdischen Binnenmarkt.

Ich freue mich Uber dieses Interesse. Themen wie Globalisierung, Bildung, Reform der Sozialsysteme, Arbeitsmarkt,

Gesundheit, Umweltschutz, Geschichte und die Dritte Welt kommen so immer starker in den Blick. Sie werfen Fragen
auf, auf die wir im Tagesgeschaft Antworten finden miissen - ob in der Vermdégensverwaltung, in der Industrie- oder
Krankenversicherung, bei Bankdienstleistungen oder als Arbeitgeber.

Mit unserem Corporate-Responsibility- Magazin, dessen erste Ausgabe jetzt vorliegt, suchen wir den Dialog mit unseren
Stakeholdern. Es soll ein Forum flr Themen sein, die uns mehr und mehr beschaftigen.

? Sollte man die Berichterstattung iiber diese Themen nicht besser den Medien liberlassen?

Schulte-Noelle: Ja, das tun wir auch. Mit ihnen steht dieses Magazin nicht im Wettbewerb. Ihre Rolle ist die kritische
Beobachtung. Unsere Rolle ist es, Uber die Identifizierung solcher Fragen hinaus Antworten zu finden und diese im
Rahmen unserer Méglichkeiten konkret umzusetzen.

Ebenso wenig bewerben wir uns um die Aufgaben und Zusténdigkeiten der Politik. Sie ist mit einem demokratischen
Mandat versehen und fir viele Bereiche der einzig legitimierte Partner der Blrger. Daneben bleibt jedoch gentigend
Raum flir unser Engagement in der Gesellschaft.

? Was bedeutet der Begriff Corporate Responsibility?

Schulte-Noelle: Damit sind alle Bereiche angesprochen, in denen wir als Unternehmen Verantwortung tragen: Unser
Auftrag als Finanzdienstleister und die Transparenz der Unternehmensfithrung gehéren dazu ebenso wie unser
gesellschaftliches Engagement und das Prinzip nachhaltigen Wirtschaftens.

Wir geben daher auch keinen reinen Nachhaltigkeitsbericht heraus. Flr die Allianz ist Nachhaltigkeit ein Aspekt
unternehmerischer Verantwortung, wenngleich ein sehr grundsatzlicher.

? Was meinen Sie mit "grundsatzlich"?

Schulte-Noelle: Nachhaltigkeit hat flir unser Geschaft schon eine zentrale Rolle gespielt, bevor der Begriff in der
offentlichen Diskussion so prominent wurde. Sie ist unverzichtbarer Bestandteil unserer Geschaftsphilosophie.
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Viele unserer Kundenbeziehungen bestehen Uber drei, vier Jahrzehnte, oft iber Generationen hinweg. Menschen
vertrauen uns die Absicherung ihrer Risiken, ihres Vermdgens, ihrer Gesundheit und ihres Alters an. Sie missen sich
darauf verlassen kénnen, dass wir unsere Versprechen halten. Langfristig werterhaltend beziehungsweise wertsteigernd
zu arbeiten ist daher fiir uns eine Kernaufgabe.

Das klingt einfacher, als es in die tagliche Praxis umzusetzen ist, aber wir bemiihen uns intensiv darum. Mit einem
internationalen Projektteam treiben wir zudem seit anderthalb Jahren Nachhaltigkeit in unserem Unternehmen und in
unserer Branche weiter voran. Hierbei lernen wir im Konzern voneinander.

In Kurzform berichten wir im Anhang des Magazins Gber Nachhaltigkeit in der Allianz, ausfihrlicher und den
Anforderungen der Ratingagenturen entsprechend im Internet. Auch sonst zieht sich der Aspekt Nachhaltigkeit wie ein
roter Faden durch das Magazin.

? Was ist denn das Besondere an Ihrem Corporate-Responsibility-Ansatz?

Schulte-Noelle: Zu Verantwortungsbewusstsein und Nachhaltigkeit kann und sollte man niemanden zwingen. Die
Menschen missen vom Sinn dieser Prinzipien Uberzeugt sein und selbst die Initiative ergreifen. Wir sehen eine wichtige
Aufgabe daher darin, unsere Kunden, Aktionare und Mitarbeiter zu eigenem Engagement anzuregen und ihnen bei der
Verwirklichung zu helfen.

Unser Vorteil sind dabei unsere unzahligen Schnittstellen mit der Gesellschaft. Wir sind in 77 Landern Partner von 60
Millionen Kunden und 440.000 Aktionaren. Die Allianz beschaftigt 180.000 Menschen. Wir kénnen diese Menschen in
ihrem Engagement unterstitzen, indem wir Ideen verbreiten, Freiraume schaffen, Netzwerke bilden, Prozesse und
Ressourcen organisieren.

? Was koénnen Sie tatsdchlich bewegen?

Schulte-Noelle: Zugegeben, die Mdglichkeiten von Unternehmen werden zuweilen Uber- oder falsch eingeschéatzt. Als
Berater ihrer Kunden und als Impulsgeber kann die Allianz jedoch durchaus Positives bewirken. Unser Allianz Zentrum
flr Technik zum Beispiel berat Unternehmen, wie sie Industrieunfdlle mit ihren oft schweren Folgen fir Mensch und
Umwelt verhindern kénnen.

Ein Beispiel fir die Férderung von Eigeninitiative ist der ,Blaue Adler" unserer Umweltstiftung: Bei dieser Aktion kdnnen
unsere Vertreter in Stadten und Gemeinden lokale Umweltaktionen initileren. Damit férdern wir etwa 6kologische
Kindergarten, Umweltbildung an den Schulen und Initiativen zum Schutz und Erhalt der Lebensrdume von Pflanzen und
Tieren.

? Wo setzen Sie sich noch fiir die Gesellschaft ein?

Schulte-Noelle: Wir engagieren uns in den Bereichen Bildung und Wissenschaft, Gesellschaft und Wirtschaft,
Gesundheit, Kultur, Soziales und Umwelt, die sechs Ressorts dieses Magazins. Jeder dieser Bereiche wird von einem
Kompetenzzentrum in der Allianz gesteuert. Unsere beiden Stiftungen, die Allianz Kulturstiftung und die Allianz
Umweltstiftung, zahlen zu diesen Kompetenzzentren.

Einige Konzerngesellschaften haben dhnliche Initiativen ergriffen. In Indonesien die Allianz Care Foundation, die
arztliche Betreuung dort ermdglicht, wo die Menschen sie sich selbst nicht leisten kénnen. Unsere italienische
Konzerngesellschaft RAS hat 2001 eine Sozialstiftung gegriindet, die sich fir behinderte Menschen und flr
Drogenabhangige einsetzt.

Uns geht es nie allein darum, nur Geld zu spenden. Zusatzlich wollen wir auch unsere Kompetenz und personliche Hilfe
einbringen. So kénnen in Mlinchen Mitarbeiter unserer Hauptverwaltung teilweise in ihrer Arbeitszeit an Hilfsprojekten
fur die Integration auslandischer Mitblrger mitarbeiten. Dieses Projekt haben wir zusammen mit dem Minchner Verein
JLichterkette™ entwickelt, der nach den auslanderfeindlichen Anschlagen zu Beginn der neunziger Jahre entstand. In
diesem Magazin stellen wir einige unserer Initiativen vor.

? Wie geht es weiter? Gibt es eine Vision fiir die "Corporate Responsibility" der Allianz?

Schulte-Noelle: Naturlich! Unsere Méglichkeiten sind noch nicht ausgeschdpft. Wir stehen erst am Beginn, aber wir
haben eine sehr konkrete Idee, wo wir hin wollen.

Unser Ziel ist ein ,,Corporate-Responsibility-Forum®, mit dem wir unsere Stakeholder zu eigenem Engagement ermutigen
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wollen. Vorstellbar ist ein Internetangebot, mit dem sich jeder Uber unsere Projekte und Partner weltweit informieren
und Mdglichkeiten eines eigenen Engagements abfragen kann. Dazu kdnnen Geld- und Sachspenden, Ideen, Kontakte
und aktive Mitarbeit gehéren.

Wir erleben etwa beim Minchner Lichterkette-Projekt, dass es haufig nur niedrige Hemmschwellen fur das Engagement
gibt, Uber die wir schon mit geringem Aufwand hinweghelfen kdnnen. Durch unser Engagement wollen wir einen Prozess
ausldsen, in dessen Verlauf das Engagement vieler Kunden, Aktionare und Mitarbeiter mdglich wird.

Dazu brauchen wir den Dialog, den wir mit diesem Magazin anstoBen wollen. Ich rechne fest damit, dass auf ,Edition
One" im nachsten Jahr ,Edition Two" folgen wird und wir dort Uber erste Fortschritte berichten kénnen.

Diese Aussagen stehen, wie immer, unter unserem Vorbehalt bei Zukunftsaussagen, der Ihnen oben rechts zur
Verfigung gestellt wird.

Mehr Informationen zum Thema

> Nachhaltigkeit als Unternehmensziel: Nicht nur Umweltschutz

© Allianz 2011.
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Dr. Hang6rg Heppe, LL.m.
Rechtsanwalt, Fachanwalt fir Steuerrecht, Attorney at Law (New Y ork und Texas)

Grundlagen der Unternehmensbewertung
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Grundlagen der
Unternehmensbewertung

Dr. Hansjorg Heppe, LLM.

. Normwert
Rechtsbeziehung

Anwendbares Recht:

— Burgerliches Recht

— Handelsrecht

— GmbH-Recht

— Aktienrecht

— Verfassungsrecht

Ermittlung des parteiabhéangigen Werts

Finden einer angemessenen Lésung

. Normwert

Eigentumsgarantie des Art. 14 GG

Der Gesellschafter soll den Betrag erhalten,
den er bei einem freiwilligen Ausscheiden
erhalten hatte.

# mathematisch-betriebswirtschaftliche
Bewertung

= privatrechtliche Abwagung

Gesetz und Gesellschaftsvertrag oder Satzung
schaffen Rahmen und Grenzen fir betriebs-
wirtschaftliche Lehren.

10/7/2011
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. Normwert
1. Typisierter Wert
* Unternehmenswert wird an der vertraglichen
Bindung gemessen.
* D.h., Wert wird in einem vorbestimmten
Rahmen festgelegt.
* Andere Beispiele fur Schaffung gesetzlicher

Rahmen:
o ,wesentliche Eigenschaft“i.S.d. § 119 Abs. 2 BGB
o ,Sachmangel” in § 434 Abs. 1, S. 2 BGB

I. Normwert
2. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

a) Personengesellschaften:
» Gesellschaft birgerlichen Rechts: § 738 Abs. 1, S. 2 BGB
+ OHG: § 105 Abs. 3 HGB
+ KG: § 161 Abs. 2 HGB

Dem Ausscheidenden ist dasjenige zu zahlen, was er bei der
Auseinandersetzung erhalten wiirde, wenn die Gesellschaft zur Zeit
seines Ausscheidens aufgeldst worden ware.

Es geht um den , wahren Wert" des Unternehmens bzw. des
Anteils daran.

. Normwert
2. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

b) Gesellschaft mit beschrankter Haftung:
« Satzung
» § 305 AktG analog
» Beachte: §§ 15 Abs. 1 und 5 GmbHG
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I. Normwert
2. Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

c) Aktiengesellschaft:

* §304 AktG
* §305 AktG

. Normwert
Gesellschaftsrechtliche Grundlagen

Nichtfinanzielle Nutzungserwartungen:
« Unternehmergeist

Unternehmenskultur

Familientradition

Heimat- oder Landschaftsverbundenheit

§ 253 BGB
Abfindung # Entschadigung
Vertragliche Abreden gehen gesetzlichen Regelungen vor.

Methoden der Wertermittlung
LAls ob“-Wert

Gesucht wird der Preis, der bei einer Verauerung erlost
werden kann.

Da tatsachlich nicht verauRert wird, muB ein Blick in die
Zukunft geworfen werden.

Der zu ermittelnde Wert als deswegen ein , Als ob“-Wert.
Er darf nicht fiktiv sein.

Die fiir das Unternehmen bestehende Marktsituation muss
realistisch simuliert werden.

Dafiir muRl man wissen, welche Faktoren den
Unternehmenswert in der Zukunft bestimmen.
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Il. Methoden der Wertermittlung
2. Faktoren der Wertermittlung

a) Zukinftigen Nettoeinnahmen der Unternehmenseigentimer
Unternehmenszweck: Erwirtschaftung von Gewinnen fir seine Eigentimer.
Der Wert eines Unternehmens wird daher grundsatzlich aus dessen Fahigkeit
abgeleitet, Uberschiisse fiir dessen Eigner zu erzielen.
Der Unternehmenswert ist deshalb der jetzige Wert der Uberschisse,
die den Eigentiimern in Zukunft aus ihrem Eigentum am Unternehmen
bei Fortfiihrung des Unternehmens zuflieRen.
Es muR der Barwert der zukiinftigen Nettoeinnahmen der Unternehmens-
eigentimer auf Grundlage des anwendbaren Gesellschaftsrechts ermittelt
werden.

* =  Zukunftstiberschusswert”

Il. Methoden der Wertermittlung
2. Faktoren der Wertermittlung

b) Neutrales Vermdgen
* = insich gesc_hlossene, nicht betriebsnotwendige Teile,
die nicht zum Uberschuss beitragen.
» Die VerauBerung ,neutralen Vermdgens* beieintrachtigt nicht
den wirtschaftlichen Bestand des Unternehmens als Ganzes.

» Der Erl6s fur neutrales Vermégen muss zum Zukunfts-
Uberschusswert hinzuaddiert werden.

Methoden der Wertermittlung
Faktoren der Wertermittiung

Liquidationswert/Substanzwert

« Zerschlagung des Unternehmens bringt mehr:
« Liquidationswert = Unternehmenswert.

« Substanzwert, grundsatzlich keine Bedeutung.
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Il. Methoden der Wertermittlung
2. Faktoren der Wertermittlung

d) Andere Faktoren

« Auftritt am Markt

+ Gesamtbewertung
o Goodwill
o Liquiditat des Marktes
o Seltenheit eines Gutes
o Moglicher Sammlerwert
o Markt- und Machtstellung des Unternehmens
0 Qualitat der Unternehmensfiihrung
o Einschatzung durch Analysten

» Entscheidend ist der Wert des Unternehmen als Ganzes!

Il. Methoden der Wertermittlung
3. Vergangenheitsanalyse

a) Grundlagen
» Rechnungslegung
0 Gewinn- und Verlustrechnung
o Bilanz
o KapitalfluRBrechnung
o interne Rechnungen
» Ergebnisbereinigung
» Analyse vor dem Hintergrund der vergangenen Markt-
entwicklung

Il. Methoden der Wertermittlung
3. Vergangenheitsanalyse

b) Durchschnitt oder Gewichtung der Uberschiisse?
* Regel: 5 Jahre
« # Durchschnitt
» = Gewichtung

80.000,00 140.000,00  90.000,00  95.000,00 60.000,00
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Il. Methoden der Wertermittlung
3. Vergangenheitsanalyse

b) Gewichtung der Uberschiisse

90.000,00 95.000,00 60.000,00

80.000,00 140.000,00
33,33% 50,00% =

16,66% =

Il. Methoden der Wertermittlung
3. Vergangenheitsanalyse

b) Gewichtung der Uberschiisse

80.000,00 90.000,00  95.000,00
16,66% 33,33% 50,00%
13.333,33  30.000.00 47.500,00

100%
90.833,33

Methoden der Wertermittiung
Ermittlung des Zukunftstiberschusswerts

« Ertragswertverfahren
« Discounted Cashflow-Verfahren

10/7/2011
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Il. Methoden der Wertermittlung

4. Ermittlung des Zukunftsiiberschusswerts

a) Ertragswertverfahren

[T N N S N

Umsatzerlése

sonstige Ertrage
Materialaufwand
Personalaufwand

lineare Abschreibung
aulerordentliche Abschreibung
Abschreibungen Finanzanlagen
sonstiger Aufwand

Il. Methoden der Wertermittlung

4. Ermittlung des Zukunftsiiberschusswerts

a) Ertragswertverfahren

Operatives Ergebnis vor Steuern und Zinsen
Beteiligungsertrag, Inland (Netto)
Beteiligungsertrag, Ausland (Brutto

Ergebnis vor Steuern und Zinsen_(EBIT)

Il. Methoden der Wertermittlung

4. Ermittlung des Zukunftsliberschusswerts

a) Ertragswertverfahren

Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT*)
+ Zinsertrag

. Zinsaufwand

= Ergebnis vor Steuern

EBIT = Earnings before interest and taxes.
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Methoden der Wertermittlung

Ermittlung des Zukunftsiiberschusswerts

Discounted Cashflow-Verfahren
» Erwartete Zahlungen an Eigen- und Fremdkapitalgeber
» Gesellschaftsrechtliche Ausschiittbarkeit solcher Zahlungen
o Verlustvortrage
o Pflicht zur Bildung stiller Ricklagen
» Hauptmerkmal: Bewertung anhand von jederzeit verfligbarer
Liquiditat im Unternehmen
» Voraussetzung: Borsennotiertierung des zu bewertende
Unternehmens

II. Methoden der Wertermittlung
4. Ermittlung des Zukunftsiiberschusswerts

b) Discounted Cashflow-Verfahren
.Cashflow" bedeutet Geldstrom, Kapitalfluss, Einnahmeliberschuss.
.Cashflow" bezeichnet die vom Unternehmen erwirtschafteten Mittel mit denen es seine

Kapitalgeber bedienen kann.
MaRgeblich sind im Rahmen der Unternehmensbewertung sind allein die nach Zukunfts-

sicherung méglichen Zahlungen an die Eigenkapitalgeber.

Diese konnen wir auf zwei Arten bestimmen:
o Indirekt indem man zunéchst den Wert des Gesamtkapitals ermittelt und davon den

Wert des Fremdkapitals abzieht.
Das ist die sogenannte ,Bruttomethode*.
0 Und direkt indem man die Zinsen vom Cashflow abzieht und ihn dann mit der
Eigenkapitalrendite kapitalisiert.
Das ist die sogenannte ,Nettomethode*.

Il. Methoden der Wertermittlung
4. Ermittlung des Zukunftsliberschusswerts

Indirekte Ermittlung:

Der Marktwert des Eigenkapitals folgt aus der Differenz zwischen
dem Wert des gesamten Kapitals und dem Marktwert des Fremd-

kapitals:

Gesamtwert des Kapitals

/. Wert des Fremdkapitals
Wert des Figenkapitals = Unternehmenswert

10/7/2011
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Il. Methoden der Wertermittlung
4. Ermittlung des Zukunftsiiberschusswerts

Direkte Ermittlung:

Der Marktwert des Eigenkapitals wird bestimmt, indem man die
Uberschiisse um die Kosten des Fremdkapitals kiirzt. Der verbliebene
Betrag ist dann mit der Rendite des Eigenkapitals zu kapitalisieren.

Bei der indirekten Ermittlung begegnen wir daher einer Brutto-
kapitalisierung, bei der direkten Ermittlung einer Nettokapitali-

sierung.

Methoden der Wertermittiung
Ermittlung des Zukunftsiiberschusswerts

Weighted Average Cost of Capital-Ansatz:
Bilanzgewinn/-verlust*

+ Fremdkapitalzinsen

/. Unternehmenssteuer-Ersparnis wegen Abzug der Zinsen

+  Abschreibungen

1.

1.

Zahlungswirksame Ertrage

Investitionsauszahlungen
+/- Minderungen oder Erhéhungen des Working Capitals
/. Unternehmenssteuern

.. Typisierte Ertragssteuerbelastung der Eigner
= Cashflow

*

Handelsrechtliches Jahresergebnis

Il. Methoden der Wertermittlung
4. Ermittlung des Zukunftsliberschusswerts

c) Ausschittbarkeit

. §169 HGB
+ §29 Abs. 1 GmbHG
« §§ 57 Abs. 3, 158 AKIG
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Il. Methoden der Wertermittlung
5. Phasenmethode

Die nahere Zukunft ist leichter konkret zu beurteilen als die
fernere.
Bei der Unternehmensbewertung wird deswegen nach
Zukunftsphasen getrennt.
Zumeist wahlt man heute 2 Phasen:

o Phase 1 lauft z.B. tber die nachsten 5 Jahre ab Stichtag.

o In Phase 2, also ab dem 6. Jahr, werden dann die Daten des

5. Jahres fortgeschrieben oder ein Durchschnittswert (iber
die Planungsjahre ermittelt.

Il. Methoden der Wertermittlung
6. Alternative Uberschussreihen

a) Notwendigkeit der Nachvollziehbarkeit

» Esist alternativ zu schatzen.

+ Die Bandbreite der méglichen Uberschiisse muf gezeigt
werden. Dabei muB} das Fir und Wider der grundlegenden
Alternativentwicklungen erértert werden.

» Die unterschiedlichen Erwartungen sind mit ihren jeweiligen
Wahrscheinlichkeiten anzufiihren und zu gewichten.

Il. Methoden der Wertermittlung
6. Alternative Uberschussreihen

b) Technik

60.000 120.000 180.000 240.000 [150.000]
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Il. Methoden der Wertermittlung

6. Alternative Uberschussreihen

b) Technik

60.000 120.000 180.000  240.000

02 03 04 0.1 1
(=20%) (=30%) (=40%) (=10%) (= 100%)

Il. Methoden der Wertermittlung
6. Alternative Uberschussreihen

b) Technik

60.000  120.000 180.000  240.000

0,2 03 0,4 0,1 1
(=20%) (=30%) (=40%) (=10%) (= 100%)
12.000 40.000 72.000 24.000 148.000

Il. Methoden der Wertermittlung
7. Kapitalisierung

a) Rentenformel

« Die kiinftigen Uberschiisse stellen eine fortlaufende
Reihe dar.

* Deren Wert errechnet man nach der Formel fir den
Barwert einer nachschiissigen Rente.

10/7/2011

59

11



Il. Methoden der Wertermittlung
7. Kapitalisierung

b) Begrenzte Lebensdauer

Barwert = K = Jahresiiberschuss x ::;1[ o
q"-1.
gt xi

Der Teil der Formel ist der Rentenfaktor.

qi" ist der Barwert des Liquidationsiiberschuss.

Im Rentenfaktor steht ,q“ fur ,1+i“.

A" ist der Kaptialisierungszinssatz, z.B. 20 (= 10%).

100
.N“ bezeichnet das letzte Jahr der Lebensdauer-Reihe.

,L“ steht fir den Liquidationserlds.

Il. Methoden der Wertermittlung
7. Kapitalisierung

b) Begrenzte Lebensdauer

Betragt der Jahrestiberschuss also jeweils 150.000, der Kapitali-

sierungszinssatz 10%, die Lebensdauer 20 Jahre und der Liqui-

dationserlds 750.000 lautet die Gleichung folgendermafen:
(1+10%)%° -1 750.000

(1+10%)2°x 10%  (1+10%)20

K = 150.000 x 1120 -1 4 750,000

1.120x 10% 1.120

K = 150.000 x

Il. Methoden der Wertermittlung

7. Kapitalisierung
b) Begrenzte Lebensdauer (weitere Aufldsung)

Betragt der Jahrestiberschuss also jeweils 150.000, der Kapitali-
sierungszinssatz 10%, die Lebensdauer 20 Jahre und der Liqui-
dationserlds 750.000 lautet die Gleichung folgendermafen:

6731 750.000
K = 150.000 x ——— +
6.73 x 10% 6.73

K = 150.000 x 222 + 111.441,30
0.67

K = 150.000 x 8.95 + 111.441,30
K = 1.342.500 + 111.441,30
Barwert = 1.453.941,30
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Il. Methoden der Wertermittlung

7. Kapitalisierung
c) Unbegrenzte Lebensdauer
Die Formel der ewigen Rente lautet:
K = ]ahres‘ubierschuss
ist der Kaptialisierungszinssatz, z.B. % (=10%).
Bei unbegrenzter Lebensdauer wird ,n“ unendlich.

Zur Erinnerung, i
qu,_ strebt bei unbegrenzter Lebensdauer nach Null und kann daher vernachléssigt werden.

Setzt man den Kaptialisierungszinssatz also wieder mit 10% an sieht das so aus:

Jahresiiberschuss x 100
10

Jahresiiberschuss
0

100

Il. Methoden der Wertermittlung

7. Kapitalisierung
d) Phasenmethode

Die Formel lautet:
K = K¢ x % = %
Zur Erinnerung, ,K*“ entspricht dem Barwert.
K" ist der abzuziehende Ertragsiiberschuss des jeweiligen zukiinftigen Jahres.
J“ bezeichnet das jeweilige Jahr (1, 2, 3, 4 oder 5).
,q" steht far ,1 +i*“

ist der Kaptialisierungszinssatz, z.B. % (= 10%).

Il. Methoden der Wertermittlung

7. Kapitalisierung / d) Phasenmethode

(i) Phase 1

Nehmen wir an, die Jahresiiberschiisse im 1., 2. und 3. Jahr betragen je
120.000, wahrend fiir das 4. und 5. Jahr jeweils 110.000 angenommen werden.
Dabei bleibt der Kapitalisierungszinssatz bei 10%. Die Gleichungen lauten
daher folgendermafen:
Erstes Jahr: K = io%)
. 120.000 120.000 120.000
Zweites Jahr: rererrreiniiarrraiiirrral 99.173,55
_ 120.000 _ 120.000 _ 120.000 _
(1+10%)3 13 133
110.000 _ 110.000 _ 110.000
(1+10%)* 11t 146
110.000 110.000 110.000

Funftes Jahr: = = = = 68.322.98

(1+10%)° 1.1 1,61

120.000 - 12(1),(1100 =109.090,91

Drittes Jahr: 90.225,56

Viertes Jahr: = 75.342,47
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Il. Methoden der Wertermittlung
7. Kapitalisierung / d) Phasenmethode
(i) Phase 2

Den Wert der fortlaufenden Reihe ab dem 6. Jahr errechnen wir nach
der Rentenformel:

Jahresiiberschuss
i
Nehmen wir also an, der geschatzte Uberschuf fiir die Jahre ab dem 6.
Jahr betragt 100.000, so lautet die Rentenformel:

10009 = 1.000.000
10%

Il. Methoden der Wertermittlung
7. Kapitalisierung / d) Phasenmethode
(i) Phase 2 (weiter)

Dieser Wert bezieht sich aber auf den Beginn des 6. Jahres und damit
das Ende des 5. Jahres. Wir missen ihn daher nach der ebenfalls
bereits vorgestellten Formel abzinsen:

Damit gelangen wir bei der Bestimmung des Barwert der ewigen Rente
ab dem 6. Jahr zu folgender Gleichung:
1.000.000 _ 1.000.000 _ 1.000.000

T+10%°5 115 161 = 621.118,01

Il. Methoden der Wertermittlung
7. Kapitalisierung / d) Phasenmethode

(i) Schlussrechnung

Zum Schluf addieren wir die so ermittelten Barwerte der einzelnen
Jahre und den Barwert der ewigen Rente:

Erstes Jahr: 109.090.91
Zweites Jahr: 99.173.55
Drittes Jahr: 90.225.56
Viertes Jahr: 75.342.47
Flnftes Jahr: 68.322.98
Barwert der ewigen Rente ab 6. Jahr: 621.118.01
Summe: 1.063.273,48
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Il. Methoden der Wertermittlung
7. Kapitalisierung / d) Phasenmethode

(iv) Gesamtformel

Zur Entschliisselung der vom Gutachter vorgelegten Dokumente kénnen wir
das ganze folgendermafen zusammen fassen:
Jahresiiberschuss _ _ Jahresiiberschuss _ E
Kaptialisierungszinssatz i i

Die vorgehend dargestellten einzelnen Schritte lassen sich damit durch
folgende Gesamtformel zusammenfassen:
K1 K2 K3 Kq Ks E
= =0+ =2+ =2+ 2+ =2+
Ertragswert P Se: S S e S
Oder in ,Mathematikersprache“ weiter vereinfacht:
_ yn K E
Ertragswert = Y{_4 g

Il. Methoden der Wertermittlung
8. Kaptialisierungszinssatz

= Reduzierung der kiinftig, nacheinander anfallenden
Uberschiisse auf eine GréRe zum Bewertungsstichtag

— (10% in vorstehenden Beispielen) —
Basiszinssatz
Risikozuschlag
= Ermitteltlung des Betrages, der bei Wiederanlage mit einem
realistischen Zins Uberschiisse bringt, die den erwarteten
Unternehmenstiberschiissen entsprechen.

lll. Zusammenfassung

« Die vorgestellten Methoden der Unternehmensbewertung sind
mehr oder weniger unzulangliche Hilfsverfahren.
Von ,hoherer* Mathematik und Zahlenmassen sollten Juristen
sich nicht bluffen lassen.

Mehr Daten und mehr Verfeinerung der Prognosen bringen
nicht notwendigerweise mehr Zuverlassigkeit.

Die Unternehmensbewertung kann nur begrenzte Aussagen
machen.

Der Wert eines Unternehmens Iasst sich deswegen nicht auf
,2Heller und Pfennig” berechnen.

Dafir gibt uns die Bewertungsmethodik einen geordneten
Rahmen fir die Diskussion.
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Dr. Jan Schroder, LL.m.
Rechtsanwalt

Der Umgang mit Pensionsverpflichtungen
im Rahmen von Unternehmenstibertragungen
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Dr. Patrick Biagosch
Rechtsanwalt, Steuerberater

Steuern beim Unternehmenskauf
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