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Das Lebenswerk sichern

Nachtolgelosungen fur den Mittelstand / Fruhzeitig die Weichen stellen
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HAMBURG. Fiur viele der in den
Nachkriegsjahren aufgebauten
Unternehmen st das Thema

brandaktuell — dennoch wird viel .

zu selten daruber nachgedacht: das
’roblem der Nachfolge im eigenen
Unternehmen. Hauptgrunde hier-
‘ur durften zum einen die Komple-
xitat dieses Themas sein und zum
anderen die personliche, emotio-
nale Verbindung des Unterneh-
mers mit seinem Unternehmen.
Mittelstandischen  Unterneh-
men bieten sich in der Regel vier
Nachfolge-Modelle an:
® Familieninterne Losung
® Verkauf an emnen industriellen
Partner
® Verkauf an einen Finanzpartner
(Buy-Out-Modelle)
® Umwandlung in eine Aktienge-
sellschaft/Gang an die Borse
Familieninterne Losung: Im Vorder-
grund der Uberlegungen steht hier
die Wahrung Threr Familientradi-
tion und Unternehmenskultur.
Daber besteht aber die Gefahr,
dal3 ber der Festlegung auf ein
bestimmtes Familienmitglied als
Nachfolger rein emotionale Grun-
de den Ausschlag geben. Es zahlt
sich hier aus, wenn Unternehmer
thre Aktivitaten Uber: mehrere
Jahre hinweg schrittweise zurtick-
genommen und dem Nachfolger
Freiraum zur Entwicklung einer
eigenstandigen unternehmerischen
Personlichkeit gegeben haben.
Sachliche Meinungsunterschiede
werden sich hier haufig zwar nicht
vermeiden lassen. Es kommt je-
doch 1n der Regel nicht zu jenen
familidren Zerwirfnissen, die frii-
ner oder spater zum Ruin [hres
Unternehmens und damit des
_ebenswerkes fuhren.
Verkauf an einen industrietlen Partner:
Ein industrieller Kaufer wird einen
attraktiven Preis, einen der wich-
tigsten Parameter der Verkauls-
entscheidung, in Form einer Pra-
mie aul den Firmenwert vergtiten.
Daneben spielen aber auch nicht-
monetdare Faktoren insofern eine
Rolle, als zum Beispicl der gute
Name des Erwerbers positive
Reaktionen 1m sozialen Umfeld
auslosen wird
Andererseits kann sich cine
VerauBerung an einen industnel-
len Kaufer auch nachteilig auswir-

ken, ndem zum Beispiel die
Gefahr einer Anderung des Fir-
mennamens bezichungsweise einer
Aufgabe des derzeitigen Standor-
tes und damit eines Verlustes der
Unternehmensidentitat  besteht.
Aullerdem konnen langjahrige
Mitarbeiter dadurch demotiviert
werden, dall die mittelstandisch
gepragte Firmenphilosophie durch
enge Konzernrichtlinien ersetzt
wird und weisungsgebundene Ma-
nager die Flhrung Ubernehmen.
SchhieBlich mogen auch daraus
Probleme erwachsen, dal} sich die
Lieferanten- und Kundenstruktur

rung des mittelstandischen Cha-
rakters des Unternehmens.

Bei einem ,.Buy-Out™ wird das
Unternehmen an eine neu gegrun-
dete Erwerber-Holding veraullert.
deren Minderheitsanteile vom bis-
herigen Eigentumer (,,Owner Buy-
Out™), den leitenden Angestellten
(,Management Buy-Out™). der
Belegschalft (,,Employee-Buy-
Out™), von externen Managern
(,Management Buy-In") oder
auch einer Kombination dieses
Personenkreises ~ ubernommen
werden. Die Mehrheitsanteile
zeichnet dagegen ein institutionel-

Wahrend Unternehmer mit
den unterschiedlichsten Frage-
stellungen aus dem Tagesge-
schaft konfrontiert sind. ver-
streicht haufig der beste Zeit-
punkt zur Losung der Nach-
[olgeregelung. Dabei sind 1m
wesentlichen folgende Fragen
zu beantworten:

Soll das Unternehmen im Ei-
gentum der Familie bleiben,
und welches Familienmitglied
1st fur die unternehmerische
Nachfolge am besten geeignet?
Wird der Unternehmenswert
am ehesten durch einen muti-
gen Ausstieg aus der Familien-
tradition gesichert?

Nachtolge — die wichtigsten Fragen

Welche Strategie wird der Ver-
antwortung fur die Mitarbeiter
gerecht, und wie kann die Un-
ternehmenskultur bewahrt wer-
den?

Mochten Sie nach einem Fuh-
rungs- oder Besitzwechsel noch
im Unternechmen tatig sein’
Wenn ja, in welcher Position’
Welche kapital- und fuhrungs-
malligen Anforderungen sind
an das Unternehmen zuktnfug
zu stellen?

Wie wichtig 1st die Hohe des
Verkaufspreises?

Wie kann die steuerliche Bela-
stung im Rahmen der Nachiol-
geregelung minimiert werden’

im Konzern verandert und ver-
traute, dem Unternehmen langjah-
rig verbundene ,,Weggefahrten™
(Wirtschaftsprufer, Steuerberater,
Hausanwalt) durch neue Experten
ersetzt werden.

Verkaul an einen Finanzpariner (Buy-
Out-Modelle): Angesichts dieser bel
einem Verkaul an einen industriel-
len Kaufer im Einzelfall kritisch zu
beurteilenden Konsequenzen kann
es durchaus Sinn machen. auch
moderne finanzorientierte Verau-
Berungsstrategien nach dem ,,Buy-
Out™- oder ,Buy-In“-Konzept in
die Uberlegungen einzubeziehen.
die durch emn spezielles Finanzie-
rungsmodell sowie eine besondere
steuerhiche Gestaltung gekenn-
zeichnet sind. Denn nichtig ge-
handhabt. sind MBO und MBI
gute Instrumente zur Sicherung
des Fortbestandes und zur Wah-

ler Investor (Beteiligungsfonds).
der nicht an kurzfristiger Rendite,
sondern vielmehr am langfristigen
Wertzuwachs und einem attrakt-
ven Veraullerungsgewinn aus dem
Engagement interessiert isl.

Ber einem ,,Buy-Out™ geht es
grundsidtzhich um einen Totalver-
kauf des mittelstandischen Unter-
nchmens an aullenstchende Part-
ner. Daruber hinaus ergibt sich
beim ,,Owner Buy-Out™ die moglh-
cherweise recht interessante Vari-
ante eines organischen Ausstiegs.
da die bisherige Unternehmerper-
sonlichkeit weiterhin Kapitalantei-
le als Minderheitsgesellschalter
halt und fur emnen tiberschaubaren
Zeitraum die  Geschaftsleitungs-
funktion wahrnimmt.

Der Finanzpartner wird um €ine
konstruktive und vertrauensvolle

Zusammenarbeit  bemuht  sem.
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weil von eincm harmonischen
Zusammenwirken der gemeinsame
kinftige Erfolg abhangt. Er wird
sich nicht in das operative Tages-
geschift eiminischen. sondern lc-
diglich bei strategischen Zukunfts-
fragen im Beirat mitentscheiden
wollen. Wichtig 1st auch. dal} der
Finanzinvestor die kunftige Ent-
wicklung des Unternehmens durch
die volle Breite seiner Ressourcen,
zum Beispiel durch sein weitrei-
chendes Informations- und Kon-
taktnetz, unterstutzt und fordert.
Bei der Auswahl des richtigen
institutionellen Investors 1ist es
schlieBlich von Vorteil, wenn die-
ser im Porteleuille bereits Beteil-
gungen aus derselben beziehungs-
weise vor- oder nachgelagerten
Branchen halt, um Synergiepoten-
tiale, zum Beispiel im Einkaufs-
oder Vertriehsbereich, zu aktivie-
ren.

Umwandlung in eine Aktiengesellschaft /
Gang an die Borse: SchlieBlich gilt es
im Einzelfall. zu entscheiden, ob
moglicherweise die Umwandlung
in eine Aktiengesellschaft und
spater ein Gang an die Borse die
eleganteste Losung sein konnte.
Der Weg an die Borse (,,Going
Public*) erscheint mittelstandi-
schen Unternehmen haulig des-
halb besonders attraktiv, weil bel
der Aktienemission in der Regel
ein im Vergleich zu anderen
VerduBerungsalternativen hoherer
Verkaufspreis realisierbar 1st. Im
ibrigen kann auf diese Weise auch
die Kapitalbasis betrachtlich er-
weitert werden, ohne dal} die
Anteilseigner zum gegenwartigen
Zeitpunkt gleich thre beherrschen-
de Stellung aufgeben mussen.
Vielmehr ergibt sich aufgrund der
hohen Fungibilitat der Aktien cine
interessante Moglichkeit, die Ab-
gabe von Anteilen zeitlich und
quantitativ gut zu dosieren.

Die Borseneinfithrung mittel-
stindischer Unternchmen ist aller-
dings von gewissen Voraussetzun-
een abhdngig, beir denen es vor
allem um eine Mindestgrof3enord-
nung (Jahresumsatz ber produzie-
renden Unternehmen grundsatz-
lich hoher als 50 Millionen DM).
eine gute Ertragssituation sowie
um das Erfordernis einer etablier-
ten Marktstellung mit weiterhin
interessanten unternehmerischen
Perspektiven geht. Aullerdem gilt
cs. zu bedenken. dal} es sich bel

cinem Weg an die Borse um cin
einschneidendes Ercignis sowie
cinen aufwendigen und zeitrau-
benden Vorgang handclt. der f(ur
das Unternehmen einc grundsatz-
liche Neuorientierung bedeutel. So
mussen im Vorfeld des Borsengan-
ges optimierte Fuhrungs- und
Organisationsstrukturen geschal-
fen werden, die nicht zu sehr aul
die bisherige Unternchmerperson-
lichkeit abgestellt sind. Vor dem
Hintergrund einer spater erheblich
erweiterten Publizitit und der In
diesem Zusammenhang erforderli-
chen zeitnahen und umfassenden
Informationspolitik fiur die inter-
essierte Offentlichkeit ist zudem
ein leistungsfahiges Rechnungswe-
sen zu installieren.

Weiterhin ist zu bertcksichti-
gen., dal mit der Entscheidung
zum Weg an die Borse — unabhan-
gig von der hoheren Belastung bel
der Vermogen- und Erbschaftsteus-
er — erhebliche Kosten verbunden
sind. Es geht dabeir sowohl um
einmalige Umwandlungs- und Pla-
zierungskosten (Notariats- und
Gerichtsgebuhren, Kosten der Fi-
nanzwerbung. Druck und Versand
des Prospektes. Bankvergutung
fir die Borseneinfiihrung und
Prospekthaftung. Provision [ur die
Aktienplazierung und so weiter)
als auch um zusdtzliche laufende
Kosten (Aufsichisratsvergutung.
Veroffentlichung des Jahresab-
schlusses,  Vorbereitung  und
Durchfihrung der Hauptver-
sammlung und dhnliches).

Angesichts der jeweils unter-
schiedlichen Ausgangssituationen
und der Vielzahl der Losungsalter-
nativen konnen generclle Aussa-
gen zur Nachlolge-Regelung
kaum gemacht werden. Im [nteres-
se des eigenen Lebenswerkes soll-
ten Unternehmer jedoch beachten:
Schaffen Sie sich genugend Spicl-
raum. um aus emncr Position der
Starke die optimale Alternative zu
wihlen. Beschaftigen Sie sich also
[ruhzeiig und akuv nut dem
Thema. denn nichts ist [rustricren-
der. als 1m Alter bei ciner wirl-
schaflthchen Schicllage das Ge-
schaflene zu verlieren und womog-
lich Thren Nachkommen noch
Schulden zu hinterlassen.



