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Schatzung der Anzahl Unternehmensiibertragungen in Deutschland

Unternehmensbestand insgesamt (Jahresumsatz tber EUR 50.000):
2.122.000

darunter Familienunternehmen:
2.005.000

darunter Ubergabereife Unternehmen im Zeitraum 2005 bis 2009:
354.000

IR MOHRLE

darunter Unternehmensubertragungen p.a.:
71.000
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Unternehmensiibertragung 2008 nach Ubertragungsursachen und

Beschaftigung
L 70.900
—[, Ubergabereife Unternehmen
a4 mit ca. 678.000
T Beschaftigten
L - - -
D Ubergabegrund Ubergabegrund Ubergabegrund
Alter Wechsel in andere Unerwartet
E 46.500 Unternehmen I G 18.600 Unternehmen
mit ca. 444.000 5.800 Unternehmen mit ca. 179.000
Beschaftigten mit ca. 55.000 Beschaftigten
Beschaftigten

Ausgangsbasis Januar 2005, Hochrechnung des IfM Bonn auf Basis der Aktuellen Umsatzsteuerstatistik 2002 sowie weiterer
Datenquellen, nur Unternehmen mit einem Umsatz von tber EUR 50.000.
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Nachfolgelésungen in deutschen Familienunternehmen und hiervon
betroffenen Arbeitsplatzen fiir das Jahr 2008

70.900
Ubergabereife Unternehmen
mit ca. 678.000

Ll
—
s Beschaftigten
= o )
:O an in den Verkauf:
ofe . . . h
E Familienmitglieder: davon gehen 15.000 Unternehmen
31.000 Unternehmen mit ca. 114.000
92 mit ca. 351.000 Beschaftigten
N Beschaftigten ‘
an Mitarbeiter: an externe
7.300 Unternehmen - Fiihrungskrafte:
mit ca. 72.500 Stillegung mangels 11.700 Unternehmen
Beschéftigten Nachfolger: mit ca. 107.000
5.900 Unternehmen mit Beschaftigten
ca. 33.500 Beschaftigten

Ausgangsbasis Januar 2005, Hochrechnung des IfM Bonn auf Basis der Aktuellen Umsatzsteuerstatistik 2002 sowie weiterer
Datenquellen, nur Unternehmen mit einem Umsatz von Gber EUR 50.000.
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Welche potentiellen Investorengruppen gibt es?

Ll
—_
a4
T Unternehmens-
O Strategen verduBBerung an Management
- Finanzinvestoren
Z
p!
E Private Venture
Mit- Synergie- . .
ynerd Equity Capital Intern Extern
bewerber | partner Gesell- Gesell-

schaften schaften




Motive fiir den Unternehmenserwerb bzw. die
UnternehmensverauBBerung

Motive aus Erwerbersicht Motive aus VerauBerersicht

o Erwerb unternehmerischer 2 Nachfolgeregelung

Beteiligungen

(auch zur Erzielung von > Kapitalbedarf

ieeffekt
Synergieefrekten) = AbstofRen von Randaktivitaten

IR MOHRLE

oE b zur Fi | .
r'wer -zur naneaniage 2 Anderung der wirtschaftlichen
(Finanzinvestoren) :

Rahmenbedingungen

o Erwerb zur ,Stilllegung eines
Wettbewerbers”
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Erwerbswege:
Share Deal vs. Asset Deal

Share Deal

2 Verkauf von

Gesellschaftsanteilen:

Die Anteilseigner des
Unternehmens wechseln,
das Unternehmen in seiner
Struktur bleibt erhalten.

2 Verkaufer sind die Gesellschafter

2 Von den Verkaufern in der Regel
bevorzugte Deal-Struktur, da
keine Hille wie beim Asset Deal
zurickbleibt

Asset Deal

2 Verkauf eines Geschaftsbetriebes oder eines
Teilbetriebes durch Ubertragung Aktiva und Passiva

2 Verkaufer ist die Gesellschaft

2 Die Gesellschaft bleibt als leere Hille zurtick und muss
abgewickelt werden oder ihr andere Zwecke zugefiihrt
werden (Vermogensverwaltung)

o Verkauf einer Vielzahl von einzelnen Vermogens-
gegenstanden (materielle und immaterielle
Wirtschaftsgiiter), Ubernahme von Verbindlichkeiten

o Die Vertragsgestaltung beim Asset Deal ist haufig
umfangreich, da alle Ubergebenen Wirtschaftsgiiter
aufgefiihrt werden mussen

o Asser Deal generiert Abschreibungspotential fir den
Erwerber

2 Von den Kéufern in der Regel bevorzugte Deal-Struktur



Transaktionsphasen
Ablauf des Verkaufsprozesses

Identifizierung
in- und
auslandischer
potenzieller
Kaufer

Erstellung
Informations-
Memorandum

Zielansprache
der Targets

Management
Prasentationen

Letter of Internt
(Lol)

IR MOHRLE

Closing/ Kaufvertrags- Due Diligence/

Data Room

Notar verhandlungen
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Transaktionsphasen

STRATEGIE

o Festlegung der
Transaktionsziele

o ldentifizierung
moglicher
Interessenten/Targets

2 Kontaktaufnahme

2 Due Diligence

2 Unternehmens-
bewertung

2 Dokumentation
2 Informationskontrolle

2 Beraterkoordination

o Strukturierung
o Finanzierung
o Kaufpreisverhandlung

2 Vertragserstellung und
- gestaltung
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Mégliche Untersuchungsgebiete einer Due Diligence

Financial DD

Analyse von:

o Ergebnisrechnung
2 Bilanz

o Pensionen

2 Cashflows

2 Planungsrechnung

Commercial DD

Analyse von:

© Markt, -wachstum und
-attraktivitat

2 Wettbewerbern
o Distribution
2 Kunden

Analyse von:

o Steuerlichen Risiken

2 BP-Berichten

o Status und Compliance

Operational DD

Analyse von:
o Fertigungsablaufen

2 Operativen Kostenstrukturen
und Rationalisierungsprojekten

2 Produktivitat,
Kundenzufriedenheit
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Mégliche Untersuchungsgebiete einer Due Diligence

Legal DD

Analyse von:

© Grindungen und
Gesellschaftsvertragen

o Vertragen (Darlehen, Erwerbe)
2 Grundbucher
o Strukturierung

IT DD

Analyse von:
2 IT Soft- und Hardware

© Zuverlassigkeit und
Angemessenheit

2 Kostenstrukturen
2 Investitionsbedarf

Human Resources DD

Analyse von:

S Personal- und Altersstruktur
S Qualifikationsstruktur

o Ausfall- und Fehlzeitenrate

© Vergiitungs- und
Anreizsystemen usw.

Analyse von:
2 Versicherungen
2 Umweltthemen
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Trends der Unternehmensbewertung

Von den BestandsgréBBen
(Vermoégen) hin zu den
ErgebnisgréBen
(Gewinn, Cash Flow)

Bewertungsmodelle werden
immer umfassender

Die Bewertung von Unternehmen hat
sich im Laufe der letzen 100 Jahre
stetig verandert. Insgesamt lassen sich
vier Trends beobachten:

Vom Materiellen zum
Immateriellen
(weiche Kriterien wie
beim Rating)

Von der Vergangenheit
in die Zukunft

Die Entwicklung ist nicht abgeschlossen

(Wissenskapital, Ziele des Kaufers) 13



Ziele und Schwerpunkte einer Unternehmensbewertung

S Zelsotmung Schworpunkte

Ll
4 . . . .o . . . .o
v o Ermittlung einer Preisuntergrenze fur den o Ermittlung wesentlicher Werttreiber fir
T Verkaufer den Unternehmenswert
O o Ermittlung einer Preisobergrenze fiir den o Berlcksichtigung der

Kaufer Finanzierungsstruktur des Erwerbers
E 2 Abbildung von Wertbandbreiten durch 2 Ermittlung des Unternehmenswertes
) Sensitivitatsanalysen nach Ertragswert- oder DCF-Verfahren
D o Bewertung von Synergieeffekten o Plausibilisierung durch marktorientierte

- Multiplikatorenverfahren

E 2 Unterstltzung des HHPH v

Verhandlungsprozesses fir den Kaufer 2 Gesonderte Bewertung von nicht
und/oder Verkaufer betriebsnotwendigen Immobilien

Die Unternehmensbewertung kann im Auftrag einer Partei oder als ein von beiden

Parteien beauftragter neutraler Sachverstandiger durchgeftihrt werden.
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Darstellung der Bewertungsverfahren

Validitat und

Aussagekraft

Discounted Cash
Flows

Ertragswert

ansatze

Multiplikatoren-

verfahren

Kombinations-

Stuttgarter

Substanzwert

Verfahren

Vergleichswerte

Liquidationswert

Berechnungsaufwand
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Grundprinzipien der Ertragswertmethode

Diskontierung
bilanzieller
Uberschiisse

Barwert
Nettozuflisse

Bestimmter
Unternehmens-
wert

Kapitalisierungs-
zinssatz

IR MOHRLE

Risiko-
zuschlag

< N\

Marktrisiko-

priamie Betafaktor
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Verhandlungsbereich aus Sicht des Verkaufers

L
—l
o Untergrenze
T Verkaufer Zielpreis Verkaufsangebot
: B v Y
>
U
a
Vermuteter
Eigener Grenzpreis des
Grenzpreis Kaufers

(Verkaufer)
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Was ist mein Unternehmen wert?

2 Den objektiven und einzig richtigen Kaufpreis gibt es nicht.
o Der Kaufpreis ist das subjektive Ergebnis aus dem Verhandlungsprozess

2 Die Unternehmensbewertung gibt eine Orientierung fiir den Kaufpreis und untermauert
den Zielpreis bei den Verhandlungen.

Interessen und Wertvorstellungen der beteiligten Parteien gehen in der Regel
stark auseinander.

Verkaufer haben oft wesentlich héhere Preisvorstellungen als Kaufer.

Die unterschiedlichen Kaufpreisvorstellungen sind eine haufige Ursache fiir das
Scheitern von Unternehmenstransaktionen.

18



Ermittlung Unternehmenswert durch EBIT- und
Umsatzmultiplikatoren

B EBIT- und Umsatzmultiplikatoren fiir den Unternehmenswert, Marz 2009

— Branche Bersen-Multiples Experten-Multiples Small-Cap* Experten-Multples Mid-Cap®
— EMT-  Umsatz- EBT-Muliple  Umsatz-HMultiple EBM-Multiple  Umsatz-Multipla
Mutiple  Mukipla Wi his won  his wian bis wian bis
M Beratende Dienstlestungen - - 44 6,6 046 083 B9 &1 088 1,08
I Softwane 98 2,49+ 1] g, 052 113 G0 db 0,65 1,27
Talakammuni kation 13,2k 1,73 4 47 8@ oAl 0,8 48 73 054 085
O Medien g5t 1,00 B5 7.2 054 100 64 81 1 R
' Handel und E-Comnerce g 0754 46 12 03 08 53 73 036 094
- Trarsport, Logistik ind Touristik 47+ 041 4 48 64 03 080 3 687 043 084
Z Elektratechinik und Elektronik 95 0,76 & 44 BE 037 063 4,9 6,8 044 076
Fahrzeughau urd -zubehdr 46 0,52 4 4.5 A Ox 057 B2 ] 034 G
N Maschinen- und Arlagenbau 58 0,78 44 B 038 08 47 6B 041 087
O Chemie und Kosmeik B2 0.4l 5.4 1.6 080 087 &0 d.5 0.64 .03
Pharma a1 081 g4 7.7 078 138 L G 071 1,53
Textil und Bekleidung 70 0,75 & 42 6,2 038 067 48 6.7 044 073
E Mahirunigs- und Gerussmittel 5B 0,84 B2 8 047 078 b7 76 047 087
Cias, Strom, Wazser 5,0+ 0,00 + A 73 o560 0,67 G 7a 065 1,04
Umwelttechinalogie urd
Erneuerbare Enengien - - B 7.2 044 085 E7 &0 0Es 1,06
Bau urd Handwerk 6,1 0,50 & 32 46 027 043 18 5,2 033 06

* Smiall-Cap: Unternetmensumsatz unter 50 Mio. Euro; Mid-Cap: 80250 Mio. Euro; Larg=-Cap: Uber 250 Mo, buro; Pfieile zeigen niecrigenenigestisgensn Wert gegentber vorherizem Wert.

Stand: Marz 2009
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Ermittlung Unternehmenswert durch EBIT- und
Umsatzmultiplikatoren

B EBIT- und Umsatz-Multiples Handel/E-Commerce im Riickblick

16 x EBIT
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Unternehmensnachfolge als Anlass fiir einen Unternehmensverkauf

Unternehmensnachfolge

Ubertragung an

Verkaufsstrategie

Borsengang

familienint.
Nachfolger
| Verkauf an Dritte
Reine
Vermdgens-
nachfolge Management
I buy-out
Nachfolge in
Vermégen und Manage.ment
Fiihrung buy-in
Owner buy-out

Employee buy-out

Anlehnungs-
strategie

Stiftung

Liquidation

Unternehmer-
ischer Partner

Familien-
stiffung

Beteiligungsge-
sellschaft

Gemeinniitzige
Stiftung

Risikokapitalge-
sellschaft (VC)

Doppelstiftung

21




Erbschaftsteuerreform

2 Kernelemente Bewertung: 2 Kernelemente Bewertung :
2 Bewertung abhangig von Rechtsform > Besteuerung zum gemeinen Wert
unterschiedlich (= Verkehrswert)
2 Einzelbewertung 2 Rechtsformneutralitat

2 Gesamtbewertung

IR MOHRLE

2 Kernelemente Beglinstigung 2 Kernelemente Beglinstigung
o zusatzlicher Freibetrag > weitgehende Verschonung maoglich
2 Bewertungsabschlag 2 Lange Behaltefristen/

. . . Lohnsummenregelun
2 "nicht produktives" Vermogen 9 9

unschadlich 2 "nicht produktives" Vermogen ist
schadlich

22



Bewertungsverfahren — Relevanz bei Erbschaft- und
Schenkungsteuer

3. Schatzung DCF-Verfahren
gemeiner /

Wert
Ertragswert

1.Borsenkurs
2. Verkaufe max. 1
Jahr vor Stichtag

Vereinfachter

Ertragswert
‘ 4. Mindestwert MUItlph!fatoren- L
ansatze verfahren

r

- Liquidationswert,
Vergleichswerte O

Substanzweft

Validitat und
Aussagekraft

A 4
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5. Untergrenze,
wenn
Fortfiihrung
unsichex

Berechnungsaufwand

23



Erbschaftsteuerreform

o Hierarchie der Bewertungsverfahren
o Borsenkurs hat zwingend Vorrang
2 wenn kein Bérsenkurs, dann Verkaufe unter fremden Dritten max. 1 Jahr vor Stichtag
2 wenn keine Verkaufe innerhalb der Frist, dann Schatzung gemeiner Wert

o Substanz-/Liquidationswert muss immer beachtet werden

2 Verschiedene Schatzverfahren

o DCF-, Ertragswert-, vereinfachtes Ertragswert-, Multiplikator-, Vergleichswertverfahren

IR MOHRLE

auf gleicher Stufe

o vereinfachtes Ertragswertverfahren darf nur angewandt werden, wenn es "nicht zu
offensichtlich unzutreffenden Ergebnissen fihrt"

24



Erbschaftsteuerreform

Thesen

o Vereinfachtes Ertragswertverfahren wird geringe Relevanz haben
2 Benachteiligung von Personengesellschaften

2 niedriger Kapitalisierungszinssatz (= hoher Multiplikator) ist allgemein und besonders
bei KMU unattraktiv — Uberbewertung

© allenfalls firr Gberschlagige Schatzung nutzbar
2 hohe Relevanz der Multiplikatorverfahren (?)

o Bewertung fir Erbschaftsteuerzwecke wird aufwendiger

IR MOHRLE

o Substanzwert ist immer zu ermitteln, besonders bei ertragsschwachen Unternehmen kann
er der anzuwendende Bewertungsmalstab sein

Erlasse zum neuen Erbschaftsteuerrecht werden in der

zweiten Maihalfte erwartet

25



Besonderheiten bei der Bewertung von kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU)

Eigentiimer-
orientierung

KMU

IR MOHRLE

Rechnungswesen Reproduzierbarkeit

26
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Besonderheiten bei der Bewertung von kleinen und mittleren

Unternehmen (KMU)

Ubertragbarkeit

Uberlebensféihig keit,
Fungibilitat

Eigentimer-
orientierung

Personen-

bezogenheit

Abgrenzung

Managementfaktor

privat / betrieblich

27
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Besonderheiten bei der Bewertung von kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU)

Rechnungswesen

Jahresabschluss Planungsrechnung

Steuerlich motivierter Pla“”:{Q oft Iecjiglich
Jahresabschluss im Kopf

Keine Prifungspflicht

28



Besonderheiten bei der Bewertung von kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU)

L Reproduzier-
— barkeit
a4
L
E Neuerrichtung Rekonstruktionswert
U
Vielfach eher méglich Wertobergrenze des
als bei Kaufers

GroBBunternehmen




Erwerb in der Krise
Chancen und Risiken des Unternehmenskaufs aus der Insolvenz

2 Funktionsweise:

2 Unternehmenskauf nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens: Verfliigungsrecht bei
InsVerwalter

2 Umfassende Befugnisse stehen dem Insolvenzverwalter jedoch nur unter der
Zustimmung diverser Gremien (Glaubigerversammlung, Glaubigerausschuss) zu

L
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2 Chance fir den Kaufer, einen gesunden Unternehmensstamm zu erwerben, ohne
finanzielle Altlasten Ubernehmen zu mussen

2 Vorteile bei der Kaufpreisgestaltung, da der Insolvenzverwalter in der Regel schnell
verauBBern muss

2 Risiken kénnen fir den Kaufer entstehen, wenn Detailkenntnisse des Insolvenzrechts (z.B.
Ablaufe, Haftungsrisiken) fehlen

2 Insolvenzverwalter fordern haufig unwiderrufliche Freistellung von Haftungsrisiken, die
nicht Uber die Ublichen Garantien und Rickabwicklungsmaoglichkeiten relativiert werden
kann

o Fehlerpotenzial durch Prifung des Unternehmens unter Zeitdruck

2 Haufig sind Mangel im Rechnungswesen des Not leidenden Unternehmens festzustellen
30



Schwierigkeiten bei der Suche nach einem externen Nachfolger

- aus Sicht der Unternehmensberater in 9%

| 49,1

Fehlendes Eigenkapital,
Schwierigkeit des Erhalts von Krediten, Basel I

Geringe Markttransparenz, Anonymitat,
Nachfolge-Bdrsen funktionieren unzulénglich, wenig strukturiert

Fehlender Unternehmergeist und Mut zur Selbststandigkeit

Ausbildung, fachliche Eignung der Nachfolger

L
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Zu hohe Kaufpreisvorstellungen der Senior-Unternehmer

Hohe Malstdbe von Senior-Unternehmer
gepaart mit nicht loslassen waollen

Schlechte Ertragslage. unattraktive Unternehmen, Branchen

Keine FUhrungspersénlichkeit
Keine Nachfolge-Kandidaten, die zum Unternehmen passen
Fehlende Vertrauensbasis, Angste der Senior-Unternehmer

Politische Rahmenbedingungen, negatives Image von Unternehmern

Mangelndes Selbstvertrauen,
fehlendes Selbstbewusstsein der Nachfolger

n = 232; Mehrfachnennungen Spéte Suche nach Nachfolgern

Quelle: IfM Bonn 2008 31



Die Top 5 der haufigsten Problemfelder

Zeitproblem

Verdrangungs-
problem

Problemfelder

YIBERY MOHRLE

Mangelhafte
Innovation

Falsche
Nachfolge-
regelung

Mangelhafte /
fehlerhafte
interne
Kommunikation
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Probleme nach erfolgter Unternehmensiibertragung
- aus Sicht der Unternehmensberater

L Probleme Absolut In %
—
M- Das Verandern alter Strukturen 175 70,0
I Unerwiinschte Einmischung des Seniors 134 53,6
:O Wirtschaftliche Situation unglinstiger als erwartet 128 51,2
E Aufbau Vertrauensverhaltnis zu leitenden Angestellten schwieriger 113 45,2
als erwartet
U
D Akzeptanz bei Banken 111 44,4
E Aufrechterhaltung des Good-Will bei Kunden und Lieferanten 109 43,6
Abwanderung langjahriger Leistungstrager 51 20,4




Griinde fiir nicht erfolgreiche Transaktionen

Griinde fiir das Scheitern Griinde fiir einen zu hohen Preis

2 Unzureichende strategische Logik 2 Der Markt wird zu optimistisch

: eingeschatzt
2 Schlecht strukturierter 9

Transaktionsprozess o Synergiepotenziale werden Uberschatzt

2 Keine ausreichende Due Diligence 2 Durch die Initilerung eines Bietprozesses

; muss der Kaufer eine , Strategische
o Unprofessionelle Post Merger 9

: Pramie” zahlen
Integration

IR MOHRLE

v

Planung, Strukturierung und Steuerung der verschiedenen Phasen einer Transaktion
sind wichtige Erfolgsfaktoren
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MDS MOHRLE

unterstiitzt in allen Transaktionsphasen ...

STRATEGIE

o Festlegung der
Transaktionsziele

o Identifizierung
moglicher
Interessenten/Targets

2 Kontaktaufnahme

2 Due Diligence

2 Unternehmens-
bewertung

2 Dokumentation
o Informationskontrolle

o Beraterkoordination

o Strukturierung
o Finanzierung
2 Kaufpreisverhandlung

o Vertragserstellung und
- gestaltung
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Vielen Dank fiir lhre Auftmerksamkeit !

Ll

— .

v Matthias Linnenkugel Jens Scharfenberg

T Wirtschaftsprifer, Steuerberater Wirtschaftspriifer, Steuerberater
:O CPA (New York) Rechtsanwalt

7p) M.Linnenkugel@mds-moehrle.de J.Scharfenberg@mds-moehrle.de

MDS MOHRLE & PARTNER
WIRTSCHAFTSPRUFER - STEUERBERATER - RECHTSANWALTE
TEL: 040/ 853010

www.mds-moehrle.de



