= Firmenberatung

ANALYSE & BERATUNG: Finanzierung der

Unternehmensnachfolge

Wenn es um die Regelung der Unternehmensnachfolge geht, werden hdufig rechtliche und steuerli-
che Aspekte sowie die Konflikte im Generationswechsel thematisiert. Die Finanzierung der Unterneh-
mensnachfolge spielt in der 6ffentlichen Diskussion nur eine untergeordnete Rolle, was angesichts
der steigenden Zahl der Unternehmenstibergaben an familienfremde Nachfolger verwundert.
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geregelung.

e Es gibt viele Gestaltungsalternativen im Rahmen der familidren Nachfolgeregelung — mit héchst unter-
schiedlichen Ergebnissen im wirtschaftlichen und steuerlichen Bereich. Unternehmerfamilien sind gut be-
raten, wenn sie sich einer der wichtigsten unternehmerischen Herausforderungen rechtzeitig stellen.

e Finanzielle Fragen stehen fast immer im Zentrum unternehmerischer Uberlegungen. Besondere Bedeu-
tung erhalten sie bei Entscheidungen mit weit in die Zukunft reichenden Auswirkungen wie eine Nachfol-

e Die Unternehmensnachfolge kann anstelle der Zahlung eines Kaufpreises oder einer Pacht auch gegen
wiederkehrende Leistungen erfolgen. Die steuerlichen Konsequenzen sind sehr unterschiedlich und soll-
ten von den mitwirkenden Beratern genau gepriift werden.

1 FINANZIELLE BELASTUNGEN IM RAHMEN
EINER UNTERNEHMENSNACHFOLGE

Im Rahmen von Unternehmensnachfolgen konnen
sich héchst unterschiedliche Liquiditatsbelastungen
ergeben: Versorgung der Senioren, Zugewinn- und
Pflichtteilsanspriiche sowie Ausgleichszahlungen an
weichende Erben, damit ,,gerechte” Vermogensnachfol-
geregelungen moglich werden, sind nur einige Aspekte,
die Anforderungen an die Finanzierung im Nachfolge-
prozess stellen. Im Einzelnen gilt es, diese Aspekte zu
beachten:

1.1 Versorgung der Senioren. Ubertragen Unternehmer
die Fuhrungsverantwortung auf die nachste Generation,
ist damit zwangsldufig der Wunsch verbunden, mit dem
Privatvermogen nicht mehr flir betriebliche Kredite zu
haften. Die Hausbank wird gebeten, die persénliche Biirg-
schaft zuriickzugeben und ggf. auf bestehende dingliche
Sicherheiten, mit denen das Privatvermoégen belastet ist,
zu verzichten.

Linienktirzungen als Folge geringerer Sicherheiten sind
keine Ausnahmen. Denn: Letztlich ersetzen private Si-
cherheiten fehlendes Eigenkapital.

Senioren wiinschen, die Altersversorgung ,risikoarm*
zu strukturieren. Deshalb ergibt sich fiir die Senioren-
Familie zwangsldufig der Wunsch, keine nennens-
werten Mittel mehr im Unternehmen zu belassen. Die
Ausschiittung thesaurierter Gewinne und die Riickzah-
lung von Gesellschafterdarlehen sind verstdandliche
Winsche, damit das unternehmerische ,Klumpen-
risiko“ durch diversifiziertes und risikodrmeres Verma-
gen ersetzt wird.

1.2 ,,.Gerechte" Vermdgensteilung gefdhrdet Unterneh-
mensfinanzierung. Fast alle Familien mochten das Ver-
mégen ,gerecht” auf die nachste Generation tibertragen.
Alle Kinder sollen gleichmalig bedacht werden.

In den meisten Unternehmerfamilien macht der aktuelle
Marktwert von Unternehmen bis zu 95 Prozent des Ge-
samtvermégens aus. In der iberwiegenden Zahl von Un-
ternehmerfamilien gibt es jedoch nicht nur einen Nach-
folger, sondern mehrere. Mehr als 60 Prozent der
Familienunternehmen in Deutschland haben zwei oder
mehr Gesellschafterstamme, die entweder durch Famili-
enzweige oder aber durch eigenstandige Familien ent-
standen sind. In der Regel ergibt sich hieraus eine der fol-
genden Konstellationen:
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Pattsituation aus zwei Stdémmen: Keiner der Stamme

kann allein bestimmen, vielmehr ist ein Einvernehmen

zwischen beiden Stammen herzustellen oder die betref-
fende Angelegenheit muss durch Dritte, z. B. einem Bei-
rat, entschieden werden.

e Drei Stamme: In dieser Konstellation wird sich in der
Regel eine Mehrheit aus zwei zustimmenden Stammen
finden, sodass klare Mehrheitsverhaltnisse hergestellt
werden kénnen.

» Wie bei zwei Stammen kann auch die Existenz von vier

Stammen zu einer Patt-Konstellation fithren. Die Fiih-

rung von Unternehmen liegt in der gemeinschaftlichen

Verantwortung der Gesellschafter — die zu bearbeiten-

den Themen sind komplex.

Zwangslaufig gibt es unterschiedliche Vorstellungen, wie
Unternehmen in eine erfolgreiche Zukunft gefithrt wer-
den. So gibt es hdufig Auseinandersetzungen tiber die Si-
cherstellung einer addquaten Unternehmensfithrung fiir
eine nachhaltige Unternehmensentwicklung. Auch tiber
die Generierung der fiir die Strategie erforderlichen Fi-
nanzmittel konnen Gesellschafter sehr unterschiedliche
Vorstellungen haben. Nicht im Unternehmen tétige Ge-
sellschafter haben hé&ufig hinsichtlich der Tatigkeits-
vergutung flir die aktiven geschaftsfithrenden Gesell-
schafter andere Vorstellungen als die Gesellschafter, die
Fihrungsverantwortung tragen. Auch hinsichtlich der
Ausschiittungspolitik bestehen in der Regel sehr unter-
schiedliche Vorstellungen. Nicht im Unternehmen tatige
Gesellschafter sind haufig sehr daran interessiert, dass in
héchstmoglichem Umfang Ausschiittungen erfolgen.
~Aktive“ Unternehmer mochten hdufig investieren und
akquirieren und sind deshalb bereit, die Ergebnisse zu
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thesaurieren. Nicht im Unternehmen tdtige Gesellschaf-
ter wlinschen hochstmégliche Gewinnausschiittungen,
damit eigene Existenzen aufgebaut oder Privatvermdégen
gebildet werden kann.

Kreditgeber sind mit derartigen Konfliktsituationen ver-
traut. Thnen ist bekannt, dass derartige Konflikte Unter-
nehmen in ihrer Existenzfahigkeit gefahrden konnen.
Deshalb besteht zwangsldufig Zuriickhaltung, wenn kei-
ne klaren und eindeutigen zukunftsfahigen Regelungen
bestehen.

»Gerechte“ Erbaufteilungen fithren in vielen Familienun-
ternehmen zu existenzgefdhrdenden Entwicklungen.

2 BEWAHRTE VORGEHENSWEISE ZUR
NACHFOLGEREGELUNG

In der Regel sind die in der Tabelle unten aufgefiihrten
Schritte Bestandteil des gesamten Ablaufs.

Es gibt viele Gestaltungsalternativen im Rahmen der fa-
milidren Nachfolgeregelung — mit hochst unterschiedli-
chen Ergebnissen im wirtschaftlichen und steuerlichen
Bereich. Unternehmerfamilien sind gut beraten, wenn sie
sich einer derwichtigsten unternehmerischen Herausfor-
derungen rechtzeitig stellen. Mit der Entscheidung wer-
den nicht nur die Weichen fiir die Zukunft des Unterneh-
mens gestellt, sondern auch die des Nachfolgers sowie
vieler Arbeitnehmer — und nicht zuletzt nimmt sie auch
Einfluss aufdie private Lebensplanung des bisherigen Ei-
gentiimers und seiner Nachfolger. Um die Erhaltung des
Unternehmens auch weiterhin zu sichern, ist die Nachfol-
geregelung sowie eine dazu passende Finanzierungskon-
zeption erfolgsentscheidend.

WESENTLICHEN SCHRITTE BEI DER NACHFOLGEREGELUNG

Situationsanalyse Konzeption

e Analyse der wirtschaftlichen Chancen |e Diskussion der Gestaltungsoptionen

Umsetzung

e ggf.  Nachfolgework-

und Risiken des Unternehmens e Darstellung der Chancen und Risiken fur das| shop mit den Familien-
e Analyse der Fihrungssituationim Unter-|  Unternehmen mitgliedern mit dem
nehmen e Darstellung der Vor- und Nachteile aus Sicht| Ziel, einvernehmliche

o Qualifikation der Unternehmensnach-

folger sonen

e Analyse des Privatvermogens und der|e Erarbeitung der steuerlichen und rechtlichen

Altersversorgung der Senioren Aspekte

e Kritische Auseinandersetzung mit der|e Entscheidung ftr ein Nachfolgemodell

der Unternehmerfamilie bzw. der Einzelper-

Regelungen zu treffen
e Einleiten der vorge-
sehenen MalRnahmen
e Vertrdage und Testa-
ment

derzeitigen und zukinftigen Finanzie-|e Erarbeitung von verschiedenen Finanzie- ¢ Notfallmanagement

rungssituation

rungsmodellen fir den Nachfolgefall
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3 FINANZIERUNGSFRAGEN STETS IN DEN
MITTELPUNKT STELLEN

Finanzielle Fragen stehen fast immer im Zentrum unter-
nehmerischer Uberlegungen. Besondere Bedeutung er-
halten sie bei Entscheidungen mit weit in die Zukunft
reichenden Auswirkungen. Die Nachfolgeregelung in
Unternehmen ist eine dieser klassischen Entscheidungs-
situationen. Haufig gibt es Zielkonflikte. Bei ,,verungliick-
ten“ finanzwirtschaftlichen Nachfolgeregelungen wer-
den nicht selten Unternehmen in ihrer Existenzfahigkeit
gefdhrdet.

Die Finanzierung stellt daher einen ganz entscheidenden
Teil des Ubernahmekonzeptes dar. Kaufpreis, Transakti-
onskosten und Kapitalanforderungen des zu tiberneh-
menden Unternehmens sind nur iber ein im Einzelnen
auszutarierendes Gemisch von Eigen-, Nachrang- und
Fremdkapital zu finanzieren.

In den meisten Fallen besteht der verkaufsbereite Unter-
nehmer auf den sofortigen Zufluss des Kaufpreises. Da
der Kaufpreis aber in der Regel nicht vollstéandig aus eige-
nen Mitteln des Ubernehmers aufgebracht werden kann,
ist dieser deshalb auch auf Fremdkapital angewiesen. Re-
gelmédRig stammen Fremdmittel im Rahmen von Unter-
nehmenstransaktionen aus diesen Quellen:

» Fordermittel

« Bankdarlehen

+ Beteiligungsgesellschaften

 Private Investoren

Bei der Beantragung von Fordermitteln ist zu beachten,
dass Antrage vor der Ubernahme gestellt werden. Die un-
terschiedlichen Férderprogramme, die von der EU, dem
Bund und den Landern bereitgestellt werden, sind eine
attraktive Form der Fremdfinanzierung. Sie sind zins-
gunstig, haben eine langfristige Zinsbindung und lange
Laufzeiten. Die Anlaufjahre sind haufig tilgungsfrei. Ei-
nige Férdermittel haben zudem eigenkapitalahnlichen
Charakter.

Die Hohe des Bankdarlehens wird durch den zukiinftig
zur Verfuigung stehenden freien Cashflow des zu erwer-
benden Unternehmens bestimmt. In der Regel haben die-
se spezifischen Akquisitionsdarlehen eine Laufzeit von
funf bis sieben Jahren. Im Rahmen der Finanzierungs-
konzeption muss glaubhaft gemacht werden, dass der
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Zins- und Tilgungsdienst des Akquisitionsdarlehens aus
dem planmédRig zur Verfiigung stehenden freien Cash-
flow erbracht werden kann.

Die Finanzierung tiber eine Beteiligungsgesellschaft ist
bei jeder Rechtsform des iibernommenen Unternehmens
moglich und kann in Bezug auf Beteiligungsform und
-nehmer in unterschiedlicher Form erfolgen, z.B. als ty-
pisch oder atypisch stille Beteiligung, Nachrangkapital
oder Direktbeteiligung mit gesellschaftsrechtlichem Ein-
fluss. Der Fokus von Beteiligungsgesellschaften ist insbe-
sondere auf ertrags- und wachstumsstarke Unternehmen
gerichtet. Gerne werden auch erfolgreiche Unternehmen,
diein Nischenbereichen agieren, finanziert.

In den letzten Jahren wurden zunehmend auch private
Investoren, auch ,Business Angels“ genannt, mit Erfolg in
Nachfolgefinanzierungen eingebunden. Hierbei handelt
es sich haufig um Ex-Unternehmer, die nach Verdul3e-
rung ihres eigenen Unternehmens interessiert sind,
Ubernehmer mit ihrem Know-how, ihren Kontakten und
dartiber hinaus auch finanziell zu unterstiitzen. Thnen
geht es dabei um zweierlei: Sie wollen ihre reichhaltigen
Erfahrungen an jiingere Unternehmer weitergeben (was
oftmals iber eine Beiratstatigkeit erfolgt) und gleichzeitig
finanziell am Erfolg eines interessanten Unternehmens
beteiligt sein.

Die familidren Unternehmensnachfolger scheuen zum
Teil die personliche Verschuldung im Hinblick auf die da-
mit verbundenen Zins- und Tilgungsverpflichtungen.
Letztlich miissen diese Verpflichtungen aus den zukiinf-
tigen Unternehmensertragen finanziert werden - finan-
zielle Mittel, die fur Investitionen, Wachstumsfinanzie-
rungen, Akquisitionen und fiir die Internationalisierung
nicht zur Verfiigung stehen. Der Uberlegung, einen exter-
nen Eigenkapitalpartner aufzunehmen, stehen die Unter-
nehmensnachfolger hdufig kritisch gegentiber. Eigenka-
pitalpartner erhalten Gesellschaftsrechte und kénnen als
Minderheitsgesellschafter gesellschaftsrechtliche Ent-
scheidungen verhindern. Der Umfang der ,Verhinde-
rungsrechte” wird in Gesellschaftsvertragen sehr unter-
schiedlich geregelt.

Die Praxis beweist jedoch, dass diese Bedenken tiberwie-
gend unberechtigt sind. Eigenkapital erfordert keine
Zinszahlungs- und Tilgungsverpflichtungen. Arbeitet das
Unternehmen nicht mit einem positiven Cashflow, wer-
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den keine Ergebnisse ausgeschiittet. Der geschaftsfiih-
rende Gesellschafter erhdlt eine angemessene Tatigkeits-
vergiitung. Die Ergebnisse werden im Unternehmen
thesauriert.

Die Sorge, dass die Eigenkapitalpartner die aktiven Un-
ternehmen gesellschaftsrechtlich blockieren, erweist
sich in der Praxis als unberechtigt. Im Gegenteil: Die
Eigenkapitalpartner bringen h&ufig ihr Netzwerk und ihr
Know-how ein, welches fiir die Unternehmen von gro-
RBem Vorteil sein kann. Durch das Know-how von Eigen-
kapitalpartnern ist es vielen Familienunternehmen ge-
lungen, sich weiterzuentwickeln. Neue Kunden und neue
Markte ermoglichten Unternehmenswachstum, steigen-
de Ertrage und letztlich auch eine Starkung der Finanzie-
rungsbasis.

AufRerdem: Der Eigenkapitalpartner kann ein hervorra-
gendes Bindeglied zwischen den Senioren und den Juni-
oren sein. Gerade wenn Eigenkapitalpartner ehemalige
Unternehmer sind, gelingt es in der Praxis haufig, dass
diese sowohl von den Senioren als auch den Junioren als
Gesprachspartner und Ratgeber akzeptiert werden.

Welche dervorstehend genannten Quellen in welcher Ho-
he zur Finanzierung der Unternehmensnachfolge bean-
sprucht werden sollen, hangt vom Einzelfall ab. So kann
beispielsweise fiir Banken die Amortisationsdauer des
Darlehens zu lang und fiir die Beteiligungsgesellschaft
der Kapitalbedarf zu gering sein.

Allerdings sollten auch bei samtlichen Finanzierungs-
tberlegungen weitere Alternativen nicht auler Acht ge-
lassen werden. Dazu konnen beispielsweise diese Mal3-
nahmen zdhlen:

3.1 Kapitalfreisetzung. Haufig bestehen im Rahmen des

Nachfolgeprozesses und den damit verbundenen Um-

strukturierungen umfangreiche Moglichkeiten der Kapi-

talfreisetzung bei der erworbenen Gesellschaft durch den

Verkaufvon:

« Anlagen und Maschinen, die bereits stillgelegt sind
oderwerden,

« Grundstticken, die nicht genutzt werden,

sonstigen Betriebsmitteln, die entbehrlich sind,

Patenten, Lizenzen und Verfahrensrechten, Marken-

namen.
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Eine Alternative zum Verkauf, die auch betriebsnotwen-
dige Aktiva als Finanzierungsmittel einschlief3t, ist das
,Sale-and-lease-back“-Verfahren. Der Verdulerer least
das verkaufte Objekt langfristig zurtick. Das Unterneh-
men erhalt liquide Mittel aus dem Verkauf, wahrend sich
die Besitz- und Nutzungsrechte an dem verkauften Ob-
jekt nicht dandern. Das ,Sale-and-lease-back“-Verfahren
ist unter Umstanden auch fiir Gegenstande des Umlauf-
vermogens einsetzbar.

3.2 Unternehmenspachtung als Alternative. Auch grofiere
Familienunternehmen werden hdufiger nicht verkauft,
sondern verpachtet. Aus Sicht des Unternehmers ist da-
mit der Vorteil verbunden, dass er weiterhin Eigenttimer
bleibt und eine Steuerbelastung fiir VerdulRerungsgewin-
ne entfallt. Ein Ubernehmer hat den grofien Vorteil, fiir
die Ubernahme der Vermégenswerte kein Kapital inves-
tieren zu mussen, sondern fiir die Nutzung eine laufende
Pacht zu zahlen.

Die Unternehmensverpachtung als Alternative zum Kauf
bietet sich z.B. dann an, wenn bestimmte Fristen zu tiber-
briicken sind. Bei Einzelfirmen oder Personengesell-
schaften kommt z.B. eine begilinstigte Versteuerung des
Verdulderungsgewinns bis zu 5 Mio. Euro erst dann zum
Tragen, wenn der Verkdufer das 55. Lebensjahr vollendet
hat. Besteht der Wunsch, bereits mit dem 50. Lebensjahr
die unternehmerische Verantwortung zu ibertragen,
bietet sich die Unternehmensverpachtung als Zwischen-
losung an.

Gelegentlich kénnen durch Unternehmensverpachtun-
gen auch Altersdifferenzen zwischen den Unternehmer-
generationen Uberbriickt werden. Beispielhaft ist die
Unternehmensverpachtung eines 63-jahrigen Unterneh-
mers fiir die Dauer von 10 Jahren an eine 53-jahrige Fiih-
rungskraft. Damit war die Zielsetzung verbunden, das
Unternehmen letztlich auf den sich noch in der Ausbil-
dung befindlichen 23-jahrigen Sohn zu tibertragen, nach-
dem dieser die fachlichen und persénlichen Vorausset-
zungen fur die Nachfolgesituation geschaffen hat.

3.3 Unternehmensnachfolge durch wiederkehrende Leis-
tungen. Die Unternehmensnachfolge kann anstelle der
Zahlung eines Kaufpreises oder einer Pacht auch gegen
wiederkehrende Leistungen erfolgen. Unter steuerlichen
Aspekten gibt es drei Varianten:
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« Unterhaltsleistungen
 Versorgungsleistungen
« wiederkehrende Leistungen gegen Verdaulserungsrente

Die steuerlichen Konsequenzen sind sehr unterschied-

lich:

¢ Unterhaltsleistungen werden vom Leistungsempfan-

ger nicht versteuert, wenn die Bezlige aufgrund einer

freiwillig begriindeten Rechtspflicht oder einer gesetz-
lich unterhaltsberechtigten Person gewahrt werden
und der Verpflichtete unbeschrankt einkommensteuer-
pflichtig ist. Deshalb kann auch der Zahlungspflichtige
die Zahlungen steuerlich nicht geltend machen. Die

Zahlungen unterliegen dem Abzugsverbot nach dem

Einkommensteuergesetz.

Aus Sicht der Senioren ist es nachteilig, dass keine Ver-

sorgungssicherheit gegeben ist.

Versorgungsleistungen unterliegen beim Empfanger

gemadl’ 8 22 Nr. 1 b EStG in vollem Umfang der Besteue-

rung. Spiegelbildlich dazu erfolgt ein Abzug beim zah-
lungspflichtigen Unternehmensnachfolger als Sonder-
ausgabe gemadl3 8 10 Abs. 1 Nr. 1 a EStG.

+ Die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen gegen eine
VerauRerungsrente ist in der Praxis relativ selten. Den
Senioren fehlt die Sicherheit fiir die Zahlung der Leib-
rente, da die Unternehmensnachfolger nicht in der La-
ge sind, bankiibliche Sicherheiten zur Verfiigung zu
stellen. Kommt das Unternehmen in wirtschaftliche
Schwierigkeiten, besteht das Risiko, dass die zur Alters-
versorgung vorgesehene Leibrente nicht gezahlt wer-
den kann.

4 FINANZIERUNG DER ZUKUNFTIGEN
UNTERNEHMENSSTRATEGIE

Unternehmensnachfolger haben hdufig ehrgeizige Plane.

Aufgrund ihrer Ausbildung mochten sie Unternehmen

weiterentwickeln. Sie mdchten internationalisieren, ak-

quirieren oder eine eigene Wachstumspolitik verfolgen.

Jedoch: Wie sollen die finanziellen Mittel generiert wer-

den, wenn

+ durch Misstrauen von Lieferanten und Banken die Fi-
nanzierungsméglichkeiten beschrankt werden?

« Pflichtteils- und Zugewinnausgleichsanspriiche zu ge-
ringerem Eigenkapital fithren?

¢ die Senioren zur Schaffung von risikoarmem Vermo-
gen Gewinnvortrage ausschiitten und Gesellschafter-
darlehen entnehmen?

« die Versorgung der Senioren zu Lasten des Unterneh-
mens erfolgen muss?

Wie soll in derartigen Situationen die strategische Unter-
nehmensentwicklung finanziert werden?
BeiderPriifung dieser Frage und der sorgfaltigen Analyse
aller Belastungen kommen nicht wenige potenzielle Un-
ternehmensnachfolger zu dem Ergebnis, dass die Liqui-
ditdtsbelastungen im Rahmen des Nachfolgeprozesses so
grol’ sind, dass die Ubernahme der Nachfolgeregelung
nicht verantwortbar ist.

Familidare Nachfolgeregelungen scheitern hdaufig — tiber-
wiegend ohne Insolvenz — daran, dass die finanziellen
Perspektiven eine angemessene Unternehmensentwick-
lung nicht erméglichen.



