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RECHT UND STEUERN

Manager zu Inhabern

Generationenwechsel mit Hilfe privater Geldgeber

MUNCHEN, 18. September. Nach einer
Studie der Kreditanstalt fiir Wiederautbau
(KfW) von Anfang dieses Jahres werden im
deutschen Mittelstand bis Ende 2019 knapp
240 000 Nachfolger gesucht. In den
kommenden fiinf Jahren stehen bei kleinen
und mittleren Unternechmen mehr als eine
halbe Million Unternehmensiibergaben an.
Nach wie vor favorisieren die Inhaber dabei
die Ubergabe an Familienangehérige. Oft
aber sind keine geeigneten Nachfolger in
der eigenen Familie vorhanden, oder keiner
der Verwandten hat Interesse, das eigene
Unternehmen fortzufithren, so dass der
Inhaber gezwungen ist, alternative Nach-
folgevarianten in Erwdgung zu ziehen. Der
Verkauf (auch) an Private-Equity-Investo-
ren riickt in den Vordergrund. Insbesondere
sogenannte Management Buy-Outs, bei
denen das (weitere) Management des Un-
ternehmens mit Unterstiitzung einer Priva-
te-Equity-Gesellschaft das Unternehmen
iibernimmt, haben in Nachfolgesituationen
an Bedeutung gewonnen.
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Werden Manager zu Miteigentiimern,
wird das Unternehmen nicht an einen belie-
bigen Dritten weitergereicht, sondern an
die bekannten eigenen Fithrungskrifte, die
iiber das ndtige Knowhow und die Bran-
chenkenntnis verfiigen. Mit Blick auf die
Ausrichtung des kiinftigen operativen Ge-
schifts wird das Management in stirkerem
Malle als ein externer Investor oft ganz
konkrete Vorstellungen haben. Hinzu
kommt, dass die neuen Miteigentiimer auf-
grund ihrer Managertétigkeit auch bereits
bei Kunden und Lieferanten bekannt sind,
was hilfreich fiir die Kontinuitdt der Ge-
schiftsbeziehungen ist. Gleiches gilt in be-
sonderem Maf3e auch fiir die Beziehung zur
Belegschaft. Die Tatsache, dass das Ma-
nagement das Zielunternehmen bereits
bestens kennt, hilft bei der Risikopriifung
(Due Diligence) und den Vertragsverhand-
lungen.

Die Einbeziehung von Finanzinvestoren
in die Nachfolgeregelung bringt bei MBOs
wesentliche Vorteile mit sich. Ein Finan-
zinvestor wird das Weiterreichen des Un-
ternechmens an das eigene Management
hdufig erst iiberhaupt modglich machen.
Denn oft ist die Finanzierung der Transak-
tion aufgrund des beschriankten Eigenkapi-
tals der Manager nur gemeinsam mit einer
Private-Equity-Gesellschaft mdglich. Un-
abhingig davon verfiigen diese vor allem
bei Finanzen und effektiver Organisation
iiber umfangreiches Wissen. Abhdngig vom
jeweiligen Investor und der von ihm gehal-
tenen Beteiligungsunternehmen, kdénnen
gute Branchenkenntnis und mdgliche Syn-
ergieeffekte hinzukommen.

Die Wahl des Finanzinvestors hingt von
den Interessen und Bediirfnissen des
Verkédufers, des Managements und des Un-
ternehmens ab. Daher ist es entscheidend,
dass der Unternehmer sich iiber seine
Interessen und die des Unternehmens im
Klaren ist und sie im Verlauf des Verkaufs-

prozesses auch klar kommuniziert. Mittel-
standlern wird es dabei hiufig auf die Si-
cherung des eigenen Lebenswerks, der
Arbeitsplitze der eigenen Belegschaft und
der auch kiinftigen Eigensténdigkeit des
Unternehmens ankommen. Vielleicht ist
dem Unternehmer auch daran gelegen,
seinen eigenen Ausstieg schrittweise zu
gestalten. Interessierte Verkdufer sollten
sich mit mehr als nur einem Investor in
Verbindung setzen und herausfinden, wel-
che Ziele die verschiedenen potentiellen
Investoren jeweils verfolgen. Private-
Equity-Gesellschaften lassen sich dabei vor
allem danach unterscheiden, welche
Haltedauer, Investitionsh6he, Renditeer-
wartung und welche Mdoglichkeiten zur
Einflussnahme sie bei ihren Investments
erwarten. Fiir Mittelstandler werden dabei
Investoren in Betracht kommen, die kleine-
re Summen investieren wollen, mit einer
mittel- bis langfristigen Haltedauer des In-
vestments planen, an einer nachhaltigen
Entwicklung des Unternehmens interessiert
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sind und moderate Renditeerwartungen ha-
ben. Im Hinblick auf die endgiiltige Aus-
wahl des Private-Equity-Investors bietet es
sich an, den Transaktionsprozess als Aukti-
onsverfahren auszugestalten. Verschiedene
Investoren konnen sich das Unternehmen
ndher ansehen und letztlich ein Kaufange-
bot abzugeben, in dem die wesentlichen
Eckpunkte wie Kaufpreis oder Details der

zukiinftigen Zusammenarbeit mit dem Ma-
nagement enthalten sind.
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