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Die eigenen Ziele frihzeitig definieren

mittelstindischen Betrieben / Gibt es Alternativen?

Unternehmensverkaut bet

HARALD LINK

HAMBURG. In jiingster Zett ist
ber mittelstandischen
mern einc wachsende Bereitschalt
estzustellen, sich mit ciner Verau-
Berung des sich scit Jahrzechnten
im Familienbesitz  belindlichen
oder in den Nachkricgsjahren
aufgebauten Unternchmens akuv
auseinanderzusetzen. Ein wesent-
licher Grund hierfur kann cing
dinne Kapitaldecke semn. Mt
Blickrichtung aul den FEuropai-
schen Binnenmarkt und zuneh-
mende Globalisicrungsiendenzen
wird es hdufig notwendig. dic
Kapitalbasis erheblich zu verbrei-
tern. Weiter geht es hier um die
Nachfolgelosung beim Genera-

tionswechsel 1n Inhaberunternch-

men. Andere Grundc sind ge-
sundheitliche Problcme. Intercs-
senkonflikte zwischen Teilthabern
beziehungsweise *Mitglicdern ci-
ner Erbengemceinschaft oder ein-
fach der Wunsch. in cinc andere
Vermogensform umzusteigen.

In jedem Fall diirfte es vernuni-
tig sein. frihzeitig uber eigene
persdnliche Zicle nachzudenken.
die aber auch eincr Sicherung des
Unternehmens und sciner Mitar-
beiter dienen. Hicerber hat die
Wahl der richtigen Aussticgsalter-
native cine crhebliche Bedeutung.
Es gilt dabei zu entscheiden, ob
ein Gang an dic Borse die

optimale Losung durstellt oder

ob ein anderes Unternchmen
bezichungsweise ein Finanzinve-
stor der richtige Partner ist. Die
Umwandlung in cinc Aktienge-
sellschaflt und ¢in ,.Going public™
erscheint zuniichst deshalb he-
sonders attraktiv. werl hier ¢in
hoher Verkaulscerlos realisierbar
1st. Auch kuann dic Kapitalbasis

Unternch--

betrichtlich - erweitert  werden,
ohne dall dic Anteilseigner gleich
ihre beherrschende Stellung aul-
ocben missen. Viclmehr ergibl
sich hicr einc gute Moglichkeilt,
dic Abgabe von Anteilen zeitlich
und quantitativ gut zu dosieren.

Die Borseneinfuhrung ist aller-
dings von gewissen VYorausset-
zungen (Mindestgrof3enordnung.
gule Ertragssituation, etablicrie
Marktstellung und so weiler)
«bhingig. Aullcrdem handelt es
sich bcim Gang an die Borse um
cinen aufwendigen und zeitrau-
benden Vorgang. So mussen
Flthrungs- und Organisations-
strukturen geschalfen werden,
die nicht allzuschr auf diec bisheri-
ge  Unternehmerpersonlichkeit
abegestellt sind. Auflcrdem entste-
hen crhebliche Kosten, die ein-
maligen Charakter (Kosten der
Umwandlung  bezichungsweise
Borseneinfuhrung) haben bezie-
hungsweise spiter wiederkeh-
rend  (Aulsichtsratsvergutung,
Prufung und Veroffentlichung
des Abschlusses und so weiter)

~anfallen. Da mag c¢s fur den

mittelstandischen Unternchmer
verntinftiger und naheliegender
scin, den traditionellen Weg der
Veridullerung an ein  Wettbe-
werbs- oder Konzernunterneh-
men zu wahlen.

Dabei sollten auch michtmone-
tarc Aspekte berucksichtigt wer-
den. Beispiclsweise kann der gute
Name des Erwerbers eine positi-
ve Rcaktion in seinem sozialen
Umfeld auslosen. Freilich kann
sich cine Veraullerung an einen
strategischen Kiufer auch nach-
teilig auswirken, wenn der bishe-
rige  Uinlernehmensname  gedn-
dert oder der derzeitige Stundort
aulgeoeben wird. Auch konnen
langjihrige Mitarbeiter dadurch

demotiviert werden., dall die
bisherige mittelstandische Unter-
nehmensphilosophie durch Kon-
zernrichtlinien  ersetzt  wird.
Ebenso kann sich dic Licfcran-
ten- und Kundenstruktur veran-
dern und der dem Unternehmen
langjdhrig  verbundene  Wirt-
schaftspriifer, Steucrberaler oder
Hausanwalt durch einen neuen
Experten ersclzt werden.

Angesichts solcher Konse-
quenzen mag es sinnvoll sein,
auch moderne Veraullerungs-
strategien nach dem ..Buy-out™-
Konzept in die Uberlegungen
einzubezichen. Ber emnem ,Buy-
out” wird das Unternehmen an
einc neu gegrindcte Erwerber-
Holding verduBert, deren Min-
derheitsanteile vom bisherigen
Eigentimer, den leitenden Ange-
stellten und der Belegschalt, von
externen Managern oder auch
einer Kombination dieses Perso-
nenkreises ibernommen werden.
Die Mehrheitsanteile zeichnet ein
institutioneller  Investor., der
nicht an kurzlristiger Rendite.
sondern an einem Wertzuwachs
und attraktivem Kapitalgewinn
nach cinigen Jahren interessiert
ist. Der Finanzpartner wird sich
hier um eine konstruktive Zu-
sammenarbeit bemiihen und sich
nicht in das operative Tagesge-
schaft einmischen. Aullerdem
wird er nicht lediglich Kapital
einbringen. sondern  viclmehr
weitreichende Ressourcen (Infor-
mations- und  Kontakinetz.
Schopfung von Synergien adus
anderen Unternchmen des Port-
folios und so weiter) zur Verfu-
gung stellen.
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