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Management-Buy-Out
als Nachtolgelosung
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Von Edy Fischer, IfW Niggemann, Fischer & Partner

Bis Ende 2025 planen in Deutschland
rund 600°000 kleine und mittelstdandi-
sche Unternehmen (KMU) eine Nach-
folge; darunter etwa 90’400 Unternch-
men mit mehr als 10 Beschéftigten. Bei
grosseren Unternehmen ist die familien-
interne Nachfolge weniger verbreitet:
Nur 36 % der Unternehmen mit iiber 50
Beschiftigten streben diese Losung an.
Viele Inhaber ohne familidre Nachfol-
ger wiinschen sich, ihr Unternehmen an
interne oder externe Fithrungskrifte zu
iibertragen. Dennoch empfinden 76%
der KMU die Suche nach geeigneten
Nachfolgern als herausfordernd. Wel-
che Schritte konnen Familienunterneh-
menunternehmen, um ihre Chancen bei
einer familienexternen Nachfolge zu
erhohen?
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1. Griindliche Vorbereitung

Um potenziellen Interessenten eine fun-
dierte Entscheidung zu ermdglichen, ist
eine sorgfiltige Informationsaufberei-
tung entscheidend. Dies beinhaltet, die
Stirken und Schwéchen des Unterneh-
mens zu analysieren und sich fiir Ver-
kaufsverhandlungen zu wappnen. Mog-
liche Optionen bei fehlender familien-
interner Nachfolge sind:

« Verkauf an einen internen oder
externen Manager (MBO/MBI)

« Verkauf an strategische Investoren
oder Wettbewerber

« Verkauf an Finanzinvestoren

Der Verkauf an interne Fiihrungskrifte
(Management-Buy-Out oder MBO) ist

attraktiv, da diese mit dem Unterneh-
men vertraut sind. Die grosste Heraus-
forderungisthier die Einigung auf Kauf-
preis und Finanzierung.

2. Die «ideale» Fithrungskraft

Die Nachfolge durch eine Fiihrungs-
kraft ist oft bevorzugt. Viele Unterneh-
mer haben klare Vorstellungen von den
Qualifikationen, wie Branchenerfah-
rung, Fithrungskompetenz und be-
triebswirtschaftliche Kenntnisse. Es
kann sinnvoll sein, die Anforderungen
flexibel zu gestalten und auch Fiih-
rungskrifte aus anderen Branchen in
Betracht zu ziehen. Fehlende Kennt-
nisse konnen durch Weiterbildung er-
worben oder das Kaufvorhaben zurtick-
gestellt werden.
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3. Die ideale Fithrungskraft finden
Es gibt keine zentrale Plattform fiir
kaufinteressierte Fiihrungskrifte. Hilf-
reiche Optionen sind jedoch Plattformen
wie Nexxt-Change oder DUB, M&A-
Makler und Personalberater. Viele Un-
ternehmer mochten Verkaufsabsichten
ungern offentlich machen und greifen
daher auf spezialisierte Berater zuriick,
die auch Kontakte zu Finanzinvestoren
aufbauen konnen. Finanzinvestoren
bringen haufig das nétige Kapital ein
und ermdglichen Fithrungskriften eine
signifikante Beteiligung.

Um den Interessen von Fiihrungs-
kriaften und Investoren entgegenzu-
kommen, kann eine Struktur gewahlt
werden, bei der Investoren langfristig
beteiligt bleiben oder die Fithrungskraft
schrittweise die Mehrheit tibernimmt.
Verkduferdarlehen oder gestaffelte
Kaufpreiszahlungen erleichtern oft die
anfingliche Finanzierung.

Ablauf eines Unternehmensverkaufs
an Fiihrungskrifie

Nach der Kontaktaufnahme bendtigen
interessierte Fithrungskrifte umfassen-
de Informationen, um das Unterneh-
men und seine Potenziale zu bewerten.
Diese Informationen bilden die Grund-
lage fiir eine strategische Analyse und
eine Kaufpreiseinschitzung, die in ei-
ner Verkaufsunterlage zusammenge-
fasst werden sollten. Wenn das erste
Kaufpreisangebot auf Zustimmung trifft,
erfolgt ein personliches Kennenlernen.
Ziel der Fiihrungskraft ist, auf Basis ei-
nes Business-Plans und eines Finan-
zierungskonzepts das Unternehmen zu
iibernehmen.

Search-Fund-Modell

Das in den 1980er Jahren in den USA
entstandene Search-Fund-Modell un-
terstiitzt Manager bei der Suche nach
einem passenden Unternechmen. Wah-
rend der Suchphase erhalten sie finan-
zielle Unterstiitzung und Zugang zu
Netzwerken sowie Know-how. Auch in
Europa gewinnt dieses Modell an Be-
liebtheit.

Kaufpreisverhandlungen

Kaufpreisverhandlungen scheitern oft
an abweichenden Preisvorstellungen.
Eine Win-win-Situation anzustreben,
ist daher ideal. Neben finanziellen Mit-
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fristig zu steigern.
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Die Unternehmensnachfolge durch Verkauf an
Fiithrungskrifte ist fiir Unternehmer attraktiv,

die die Kontinuitit ihres Unternehmens wahren
mochten. Fiihrungskrifte haben durch den Unter-
nehmenskauf die Moglichkeit, unternehmerische
Freiheiten zu erlangen und ihr Vermogen lang-
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teln bringen Fihrungskrifte ihre Ar-
beitskraft ein, wiahrend Verkdufer meist
bereit sind, auf eine Maximierung des
Verkaufspreises zu verzichten, um ihr
Lebenswerk in guten Hianden zu wis-
sen. Instrumente wie Earn-outs, Ver-
kauferdarlehen und Minderheitsbetei-
ligungen konnen hierbei eine faire
Preisfindung ermoglichen.

Vertragskonditionen kldren

Neben dem Kaufpreis sind Haftungs-
fragen und Garantien entscheidend.
Diese betreffen etwa die Richtigkeit der
Bilanzen, Eigenkapitalgarantien und
die Freiheit von Belastungen. Haftungs-
risiken konnen Verkdufer durch die Be-
grenzung auf Teile des Kaufpreises oder
eine M&A-Versicherung minimieren.

Finanzierung des Kaufpreises

Hohe Kaufpreise werden selten allein
durch die Fiihrungskraft finanziert.
Meistens sind Eigenkapital, Férderdar-
lehen, Verkduferdarlehen und Bank-
kredite im Finanzierungsmix enthalten.
Eigenkapitalpartner bieten zusitzlich
Netzwerk- und Branchenkenntnisse,
und staatlich geforderte Darlehen kon-
nen die Finanzierung erleichtern.

Fazit

Die Unternehmensnachfolge durch Ver-
kauf an Fiihrungskrifte ist fiir Unter-
nehmer attraktiv, die die Kontinuitit
ihres Unternehmens wahren mochten.
Fiihrungskréfte haben durch den Unter-
nehmenskauf die Moglichkeit, unter-
nehmerische Freiheiten zu erlangen
und ihr Vermogen langfristig zu stei-
gern. Eine geschickte Strukturierung
der Kaufpreisfinanzierung kann einen
fairen und finanzierbaren Kaufpreis si-
cherstellen. Bei grosseren Transaktio-
nen bewiahrt sich die Einbeziehung von
Eigenkapitalpartnern, die zusétzlichen
Nutzen iiber die Kapitalbereitstellung
hinaus bieten. Das Search-Fund-Modell,
bei dem Fiihrungskrifte von speziali-
sierten Eigenkapitalpartnern bereits bei
der Unternehmenssuche und -priifung
unterstiitzt werden, istim DACH-Raum
noch wenig bekannt, aber zunehmend
relevant.
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