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ll MITTELSTAND B

Beim Ubergang entsteht meist erheblicher Finanzierungsbedarf

DieSparkassenZeitung

Die Unternehmensnachfolge rechtzeitig kldaren

Wirtschaft, Politik und Gesellschaft
sind sich einig: Der Mittelstand ist die
tragende Saule der deutschen Volks-
wirtschaft. Um dies auch kiinftig ge-
wihrleisten zu kénnen, stehen dort
Arbeitsplatzsicherung und Stabilisie-
rung des wirtschaftlichen Wachstums
im Vordergrund. Derrechtzeitigen Re-
gelung der Unternehmensnachfolge
im Mittelstand wird daher eine sehr
hohe Bedeutung beigemessen.

emografisch bedingt gab es nie
D so viele Unternehmensnachfol-

gen wie zurzeit. Rund 71 000 der
gut zwei Millionen Familienunterneh-
men stehen jahrlich nach Berechnun-
gen des Instituts fiir Mittelstandsfor-
schung Bonn (IfM) zur Ubergabe an. Die
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (Kfw)
schétzt, dass rund 6000 Unternehmer
im Jahr iiberhaupt keinen addquaten
Nachfolger finden; die Schaden fir
Volkswirtschaft und Arbeitsplétze lie-
gen auf der Hand. Generell lasst sich
ein Trend hin zur familienexternen
Nachfolge beobachten. Es scheint sich
die Einsicht durchzusetzen, dass aus-
schlieBlich fachliche und personliche
Eignung des Nachfolgers den Fortbe-
stand eines Unternehmens sichern. In

der Regel vollzieht sich ein (externer)
Ubergang als Management-Buy-out
(MBO) oder Management-Buy-in (MBI) —
beides Formen mit meist erheblichem
Finanzierungsbedarf. Noch relativ we-
nig durchgesetzt haben sich im Bereich
der Unternehmensnachfolgen struktu-
rierte Finanzierungen unter Einbezie-
hung unterschiedlicher Formen von Be-
teiligungskapital. Dabei erweitern sie
die Spielrdume und erhéhen nicht zu-
letzt den Ertrag eines Kreditinstituts —
innerhalb einer sogenannten ,Win-
win“-Situation.

Mehrzahl der Nachfolgen
bleibt nicht in der Familie

Grundsatzlich wird zwischen zwei An-
sdtzen unterschieden: Zum einen kén-
nen die Vermégensgegenstande eines
zur Nachfolge anstehenden Unterneh-
mens durch ,Dritte“ erworben werden
(Asset-Deal) oder die Gesellschaftsan-
teile, Aktien oder Ahnliches werden
weiterverkauft (Share-Deal). Als Dritte
werden Unternehmer oder titige Mana-
ger bezeichnet, die sich im Rahmen
eines MBI (externes Management tritt
als Unternehmenskdufer auf) oder
eines MBO (internes Management tritt
als Unternehmenskaufer auf) als Nach-
folger engagieren. Die Mehrzahl der ar-
beitsintensiven Nachfolgeregelungen
findet nicht im familieninternen Be-
reich statt. Bei einem Asset-Deal wer-

den einzelne Vermégensgegenstiande
und/oder Rechtsverhiltnisse eines Un-
ternehmens oder Teile hiervon verkauft
oder erworben. Erwerbsgegenstidnde
(Assets) sind beispielsweise Grundstii-
cke und Gebidude, Maschinen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung sowie Wa-
renbestdnde und der Kundenstamm.
Die juristische Ausgestaltung eines As-
set-Deals erfolgt tiber einen oder meh-
rere Kaufvertrage. Bei einem Share-
Deal werden Anteilsrechte an einer Ka-
pital- oder Personengesellschaft ver-
kauft oder erworben. Rechtlich erfolgt
die Umsetzung iber einen Kauf mit an-
schlieBender dinglicher Ubertragung
der Anteilsrechte. Grundsatzlich ist es
bei beiden Formen sowohl fiir den Kau-
fer als auch fiir den Verkdufer empfeh-
lenswert, sich von einem Steuerberater/
Wirtschaftspriifer und einem Rechtsan-
walt begleiten zu lassen.

Der Erwerb von Unternehmen
durch externe Dritte und damit die
Kaufpreisermittlung dieser Unterneh-
men basiert - im Gegensatz zur Weiter-
gabe von Unternehmen innerhalb des
Familienkreises — im Wesentlichen auf
Wertermittlungsverfahren, in denen
zukiinftige Uberschiisse (Liquiditats-
und/oder Ertragsiiberschiisse) des zu
verkaufenden Unternehmens auf den
Kaufzeitpunkt abgezinst werden. Diese
Zukunftswerte, die heute bezahlt wer-
den miissen, eignen sich besonders fiir
die Finanzierungsform ,Risikokapital“.

Denn diese Gelder unterliegen wahrend
der vereinbarten Laufzeit keiner Regel-
tilgung und kénnen unter bestimmten
Voraussetzungen nach Ablauf des Ver-
trages prolongiert werden. Samtliche
Eigenkapitalprodukte (verzinsliche wie
unverzinsliche), die von der Beteili-
gungsgesellschaft der Sparkasse Frei-
burg-Nérdlicher Breisgau als sogenann-
te ,Evergreen-Fonds“ eingesetzt wer-
den, erfillen diese Voraussetzungen
mit Laufzeiten von bis zu 15 Jahren.

Komplette Firmeniibernahme
erfordert mehr Kapital

Weiterhin ist die Altersversorgung der
abgebenden Unternehmer ein wesent-
licher Punkt, der bei der Kaufpreis-
gestaltung eine groRe Bedeutung ein-
nimmt. Oft miissen daneben auch Erb-
rechtsanspriiche sonstiger Familienan-
gehoriger befriedigt werden, was die
héufige Forderung des Verkédufers nach
vorab zu leistenden Teilzahlungen er-
klart. Hieraus ergibt sich, dass fir die
Finanzierung solcher Transaktionen im
Wesentlichen die auf ,KMU“ konzen-
trierten regionalen Banken und Spar-
kassen (unter Einbeziehung der Spar-
kassenbeteiligungsgesellschaften) in-
frage kommen. Bei entsprechend ho-
hem Eigenkapitaleinsatz des poten-
ziellen Kdufers wire die Nachfolgefi-
nanzierung trotzdem - eventuell mit
der Unterstiitzung 6ffentlich-rechtli-

cher Férderkreditanstalten - zu 16sen.
Dies stellt jedoch erfahrungsgemiafy
eher die Ausnahme dar. AuRRerdem ist
beieiner kompletten Firmeniibernahme
im ersten Schritt hdufig mehr Kapital
notwendig als bei einer Neugriindung.

Vor dem Hintergrund der beschrie-
benen groRen Anzahl und der Komple-
xitdt bei anstehenden Unternehmens-
nachfolgen sind die Aufgaben fur die
Kreditinstitute gestiegen. Beratung und
darauf aufbauende unternehmensindi-
viduell zugeschnittene Finanzierungs-
losungen stellen die Branche vor neue
Herausforderungen im hart umkampf-
ten Marktsegment des mittelstandi-
schen Firmenkundengeschifts.

Eine Konzeption des Marktbereichs
»KMU“ bei Banken und Sparkassen, die
die Bediirfnisse des Nachfolgemarktes
beriicksichtigt, bildet die Grundlage fiir
eine ,profitable“ Marktbearbeitung. In
der Nachfolgefinanzierung ganzheit-
lich Fachwissen aufzubauen und dieses
auch in Centern/Teams zu biindeln, er-
gibt fiir alle Beteiligten in einem Nach-
folgeprozess (Abgeber, Ubernehmer, Fi-
nancier) einen deutlichen Mehrwert.
Ergédnzt werden muss diese Kompetenz
durch die Bereitstellung verschiedens-
ter Finanzierungsprodukte (unter ande-
rem durch Beteiligungskapital) bezie-
hungsweise durch die Installation eines
Netzwerks, um problemadéquate Bera-
tungs- und Finanzierungsmaoglichkei-
ten anbieten zu kénnen.



