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Nachfolgeregelung bei mittelstindischen Unternehmern

Eine gemeinsame Holding mit dem industriellen Finanzpartner
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FRANKFURT. Mittelstandische
Unternehmer ohne direkte Nach-
folger aus der eigenen Familie
verdrangen das Thema haufig und
gern mit dem Hinweis, sie seien
mit 1threm Tagesgeschift doch
allzusehr ausgelastet. Fruher oder
spater wird die Beantwortung der
Frage nach dem weiteren Schick-
sal des Unternehmens jedoch
unausweichlich.

In der Regel wird ein industriel-
ler Erwerber Wert darauf legen,
dall der bisherige Eigentiimer

zumindest fir einen Ubergangs-

zeltraum von vielleicht zwei Jahren
weiterhin zur Verfugung steht,
damit die Unternehmenskontinui-
tat auch 1in der Fuhrungsinstanz
cewahrt bleibt.

Als Folge einer Ausweitung der
Berichtspflichten, einer Anderung
der Entscheidungswege sowie der
andersartigen , Kultur® im Rah-
men ¢ines Konzernverbundes 1ns-
gesamt — die dem mittelstandi-
schen Denken haufig diametral
entgegenlauft — konnen hierdurch
fur den Veraullerer und seine
Mitarbeiter jedoch erhebliche Pro-
bleme entstehen.

Wie mag die Alternative zur
Veraullerung an einen strategi-
schen Kauler aus dem industriel-
len Bereich aussehen? Vor allem
fur Eigentumer erfolgreicher Pro-
duktionsunternehmen mit einer
stabilen Marktposition und ausge-
reifter Produktpalette konnte eine
Jntelligente™ Losung der Nachfol-
geproblematik 1m ,Owner Buy-
Out™-Modell bestehen, das seit
Jahren 1m anglo-amerikanischen

Raum und in zunehmendem Malf3e
auch 1n Deutschland erfolgreich
praktiziert wird.

Ber emnem ,Owner Buy-Out*

wird das Unternehmen an eine

neugegrundete Holdinggesell-
schaft (,,Erwerber-GmbH™) ver-

kauft, an der sich der Alteigentu-

mer erneut mit emner Minderheit
(zum Beispiel 25 Prozent der
Geschaftsanteile) beteiligt.

Die Mehrheitsanteile (zum Bei-
spiel 75 Prozent) an der Erwerber-
GmbH zeichnet dagegen ein pro-
fessioneller Finanzinvestor (insti-
tutioneller Beteiligungsfonds).
Dieser 1st generell nicht an kurzfri-
stiger Rendite und laufender Aus-
schittung, sondern vielmehr an
einer Steigerung des Unterneh-
menswertes beziehungsweise el-
nem Kapitalgewinn zu einem
spateren Zeitpunkt interessiert.

Dazu folgendes Beispiel: Der
Verkaufserlos fur den Altgesell-

schafter Betragt 30 Millionen DM,

der Wert des Betriebsvermogens
10 Millionen. Aus dem Veraulle-
rungsgewinn von 20 Millionen
DM bleibt nach 26,5 Prozent
Steuerbelastung (2 Steuersatz)
ein Nettoerlos von 14,7 Millionen
DM.

Der Alteigentumer grundet nun
gemeinsam mit dem institutionel-
len Finanzpartner eine neue Hol-
dinggesellschaft, die den Kaulpreis
aus |2 Millionen Eigenkapital
(Altgesellschafter + Finanzinve-
stor) und 18 Millionen DM
Fremdkapital (Kreditinstitute) fi-
nanziert.

Der Altgesellschafter zeichnet
25 Prozent (3 Milhonen DM) des
Eigenkapitals bei der neuen Hol-
dinggesellschaft. Nach funf bis
sieben Jahren wird diese wiederum

an Dritte verkauft oder an die
Borse gebracht, wobei emn Ver-
kaufserlos von vielleicht 60 Millio-
nen DM erzielt wird. Da der
Alteigentiimer hieran zu einem
Viertel (15 Millionen) beteiligt 1st,
betragt sein VerauBerungsgewinn
(nach Abzug des Eigenkapitalan-
teils von 3 Millionen DM) 12
Millionen DM.

Dieser 1st steuerfrel, da inner-
halb der letzten funf Jahre nicht

mehr als 25 Prozent der Anteile

gehalten und diese nicht unentgelt-
lich erworben wurden (Paragraph
|7 EStG). Der Gesamtgewinn aus
dem Verkauf des Unternehmens
betragt somit 26,7 Millionen DM
nach Steuern.

Ein wesentlicher Vortell beim
,Owner Buy-Out™ ergbt sich
zunachst einmal dadurch, dal3 der
mittelstandische Unternehmer
fruhzeitig seine Nachfolge regelt
und dabei sein Vermogen sukzessi-
ve aus der Unternehmens- in die
Privatsphare uberfuhren kann.
Durch Erwerb einer Minderheits-
beteiligung an der neuen Holding-
gesellschaft partizipiert der Altge-
sellschafter gleichzeitig an der
kunftigen Wertsteigerung des Un-
ternehmens — und zwar steuerfrei.

Weiter ist von Bedeutung, dal3
der , VerkaufsprozeB™ bei einer
VeraufBlerung an einen institutio-
nellen Finanzpartner haufig besser
kontrollierbar verlauft als bei
Ubernahmeverhandlungen mit ei-
nem strategischen Kaufer aus dem
Konzernbereich. Auch wird der
neue Finanzpartner von Anfang
an um emne vertrauensvolle Zu-
sammenarbeit mit dem Verkaufer
bemuht sein, da von einem harmo-
nischen Zusammenwirken der wei-

tere Erfolg des gemeinsamen neu- |

en - Untermehmens entscheidend
abhiangt. Der institutionelle Fi-
nanzpartner wird sich nicht in das
operative Tagesgeschaft einmi-
schen, sondern lediglich ber grund-
satzlichen Fragen im Beirat mut-
entscheiden. AuBerdem wird er die
kiinftiee Entwicklung der gemein-
samen Holdinggesellschaft durch
die ganze Breite seiner Ressourcen
(zum Beispiel weitreichendes in-
formations- und Kontaktnetz, Ert-
fahrungen mit einer eventuell
geplanten Borseneinfuhrung zu
eilnem spateren Zeitpunkt) unter-
stutzen und fordern.

- Auch wird der neue Finanzpart-
ner 1n der Regel an einer kontinu-
lerlichen Weiterarbeit mit den
steuerlichen und junstischen Bera-
tern sowie der Hausbank interes-
siert sein, die wm Falle der
Veraullerung an einen industriel-
len Kaufer aus dem Konzernbe-
reich haufig ausgetauscht werden.

Fur den Altgesellschafter ist
schlieBlich von Bedeutung, dal} er
im Rahmen der Verkaufsverhand-
lungen die Struktur der Erwerber-
GmbH mabgeblich selbst bestim-
men kann. So ist es unter Motiva-
tionsgesichtspunkten zumeist sinn-
voll, die leitenden Mitarbeiter
ebenfalls am Kapital der neuen
Holdinggesellschaft zu beteiligen
beziehungsweise hochqualifizierte
unternechmensexterne  Fiithrungs-
krafte entprechend einzubinden.
Hierdurch entsteht ein zusatzlicher
Motivationsschub, ohne die l[inan-
ziellen Moglichkeiten dieses Perso-
nenkreises zu uberspannen.
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