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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Wihrend eine Welle von Griindungen innovativer High-Tech- und Internet-Unternehmen den
Borseboom um die Jahrtausendwende geprégt hat, geriet das Thema Unternehmensnachfolge
in der offentlichen Wahrnehmung nahezu in Vergessenheit. Erst seit der Konsolidierung der
»New Economy* genie3t die Diskussion iiber diesen Themenkomplex wieder groBere
offentliche Aufmerksamkeit, sodass die Nachfolgeproblematik mittlerweile bei vielen
Akteuren in Wirtschaft, Gesellschaft und Politik ins Bewusstsein geriickt ist.' ,,Die Griinder
sind in die Jahre gekommen‘? — so oder so dhnlich titelt die dsterreichische Wirtschaftspresse

in den letzten Jahren hiufiger.

Auch Wissenschaftler haben sich mittlerweile verstirkt diesem dauerhaft aktuellen
Forschungsgegenstand zugewandt. Héufig stehen dabei die Sorgen und die Note der
iibergabewilligen Unternehmer im Vordergrund.” Nur wenig Beachtung wird jedoch den
Chancen und Perspektiven geschenkt, die sich fiir die nachwachsende Unternehmergeneration
aus dem notwendigen Wechsel bei Unternehmensleitung und Eigentum in vielen klein- und

mittelstindischen Unternehmen ergeben.*

An dieser Stelle setzt diese Diplomarbeit ein. Als einer der moglichen Losungsansitze fiir die
Unternehmensnachfolge wird die Ubernahme eines bestehenden mittestiindischen Familien-
unternehmens aus der Perspektive des familienexternen Nachfolgers beleuchtet, wobei
anstelle eines Einzelnen auch ein Team gemeinschaftlich griinden kann. In Osterreich wurden
2007 6575 Unternehmensiibergaben vollzogen wobei 50% familienextern (Tendenz steigend)

waren.’

Die Unternehmensnachfolge stellte einen komplexen Prozess dar, bei dem eine Reihe von
betriebswirtschaftlichen, unternehmenspolitischen, psychologischen, steuerlichen, rechtlichen
und volkswirtschaftlichen Aspekten zum Tragen kommt. Gerade bei Unternehmen, die an

einen familienexternen Nachfolger iibergeben werden sollen, stellt sich in erster Linie das

Vgl. KMU Forschung Austria, 2008, S.1
Vgl. Briiser, 2007, S.2

Vgl. LeMar, 2001, S.1f

Vgl. Schmude/Leiner, 2003, S.177-179
Vgl. KMU Forschung Austria, 2008, S.35
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Problem der Finanzierung der Ubergabe, was deshalb auch im Mittelpunkt des Interesses der
vorliegenden Arbeit stehen wird.® Familieninterne Unternehmensnachfolgen werden dabei
bewusst ausgeklammert, da es hierbei hdufig zu unentgeltlichen oder teilentgeltlichen
Ubertragungen kommt, bei denen vor allem steuerliche Uberlegungen sowie gesellschafts-

rechtliche Fragestellungen das Finanzierungsproblem iiberlagern.

Hinsichtlich der Finanzierung des Kaufpreises fiir den Erwerb eines Unternehmens sind
Existenzgriinder in einer besonderen Situation, die nur bedingt mit den iiblichen Finanz-
ierungsproblemen bei der Neuerrichtung von Unternehmen vergleichbar sind. Dabei treten
neben dem Bewertungsaspekt eine Reihe von Fragen auf, die eine finanzierungstheoretische

Analyse erfordern.

1.2 Zielsetzung und Abgrenzung

Die kritische Durchsicht zum Stand der Forschung hat ergeben, dass bislang nur wenige
Beitriage sich auf familienexterne Unternehmensnachfolgen fokussieren und wenn doch, dann
nahezu ausschlieBlich aus der Perspektive des Seniorunternehmers.” Obwohl sich gerade bei
dieser Nachfolgevariante die Frage der Kaufpreisfinanzierung zwangsléufig stellt, lassen sich
in der Literatur bislang nur sehr wenige theoretische oder empirische Forschungsergebnisse
identifizieren. Mindestens ebenso grofle Defizite haben sich jedoch im Bereich der
empirischen Forschung aufgetan, wobei dies im Wesentlichen auf die kritische Situation des
Engpassfaktors ,,Datenmaterial® zuriickzufiihren ist. Dieser Mangel ist nicht zuletzt darauf
zuriickzufiihren, dass der Aspekt der Finanzierung einer Unternechmensnachfolge der
sensibelste Teil des gesamten Nachfolgeprozesses ist. Sowohl bei ausscheidenden
Unternehmern als auch bei Nachfolgern ist die Bereitschaft, {iber finanzielle Angelegenheiten
Auskunft zu geben nicht sehr ausgeprigt. Ein Indikator hierfiir ist die oftmals mehr als

diirftige Riicklaufquote bei empirischen Untersuchungen.

Nach STEINER/KOLSCH gibt es zwei zentrale Fragestellungen in der Finanzierungs-
forschung.® Zum einen ist dies die Suche nach den wesentlichen Faktoren, die eine optimale

Auswahl der am Markt angebotenen Finanzierungsmoglichkeiten bestimmen. Zum anderen

6 Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.49
7 Vgl. Schmude/Leiner, 2003, S. 179
8 Val. Steiner/Kolsch, 1989, S. 410



ist zu erforschen, ob das tatsdchliche Angebot moglicher Finanzierungstitel diese Nachfrage

befriedigen kann, oder ob sich das Angebot diesbeziiglich verbessern lief3e.

Der Forschungsansatz der Diplomarbeit greift diesen Gedanken auf und setzt sie in den
Kontext des konkreten Entscheidungsproblems ,,Finanzierungslosung®, welches sich einem

Nachfolgegriinder bei der Existenzgriindung im Rahmen einer Unternehmensnachfolge stellt.

Dieser Arbeit liegt die Zielsetzung zugrunde, anhand von theoretisch-konzeptionellen und
praktischen Empfehlungen den potentiellen Nachfolger-Griinder bei der Erarbeitung einer
Finanzierungslosung fiir sein Griindungsvorhaben zu unterstiitzen. In der Praxis des
Nachfolgegeschehens  sind  unterschiedliche = Nachfolgetypen —mit divergierenden
Anforderungen an einer Finanzierungslosung festzustellen. Beispielsweise ist die Ubernahme
eines kleinen inhabergefiihrten Handwerksbetriebs mit wenig Angestellten durch einen
Jungmeister kaum mit dem Kauf eines groeren mittelstindischen Unternehmens durch einen
vormals angestellten Geschiéftsfiihrers vergleichbar. Aus diesem Grund bedarf es einer
differenzierenden  Betrachtungsweise, die zundchst unterschiedliche Typen von
Existenzgriindungen durch Unternehmensnachfolge identifiziert, um daraufhin in einem

weiteren Schritt Empfehlungen fiir typenspezifische Finanzierungslosungen zu erarbeiten.

Das zentrale Forschungsziel ist somit die Gewinnung von wissenschaftlich fundierten
Empfehlungen, die fiir den Nachfolgergriinder bei der Wahl zwischen einzelnen

Finanzierungsalternativen als Grundlage dienen kénnen.

1.3 Aufbau der Arbeit
In Kapitel 2 und 3 werden zunichst die Grundlagen fiir die weitere Analyse gelegt.
Ausgangspunkt fiir die sich anschlieBenden Uberlegungen ist die darin formulierte Typologie

von Existenzgriindungen durch Unternehmensnachfolge.

Das 4. und 5. Kapitel analysiert den Prozess der familienexternen Unternehmensnachfolge
sowie den institutionellen Rahmen, der sich bei der Finanzierung von KMU derzeit in
Osterreich bietet. Von besonderem Interesse ist es, welche Finanzierungsmittel und —

institutionen fiir die Nachfolgefinanzierung herangezogen werden konnen.

Im 6. Kapitel folgt eine Beurteilung der Finanzierungsalternativen aus der Sicht des

familienexternen Unternehmensnachfolgers. Aus dem Blickwinkel des Nachfolgers ist dabei



zunidchst zu fragen, bei welchen Finanzierungsformen und —instrumente welche Probleme

auftreten und deren Losung.

Darauf aufbauend wird im 7. Kapitel herausgearbeitet, welche finanzierungsrelevanten
Merkmale die einzelnen Nachfolgetypen aufweisen. Dies in Verbindung mit den
finanzierungstheoretischen ~ Uberlegungen  filhrt dann  zum  Ziel der  Arbeit,
finanzierungstheoretisch fundierte Empfehlungen fiir typenspezifische Finanzierungslosungen

zu formulieren.

Kapitel 8 bildet den Abschluss der Arbeit und stellt einen Uberblick der Arbeitsergebnisse
und Empfehlungen fiir die Zukunft dar.



2 Grundlagen

2.1 Probleme in der Unternehmensnachfolge

Die osterreichische Wirtschaft ist in besonderer Weise von klein- und mittelstdndischen
Unternehmen geprigt, bei denen Eigentum und Leitungsmacht vereint in der Hand des
Unternehmers liegen. Aus unterschiedlichen Griinden heraus wird die Bewéltigung einer
Unternehmensnachfolge fiir jeden Unternehmer zu einer Herausforderung, von der nicht nur
das Fortbestehen des Unternehmens sondern sehr oft auch die Alterssicherung des
Unternehmers sowie seiner Familie abhingt. Aus der Sicht des Unternehmers bieten sich die

in Abb. 1 dargestelltenpotentiellen Nachfolgelosungen an.
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Abb. 1: Alternativen der Unternehmensnachfolge9

Sofern die — oftmals als Idealldsung angesehne'® — familieninterne Unternehmensnachfolge
mangels Nachfolger nicht gelingt, bleibt dem Unternehmer bzw. seiner Familie die
Moglichkeit, durch die Einstellung eines Fremdgeschiftsfiihrers oder durch Vermietung bzw.
Verpachtung das Eigentum in Familienhand zu behalten. Eine besonders unter steuerlichen
Gesichtspunkten interessante Alternative stellt die Uberfiihrung des Vermdgens in eine
Stiftung dar. Wird jedoch die VerduBerung der Unternehmensanteile bevorzugt, so bietet es

sich an, zunédchst innerhalb des Unternehmens nach geeigneten Nachfolgern zu suchen, um im

? Vgl. Felden/Pfannenschwarz, 2008, S.26-31

10 Vgl. Riedel, 2003, S.19



Wege eines Management-Buyout (MBO) an eine bislang angestellte Fiihrungskraft zu
verkaufen. Anstelle einer unternehmensinternen Losung kann auch der Verkauf an
unternehmensfremde Nachfolger (Management-Buyin — MBI) in Erwdgung gezogen werden.
Ferner bietet sich der Verkauf an einen strategischen Investor oder an einen Finanzinvestor
an. Bei beiden Varianten ist jedoch die Fortfilhrung des Unternehmens als eigenstindige
Einheit gefdhrdet. Viele Unternechmer befiirchten, dass das Unternehmen eventuell
zerschlagen und ihr Lebenswerk damit zerstort wird. Nachfolgelosungen, die versprechen, die
Unternehmenskontinuitdt zu wahren, werden aus diesem Grund bevorzugt, auch wenn
dadurch unter Umstidnden hinsichtlich des Verkaufserloses nicht das Optimum erzielt werden
kann (siche Abb. 2: Erzielbarer Verkaufserlos). Schlussendlich bleibt noch der Ausweg der

Liquidation der einzelnen Vermogensteile einschlieBlich der Stilllegung des Unternehmens.
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Abb. 2: Verkaufserlés in Abhdngigkeit der realisierten Nachfolgelésung1

Ursachen einer Unternehmensiibergabe sind in den meisten Féllen das Alter des
Unternehmers (50% der Fille), ein Wechsel in eine andere Tétigkeit (23%) oder ein
unerwarteter Grund wie plétzlicher Tod oder Krankheit (14%).'* Allerdings ist die Nachfolge-
problematik keineswegs nur ein Problem des einzelnen Unternehmers. Eine Betrachtung auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene legt den Schluss nahe, dass mit den zur Nachfolge anstehenden
Unternehmen eine stattliche Zahl von Arbeitsplatzen gefdhrdet ist. Eine Stilllegung des

Unternehmens als Konsequenz aus einer gescheiterten Nachfolge wiirde einen unmittelbar

1 Vgl. Felden/Pfannenschwarz, 2008, S. 31
12 Vgl. KMU Forschung Austria 2008, S. 47-48



splirbaren negativen Beschéftigungseffekt nach sich ziehen. Ein Blick auf die KMU
Forschung Osterreichs von 2008 verdeutlicht dies. Wie in der Studie dargestellt, droht in den
Jahren 2009 bis 2018 bei 10350 (Ubergabepotential von 57500 Unternehmen, davon ca. 18%
nicht erfolgreich) Unternehmen mit etwa 90360 Beschéftigten eine Stilllegung, da kein
geeigneter Nachfolger gefunden werden kann und ein Verkauf ausscheidet. Bemerkenswert
an der Studie der KMU Forschung Austria ist auch der deutlich erkennbare Riickgang der
familieninternen Nachfolge (Abb.3). Demnach ist auch in Zukunft von einer weiter
zuriickgehenden Nachfolgebereitschaft bzw. —fdahigkeit der Unternehmerfamilien aus eigener

Kraft zu rechnen.
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Abb. 3: Anteile der Unternehmensnachfolgen in Osterreich auferhalb der Familie, 1996-200613

Fiir die potentiellen Nachfolgekandidaten aus der Unternehmerfamilie hat diese Entwicklung
ambivalente Folgen. Auf der einen Seite wéchst, individuell gesehen, die Chance auf eine
Nachfolge, da es weniger Konkurrenz durch Geschwister gibt. Davon profitieren derzeit vor
allem die Tochter, die zum ersten Mal in nennenswerten Zahl auf Fiithrungspositionen berufen
werden und momentan ca. 43% Prozent der Firmen in Osterreich iibernehmen.'* Beobachter
gehen davon aus, dass diese Quote bald auf mehr als die Hélfte steigen wird. Wohlgemerkt:
diese Entwicklung verdanken die Frauen nicht einer etwaigen aufgeklarten ,,gender-
Einstellung der abgehenden Generation, sondern sie werden immer dann als Alternative
interessant, wenn entweder kein Sohn zur Verfiigung steht, oder wenn dieser als zu schwach

erscheint und gestiitzt werden soll.

13 Vgl. KMU Forschung Austria 2008, S. 44
14 Vgl. KMU Forschung Austria 2008, S.49



Auf der anderen Seite wachsen allerdings auch der Druck und die Erwartungshaltung
gegeniiber den Kindern entsprechend proportional. Dies driickt sich heute meist in einer
typischen doppelten Botschaft aus: verbal betonen die allermeisten Unternehmereltern, dass
jeder seinen Lebens- und Berufsweg vollig frei nach eigenem Wunsch wihlen soll. Darunter
wird jedoch oft ein subtiler Auftrag zur Ubernahme mitvermittelt. Fiir die meisten Nachfolger
ist daher schwer zu trennen, zu welchem Anteil eine Nachfolge eigener Entschluss ist, und zu

welchem die unbewusste Beeinflussung durch die Eltern dahinter steht.

Interessant ist auch die Abhdngigkeit der gewidhlten Nachfolgelosung von der Unternehmens-
groBBe. Es zeigt sich, dass insbesondere mittelgro3e Unternehmen (Jahresumsatz 0,5 - 10 Mio.
€) in den Hinden der Eigentiimerfamilie verbleiben. Kleine Unternechmen scheinen
vergleichsweise weniger Interessant fiir die Eigentiimerfamilie zu sein, sowohl aus fachlicher
wie auch aus Okonomischer Perspektive. Sehr grofle Betrieb stellen dagegen so hohe
Anforderungen an den oder die Nachfolger, das die Wahrscheinlichkeit der Ubernahme durch

Familiennachfolger entsprechend sinkt.'®

2.2 Definition der Unternehmensnachfolge
Das Analyseobjekt dieser Arbeit ist die Nachfolgefinanzierung mittelstandischer
Unternehmen in Osterreich. Diese Begriffe gilt es im Hinblick auf ein besseres Verstindnis

ein- und abzugrenzen.

Unter dem Begriff Unternehmensnachfolge wird in der Literatur ein Prozess beschrieben, bei
dem der Ubergang der Leitungsmacht gleichzeitig und gleichgerichtet mit einem
Eigentumsiibergang an die nachfolgende Unternchmergeneration erfolgt.'® Dies entspricht
dem dieser Arbeit zugrunde liegenden Verstindnis. Dariiber hinaus wird bei einer
Unternehmensnachfolge in der Regel von einem Familienunternehmen ausgegangen, was
insofern tiiberzeugt, als dass gerade in diesen Unternehmen sehr hdufig Eigentum und
Leitungsmacht in einer Hand vereint sind und zu gegebener Zeit aus Altersgriinden — sei es
familienintern oder —extern — weitergegeben werden miissen. Allerdings soll der Bergriff der
Unternehmensnachfolge nicht einzig auf den Fall eines Unternehmens beschréankt werden, das
sich zu 100 Prozent im Familieneigentum befindet. Ahnlich wie OLBRICH werden auch

diejenigen Félle mit unter dem Begriff der Unternehmensnachfolge subsumiert, bei denen

15 Vgl. Felden/Pfannenschwarz, 2008, S.35
16 Vgl. Schulte, 2002, $.25-26



Einzelne, oder mehrere Personen ohne Familienzugehorigkeit sowie Institutionelle

Alteigentiimer des zur Nachfolge anstehenden Unternehmens sind."”

2.3 Definition von klein und mittlere Unternehmen (KMU)

Fiir den Begriff , Mittelstandisches Familienunternehmen® ldsst sich im Schrifttum keine
einheitliche Definition finden. Synonym zum Begriff , mittelstindisches Unternehmen
werden auch die Begriffe ,,Mittelstand* sowie ,kleine und mittlere Unternechmen* (KMU)
verwendet.'® Allerdings erscheint ein Hinweis auf die géngigen quantitativen Eingrenzungen
derjenigen Unternehmen, die in diese Grofenkategorie von Unternehmen fallen notwendig.
Hierzu existiert, wie in Abb.4 dargestellt, eine gebrduchliche quantitative Abgrenzung, die

eine Definition ersetzen soll.

Da sich die Empfehlung der EU-Kommission fiir eine Systematik der kleinen und mittleren
Unternehmen immer stdrker durchsetzt, wird in dieser Arbeit der EU-Definition von 2003

gefolgt.

Als KMU kommen nach der EU-Definition nur Unternehmen in Frage, die zu maximal 25%
im Besitz von Nicht-KMU sind, also keine Tochtergesellschaften groBerer Konzern.

Innerhalb von KMU wird nochmals nach folgenden Kriterien unterschieden.

Klasse Beschiiftigte Jahresumsatg Bilanzsumme
(in Mio. €) (in Mio. €)

Mittleres 50-249 und =50 oder =43
Unternehmen

Kleines 10-49 und <10 oder =10
Unternehmen

Kleinst- 2-9 und <2 oder <2
unternehmen

Abb. 4: KMU Definition laut EU-Definition 200319

17 Vgl. Olbrich, 2003, S. 134
'8 Val. Felden/Pfannenschwarz, 2008, $.22-23
19 Vgl. Feldbauer/Pernsteiner/Rohatschek/Tumpel, 2008, S.23




Ein Unternehmen muss also in der Tabelle nach unten hin gelesen mindestens die
Mitarbeiterzahl und eine der beiden finanziellen Kennziffern unterschreiten, um sich fiir die

entsprechende Klasse zu qualifizieren.

Auch der Terminus Familienunternehmen ist keineswegs eindeutig definiert.”” Daher wird im
Folgenden KLEINS Definition des Begriffs ,,Familienunternehmen zugrunde gelegt: ,,Ein
Familienunternehmen ist ein Unternehmen, auf das die Familie einen mafigeblichen Einfluss
ausiibt. Von einem malgeblichen Einfluss der Familie auf das Unternehmen soll dann
gesprochen werden, wenn die Familie einen der Einflussfaktoren Eigenkapital, Kontrolle oder
Management vollstindig dominiert oder der Mindereinfluss bei einem anderen Faktor
ausgeglichen wird. Als notwendige Bedingung wird eine Beteiligung der Familie am

Eigenkapital vorausgesetzt.”!

2.4 Finanzierungssituation von KMU
Neben den bereit zuvor genannten GroBenkriterien (Abb. 4) lassen sich KMU-spezifische
Merkmale identifizieren, die insbesondere aus finanzwirtschaftlicher Sicht eine Abgrenzung

zum Finanzierungsverhalten von GroBBunternehmen ermdoglichen.

Nach SCHULTE lassen sich die finanzierungsrelevanten Besonderheiten von KMU anhand

von sechs idealtypischen-qualitativen Charakteristika beschreiben:**

1. Die FEinheit von FEigentum und Kontrolle sorgt dafiir, dass es keine

Informationsprobleme zwischen Eigentiimer und Manager geben kann.

2. Im Vergleich zu GroBunternehmen sind KMU aufgrund weniger strenger
Publizititspflichten fiir externe Finanzierungspartner weniger transparent. Da eine
aktive Informationsaufbereitung und —weitergabe fiir das KMU nicht zuletzt aufgrund
der damit verbundenen Kosten ausbleibt, bleibt ein vergleichsweise hoher Grad an

Anonymitdt.

3. Wiéhrend GroBunternehmen durch eine horizontale wie vertikale Verteilung von

Aufgaben und Zusténdigkeiten tendenziell weniger abhingig von einzelnen Personen

20 Vgl. Feldbauer/Pernsteiner/Rohatschek/Tumpel, 2008, S.21
21 Vel. Klein, 2004, S. 12ff
22 Vgl. Schulte, 2006, S. 108-122
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sind, zeichnen sich KMU regelmédfig durch ein hohes MaBl an

Unternehmerzentriertheit aller Entscheidungen und Prozesse aus.

4. KMU haben aufgrund ihrer GroBe i.d.R. auch eine geringere Ausstattung mit
Ressourcen. Dies macht sich u.a. bei der fehlenden Diversifikationsmoglichkeit
zwischen verschiedenen Investitionsprojekten bemerkbar, was im Vergleich zu
GrofBunternehmen zu einer hoheren Insolvenzwahrscheinlichkeit fithrt. Weitere
Kennzeichen sind die hédufig eingeschrinkten Besicherungsmoglichkeiten wegen
begrenzt vorhandener Vermogenswerte sowie die zuvor bereits genannte Unter-
nehmerzentriertheit, die eine Ansammlung von Spezialwissen und insbesondere die

Erarbeitung eines Finanzierungswissens erschwert.

5. Rechtsformbedingt haben KMU nur einen sehr beschrinkten Zugang zu organisierten

Kapitalmdrkten.

6. GrofBunternehmen haben grundsitzlich die Moglichkeit, ihre Investitionsent-
scheidungen unabhingig von der bendtigten Finanzierung zu treffen, da sich die
Finanzierungskonditionen an ihrem gesamten Investitionsportfolio orientiert. Sie
finanzieren sich iiberwiegend iiber die Finanzierungsinstrumente des Kapitalmarktes
und orientieren ihre Renditeerwartung folglich auch an den dort vorherrschenden
Konditionen. Bei KMU hingegen besteht eine Interdependenz des Investitions- und
Finanzierungsverhaltens, da zum einen der Zugang zu den Kapitalmérkten versperrt
ist. Zum anderen ist auch die Abhidngigkeit von einzelnen Investitionsprojekten
grofler, da die Diversifizierung wie in einem Investitionsprojektportfolio eines

GroBunternehmens nicht moglich ist.

Im Ergebnis haben diese finanzierungsrelevanten Besonderheiten von KMU dazu gefiihrt, das
diese im Vergleich zu GroBunternehmen kaum auf externer Beteiligungsfinanzierung sondern
vielmehr auf die Kreditfinanzierung durch Banken zuriickgreifen und dadurch eine geringere

Ausstattung an Eigenkapital aufweisen.

Ausgelost durch die Verknappung bzw. Verteuerung von Bankkrediten sowie der durch Basel
IT induzierten Ratingverfahren besteht flir eigenkapitalschwache Unternechmen die
Notwendigkeit, die Eigenkapitalbasis zu stirken bzw. ggf. andere Finanzierungsinstrumente

jenseits traditionell bankseitiger Kreditlinien zu suchen. Die hédufig in diesem Zusammenhang

11



geduBerte Grundthese ist, das mittelstindische Unternehmer aufgrund von Unkenntnis sowie
aufgrund von Furcht vor dem Verlust unternehmerischer Selbstbestimmung gegeniiber

alternativer Finanzierungsinstrumente ablehnend eingestellt sind.

Von daher besteht Anlass zu der Vermutung, dass bei vielen Unternehmen pragmatische
Uberlegungen gegeniiber etwaigen strategischen Planungen beziiglich der Finanzmittel-
auswahl der Vorzug gegeben wird. Erst wenn die traditionellen Finanzierungsquellen
versiegen (wie in Osterreich die Bankdarlehen) wird iiber Alternativen nachgedacht, wobei
die Wahrung der Unternchmenskontrolle unverindert Prioritit genieBt.”> Nichtsdestotrotz
wird die Masse der kleinen und mittleren Unternehmen sich nicht dauerhaft den gewandelten
Finanzierungsbedingungen entziehen konnen. Neben der Nutzung neuer Finanzierungswege
wird die Optimierung der Kapitalstruktur zunehmend als strategische Aufgabe
wahrgenommen werden miissen. Allerdings bedarf es dazu ebenso einer (Neu-)Ausrichtung
der Finanziers, um auf die Angebotsstruktur auf den Markt fiir Mittelstandsfinanzierung den

gewandelten Rahmenbedingungen anzupassen.>*

2.5 Arten von familienexterner Unternehmensiibernahme

Im Zusammenhang mit einer Unternehmensiibernahme bzw. —kauf werden in der Literatur
sehr hdufig der Bergriffe aus dem englischen Sprachgebrauch verwendet. Der Begriff
»Buyout“ meint allgemein den ,,Auskauf eines Mehrheitsgesellschafters aus einem
Unternehmen heraus. Je nach dem, um welche Art von Erwerber oder um welchen Typ von

Transaktion es sich handelt, wird das Wort Buyout entsprechend erweitert.

Kauft eine bereits im Unternehmen beschéftigte Fiihrungskraft (bzw. auch Gruppe von
Managern) das Unternehmen und {ibernimmt sie die Unternehmensleitung, dann beschreibt
dies einen Management-Buyout (MBO). Ein solcher Kauf durch einen unternehmensfremden
Manager wird als Management-Buyin (MBI) bezeichnet. Dariiber hinaus sind noch weitere

Varianten denkbar.?’

Ebenso kann nach dem Verkaufsmotiv des bisherigen Eigentiimers unterschieden werden.
MBOs im Rahmen von Unternehmensnachfolgen werden als Nachfolge-MBOs bezeichnet.

Wird ein Konzernteil aus einem Grofunternehmen herausgeldst und an das Management

23 Vgl. KMU Forschung Austria, 2008, S.57
2% Vgl. Bomer/Grichnik, 2003, S.681f.
25 Vgl. Fueglistaller/Miiller/Volery, 2004, S. 150-152
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verkauft, so wird von einem Spin-Off-MBO gesprochen. Der Verkauf eines Unternehmens in
einer Krisensituation an ein neues Management-Team wird als Sanierungs-MBO bzw. —-MBI
bezeichnet. Ein MBO im Rahmen eines Borsen-Delistings wird als Private-MBO und im

Zuge einer Privatisierung als Privatisierungs-MBO gefiihrt.

Wird der Unternehmenskauf im Wesentlichen durch einen Finanzinvestor gesteuert, so
bestimmt die Finanzierungsstruktur hdufig den Charakter der Transaktion. Aufgrund des dann
oftmals sehr hohen Fremdkapitalanteils wird dies als Leveraged-MBO (LMBO)

charakterisiert.

Im Rahmen dieser Arbeit soll deswegen zunédchst von folgendem Begriffsverstdndnis aus-
gegangen werden. Unter einem Management-Buyout wird der Erwerb eines Unternehmens
verstanden, bei dem das bisherige Management als (Mit-) Kdufer auftritt. Der Management-
Buyin kann analog beschrieben werden, nur dass anstelle des bisherigen Managements

unternehmensfremde Kéaufer auftreten.

2.6 Forschung zu Nachfolgefinanzierung

Der Umfang der Literatur zur Unternehmensnachfolge hat einhergehend mit der wachsenden
Publizitdit und offentlicher Wahrnehmung der Nachfolgeproblematik in den vergangenen
Jahren deutlich zugenommen. Mittlerweilen existiert eine tiberschaubares Angebot an
Praktikerliteratur in Ratgeberform®® und Dissertationen’’ sowie zahlreiche Aufsitze zu
einzelnen Aspekten im Themenkreis Unternehmensnachfolge. Die Diskussion im Schrifttum
umfasst ein Spektrum von betriebswirtschaftlichen, unternehmenspolitischen, psycho-

logischen, steuerlichen, rechtlichen und gesamtwirtschaftlichen Fragestellungen.

Sowohl in der deutschsprachigen als auch in der internationalen Forschung zur
Unternehmensnachfolge bzw. zu ,,succession of family business* gibt es nur wenige Beitrége,
die explizit auf die familienexterne Unternehmensnachfolge fokussieren und wenn doch, dann
nahezu ausschlieBlich aus der Perspektive des Seniorunternehmers.”® Obwohl sich gerade bei
dieser Nachfolgevariante die Frage der Kaufpreisfinanzierung zwangsléufig stellt, lassen sich
in der Literatur bislang nur sehr wenige empirische Forschungsergebnisse identifizieren.

Diese werden im Folgenden kurz vorgestellt.

26 Vgl. Felden/Klaus, 2003, Felden/Pfannenschwarz, 2008, Briiser, 2007, LeMar, 2004
27 Vg1, Olbrich, 2005, Slupetzky, 2002
28 Vgl. Schmude/Leiner, 2003, S.179
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2.7 Empirische Untersuchungen

2.7.1 Deutschsprachige Forschung

Die bislang einzige grof3 angelegte empirische Studie zur Nachfolgeproblematik im deutsch-
sprachigen Raum, die auch Finanzierungsfragen explizit beriicksichtigt, ist eine durch das
IFM MANNHEIM durchgefiihrte Untersuchung zum Thema ,,Generationenwechsel in
Baden-Wiirtenberg.” Die Ergebnisse basieren auf einer Befragung von 10.000 bereits
abgewickelten Unternehmensnachfolgen, wobei dies sowohl familieninterne als auch —
externe Nachfolgen umfasst. Aufgrund der Stichprobencharakteristika® ist davon
auszugehen, das der weit iiberwiegende Anteil der identifizierten Griindungen dem in Kapitel
3.2 als ,,Nachfolger von Kleinstunternehmen‘ beschriebenen Griindungstyp zuzuordnen sein
wird. Die wesentlichen finanzierungsrelevanten Ergebnisse der Studie werden im folgenden

kurz dargestellt.

Befragungsergebnisse liegen allerdings nur fiir 13 familienexterne aber sowie 21 unter-
nehmensexterne Nachfolgen vor. Die Griinde fiir diese duBerst diirftige Riicklaufquote
werden jedoch nicht plausibel dargelegt. Ingesamt erscheint es aus Sicht des externen
Betrachters bedauerlich, dass aus dieser doch sehr grofl angelegten Befragung nicht

aussagekriftigere Ergebnisse abgeleitet werden konnen.

Die Inanspruchnahme verschiedener Finanzierungsquellen bei den betrachteten familien-
externen Unternehmensnachfolgen ist in Abb.5 dargestellt. Da Mehrfachnennungen moglich

waren, lassen sich hieraus kaum Riickschliisse auf die konkrete Finanzierungsstruktur ziehen.

29 Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.12

30 81% der Unternehmen sind kleine Unternehmen mit bis zu 19 Beschéftigten. Weitere 16,1% haben zwischen 20 und 99

und nur 3,1% mehr als 100 Beschéftigte, vgl. Kerkhoft/Ballarini/Keese, 2004, S. 12
14



Finanzierungsquellen

85%
gggf 73%
0
70%
60%
50% 38%
40%
10% .
00%
) —_— —_— = %] =1
= = g s <% 2
g £ E £% g2 2
= o g =5 i 8
= = =] =
© (<5 ) o = & = +
m [T, op @ a fan] g
S 8 o
50O Z
[}

Abb. 5: Inanspruchnahme von Finanzierungsquellen bei familienexternen Unternehmensnachfolgen
(Mehrfachnennungen méglich)31

Beteiligungskapital wurde im Durchschnitt aller Nachfolgevarianten — die familieninternen
Nachfolgen waren demnach enthalten — in 29,4% der Fille in Anspruch genommen.*” Die
wesentlichen Griinde, die aus Sicht der Nachfolger gegen die Hereinnahme einer externen
Beteiligungsfinanzierung sprechen sind (in absteigender Bedeutung) unerwiinschte Mit-
spracherecht, fehlende Eignung des Unternehmens, keine Hinweis durch die Hausbank sowie

wie die gidnzliche Unkenntnis dieser Finanzierungsform als solch.

Bei den Nachfolgern, die auf die Inanspruchnahme von Fordermitteln verzichtet haben
werden als wesentliche Griinde ,,fehlende Informationen* sowie — nicht weiter spezifiziert —
schlicht ,nicht notwendig®“ angefiihrt. In einigen Féllen hat auch die Hausbank davon

abgeraten bzw. hat die Kooperation bei der Beantragung von Fordermitteln verweigert.*

Auch wurden die Nachfolger — und hier wiederum sowohl familieninterne als auch —externe
Nachfolger — nach dem Auftreten von ,,Finanzierungsproblemen® befragt, ohne das diese

»Probleme* ndher spezifiziert worden wéren (siche Abb. 6).

31 Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.195
32 Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.195
33 Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.196
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Abb. 6: Ursachen fiir Finanzierungsprobleme (Mehrfachnennungen méglich)3#

Demnach sind es zuerst fehlende Eigenmittel und die Zugehdrigkeit zu einer Problembranche,
die zu Finanzierungsschwierigkeiten fithren. Dariiber hinaus werden auch ein unerwarteter
Kapitalbedarf, ein Mangel an Sicherheiten und eine zu knapp kalkulierte Finanzierung als

Griinde genannt.

Letztendlich ist es unbefriedigend, dass trotz der hohen Anzahl versendeter Fragebdgen die
Fallzahlen bei den familienexternen Nachfolgevarianten recht gering bleiben, sodass
Einzelfragen aufgrund einer geringen Zellenbesetzung nur mit grofer Unsicherheit

ausgewertet werden konnen.

Die Ergebnisse dieser empirischen Studie zur Unternehmensnachfolge bieten zudem nur
wenig Informationen iiber Finanzierungsstrukturen, typenbedingte Finanzierungsprobleme
oder die empirische Bewéhrung einzelner Finanzierungsformen. Das gleiche Bild zeigt sich
auch in der KMU Forschung Bericht 2008 fiir Osterreich. Wo sich aus der empirischen
Erhebung nur sehr wenig auf Bezug der externen Nachfolgefinanzierung herauslesen ldsst.
Besonders der Anteil der Fremdfinanzierung ist bei externen Unternehmensnachfolgern
tendenziell hoher (63% vs. 35%) Ebenfalls wurden o6ffentlichen Fordermittel haufiger bei
familienexternen (19%) als bei familieninternen Nachfolgen (7%) in Anspruch genommen.

Die familieninternen Nachfolger erhielten hiufig ein Darlehen des Ubergebers (13%),

3% Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.197
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wiéhrend familienexterne Nachfolger vermehrt auf sonstige private Darlehen zuriickgriffen
(16%).*> Allenfalls die eindeutige Kreditlastigkeit’® der Finanzierung, der damit
zusammenhdngende Mangel an Eigenmittel sowie die durch Unkenntnis und Skepsis

gegeniiber externer Beteiligungen am Unternehmen lassen sich aus den Studien ableiten.

Ebenso bleibt festzustellen, dass es bei einer rein deskriptiven Erfassung einzelner
Finanzierungsaspekte bleibt. Aussagen iiber konkrete Finanzierungsstrukturen sowie iiber die
Grinde fiir die Wahl der Kapitalstruktur werden nicht geliefert. Eine finanzierungs-

theoretische Validierung der Beobachtung bleibt somit ausgeschlossen.

2.6.2 Internationale Forschung

Wie schon eingangs erldutert, war die Auswertung der internationalen Forschung zum
Themenkreis ,,succession in family business* wenig ergiebig. Im Bereich der internationalen
empirischen Forschung konnte lediglich eine Studie identifiziert werden, bei der finanz-
ierungsrelevante Fragestellungen untersucht wurden. UPTON/PETTY haben eine Stichprobe
von 400 ausgewihlten US-amerikanischen Venture Capital-Investoren sowie 500 Familien-
unternechmen befragt und eine Riicklaufquote von rund 17% erzielt.”” Bei dem weit
iiberwiegenden Teil der befragten Unternehmen ist jedoch eine familieninterne Nachfolge
geplant bzw. bereits vollzogen,* sodass die Ergebnisse nur sehr bedingt auf die in dieser
Arbeit im Mittelpunkt stehenden familienexternen Unternehmensnachfolgen {ibertragbar sind.

Dartiber hinaus wird einzig auf Venture Capital als Finanzierungsquelle abgestellt.

Von den Befragungsergebnissen ist alleine die Frage nach der Art der Finanzierungs-
instrumente fiir diese Arbeit von Interesse. 60% der befragten Venture Capital-Investoren
verwenden demnach Vorzugsaktien, 50% Stammaktien, 40% nachrangige Darlehen und 24%
erstrangiges Fremdkapital (Mehrfachnennungen moglich). Hybride Finanzierungselemente

werden dabei sehr hiufig (von 83% der Investoren) verwendet.*

33 Vgl. KMU-Forschung Austria, 2008, S.62

36 Vgl. KMU-Forschung Austria, 24.09.2009, Anhang
37 Vgl. Upton/Petty, 2000, S. 34

38 Vgl. Upton/Petty, 2000, S. 32f,

39 Vgl. Upton/Petty, 2000, S. 34
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3 Typologie von externen Unternehmensnachfolgen

3.1 Ubersicht
Die Erarbeitung von typenspezifischen Finanzierungslosungen erfordert in einem ersten
Schritt notwendigerweise die Formulierung einer Typologie der externen Unternehmens-

nachfolge.

Fiir die hier untersuchten externen Unternehmensnachfolgen gilt es deswegen zunéchst
mogliche Dimensionen zu identifizieren, anhand derer auf Grundlage konzeptionell-
theoretischer Uberlegungen eine Charakterisierung sogenannter Idealtypen ermdglicht wird.
Diese Idealtypen werden dann im weiteren Verlauf der Untersuchung als Referenz fiir die

Erarbeitung typenspezifischer Finanzierungslosungen dienen.

Als Dimensionen fiir eine Typologie von Unternehmensnachfolgen erscheinen folgende

Aspekte geeignet.*’

(1) Wirtschaftliche Situation
Die wirtschaftliche Situation, die insbesondere durch die Ertragslage und die
Selbstfinanzierungskraft (Cash-Flow) reflektiert wird, gibt den denkbaren
Finanzierungslosungen einen Rahmen, da insbesondere die Kapitaldienstfahigkeit des

Unternehmens davon beeinflusst wird.

(2) Personenbezogenheit des Leistungserstellungsprozesses
Die Frage der Bezogenheit des Leistungserstellungsprozesses auf die Person des
Unternehmers bzw. des Nachfolgers hat zumindest eine mittelbare Wirkung auf
Finanzierungsfragen. Gerade bei kleinen und Kleinstunternehmen ist der Unternehmer
oftmals unmittelbar und zum weit iiberwiegenden Teil seiner Arbeitszeit in den
Prozess der operativen Leistungserstellung involviert, sodass wenig Freiraum und
Kapazitit fiir die strategische Unternehmensplanung und insbesondere fiir die
Finanzplanung verbleibt. Infolge dessen leidet die systematische Suche nach
geeigneten Finanzierungsmoglichkeiten zum einen aus Zeitmangel und zum anderen
auch aufgrund mangelnder Kenntnisse. Im Gegensatz dazu wird sich der Unternehmer

bei groferen Unternehmen auf die klassischen Leitungsaufgaben der Geschifts-

40 Vgl. Nathusius, 2003, S.160-162
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fiihrung konzentrieren, wodurch mehr Freiraum fiir die Planung und Verhandlung der

Unternehmensfinanzierung verbleiben kann.

(3) Stellung der/des Nachfolgers(s) vor der Ubernahme
Die Stellung des bzw. der Nachfolger(s) vor der Ubernahme des Unternehmens, sei es
als angestellter Manager oder als vollig unternehmensfremder, hat einen Einfluss auf
dessen Informationsgrundlage, auf Basis derer er in die Verhandlung mit potentiellen
Finanziers gehen kann. Wie sich spéter zeigen wird, ist die Informationsverteilung ein

wesentlicher Faktor zur Charakterisierung einer Finanzierungsbeziehung.

Anhand dieser Dimensionen sollen im Folgenden Idealtypen beschrieben werden, die zum
Ziel haben, die ,,Standardsituation des Unternehmensnachfolgegeschehens in der Praxis®

abzubilden.*!

3.2 Kleinstunternehmens Nachfolger

Der Typus Kleinstunternehmens Nachfolger ist der hdufigste Fall, bei dem ein einzelner oder
ein kleines Team von Griindungswilligen ein Unternehmen kauft, um auf diesem Weg
unternehmerisch tdtig werden zu konnen. Dieser Griindungstypus weist einen sehr hohen
Grad an Bezogenheit auf die Person des Griinders auf. Dessen Streben nach beruflicher
Selbstdandigkeit verbunden mit der finanziellen Absicherung des Lebensunterhalts steht hier
im Mittelpunkt seines Interesses. Ein dynamisches Unternehmenswachstum ist deswegen in
den seltensten Fillen seitens des Nachfolgers geplant. Allerdings bedeutet dies auch, dass die
jingere Unternehmensgeschichte die Erwartung einer fiir den Nachfolger auskommlichen
Ertragssituation nahe legen muss. Anderenfalls, beispielsweise bei Sanierungsfillen, wiirde

der Nachfolger vor einer Ubernahme des Unternehmens wohl zuriickschrecken.

Der Leistungsprozess ist durch den geringen Grad an innerbetrieblicher Arbeitsteilung stark
auf den Unternehmer abgestellt, sodass dieser weit iiberwiegend operativ tétig ist und in
samtlichen Phasen der Leistungserstellung selbst eine dominierende Rolle einnimmt. Die
notwendigsten Leitungsaufgaben im Unternehmen werden von ihm zusitzlich wahr-

genommen.

1 Vgl. Nathusius, 2003, $.367
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Bei den zur Ubernahme anstehenden Unternehmen dieses Typus handelt es sich zumeist um
kleine und Kleinstunternehmen aus dem Bereich des Handwerks, des Handelgewerbes, des
Dienstleistungssektors oder der freien Berufe. Unternehmen dieses Typs werden iiberwiegend
in der Rechtsform des Einzelunternehmers oder der Personengesellschaft gefiihrt. In
einzelnen Féllen wird auch die GmbH gewéhlt. Die Ertragskraft des Unternehmens wird
haufig alleine fiir die Sicherung des Lebensunterhalts des Unternehmenseigners in Anspruch
genommen, sodass hohe Wachstumsraten, womoglich verbunden mit hohen Rendite-

erwartungen auf das eingesetzte Kapital durchweg unrealistisch bleiben diirften.

Wie am Beispiel des Handwerkbetriebes deutlich wird, hingt die zukiinftige wirtschaftliche
Entwicklung des Unternehmens vor allem von den Fertigkeiten und Fiahigkeiten des
Nachfolge-Griinders ab. Das unternehmensspezifische Know-how diirfte eher gering sein.
Von daher ist es von eher untergeordneter Bedeutung, ob dieser zuvor im Unternechmen
beschiftigt war, oder eben nicht. Der mogliche Vorteil, der sich aus der Kenntnis der
Besonderheiten des Unternehmens vor der Ubernahme ergibt, diirfte hier vergleichsweise
klein bleiben. Aus diesem Grund soll hier zwischen unternehmensinternen und unternehmens-

fremden Nachfolgern nicht weiter differenziert werden.

3.3 Nachfolge Management Buy Out

Der Nachfolge-MBO beschreibt einen Nachfolgetyp, bei dem der Nachfolger vor der Uber-
nahme in leitender Funktion im Unternehmen beschiftigt war. Hierbei handelt es sich um
groflere KMU aus allen Branchen, die zumeist in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft, zum
Teil auch als Personengesellschaft gefiihrt werden. Die wirtschaftliche Situation des Unter-
nehmens ist als stabil zu bezeichnen, da die Ertragslage positiv ist und fortlaufend ein
positiver Cash-Flow generiert wird. Das Unternehmen verfiigt zudem iiber einen gesicherten
Marktanteil und kann zumeist auf eine bestehende Kundenbasis zuriickgreifen.** Es werden,
wenn {iberhaupt, dann nur sehr moderate Wachstumsziele verfolgt, sodass eher von einer
kontinuierlichen Entwicklung ausgegangen werden sollte. In der Gesamtschau lassen sich bei
diesem Nachfolgetypus somit keinerlei Anzeichen fiir eine drohende Unternehmenskrise

erkennen.

Der Leistungserstellungsprozess ist nicht mehr unmittelbar auf die Person des

Unternehmensinhabers bezogen. Dieser nimmt nahezu ausschlieBlich Leitungs- und

2 Vgl. Nathusius, 2003, S. 182
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Fithrungsaufgaben wahr. Die Unternehmensplanung ist dadurch weitgehend institutionalisiert

und wird schriftlich dokumentiert, sodass eine Bewertung durch Externe erleichtert wird.

3.4 Nachfolge Management Buy In

Wenn im Unternehmen weder ein Familienangehoriger des bisherigen Eigentiimers noch aus
dem Kreis der Angestellten zur Unternehmensnachfolge bereit oder in der Lage ist, bietet sich
fir den Senior der Verkauf an einen unternehmensfremdem Nachfolger an. Dieser als
Nachfolge-MBI zu bezeichnenden Nachfolge-Typus unterscheidet sich vom zuvor genannten
Nachfolge-MBO folglich insbesondere dadurch, dass der Nachfolger zuvor nicht im Unter-
nehmen beschiftigt war und von daher {iber keinerlei unternehmensbezogene Informations-
vorteile aufweisen kann.*> Dennoch ist aufgrund seiner Fiihrungserfahrung aus anderen
Unternehmen, die er hiufig in der gleichen Branche oder bei einem Unternehmen aus einer
vor- bzw. nachgelagerten Produktionsstufe gesammelt hat, davon auszugehen, dass er die
Unternehmenssituation besser beurteilen kann, als ein externer Berater ohne ein dhnliches

MaB an Branchenkenntnissen.

In Bezug auf die Unternehmensgrofle, die Rechtsform und die Personenbezogenheit des
Leistungserstellungsprozesses unterscheidet sich dieser Nachfolgetyp nicht vom Nachfolge-
MBO. Auch handelt es sich hier ebenfalls um Unternechmen, die sich in einer stabilen

wirtschaftlichen Situation befinden.

3.5 Sanierungs Management Buy In

Zu einem Verkauf an einen Unternehmensfremden kommt es hédufig in jenen Fillen, bei
denen die Nachfolgeregelung aufgrund mangelnder Nachfolger aus dem Kreis der Familie
bzw. der leitenden Angestellten (viel zu) lange hinausgezogert wurde. Als ,,Alternative in
letzter Minute® wird dann oft der Verkauf an einen externen Nachfolger in Erwidgung

gezogen.

Ebenso wird eine unternechmensexterne Nachfolgelosung zumeist in jenen Fillen gewéhlt, in
denen sich das zur Ubernahme anstehende Unternehmen in einer Krisensituation befindet.

Diese Krise kann verschiedene Ursachen haben. Beispielsweise kann dies auf eine lange

3 Vgl. Nathusius, 2003, S. 369
# Vgl. Nathusius, 2003, S. 370
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heraus gezdgerte Unternehmensnachfolge, auf Fehler des bisherigen Managements oder auf
die gesamtwirtschaftliche oder branchenspezifisch schlechten Rahmenbedingen zuriick-

zufuhren sein.

Da das bisherige Management zumindest eine Teilverantwortung an der krisenhaften
Entwicklung des Unternechmens tragen diirfte und dieses insofern gewissermallen als
,verbrannt™ gelten muss, ist es in dieser Situation unausweichlich, das ausschlieBlich Externe
als Nachfolger in Betracht in Betracht kommen konnen. Das grundsdtzliche vorstellbare

Nachfolgermodell eines Sanierungs-MBOs diirfte aus diesem Grund die seltene Ausnahme

bleiben.

Der wesentliche Unterschied zum Typus Nachfolge-MBI ist folglich die besonders schwierige
wirtschaftliche Situation des Unternehmens. Diese kann sich in Form von rapide schlecht
werdenden Erfolgskennzahlen bis hin zu einer drohenden Zahlungsunfdhigkeit oder

Uberschuldung 4uBern.

Im Hinblick auf die Dimension Unternehmensgrofle, Rechtsform und Personenbezogenheit
des Leistungserstellungsprozesses dhnelt dieser Typus wiederum dem Nachfolge-MBO bzw.

-MBI.

3.6 Zwischenfazit

Nach der zuvor entwickelten Typologie der externen Unternechmensnachfolge wurden vier
Grundtypen entwickelt und charakterisiert. Diese werden im weiteren Verlauf der
Untersuchung als Ausgangspunkt fiir die Diskussion typenspezifischer Finanzierungs-
l6sungen dienen. Die Abb. 7 fasst die vier genannten Typen nochmals zusammen und

formuliert Beispiele aus der Praxis des Nachfolgegeschehens.

Nachfolgetyp Beschreibung Beispiele

Kleinstunternehmens [Ubernahme eines Kleinst- oder Ein Handwerksbetrieb wird zur Losung des

Nachfolger Kleinunternehmens durch einen oder | Nachfolgeproblems an einen unternehmens-
mehrer Existenzgriinder, die vor- fremden Handwerksmeisters verkauft.

wiegend operativ im Unternehmen | Der Inhaber eines kleinen Einzelhandels-

tatig sind und keine reine Manage- | geschifts wird durch Krankheit arbeitsunfihig
menttatigkeit ausiiben. und verkauft seinen Betrieb an zwei seiner lang-
jahrigen Angestellten.
Nachfolge-MBO Ubernahme eines Unternehmens Der Eigentiimer eines mittelstdndischen
mit stabiler Geschiftslage durch Unternehmens aus der Automobilzuliefer-
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Sanierungs-MBI

einen oder mehrere bisher im
Unternehmen tétige Manager

(MBO).

Ubernahme eines krisenhaften

Unternehmens durch einen oder
mehrer externe Manager (MBI) mit
einschldgiger Branchen- und

Managementerfahrung.

industrie mochte sich zur Ruhe setzen. Da kein
familieninterner Nachfolger zur Verfligung steht,
verkauft er sein Unternehmen im Wege der
geregelten Nachfolgeldsung an das bisherige

leitende Management.

Der Inhaber einer mittelstdndischen Unter-
nehmensgruppe in der Baustoffindustrie
beabsichtigt ein neues Unternehmen mit
innovativen Produkten im Bereich der
Umwelttechnik zu griinden. Seine Unter-
nehmensgruppe verkauft er an seinen Mit-
geschiftsfithrer und finanziert mit dem Erlos
Produktentwicklung und MarkterschlieBung fiir

das neue Unternehmen.

Ein mittelsténdisches Unternehmen aus dem
produzierenden Gewerbe befindet sich in einer
schwierigen wirtschaftlichen Situation. Der
Unternehmer sieht sich den Herausforderungen
des Marktes nicht mehr gewachsen und verkauft
sein Unternehmen an einen leitenden
Angestellten eines konkurrierenden Unter-

nehmens.

Ein unmittelbar vor der Zahlungsunféhigkeit

stehendes Bauunternehmen wird aufgrund des
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Drucks der Glaubiger an zwei erfahrene Bau-
ingenieure verkauft. Die Unternehmerfamilie
iibertragt die Mehrheit an der Gesellschaft und

stimmt einer Abberufung des bislang

geschéftsfilhrenden Familienmitglieds zu.

Abb. 7: Typen von familienexternen Unternehmensnachfolgen4s

Bei dieser Typologie miissen jedoch einige Einschrinkungen verdeutlicht werden. Die
Abgrenzung zwischen einzelnen Typen ist keineswegs durchgehend eindeutig. So ist
beispielsweise der Unterschied zwischen einem im Wesentlichen operativ im Leistungs-
erstellungsprozess titigen Nachfolger und einem, wie zumeist bei groBeren Ubernahme-
transaktionen, hauptséchlich mit Leitungsaufgaben betrauten Griinder (Typ Nachfolge-MBO
bzw. —-MBI) flieBBend.

Ebenso ist es denkbar, dass abweichend von der hier genannten idealtypischen Beschreibung
auch ,,gemischte Teams von vorher im Unternehmen beschiftigten sowie von unternehmens-
fremden Griindungswilligen zusammen die Ubernahme eines Unternehmens anstreben,
sodass dies streng genommen weder ein Nachfolge-MBO noch ein Nachfolge-MBI sein kann.
Genauso wire es moglich, dass sich auch ein Teil der Belegschaft als Miterwerber an der
Ubernahme beteiligt. Auch dies wire dann eine Sonderform, die jedoch den grundsitzlichen
Charakter des Nachfolgetyps und damit der Rahmenbedingungen fiir die Finanzierungslésung

nicht wesentlich verandert.

Des Weiteren muss darauf hingewiesen werden, dass eine Reihe von Unternehmensiiber-
nahmen, die im weitesten Sinne im Zusammenhang mit einer Unternehmensnachfolge stehen,
ebenfalls ausgegrenzt bleiben. Alle diejenigen Unternehmensiibernahmen, bei denen das neue
Management keinen wesentlichen Anteil am Unternehmenskapital trdgt, sollen hier nicht
weiter berlicksichtigt werden. Nach der in der Literatur hdufig verwendeten Unterscheidung
sind dies alle diejenigen Transaktionen bei denen das Management nach erfolgter Ubernahme
weniger als 5% der Kapitalanteile halt.*® Bei dieser nicht als MBO sondern als LBO zu
qualifizierenden Variante der Unternehmensiibernahme steht ndmlich weniger die Unter-
nehmensnachfolge sondern vielmehr die rein finanzielle Zielsetzung der Finanzinvestoren im
Vordergrund. Diese Investoren nutzen die finanztechnische Hebelwirkung eines hohen

Fremdkapitalanteils, um eine hohe Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital zu erzielen. Das

5 Vel. Liiders, 2004, S.142f.
46 Vgl Jakoby, 2000, S.18
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neue Management des Unternehmens wird allenfalls aus Anreizgriinden mit Optionen oder
mit direkten Geschiftsanteilen am Unternehmen beteiligt. Die Unternehmensnachfolge tritt

somit deutlich in den Hintergrund.

Ahnlich verhilt sich dies bei Ubernahmen von Sanierungsfillen, bei denen darauf
spezialisierte Finanzinvestoren unmittelbar von der Insolvenz bedrohte oder bereits insolvente
Unternehmen zu sehr gilinstigen Einstiegspreisen aufkaufen, darauf hin ein erfahrenes Team
von Sanierungsspezialisten als Management einsetzen, um letztlich im Erfolgsfall der
gegliickten Sanierung mit einer sehr hohen Rendite die gesamte Beteiligung wieder
abzustoBBen. Auch hier sind die von den Finanzinvestoren eingesetzten Manager formal
gewissermallen als Nachfolger zu bezeichnen, sie sind jedoch zumeist genauso wenig wie die
Finanzinvestoren an einer dauerhaften unternehmerischen Beteiligung interessiert, sodass

kaum von einer Unternehmensnachfolge gesprochen werden kann.

Es wird stets Einzelfdlle geben, die aufgrund auBergewohnlicher individueller Merkmals-
ausprdgung von den beschriebenen Nachfolgetypen abweichen. Halt man sich die
grundlegende Intention dieser Typologisierungen vor Augen nidmlich die sog.
»Standardsituation des Unternehmensnachfolgegeschehens in der Praxis® abzubilden, dann ist
festzustellen, das sich die als ,,Standardsituationen* zu bezeichnenden realen Nachfolgefille

in diese Typologie einordnen lassen.*’

7 Vgl. Nathusius, 2003, S.
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4 Prozess und Finanzierung der Unternehmensnachfolge

4.1 Uberblick

Eine Unternechmensnachfolge stellt einen langwierigen und haufig sehr komplexen Prozess
dar. Beginnend mit der ersten Kontaktanbahnung tiber die Phase der Verhandlung bis hin zur
Abwicklung der Ubergabe und dem endgiiltigen Ausscheiden des Seniors aus dem
Unternehmen gibt es eine Vielzahl von Einzelschritten, die eine ausfiihrliche Diskussion

verdient hitten.

Aus Kapazititsgriinden soll jedoch in diesem Abschnitt anstelle einer umfassenden Dar-
stellung sdmtlicher Phasen der Unternehmensiibergabe lediglich auf die wesentlichen fiir das
Untersuchungsziel der vorliegenden Arbeit bedeutsame Aspekte eingegangen werden. Im
Abschnitt 4.2 wird der Prozess der familienexternen Unternehmensnachfolge skizziert. Als
Voraussetzung fiir die Suche nach einer Finanzierungsldsung ist es notwendig, die Phase der
Sorgfaltspriifung (Due Diligence), Unternechmensbewertung, Kaufpreisverhandlung und
Grenzen der Unternehmensbewertung zu verstehen (Abschnitt 4.3, 4.4, 4.5, 4.6) sowie die

Kapitalbedarfs- und Finanzplanung nidher zu beleuchten (Abschnitt 4.7).

4.2 Prozess der Unternehmensnachfolge

4.2.1 Beteiligte

Drei wesentliche Gruppen von Akteuren sind an einer Unternehmensnachfolge beteiligt: Der
Nachfolger als Kdufer, der Seniorunternehmer als Verkaufer sowie eine unterschiedlich grof3e
Anzahl von Kapitalgebern. Dariiber hinaus werden in den meisten Féllen noch externe
Berater von den jeweiligen Parteien miteinbezogen. Neben Steuerberatern und Rechts-
anwilten, Berater der Wirtschaftskammer, andere Offentliche Beratungsstellen sowie der
Hausbank kénnen dies — vor allem bei Ubergaben von groferen Unternehmen — auch darauf

spezialisierte professionelle M&A-Beratungsunternehmen sein.

Neben den genannten sind noch weitere Beratungsinstanzen denkbar. SCHMUDE/LEINER
kommen bei ihrer Untersuchung von 21 familienexternen Unternehmensnachfolgen zu den in
Abb. 8 dargestellten Ergebnissen einer Beurteilung beziiglich moglicher Beratungs- und

Unterstiitzungsquellen.
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Beratungs- und Unterstiitzungsquelle Nutzung Zufriedenheit *)

Seniorunternehmer 95,20% 2.4
Steuerberater 71,40% 2,4
Eltern 57,10% 3,0
Freunde 57,10% 2.9
Banken 57,10% 3,1
Rechtsanwalt 52,40% 2,7
Lebenspartner 52,40% 2,5
Mitarbeiter 42.,90% 3,1
Ubernahmepartner 42,90% 2,1
Notar 42,90% 3,1
Kammern 42.,90% 3,8
Verwandte 38,10% 3.3
Unternehmensberater 23,80% 3,6
Amter & staatliche Stellen 14,30% 43

*) 1=sehr zufrieden; 5=ganz unzufrieden

Abb. 8: Nutzung und Bewertung von Beratungs- und Unterstiitzungsquellen im Nachfolgeprozess*8

Ob und in welcher Form diese Berater eine aktive Rolle wahrnehmen und somit als handelnde
Akteure wirken, oder ob sie eher im Hintergrund wirken und somit von untergeordneter
Bedeutung sind, diirfte sehr vom Einzelfall abhingen. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass
Berater mit zunehmender UnternehmensgrdBe und bei schwierigen Ubergabeverhandlungen

verstérkt auftreten und an Bedeutung gewinnen.

4.2.2 Erwerbsarten

Grundsitzlich gibt es zwei Mdoglichkeiten der rechtlichen Strukturierung eines Unter-
nehmenskaufs im Rahmen einer MBO-Transaktion, den Kauf von Geschiftsanteile (Share
Deal) und den Kauf von Aktiva und Passiva (Asset Deal). Beim Asset Deal werden im Wege
der Einzelrechtsnachfolge die einzelnen Aktiva und Passiva vom Verkdufer an den Erwerber
iibertragen. Zu diesem Zweck wird eine Erwerbsgesellschaft (i.d.R. eine GmbH) gegriindet,
die die Vermogensteile erwirbt, in ihre Bilanz aufnimmt und auch die fiir den Erwerb nétigen

Finanzmittel aufnimmt.

8 Quelle: Schmude/Leiner, 2003, S. 191
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Beim Share Deal werden die Anteile am Unternehmen direkt in die Bilanz der Erwerbs-
gesellschaft aufgenommen. Dies hat unmittelbar zur Folge, dass ein evtl. bestehender
Goodwill in Form eines tliber die Summe der Aktiva hinausgehender Erwerbsaufwandes beim
Kéufer nicht abgeschrieben werden kann. Ein Steuervorteil ist somit fiir den Erwerber anders
als beim Asset Deal nicht zu erzielen, wesshalb der Erwerber stets den Asset Deal bevorzugen
wird. Aus Sicht des Verkaufers ist ein Share Deals zu bevorzugen, da dadurch auch die Haft-
ungen auf den Erwerber iibergeht. Die steuerliche und rechtliche Bewertung dieser beiden
Erwerbsarten fallt indes noch weitaus komplexer aus, als sie hier dargestellt werden kann.

Beide Erwerbsarten werden in Abb.9 dargestellt.

Beteiligungsgesellschaft Nachfolger

X% Y%

i Banken

Kaufpreis ‘_’,_,/4

Alteigentimer j4———— Erwerbsgesellschaft

Spezialfinanzierer

Y
Geschaftsanteile am Aktiva und Passiva des
Zielunternehmen Zielunternehmens
Share Deal Asset Deal

Abb. 9: Struktur eines MBO/MBI#?

Die Zwischengesellschaft einer Erwerbsgesellschaft wird sich jedoch nur bei groBeren
Unternehmenstransaktionen lohnen. Nachfolgen vom Typ Kleinstunternehmensnachfolger
etwa werden vielmehr die Geschiftsanteile des zumeist als Personengesellschaft gefiihrten

Zielunternehmens direkt erwerben.

¥ Vel. Seippel/Troger, 2003, S. 72
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4.2.3 Ubergabearten von Eigentum und Leitungsmacht

Wie bereits zuvor erldutert wurde, ist der Prozess der Ubertragung des Unternehmens vom
Senior auf den Nachfolger in der Regel lingerfristig angelegt und nicht trennscharf und
iiberschneidungsfrei in einzelne Schritte einteilbar. Insbesondere der Ubergang des Eigentums
sowie die Ubergabe der formalen Leitungsmacht ermdglichen einen gewissen

Ausgestaltungsspielraum. Verschiedene Varianten sind dabei denkbar.

Die radikalste Losung ist der unmittelbare Vollzug der Nachfolge durch eine vollumféingliche
Ubertragung der Eigentumsrechte sowie durch eine Neubesetzung der Unternehmensleitung.
Dem gegeniiber konnen jedoch auch Vereinbarungen getroffen werden, denen zufolge der
Senior fiir eine Ubergangszeit noch im Unternehmen verbleibt und mit Leitungs- und/oder
Mitspracherechten bzw. auch mit einer reinen Beraterfunktion ausgestattet wird. Dies konnte
zum einen den Verbleib im Kreis der Anteilseigner und je nach Ausgestaltung der
Ubergabephase, die Beibehaltung von Vertretungs- und Entscheidungsrechten nach Innen und

Aufen bedeuten.

Gerade bei KMU sind wesentliche Lieferanten- und Kundenbeziehungen ganz wesentlich auf
die Unternehmerpersonlichkeit selbst bezogen. Insbesondere familidr gepriagte Unternehmen
zeichnen sich hdufig dadurch aus, das sie vom Wissen, Kénnen und von den Erfahrungen des
»deniors® abhdngen. Ein schlecht oder gar nicht vorbereiteter Wechsel der zentralen Figur im
Liefer- und Leistungsgeflecht kann aus diesem Grund zu Stérungen und im schlimmsten Fall
zu einem Verlust von strategisch wichtigen Schliisselbeziehungen flihren. Zudem kann durch
das Ausscheiden des Seniors ein GroBteil des unternehmensspezifischen Wissens, z.B. iiber
Produkte und Technologien verloren gehen. Diese ,,geistigen Vermogensgegenstinde
konnen im Einzelfall den Grofteil des Unternehmensvermogensausmachen. Dieses schlecht
mess- und quantifizierbare Vermogen ist zudem vergleichsweise schwierig auf einen

Unternehmensnachfolger zu transferieren.*

Schon allein dieser Aspekt ldsst aus Sicht des Nachfolgers die voriibergehende Einbindung
des Seniors in die Unternehmung iiber den Zeitpunkt der Ubergabe hinaus sinnvoll
erscheinen. Dem Nachfolger bieten sich dazu verschieden Moglichkeiten an. Diese reichen
von einer Verpflichtung als Berater mit oder ohne entsprechenden Beratervertrag, {iber eine

einfache Anstellung im Unternehmen oder einer Téatigkeit im Unternehmensbeirat bis hin zu

3% Vgl. Hohenlohe, 2006, S. 143-145
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einer herausgehobenen Stellung im Leitungsgremium des Unternehmens. Die Art und der
Grad der Einbindung des Seniors hingt zu einen von der Einschitzung der diesbeziiglichen
Notwendigkeit aus Sicht des Nachfolgers ab und wird zum anderen auch von der Bereitschaft
des Seniors sich weiterhin fiir das Unternehmen zu engagieren beeinflusst. Abb. 10 gibt einen

Uberblick iiber die Mdglichkeiten der Ubergabe von Eigentum und Leitungsmacht.

Senior bleibt beteiligt durch ...

Senior bleibt im Unternehmen als ...

Abb. 10: Varianten der Ubergabe von Eigentum und Leitungsmacht vom Senior auf den Nachfolger

KapitalméBig beteiligt bleiben kann der Senior direkt durch einen Verbleib von
Geschiéftsanteilen in seinem Eigentum oder indirekt durch die Einlage von Fremdkapital in

Form eines Verkéuferdarlehens, ggf. erweitert um Hybride Finanzierungselemente.

Im unmittelbaren Zusammenhang mit der Ausgestaltung der Ubergabephase ist auch eine
besondere Variante der Kaufpreiszahlung, die sog. Earn-Out-Methode zu betrachten. Bei der
Earn-Out-Methode wird zusétzlich zu einer einmaligen Abschlagszahlung eine am Unter-
nehmenserfolg einer Referenzperiode® gekoppelte Zusatzzahlung vereinbart. Sofern das
Unternehmen — wie vom verkaufenden Senior in Aussicht gestellt — die geplanten Ertragsziele
erreicht, wird dem Senior eine zusitzliche Kaufpreiskomponente zugesichert. Bereits bei

Abschluss des Unternehmenskaufvertrages wird eine konkrete Berechnungsmodalitit

31 Vgl. Mertens, 2004, S. 132 geht von einer mittleren Dauer einer Earn-Out-Periode von 2 bis 7 Jahren aus.
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vereinbart, sodass in den Folgeperioden anhand des tatsdchlich eingetretenen Unternehmens-

erfolgs die genaue Hohe der Earn-Out-Zahlung ermittelt werden kann.

Aus Kaufersicht kann die Vereinbarung eines Earn-Outs insofern dienlich sein, als das der
Kaufpreis nicht im vollem Umfang bereits bei der Ubergabe gezahlt werden muss, d.h. zu
einem Zeitpunkt, an dem noch grofle Unsicherheit iiber die wirtschaftliche Zukunft des

Unternehmens besteht und jede Entlastung der Liquiditdt willkommen ist.

Die Earn-Out-Methode ist nicht nur ein Instrument zur Gestaltung der Zahlungsmodalititen
des Kaufpreises, diese Methode ist vor allem auch dazu geeignet, den sehr kritischen
Ubergabeprozess an den Nachfolger mdglichst kontinuierlich zu gestalten, um damit letztlich
das Wegbrechen wichtiger Liefer- und Leistungsbeziehungen als Folge der Ubergabe an den

noch unbekannten Nachfolger zu vermeiden.

Der Aspekt der Bereitschaft des Seniors an einem reibungslosen Ubergang mitzuwirken ist
hierbei der zentrale Ansatzpunkt. Dem Earn-Out zugrunde liegend ist die Idee der Schaffung
von Anreizen fiir den Nachfolger, vor allem aber fiir den iibergebenden Senior, sich wahrend
und nach der Ubergabephase kooperativ zu verhalten, um die Ubergabe mdglichst erfolgreich
zu gestalten. Wird die Hohe der kiinftigen Kaufpreisraten (Earn-Out-Zahlungen) an den
Unternehmenserfolg gekoppelt und ist dieser durch das Einsatzniveau des Seniors
beeinflussbar, so lassen sich mit dem Instrument des Earn-Out positive Anreize hinsichtlich

des kooperativen Verhaltens bzw. des Leistungsniveaus des Seniors erzielen.>

Dieses Vorgehen ist jedoch nicht unumstritten. Ein weiteres Mitwirken des Seniors in der
Geschiéftsfiihrung, auch nachdem die formelle Unternehmensnachfolge bereits vollzogen
wurde, kann bei beiden beteiligten Parteien auf Widerstand sto3en. Der Nachfolger konnte es
als unzuldssigen Eingriff in seine unternehmerische Freiheit auffassen, wenn der Senior (im
Falle eines Nachfolge-MBOs ist dies immerhin sein ehemaliger Vorgesetzte) weiterhin bei
allen wesentlichen Entscheidungen zu beteiligen ist. Befragungen von Unternehmens-
nachfolgern kommen zu dem Ergebnis, dass das Streben nach selbstbestimmten
unternehmerischen Handeln einer der wesentlichen, wenn die zentrale Triebfeder fiir den
Gang in die Selbstindigkeit darstellt.”> Auch wenn der Nachfolger bereit ist, die

voriibergehende Teilhaberschaft des Seniors zu akzeptieren, diirfte diese Zusammenarbeit ein

52 Vgl. Mertens, 2004, S.135f.
33 Vgl. KMU Forschung Austria, 2008, S. 57
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grofles Konfliktpotential bieten. Dies kann gerade in der kritischen Phase widhrend und kurz

nach der Ubergabe des Unternehmens zu problematischen Situationen fiihren.

Auf der anderen Seite ist auch zu hinterfragen, ob der Senior {iberhaupt willens und fahig ist,
nach der Ubergabe weiterhin seine Arbeitskraft in das Unternehmen einzubringen. Hiufig
wurde die Unternehmensnachfolge bereits iiber Gebiihr hinausgezogert, sodass der Senior u.
U. schon allein aus Alters- und/oder gesundheitlichen Griinden nicht mehr weiterarbeiten

kénnen wird. >

Von Interesse ist somit die Frage, welche Rolle der Seniorunternehmer nach der Ubergabe
einnimmt. KERKHOFF/BALLARINI/KEESE, 2004, haben in Threr Untersuchung zur Unter-
nehmensnachfolge den Status des Ubergebers nach erfolgter Ubergabe untersucht. Die

Ergebnisse dazu sind in Abb. 11 dargestellt.
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Abb. 11: Rolle des Ubergebers nach der Ubergabe (familienexterner Ubergabe)55

Fiir die dieser Abbildung zugrunde liegende Stichprobe von Unternehmensnachfolgen wird
deutlich , dass das Weiterwirken als Inhaber oder Mitgesellschafter nur bei einem geringen
Anteil aller familienexternen Nachfolgen der Fall ist. Sehr auffillig ist, dass bei der weit

iiberwiegenden Zahl der familienexternen Unternehmensnachfolgen der Senior sich vollig aus

>4 Dies deckt sich mit den Befragungsergebnissen bei Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S. 141, denen zufolge das Alter
(84,5%), die Gesundheit (26,5%) aber auch der Wunsch nach mehr Freizeit (25,2%) die mit Abstand wichtigsten Griinde fiir
den angestrebten Riickzug aus dem Unternehmen sind. Mehrfachnennungen waren moglich.

>> Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.160
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dem Unternehmen zuriickzieht. Ebenso bemerkenswert ist, dass etwa 44% der aller
Seniorunternehmer als Ratgeber bei Bedarf zur Verfiigung stehen bzw. als solche auch
willkommen sind. Das deckt sich weitgehend mit der Abbildung 8, in der der
Seniorunternehmer mit Abstand als wichtigste und wertvollste Beratungs- und

Unterstiitzungsquelle angegeben wurde.

Unter dem Strich bleibt festzuhalten, dass die Maoglichkeit zu einer konfliktarmen
gemeinsamen Ubergangszeit sehr von den Persdnlichkeitsstrukturen von Senior und
Nachfolger abhingen. Generalisierte Aussagen dazu fallen deswegen sehr schwer. Das
dominierende Problem diirfte in diesem Zusammenhang jedoch die Befiirchtung des
Nachfolgers sein, dass der Senior seine Autoritit untergraben konnte.”® Dem gegeniiber
bestétigen jedoch auch andere empirische Untersuchungen die Bedeutung der Einbindung des
Seniors, allein schon um den Transfer des unternehmensspezifischen Wissens sowie den
sanften Ubergang einer stark personenbezogenen Unternehmung auf die neue

Unternehmensleitung zu gewihrleisten (siche Abb. 8).

4.3 Sorgfaltspriifung (Due Diligence)

Eine Due Diligence ist eine detaillierte und systematische Analyse der wirtschaftlichen und
rechtlichen Verhiltnisse eines Unternehmens, mit dem Ziel, ein Gesamtbild des
Unternehmens zu erhalten. Der Begriff ,,Due Diligence® entstammt der Praxis des US-
amerikanischen Merger&Acquisition-Geschifts und meint iibersetzt ,mit gebiihrender

<« 57

Sorgfalt®.

Beim Kauf bzw. Verkauf eines Unternehmens oder von Unternehmensteilen wird meist eine
Due Diligence durchgefiihrt. Eine Due Diligence wird tiblicherweise vom potenziellen
Unternehmensnachfolger in Auftrag gegeben, der sich hierdurch eine umfassende Darstellung

der zentralen Chancen und insbesondere Risikofaktoren einer Unternehmens erhofft.

Eine Due Diligence untersucht nicht nur finanzielle Kennzahlen des Unternehmens, sondern
umfasst auch das Markt- und Wettbewerbsumfeld, den Produktionsablauf sowie die
Forschung und Entwicklung, die interne Organisation und IT-Struktur des Unternehmens,

rechtliche und steuerliche Aspekte, Umweltaspekte sowie die Unternehmenskultur. Eine Due

36 Vgl. Kerkhoff/Ballarini/Keese, 2004, S.57
37 Vgl. Fueglistaller/Miiller/Volery, 2004, S. 155
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Diligence fiigt quantitative und qualitative Merkmale zu einem Gesamtbild des betrachteten
Unternehmens zusammen. Die Komplexitit der Bewertung eines Unternechmens macht es
erforderlich, Experten aus verschiedenen Bereichen am der Durchfiihrung einer Due

Diligence zu beteiligen.”®

Eine Due Diligence bildet die Grundlage fiir die Bewertung eines Unternehmens. Nur durch
die umfassenden Kenntnisse der internen Struktur eines Unternehmens und seiner Umwelt
lasst sich ein angemessener Preis bestimmen. Da es zahlreiche Verfahren zur Wert-

bestimmung eines Unternehmens gibt, werden diese im folgenden Abschnitt kurz dargestellt.

4.4 Unternehmensbewertung

4.4.1 Grundlagen

Aus Sicht des Nachfolgers stellt der Kauf des Zielunternehmens eine Investition im finanz-
wirtschaftlichen Sinne dar. Rein formal betrachtet ist diese Investition fiir den Nachfolger
immer dann vorteilhaft, wenn die erwarteten Ertrige einer Alternativverwendung der
eingesetzten Finanzmittel gegeniiber iiberlegen sind und mithin einen Nutzenzuwachs
versprechen.”” Grundlage einer jeden Investitionsentscheidung muss deswegen zunichst die
Ermittlung der Investitionssummen sowie der erwarteten (unsicheren) Auszahlungen bzw.

Cash-Flows sein.

Auf der Basis verschiedener theoretisch fundierter und praktisch erprobter Verfahren der
Unternehmensbewertung kann auf dieser Datengrundlage anschlieBend ein (moglichst
objektiver®”) Unternehmenswert ermittelt werden. Dem gegeniiber stehen jedoch auch
individuelle Uberlegungen des Kiufers bzw. des Verkiufers, die auf Basis eigener
Nutzenerwdgungen zu einer eigenen, sprich hochst subjektiven Bestimmung ihrer
individuellen subjektiven Zahlungsbereitschaft bzw. Zahlungserwartung und werden somit
spater als Grundlage fiir die konkreten Verhandlungen tliber den Kaufpreis herangezogen. In

diesem Zusammenhang wird deutlich, dass terminologisch zwischen den Begriffen ,,Wert*

58 Vgl. Felden/Pfannenschwarz, 2008, S.182
3% Vgl. Mertens, 2004, $.95

60 In der Literatur zur Unternehmensbewertung gilt es mittlerweile als unumstritten, dass es einen wirklich objektiven
Unternehmenswert nicht geben kann. Unternehmenswerte sind dabei subjektive Grenzpreise, die auf der Basis von
Unternehmensdaten wesentlich durch das individuelle Entscheidungsfeld des Bewerters mitbestimmt werden. Vgl.
Fueglistaller/Miiller/Volery, 2004, S. 158f. sowie Felden/Pfannenschwarz, 2008, S. 107
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und ,,Preis® zu unterscheiden ist.! Ebenso gilt es zu beriicksichtigen, dass es nicht ,,den
richtigen Unternehmenswert zu ermitteln gilt, sondern einen Unternehmenswert, der auf den

konkreten Bewertungsanlass bezogen als zweckadédquat gelten kann.

Aus diesem Konflikt zwischen den unterschiedlichen Ansdtzen und Sichtweisen zur
Bestimmung des Unternechmenswert wird deutlich, dass die Frage der Unternehmens-
bewertung und damit letztlich die Hohe des Kaufpreises eine besonders kritische Phase im
Prozess der Unternehmensnachfolge darstellt. Dabei ist ebenso zu beachten, dass auch fiir
externe Eigenkapitalgeber — sofern diese zur Finanzierung bendtigt werden — die Frage der
Unternehmensbewertung von Bedeutung ist. Unabhédngig von den Kaufpreisvorstellungen
von Kiufer und Verkédufer werden Finanzinvestoren, wie Private Equity Geber eine eigene
Bewertung des Unternehmens vornehmen. Darauf aufbauend werden sie fiir die
Kapitalbereitstellung einen prozentualen Anteil am Unternehmen einfordern, der die Er-

zielung einer risikoaddquaten Zielrendite fiir ihr Investment gewahrleisten soll.

Schwerpunkt dieser Arbeit ist die systematische Analyse der Finanzierungsmdoglichkeiten fiir
familienexterne Unternehmensnachfolger. Fiir den Nachfolger ist die Kenntnis iiber die
gingigen Unternehmensbewertungsverfahren unerlédsslich. Zwar ist die Suche nach einer
Finanzierungsldsung der Unternehmensbewertung im Ubergabeprozess nachgelagert, kann
aber nicht vollig isoliert davon betrachtet werden. Gerade auch in den Verhandlungen mit
potentiellen Kapitalgebern wird sich der Unternehmensnachfolger verschiedenen Bewert-
ungsmethoden auseinandersetzen miissen. Wahrend Banken bei der Bewertung traditionell
eher auf Substanzwerte und die Kapitaldienstfahigkeit abstellen, legen Beteiligungskapital-

geber vielmehr ithr Augenmerk auf die Ertragskraft des Unternehmens.

Aus diesem Grund soll im Folgenden kurz auf die Frage der Unternehmensbewertung
eingegangen werden, bevor die daran anschliefende Verhandlung iiber die Hohe und die

Modalitit des Kaufpreises néher beleuchtet wird.

4.4.2 Verfahren fiir KMU
Unterschieden wird in der Literatur zwischen Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren. Die
Abbildung 12 bietet einen kurzen Uberblick iiber die géingigen Verfahren der Unternehmens-

bewertung.

61 Der Wert des Unternehmens wird durch die in Theorie und Praxis bekannten Verfahren ermittelt, wohingegen der Preis
des Unternehmens sich aus dem tatsédchlich als Verhandlungsergebnis erzielten und bezahlten Geldbetrag ergibt.
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Liquidationsverfahren
Einzelbewertungsverfahren

Substanzwert

Ertragswertverfahren
Methoden der

Unternehmensbewertung

Discounted Cash-Flow-Verfahren

Gesamtbewertungsverfahren Multiplikatoren

Venture Capital-Methode

Realoptionsansatz

Abb. 12: Methoden der Unternehmensbewertung®?

Die Einzelbewertungsverfahren betrachten Vermogenswerte und Schulden isoliert
voneinander und auf den Stichtag bezogen. Zu den bekanntesten Vertretern dieser Kategorie
Zéhlen das Substanzwert- und das Liquidationswertverfahren. Den Einzelbewertungs-

verfahren wird jedoch hiufig keinerlei praktische Bedeutung mehr zugesprochen.

Das Gesamtbewertungsverfahren hingegen ermittelt den Unternehmenswert auf Grundlage
einer Analyse des Unternehmens als Gesamtheit. Sie haben ihren Ursprung in der Theorie der
dynamischen Investitionsrechnung und basieren im Wesentlichen auf einer Abzinsung
samtlicher zukiinftig aus dem Unternehmen zu erwartender Zahlungsstrome. Die

bekanntesten Vertreter sind das Ertragswert und Discounted Cash-Flow- (DCF-) Verfahren.

Die Unternehmensbewertung erfolgt iiberwiegend im Ertragswertverfahren und Discounted-
Cashflow-Verfahren (DCF). Dazu existieren interessante Untersuchungen. Im Rahmen einer
empirischen Studie sprachen sich von den befragten Unternehmensbewertern 39% fiir das
Ertragswertverfahren aus, 33% wendeten vorzugsweise das Discounted-Cashflow-Verfahren
an (siche Abbildung 13). Im einzelnen wurden dazu folgende Personen beziehungsweise
Institutionen befragt: Wirtschaftspriifungsgesellschaften, M&A-Beratungen, Investment-

banken, Beteiligungsunternehmen, Industrieunternehmen, Banken.

62 Vgl. Felden/Pfannenschwarz, 2008, S. 106f. sowie Fueglistaller/Miiller/Volery 2004, S. 158f.
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Anwendungshaufigkeit der

Bewertungsverfahren
Reproduktionswert | 1%
Liquidationswert | 2%
Substanzwert | 4%

Vergleichszahlen [ 5%

Borsenwert 6%

Vergleichspreise 8%

e ]

DCF-Methode . 33%

Ertragswert . B9%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Abb. 13: Verwendete Bewertungsverfahren in der Praxisé3

4.4.3 Einzelbewertungsverfahren

Als traditionelle Verfahren der Unternehmensbewertung kénnen unter den Einzelbewertungs-
verfahren vor allem das Substanzwert- sowie das Liquidationsverfahren gelten. Der Substanz-
wert wird als die Gesamtsumme aller Aufwendungen verstanden, die ndtig wiren, um das
bestehende Unternehmen komplett nachzubauen, sprich ,,aus dem Nichts* zu errichten. % 1n
der Vergangenheit wurde der Substanzwert als eine Methode zur Ermittlung des ,,objektiven*
Unternechmenswerts angesehen. Diese Einschdtzung muss mittlerweile jedoch als iiberholt
gelten.® Heutzutage wird dem Substanzwert allenfalls noch eine Hilfsfunktion bei speziellen
Bewertungsanldssen zuerkannt. Fiir den Unternehmensnachfolger hat der Substanzwert
insofern seine Bewandtnis, als dass er stets die Existenzgriindung durch Neuerrichtung eines
Unternehmens (origindre Griindung) als Handlungsalternative zugrunde legen wird. Dennoch
ist der Informationsgehalt des Substanzwertes fiir den Nachfolger begrenzt. Als systematische
Erfassung aller Vermdgensteile und Verbindlichkeiten ist er niitzlich. Da jedoch jedwede
Betrachtung der Ertragssituation des Unternechmens ausgeblendet wird, greift er fiir eine

Beurteilung des Unternechmenswertes zu kurz.

63 Vgl. Hohenlohe, 2006, S. 98
64 Vgl. Felden/Pfannenschwarz, 2008, S. 107
65 Vgl. Brebeck/Kohtes/Schonbeck, 2005, S.88
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Der Liquidationswert der Unternehmung, sprich die Gesamtsumme der realisierbaren
Verkaufserlose samtlicher Vermdgensgegenstinde, kann bei Unternehmensverkdufen als
natiirliche Preisuntergrenze interpretiert werden, unterhalb deren der Unternehmer sein

Unternehmen nicht verkaufen sondern liquidieren wiirde.

4.4.4 Gesamtbewertungsverfahren

Sowohl das Ertragwert- als auch das Discounted Cash-Flow Verfahren (DCF-Verfahren)
basieren auf der Annahme, dass der Unternehmenswert letztlich allein aus dem
Gegenwartswert der zukiinftige zu erzielenden Zahlungsstrome ermittelt werden sollte. Neben
den einzelnen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten flieBen somit auch nicht-materielle

Vermogensgegenstiande, insbesondere der Firmenwert (Good-Will) mit in die Bewertung ein.

Der wesentliche Unterschied zwischen den genannten Verfahren in der Wahl der zu
diskontierenden Messgrof3e. Das Ertragswertverfahren stellt auf die zu erwartenden handels-
rechtlich auszuweisenden Erfolge ab. Die Discounted Cash-Flow-Methode hingegen
beriicksichtigt die sich aus der Planungsrechnung ergebenden zukiinftigen Cash-Flows. Eine
gewisse Variantenvielfalt hat sich ebenso bei der Wahl eines angemessenen Diskontierungs-
zinssatzes entwickelt.® Sofern die gleichen Planungsdaten zugrunde gelegt werden, sollten
beide Verfahren jedoch zu dem gleichen Ergebnis fithren. Empirischen Untersuchungen
zufolge, sind das Ertragswertverfahren sowie die DCF-Methode die z.Zt. in der
Unternehmensbewertungspraxis dominierenden Verfahren (siehe Abb. 13). Allerdings scheint
im Zuge der Globalisierung der Kapitalmirkte der aus der USA stammende DCF-Ansatz

stetig an Bedeutung zu gewinnen.®’

Der Realoptions-Ansatz erweitert die Betrachtungsweise durch die Berilicksichtigung
kiinftiger Handlungsspielrdume, fortan als Realoptionen bezeichnet. Diese Realoptionen
tragen dem Umstand Rechnung, dass die zukiinftige Entwicklungen des Unternehmens von
situationsbedingten Entscheidungen der Unternehmensleitung gepridgt sein wird. Die wirt-
schaftlichen Implikationen dieser Handlungsmoglichkeiten stellen einen strategischen Wert
fiir das Unternehmen dar, werden jedoch in den auf starren Planungspfaden beruhenden

Ertragswert- bzw. DCF-Verfahren nicht beriicksichtigt. Die konkrete Bewertung dieser Real-

66 Dieser Kalkulationssatz ergibt sich aus den Opportunititskosten der Kapitalverwendung bzw. aus dem Kapitalkostensatz
zzgl. Evetl. Risikoaufschlége. Fiir eine ausfiihrliche Darstellung vgl. Behringer, 2004, S. 81f.

57 Vgl. Drukarczyk, 2003, S. 2
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optionen nimmt Bezug auf die gingigen Verfahren zur Bewertung von Finanzoptionen.
Allerdings gelingt dies nicht ohne gro3ere Hindernisse und Schwierigkeiten. Die notwendigen
Bewertungsmodell gelten als sehr komplex und mithin als wenig praktikabel. Der praktische
Nutzen dieses Ansatze ist vor allem darin zu sehen, dass im Wege einer qualitativen Analyse
die Werttreiber des Unternehmens und damit die Realoptionen selbst identifiziert werden, was

gerade bei der dynamisch wachsenden Unternehmen von groBer Bedeutung ist.®®

Die Venture Capital-Methode ist ein von Venture Capital-Investoren entwickeltes Verfahren,
das sowohl den Unternehmenswert als auch den prozentualen Gesellschaftsanteil, den der
Investor zur Realisierung seiner Zielrendite benotigt ermittelt. Der Unternehmenswert selbst
wird anhand von Multiplikatoren bestimmt, wobei hdufig bewusst unternehmensspezifische
Informationen aufler Acht gelassen werden. Das Verfahren ist deswegen recht verbreitet, da
es schnell und einfach anzuwenden sowie leicht erkldrbar ist und von daher als erste

Wertvorstellung und Grundlage fiir eine Verhandlung dienen kann.®

In der Praxis sehr stark verbreitet sind auch jene Bewertungsansitze, die mithilfe von
Multiplikatoren zu Bewertungsergebnissen fiihren wollen. Die &konomische Uberlegung
hinter diesem Verfahren ist, das fiir gleiche Giiter demnach auf effizienten Mirkten gleiche
Preise bezahlt werden. Gerade bei der Bewertung von kleineren und mittleren Unternehmen
wird hédufig auf die in der Literatur publizierten Faktoren zuriickgegriffen, mit den
betriebswirtschaftliche GroBen (i.d.R. Gewinn- und Umsatzzahlen) multipliziert werden.”
Alternativ dazu wird bei grofleren und zumeist borsengelisteten Unternehmen auf
Vergleichszahlen aus Borsenemissionen, aus kiirzlich abgeschlossenen
Unternehmensverkdufen bzw. auf den Borsewert von Unternehmen dhnlicher Gréfe und
Branche zuriickgegriffen. Im Hinblick auf die praktische Verwendbarkeit bestehen Probleme
darin, ein wirklich vergleichbares Unternehmen zu identifizieren. Auch in theoretischer Sicht
bestechen einige Zweifel an der Aussagekraft dieser Marktwertorientierten

Bewertungsverfahren.

68 V1. Brebeck/Kohtes/Schénbeck, 2005, S. 108
59 Vgl. Brebeck/Kohtes/Schénbeck, 2005, S. 104
70 Vgl. Felden/Klaus, 2003, S. 117 f.
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4.4.5 Besonderheiten bei Kleinstunternehmensbewertungen

Die bislang dargestellten Verfahren der Unternehmensbewertung sind in ihrer theoretischen
Konzeption und auch in der praktischen Organisation des Bewertungsprozesses sehr stark auf
mittlere und groBere Unternehmen ausgerichtet. Da ein Grof3teil der in dieser Untersuchung
betrachteten zur Ubergabe anstehenden Unternehmen jedoch keineswegs in dieser
GroBenkategorie einzuordnen sein diirfte, erscheint eine spezifische Wiirdigung der Be-

sonderheiten bei der Bewertung kleinerer und Kleinstunternehmen angebracht.””

Bei einer Vielzahl von Kleinunternehmen ist der Steuerberater die zentrale Bezugsperson fiir
samtliche Fragen auBlerhalb des konkreten Produktionsprozesses, da dieser sowohl das
Unternechmen als auch den Unternehmer selbst am besten kennt. Folglich wird der
Steuerberater in den allermeisten Féllen mit der Unternehmensbewertung beauftragt werden.””
Da Steuerberater nicht immer iiber das gleiche Know-how in Bewertungsfragen verfiigen, wie
darauf spezialisierte Beratungsfirmen, kann eine u.U. mangelnde fachliche Qualifikation des
Gutachters dazu fiihren, dass nicht die von der Bewertungstheorie bevorzugten und als
,richtig® empfohlenen Bewertungsmethoden, sondern die als Praktikerverfahren bekannten
und zum Teil als Daumenregeln verrufenen Methoden zum Einsatz kommen. Eine empirische
Untersuchung der Bewertungspraxis durch Steuerberater stiitzt diese Vermutung.” Diese
zwar oberflachlich betrachtet einfach und nachvollziehbare Verfahren konnen jedoch mitunter

zu nicht sachgerechten Bewertungsergebnissen fiihren.

Erschwerend hinzu kommt noch, dass die Informationsbasis, die die Grundvoraussetzung fiir
eine zuverldssige Prognose der kiinftigen Zahlungsstrome unerldsslich ist, bei
Kleinunternehmen entweder gar nicht, oder nur in rudimentirer Form vorliegt. Dariiber
hinaus fillt auch die Abgrenzung zwischen Privat- und Betriebsvermdégen bei Klein-
unternehmen schwer, was eine exakte Eingrenzung des zu iibergebenden Bewertungsobjektes

diffizil werden lasst.

4.4.6 Zwischenfazit
Die Frage, welches der zuvor vorgestellten Verfahren der Unternehmensbewertung fiir die

konkrete Situation des Verkaufs eines kleinen oder mittleren Unternehmens an einen

& Vgl. KMU Forschung Austria, 2008, S.26

72 Dies deckt sich mit der hédufig in der Literatur nachzulesenden Einschétzung, dass der Steuerberater gerade im Prozess der
Unternehmensnachfolge zu den wichtigsten Beratungs- und Unterstiitzungsquellen zdhlt. Vgl. Abb.8.

73 Vgl. Behringer, 2004, S.172-173, Stuttgarterverfahren (22%), pauschale Wertermittlungsverfahren (9,3%)
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Ubernehmer nun vorzuziehen ist, bleibt genau so ambivalent wie die Grundsitzliche Frage
nach ,,dem richtigen* Unternehmensbewertungsverfahren. Letztlich ldsst sich dies wiederum

nur in Abhéngigkeit von den spezifischen Gegebenheiten beantworten.

Als grundsitzlich ratsam erscheint es, mehrere gingige Methoden parallel zueinander anzu-
wenden, um somit ggf. auf Plausibilitit zu priifen sowie um Bewertungsspielrdume und
Sensitivitdten aufzuzeigen. Dies kann ggf. auch dazu geeignet sein, den vor allem fiir den
Senior sehr emotionalen Prozess der Bewertung seines Unternehmens, oder vielmehr seines
Lebenswerkes auf eine rationale Grundlage zu stellen. Hilfreich erscheint es deshalb, an

dieser Stelle moglichst auch externe Berater, sozusagen als neutrale Gutachter hinzuzuziehen.

4.5 Kaufpreisverhandlung

Der Kiufer ermittelt zundchst mit Hilfe der zuvor beschriebenen Verfahren der Unter-
nehmensbewertung seinen subjektiven (maximalen) Grenzpreis, oberhalb dessen er das
Unternechmen nicht kaufen wiirde. Analoges gilt fir den (minimalen) Grenzpreis des
Verkadufers. Durch diese Grenzpreise entsteht ein Einigungsspielraum, innerhalb dessen eine
Transaktion grundsétzlich moglich wére. Liegt der vom Senior geforderte Mindestpreis
jedoch oberhalb dessen, was der Nachfolger maximal bereit wire zu zahlen, dann miisste die

geplante Ubernahme an diesem Punkt scheitern.”

Als Ausweg aus dieser Situation verbleibt den Beteiligten letztlich nur zwei Moglichkeiten.
Zum einen konnte die besser informierte Seite, i.d.R. der Senior, versuchen, durch
Offenlegung der ihm verfiigbaren Informationen die Gegenseite von den verborgenen Unter-
nehmensqualitdten, die eine Hoherbewertung rechtfertigen (konnten), zu iiberzeugen. Durch
diese ,,Vendor-Due-Diligence* kann es dem Nachfolger als Kdufer ermdglicht werden, seine

individuelle Zahlungsbereitschaft den Vorstellungen des Verkiufers zumindest anzunihern.”

Eine andere Mdglichkeit, trotz divergierender Preisvorstellungen eine Einigung zu erzielen,
besteht in der Wahl einer bestimmten Form der Kaufpreiszahlung der sog. Earn-Out-
Methode.”® Abbildung 14 gibt zunichst einen Uberblick iiber die mdglichen Varianten der
Kaufpreiszahlung beim Unternehmensverkauf. Neben den geldufigen Verfahren, den

Kaufpreis durch eine Einmalzahlung, eine Ratenzahlung, eine befristete oder ewige Rente

" Vgl. Mertens, 2004, S.125
7> Vgl. Mertens, 2004, S.125
76 Vgl. Mertens, 2004, S. 130ff,
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sowie durch eine dauerhafte Beteiligung am Umsatz oder Gewinn (dauernde Last) versucht
diese Methode den positiven Liquiditétsteffekt einer Ratenzahlung bzw. Kaufpreisstundung

mit einer erfolgsabhéngigen Komponente zu verquicken.

einmalig 5 naipe

ahlungsformen eis bei Verkau
bekannt

wiederkenrend

nicht bekannt

Abb. 14: Varianten der Kaufpreiszahlung beim Unternehmensverkauf

Durch eine Kopplung der an den Senior zu leistenden Earn-Out Zahlungen spéterer Perioden
an den tatsiichlich realisierten Erfolg dndert sich zum Zeitpunkt der Ubergabe nichts an dem
jeweiligen Nutzenkalkiil der Akteure. Erst wenn sich die positiven Entwicklung auch wirklich
einstellt, wire dann eine entsprechende Zusatzzahlung, die den Gesamtkaufpreis erhoht fallig.
Die Entscheidung, das Unternehmen zu kaufen und den geforderten Kaufpreis zu zahlen wird

fiir den Nachfolger dadurch weniger risikoreich.

Durch die Vereinbarung von Earn-Out Zahlungen kann zumindest in einem der Fille, bei
denen durch divergierende Preisgrenzen kein Einigungsspielraum vorhanden ist, dennoch der
Weg fiir eine Einigung geebnet werden. In dieser Situation konnte dies gewéhrleisten, dass
die Unternehmensnachfolge in der geplanten Form zumindest nicht an der Frage der

Kaufpreiszahlung scheitern wird.
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4.6 Grenzen der Unternehmensbewertung

Grundsitzlich ist zu hinterfragen, ob das dargestellte sehr formale Verfahren der Unter-
nehmenswertermittlung bzw. der daran anschlieBenden Verhandlung tiber den Kaufpreis als
realistisch angesehen werden kann. Die genannten Verfahren zielen vor allem auf die
Bewertung von grofleren Unternehmen ab und konnen von daher den spezifischen
Gegebenheiten von kleinen und mittleren Unternehmen nicht gerecht werden. Dariiber hinaus
ergibt sich aus der konkreten Nachfolgesituation heraus noch weitere Implikationen fiir die

Verhandlung iiber die Hohe und Art der Kaufpreiszahlung.

Als besonders kritisch ist die strenge Fokussierung auf finanzielle Ziele zu sehen, die der
Bildung subjektiver Kaufpreisunter- und —obergrenzen zugrunde liegt. Aus Sicht des Seniors
erscheint es kaum realistisch, dass dieser seine Kaufpreisentscheidung alleine durch monetére
Faktoren bestimmt wird. Andere nicht 6konomische Ziele konnen der Kaufpreismaximierung
durchaus gleichrangig sein, oder diese sogar dominieren. Neben der Erzielung eines hohen
Kaufpreises als Grundlage flir die Sicherung des Lebensunterhalts wird der Senior hdufig
auch soziale und emotionale Ziele mit der Unternechmensnachfolge verbinden.”” Dies diirfte
vor allem den Wunsch nach einem Erhalt des Unternehmens und damit der Sicherung des
Lebenswerkes des Unternehmers bedeuten. Genauso diirfte aufgrund einer emotionalen
Bindung zu Unternehmen und Belegschaft der Erhalt von Arbeitspldtzen von grof3er

Bedeutung sein.

Der Unternehmensnachfolger wird ebenso iiber ein Zielsystem verfligen, dass iiber die
Realisierung rein finanziell-konomischer Ziele deutlich hinausgeht. So wird in aller
RegelméBigkeit das Streben nach unternehmerischer Selbststindigkeit bzw. das Streben nach

Macht als solches als eines der wesentlichen Motive fiir Unternehmensnachfolger genannt.”®

Insgesamt muss festgestellt werden, dass neben rein finanziellen und anderen auf das
Unternehmen bezogene Ziele — wie in Abb. 15 dargestellt — noch personliche und familidre

Ziele im Nachfolgeprozess von Bedeutung sind.

Des weiteren muss darauf hingewiesen werden, das es zwischen Senior und Nachfolger noch
andere Modalititen im Rahmen der Ubergabeverhandlung zu verhandeln gilt. Zu nennen

wiren u.a. die rechtliche Ausgestaltung des Unternehmenskaufs””, oder auch die

" Vgl. Schén, 2004, S. 25-33
78 Vgl. KMU Forschung, 2008, S. 57

7 Gemeint sind hier die Varianten Asset Deal bzw. Share Deal.
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Haftungsfrage fiir mogliche Altlasten. Diese Aspekte kénnen auch als Aquivalent des

Kaufpreises angesehen werden. Insofern greift es zu kurz, einzig und alleine auf die Hohe der

Kaufpreiszahlung als Verhandlungsgegenstand abzustellen.

Ziele des Seniors

Ziele des Nachfolgers

unternehmerische Ziele

personliche Ziele

familiare Ziele

reibungslose und schnelle Ubergabe,
Sicherung des Unternehmens,

Erhalt der Arbeitsplétze,

Sicherheit iiber Eignung und Kompetenz
des Nachfolgers,

Optimierung der Steuerbelastung,
maximaler Verkaufspreis,

wenig Aufsehen um Transaktion.

Sicherung der Alterversorgung,
Weiterbeschiftigung im Unternehmen,
Erhalt des Lebenswerks,

Vereinbarung von Wohn- und Nutz-

rechten.

Sicherung der Altersversorgung,
finanzielle Versorgung der Familie,

Schutz vor Haftung.

reibungslose Ubernahme,
langfristiger Fortbestand des
Unternehmens,

Nutzung der Erfahrung bzw. der
Féhigkeiten des Seniors nach der
Ubergabe,

Optimierung der Steuerlast,
Entscheidungsverantwortung,
Ubernahme der Kunden und
Marktstellung.

Attraktives Einkommen, Ver-
mogenszuwachs,

ertragliche Finanzierungslast,
Unabhingigkeit und Selbst-
entfaltung,

langfristige Zukunftssicherung.

Existenzsicherung fiir die Familie

Abb. 15: Potentielle Ziele von Senior und Nachfolger8?

Vernachldssigt die Unternehmensbewertung die nicht-finanziellen Ziele der Unternehmens-
nachfolge, so wird sie dem Anspruch einer belastbaren Entscheidungsgrundlage fiir die
Kaufpreisverhandlung nicht gerecht. Eine Implementierung in ein géngiges Verfahren der
Unternehmensbewertung ist jedoch mit grolen Schwierigkeiten verbunden, da sich diese
Ziele nur schwerlich quantifizieren oder gar monetisieren lassen. Zwar fillt eine wirklich
objektive Beriicksichtigung aus diesem Grund schwer, es besteht jedoch Anlass zur
Vermutung dass in vielen Féllen diese Ziele die Verhandlungsbereitschaft der Akteure positiv
beeinflussen werden. Durch Substanz- und Ertragswertorientierte Verfahren lassen sich ,,harte
Zahlen* als Grundlage fiir die individuellen Preisgrenzen ermitteln. Emotionale, ethische und

soziale Erwdgungen konnen diese Grenzen jedoch gewissermallen aufweichen.

80 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Meis, 1999, S. 222
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Aus diesem Grund scheint es fragwiirdig, die Grenzpreise als einzige und allein maf3igeblich
fiir das (Nicht-)Zustandekommen einer Einigung iiber die Nachfolge anzusehen. Zumindest
als Nebenbedingung miissen auch die anderen Komponenten des Zielsystems auf Seiten des
Seniors und des Nachfolgers beriicksichtigt werden. Uberdies wird sich fiir den Nachfolger
eine quasi ,natiirliche” und damit sehr fixe Kaufpreisobergrenze schon allein durch den
Umfang der zur Verfiigung stehenden Finanzierungsmittel ergeben. Die subjektive
Zahlungsbereitschaft wird insofern, wie oben bereits beschrieben, durch den Einfluss der

externen Kapitalgeber ,,objektiviert™.

Unter dem Strich erscheint es sinnvoll, von dem Gedanken absolut giiltiger subjektiver
Preisunter- bzw. —obergrenzen, auerhalb derer eine Einigung unmdoglich ist, abzuriicken. Die
Hohe der Kaufpreiszahlung ist wohl unzweifelhaft ein wichtiges Entscheidungskriterium.
Senior und Nachfolger werden in diesem Zusammenhang, ggf. auch mit externer
Unterstiitzung ihre jeweiligen Vorstellungen vom Unternchmenswert ermitteln.®’ Ob sie
jedoch letzten Endes eine Einigung iiber den Unternechmensverkauf erzielen konnen, wird je
nach Struktur der individuellen Priferenzen auch von anderen Modalititen der Ubergabe
abhingen. Neben dem Informationsniveau wird zudem auch das Verhandlungsgeschick und
die Moglichkeit einer evtl. Zwangslage den Verlauf der Verhandlung malgeblich
beeinflussen.*” Von daher erscheint es unmdoglich, dieses sehr komplexe Entscheidungs-
verfahren so zu operationalisieren, dass es einer realitdtsnahen formalen Analyse zugénglich

ware.

4.7 Kapitalbedarfs- und Finanzplanung
Ein wesentlicher Teil der Planung und Konzeption einer Unternechmensiibernahme ist die

Ermittlung des Kapitalbedarfs, der fiir die Finanzierung der Transaktion zu erwarten ist.

Im hier betrachteten vergleichsweise speziellen Fall der Unternehmensiibernahme ist der

Kapitalbedarf im Wesentlichen durch den Kaufpreis sowie durch die anfallenden Neben-

81 Vgl. Felden, Klaus, 2003. S. 108-109

82 Die Zwangslage konnte insbesondere auf Seiten des Seniors auftreten, ndmlich immer dann, wenn dieser aufgrund
gesundheitlicher Probleme, zu einem kurzfristigen Unternehmensverkauf gezwungen ist. In dem Fall, dass der Senior sogar
bereits verstorben ist oder aus anderweitigen Griinden nicht mehr an der Ubergabe mitwirken kann, trifft dies noch im
verschérften Umfang zu, sodass schon von einer Art ,,Notverkauf* gesprochen werden kann.
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kosten der Transaktion determiniert.*® Dariiber hinaus muss eine solide Finanzplanung jedoch
den zum Zeitpunkt der Ubergabe unmittelbar notwendigen Finanzbedarf fiir evtl.
Erneuerungs- und Erweiterungsinvestitionen beriicksichtigen. Der Nachfolger muss dabei
gewihrleisten, dass sein Ubernahmekonzept innerhalb des iiberplanten Zeithorizonts
ausreichend ,,durchfinanziert ist. Ein zusétzlicher Kapitalbedarf, der auftritt, bevor die sich
aus der Ubernahmefinanzierung ergebenden finanziellen Lasten weitgehend abgetragen sind,
diirfen den Nachfolger vor grolen Problemen stellen, da es u.U. schwierig sein wird weitere

Kapitalgeber zu einem Nachschuss an Finanzierungsmitteln zu bewegen.

Die Kaufpreisfinanzierung zuziiglich ggf. weiterer unmittelbar notwendiger Investitionen
ergibt somit den Kapitalbedarf, der fiir die Realisierung der Ubernahme erforderlich ist. Im
Rahmen der konkreten Strukturierung des Finanzierungskonzepts muss der Nachfolger dann
wiederum ermitteln, welchen Eigenmittelanteil er in die Finanzierung mit einbringen kann

bzw. muss. Daraus folgt dann sein personlicher Kapitalbedarf.

83 . . .. . . . . .

Zu nennen sind hierbei beispielsweise die Gebiihren und Honorare der eingeschalteten Berater, wie etwa
Unternehmensberater, Rechtsanwiilte, Notare sowie die bei der Behorden anfallenden Kosten fiir die Ubertragung der
Unternchmensanteile.
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5. Finanzierungsinstrumente

Die institutionellen und rechtlichen Rahmenbedingungen des Kapitalmarkts haben einen
wesentlichen Einfluss auf jedwede Finanzierungsentscheidung. Zuvor wurden bereits die
allgemeinen Rahmenbedingungen der KMU-Finanzierung skizziert. Im Folgenden riicken die
institutionellen Rahmenbedingungen des Osterreichischen Finanzmarktes im Hinblick auf die
Verfligbarkeit sowie die rechtliche Implementierbarkeit einzelner Finanzierungsinstrumente
in den Vordergrund. Dazu ist zundchst eine Erorterung der gingigen Begrifflichkeiten
notwendig, bevor im Anschluss auf die Instrumente der Eigen-, Mezzanine- und

Fremdfinanzierung eingegangen wird.

5.1 Begriffsbestimmung und Einteilung
Um die in Frage kommenden Finanzierungsmoglichkeiten exakt darauf hin untersuchen zu
konnen, inwiefern sie fiir die Unternehmensnachfolge geeignet erscheinen, ist eine Ein-

ordnung unumgéanglich

So muss zundchst zwischen Auflen- und Innenfinanzierung differenziert werden. Die Aullen-
finanzierung definiert man dabei als die Zufiihrung von Kapital von aullen iiber den
Kapitalmarkt in ein Unternehmen. Unter Innenfinanzierung versteht man hingegen
FinanzierungsmaBnahmen, die innerhalb des Unternehmens aus eigener Kraft erfolgen.*® In
dieser Arbeit werden Speziell die Mdoglichkeiten der AufBlenfinanzierung betrachtet (siche

Abbildung 16).

8% Vgl Perridon/Steiner, 1997, S. 341f.
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Finanzierung

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

Fin. aus
Ruckstellungen

Fin. aus
alfreisetzung

Beteiligungs-
fin.

Selbstfin. Kreditfin.

“ Kapit

Innenfinanzierung

‘ AuBenfinanzierung |

Abb. 16: Einteilung der Finanzierungsformen85

Weiterhin werden die Finanzierungsmdglichkeiten in den kommenden Kapitel nach dem
Kriterium der Rechtsstellung der Kapitalgeber in Eigenfinanzierung und Fremdfinanzierung
unterteilt. Unter Eigenfinanzierung versteht man demnach alle MalBlnahmen, die eine
Zufiihrung und Erhohung des Eigenkapitals zur Folge haben. Somit sind sowohl die
Aufnahme neuer Gesellschafter als auch die Vergabe von Beteiligungen an externe
Kapitalgeber Moglichkeiten der FEigenfinanzierung. Demgegeniiber steht die Fremd-

finanzierung, bei der dem Unternehmen Fremdkapital zur Verfligung gestellt wird.

Eine Unterscheidung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital ist aufgrund der ungleichen
Finanzierungseigenschaften fiir die weitere Betrachtung von groBler Bedeutung. Wichtige
Unterscheidungsmerkmale liegen u.a. in den Haftungseigenschaften, der Berechtigung an der

Unternehmensleitung und der zeitlichen Bereitstellung des Kapitals. Weitere Unterschiede

85 Vgl. Perridon/Steiner, 1997, S. 342
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sind in der Vergiitung fiir die Kapitalbereitstellung sowie in der Behandlung des Kapitals bei

einer Liquidation zu sehen.*®

Eine Mischform zwischen Eigenfinanzierung und Fremdfinanzierung stellen die Mezzaninen
Finanzierungsinstrumente dar. Sie sind ebenfalls der AuBenfinanzierung zuzurechnen und
vereinen sowohl Eigenkapitaleigenschaften als auch Fremdkapitaleigenschaften miteinander.
Entsprechend ihrer Ausgestaltung konnen die vorherrschenden Eigenschaften der Mezzaninen

Instrumente dabei sowohl in Richtung Eigenkapital als auch Fremdkapital tendieren.

In der Finanzierungspraxis haben sich in der Vergangenheit einige Standardtypen von
Finanzierungsinstrumenten herausgebildet und etabliert (siche Abbildung 16). Das Schaubild
vermittelt einen Uberblick {iber eine Auswahl der am Finanzmarkt beobachtbaren
Finanzinstrumente. Thm liegt eine Systematik zugrunde, die das Spektrum der
Finanzierungsinstrumente in eigenkapital- und fremdkapitaldhnliche und mezzanine
Instrumente unterteilt, wie sie sich nach zuvor genannter Arbeitsdefinition ergibt. Exakt auf
der Trennlinie zwischen Eigen- und Fremdkapital sind dabei Wandel- und Optionsanleihen zu
finden. In Abhéngigkeit von der (Nicht-) Wandlung dieser Option sind diese Instrumnente
unmittelbar dem Fremd- bzw. dem Eigenkapital zuzuordnen. Diesem Zwittercharakter ist

auch die Bezeichnung hybride Finanzierungsinstrumente geschuldet.

eStandarkreditvertrag
. eunbesichertes Darlehen
Fremdkapital -teasing
eForderungsverkauf
eUnternehmensanleihe

M ezzanlne - eHybride Finanzierung

*Optionsanleihen

Kapltal eWandelanleihen

«Stille Beteiligung

E lge nkap ]tal eGenussschein

eDirekte Kapitalbeteiligung

Abb. 17: Ausgewdhlte Finanzierungsinstrumente8”

86 Vgl Perridon/Steiner, 1997, . 343

49



5.2 Fremdkapitalfinanzierung

Die in Abbildung 17 aufgefiihrten Instrumente der Fremdkapitalfinanzierung werden im
Folgenden detailliert vorgestellt und erortert. Da sdmtliche Fremdfinanzierungsinstrumente
unabhingig von der Rechtsform der Unternehmung moglich sind, kann dieser Aspekt auf3er

Acht gelassen werden.

Banken waren in der Vergangenheit gerade fiir kleinere und mittlere Unternehmen héufig die
einzige externe Finanzierungsquelle. Noch heute haben sie — in Ermangelung anderer
Finanziers — auch bei der Finanzierung von Unternehmensnachfolgen einen besonderen
Stellenwert. Kreditinstitute stellen i.d.R. erstrangig besicherte und bisweilen auch un-

besicherte Darlehen zur Verfiigung.

Bedingt durch die chronische Ertragsschwiche im Kreditgeschift sowie durch den aufgrund
erhohten Ausfallsrisiken notwendigen Wertberichtigungsbedarf lasst sich gegenwirtig eine

zunehmend restriktive Kreditvergabepolitik feststellen.

Die Finanzierung einer Ubernahme durch Kreditinstitute ist in erster Linie durch die
Moglichkeiten zur Besicherung des Darlehens begrenzt. Dies in Verbindung mit der
Kapitaldienstfdahigkeit des Unternehmens determiniert dessen Verschuldungskapazitdt. Sind
die Besicherungsmoglichkeiten ausgeschopft, konnen bei entsprechender Bonitdt und

Leistungsfahigkeit auch nicht besicherte Darlehenstranchen vergeben werden.

Problematisch kann die Kreditfinanzierung von Unternehmensiibernahme gerade fiir kleine
Kreditinstitute werden. Zur Finanzierung groBerer Transaktionsvolumina sind zum Teil recht
hohe Darlehensbetriage erforderlich. Die daraus resultierenden ,,Klumpenrisiken® koénnen
kleinere Kreditinstitute haufig aufgrund mangelnder Diversifikationsmoglichkeiten schlecht
in ihrem Kreditportfolio unterbringen. Die Finanzierung von grovolumigen Transaktionen
wird daher nur von GroB3banken realisierbar sein, da nur diese liber die Moglichkeiten zur
Diversifikation der Klumpenrisiken verfiigen. Dabei wird hiufig auf das Vehikel der

Syndizierung innerhalb eines Bankenkonsortiums zuriickgegriffen.®® Das insgesamt bendtigte

87 Quelle: Eigene Darstellung

Bei der Syndizierung von Krediten tritt i.d.R. eine Bank als Initiator und Arrangeur (Lead-Investor) auf, die mit anderen
zumeist befreundeten Banken zusammen ein Kreditskonsortium bilden. Das Gesamtkreditvolumen wird dann unter den
teilnehmenden Banken aufgeteilt, wobei der Lead-Investor fiir sein Engagement eine Extra-Vergiitung erhdlt. Vgl. Herbst,
2005, S. 65.
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Kreditvolumen wird dabei in Tranchen mit unterschiedlichen Risiko-/Renditestrukturen

aufgeteilt und auf die einzelnen Konsortialbanken verteilt.

Ist die wirtschaftliche Existenz des Unternehmens bedroht und ist somit eine Sanierung
erforderlich, diirfte eine klassische Darlehensfinanzierung kaum in Frage kommen, da die
Kreditinstitute insbesondere aufgrund der verdnderten Vorschriften zur Eigenkapital-
unterlegung von Kreditrisiken wenig bis gar kein Interesse an Darlehen mit hohem

Ausfallsrisiken haben dirfen.

Kreditinstitute werden insbesondere bei der Ubernahme von kleineren Unternehmen zweifels-
ohne die wichtigste Anlaufstelle der Unternehmensnachfolger sein. Sofern ein ausreichendes
Besicherungspotential vorhanden ist und sofern das Unternehmen die wirtschaftlichen
Voraussetzungen fiir die Kapitaldienstfahigkeit mitbringt, diirfte eine Darlehenszusage
grundsitzlich ohne groflere Schwierigkeiten erreichbar sein. Als erster Ansprechpartner wird
1.d.R. die bisherige Hausbank des Unternehmens zur Verfiigung stehen, da diese iiber eine

langfristige Geschiftsbeziehung zum Ubernahmeobjekt verfiigt.

5.2.1 Standardkreditvertrag

Der Standardkreditvertrag beschreibt die in Osterreich gebriuchlichste Form der Fremd-
kapitalfinanzierung, bei der Kreditinstitute gegen Hereinnahme von materiellen Sicherheiten
erstrangige Kredite vergeben. Durch die begrenzte Verfiligbarkeit an Sicherheiten ergibt sich

die maximale Verschuldungskapazitit fiir diese Klasse von Fremdkapital.

5.2.2 Unbesicherte Darlehen

Unbesicherte Darlehen werden i.d.R. von Kreditinstituten und dann zumeist als sog. ,,Blanko-
anteil” innerhalb einer Gesamtfinanzierungslosung angeboten. Die Modalitidten gleichen
dabei zumeist den Varianten des Standardkreditvertrags, wobei jedoch das Darlehen nicht
durch Bereitstellung einer konkreten Sicherheit sondern lediglich durch die Zahlungsfahigkeit
des Schuldners abgesichert wird.

Als Sonderform des unbesicherten Darlehens konnen das Gesellschafter- sowie das
Verkduferdarlehen aufgefasst werden. Im Falle einer Unternehmensnachfolge kann es fiir
Nachfolger und Senior eine iiberlegenswerte Variante sein, zumindest einen Teil des Kauf-
preises zundchst zu stunden, um den Finanzierungsbedarf fiir den Nachfolger zum Zeitpunkt
des Unternechmenserwerbs geringer zu halten. Die Literatur spricht in diesem Zusammenhang
auch von einem Verkiuferdarlehen. Sofern der Senior dariiber hinaus nach der Ubergabe

noch Eigenkapitalanteile hélt liegt ein Gesellschafterdarlehen vor. Gerade bei schwierigen
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Ubergabeverhandlungen, wo zunichst keine Einigung iiber den Kaufpreis erzielt werden kann

bieten sich diese Arte der Finanzierung an (Earn-Out Methode).

5.2.3 Leasing

Das Leasing® hat sich in den vergangenen Jahren als Instrument zur Finanzierung von Invest-
itions- und Ausriistungsgiitern, insbesondere jedoch von EDV-Ausstattung und KFZ etabliert.
Es ist ein Finanzierungsinstrument, bei dem die zu finanzierenden Vermogensgegenstinde im
Eigentum des Leasing- bzw. Kapitalgebers verbleiben, der Leasingnehmer aber gegen
Zahlung der Leasingraten Besitzer wird und Nutzungsrechte erhélt. Aus Sicht des
Kapitalgebers besteht durch die Eigentumsrechte ein verhdltnismafig geringes Finanzierungs-
risiko, was sich auch in geringen Finanzierungskosten niederschldgt. Im Wege des Leasings
kann grundsitzlich jedweder Vermogensgegenstand finanziert werden, obgleich gewisse

Voraussetzungen erfiillt sein miissen.”

Auch im Rahmen einer Unternehmensfinanzierung einer Unternehmensnachfolge kann dieses
Instrument von Interesse sein. So konnen einzelne bedeutende Vermdgensteile, beispielsweise
Immobilien oder grole Maschinen, vor dem Verkauf aus dem Unternechmen herausgeldst
werden und im Wege des Sale-and-Lease-Back dem Nachfolger gegen Zahlung von

Leasingraten wieder zur Verfligung gestellt werden.

Fiir den kapitalsuchenden Nachfolger ist das Leasing als Instrument zur Finanzierung des
Kaufpreises jedoch nur in bestimmten Féllen einsetzbar. Das Finanzierungskonstrukt Sale-
and-Lease-Back wird aufgrund hoher fixer Vertrags- und Initiierungskosten nur fiir grof3e
Unternehmen interessant sein. Uberdies machen Leasinggeber i.d.R. die Finanzierung von
neuwertigen Investitions- und Ausriistungsgiitern zur Bedingung. Daraus wird deutlich, dass
das Leasing bei der Finanzierung evtl. notwendiger neuer Investitionen nach der Unter-
nehmensiibergabe zweifelsohne interessant ist. Eine Leasingfinanzierung von Giitern aus dem
vorhandenen Unternehmensvermdégen hingegen kann sich lediglich auf FEinzelfille

beschrianken.

Ebenso spielt der Grofeneffekt eine Rolle. Leasinganbieter werden aus Griinden der Trans-
aktionskosten Mindestvolumina einfordern, wodurch sich der Kreis deren, fiir die Leasing als

Instrument zur Finanzierung des Kaufpreises einer Unternehmensnachfolge in Frage kommt,

89 Vgl. Perridon/Steiner, 1999, S, 439

90 Als leasingfahig kann gelten, was fungibel ist und demnach die Kriterien der Marktfahigkeit, Wertkonstanz und
insbesondere der Drittverwendungsfahigkeit erfiillt. Vgl. Biischgen, 1998, S. 472
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auf groBBere Unternehmen mit dafiir geeigneten Leasingobjekten eingrenzt. Die erforderlichen
Mindestfinanzierungsvolumina hingen jedoch stark von dem zu finanzierenden Vermdgens-

gegenstand ab.

5.2.4 Forderungsverkauf (Factoring)
Der Forderungsverkauf ist eine Finanzierungsform, die sich auf eine sehr weit zuriick-

reichende Tradition berufen kann.’!

Die Finanzierung durch Factoring basiert auf der
vermodgensrechtlichen Ubertragung von Forderungen auf den Kapitalgeber. Dabei kauft ein
Factor laufend (kurzfristige) Forderungen aus dem Waren- und Dienstleistungsverkehr des
Kapitalgebers auf. Die Abwicklung erfolgt iiber eine spezialisierte Factoring-Gesellschaft.
Probleme konnen durch das Erfordernis der Notifizierung des Forderungsschuldners im Falle
des offenen Factorings sowie durch den Konflikt mit dem verldangerten Eigentumsvorbehaltes

entstehen.

Das Factoring-Institut priift, ob es sich bei dem Nachfrager nicht um ein Unternehmen mit
strukturellen oder Ertragsproblemen handelt. In diesem Fall wird ein Factoring abgelehnt.
Factoring stellt verhidltnismdfig hohe Anforderungen an das Rechnungswesen und
insbesondere an die Debitorenbuchhaltung des Unternehmens. Ob diese den Erfordernissen

des Factorings gewachsen ist, muss im Einzelfall gepriift werden.

Bei der Finanzierung einer Unternehmensnachfolge kann das Factoring in der Praxis durchaus
eine Bedeutung erlangen. Durch das Factoring als Teil einer Gesamtlosung zur Finanzierung
des Kaufpreises kann der Kaufer vergleichsweise giinstige Finanzmittel akquirieren und im
selben Zug die Bilanzstruktur des Unternehmens verbessern, was letztlich die Aufnahme von

externem Eigenkapital erleichtern und auch die Verschuldungskapazitit schonen wird.

5.2.5 Unternehmensanleihen

Die Unternehmensanleihe ist ein als Wertpapier verbrieftes Fremdfinanzierungsinstrument,
das privat oder Offentlich platziert werden und zudem ggf. auch borsennotiert sein kann.
Diese in der Literatur auch als Corporate Bonds oder Industrieobligation bezeichnete
langfristige Schuldverschreibungen sind i.d.R. endfdllige Unternehmensanleihen, sodass
wiéhrend der Laufzeit vom Kapitalnehmer lediglich die Zinskupons zu bedienen sind. Als
Variante kann jedoch auch die Zinszahlung bei Endfilligkeit erfolgen, sodass in diesem Fall

von einer Nullkuponanleihe (oder Zerobond) spricht.

1 Vgl. Perridon/Steiner, 1997, S.434
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Im kapitalmarktorientierten US-amerikanischen Finanzsystem ist die Begebung von
Unternehmensanleihen die géingigste Form der Fremdfinanzierung. Auch in Osterreich und in
Europa hat dieses Finanzierungsinstrument in den vergangenen Jahren an Bedeutung

gewonnen (fiir Osterreich siche Abbildung 18).

Neuemission von Corporate-Bonds in
Osterreich (in Mio.€)

7.139
8.000

7.000

6.000 4.080 4330
5.000 3.403

4000
3000 7 g 443 1314 1. 706
2.000 752
1.000
0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 30.07.09

Abb. 18: Firmenanleihen: Volumen Neulistings®?

Der iiberwiegende Teil der bdrsennotierten Anleihen wurde von einigen wenigen grof3en
Gesellschaften emittiert, deren Aktien bereits eine Borsenzulassung erhalten haben. Der
Grund dafiir ist darin zu sehen, dass das grole Informationsbediirfnis der Kapitalgeber
entsprechende Aufwinde bei den emittierenden Unternehmen auslst, wodurch diejenigen
bevorzugt sind, die aufgrund der Borsennotierung der Aktie sowieso schon mit
Offenlegungspflichten konfrontiert sind.”> Hinzu kommen noch die Risiken, die sich aus der
Prospekthaftung bei der Emission ergeben konnen. Diese miissen immer dann gepriift
werden, wenn eine 6ffentliche Platzierung der Anleihe vorgesehen ist. Dies gilt unabhingig
davon, ob damit einhergehend auch die Borsennotiz angestrebt wird. Neben der 6ffentlichen
Platzierung, die i.d.R. als Emission iiber Konsortialbanken und zumeist mit anschlieender
Borsennotiz organisiert wird, ist auch der Verzicht auf ein 6ffentliches Zeichnungsangebot

denkbar. Diese private Form der Platzierung umgeht die o.g. besonderen Erfordernisse aus

92 Quelle: Wiener Borse, 2009, http://www.wienerborse.at/investors/listings/cb_listings.html
9 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 250
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Borsennotiz und Prospekthaftung erfordert andererseits jedoch einen entsprechend hoheren
vertrieblichen Aufwand, um geniigend Kapitalgeber flir diese Anleihe zu gewinnen. Bislang

ist die Selbstemission von Anleihen jedoch allenfalls eine Randerscheinung geblieben.

Wie oben erwihnt, sind Unternehmensanleihen ebenfalls rechtsformunabhidngig moglich.
Aufgrund der recht umfangreichen Publizititsanforderung bei der Anleiheemission werden
vor allem kleinere GmbH sowie Personengesellschaften grofe Schwierigkeiten haben, die
notwendigen Vorraussetzungen fiir die Anleiheemission zu schaffen. Zwar werden auch diese
Unternehmen die ndtigen Unterlagen, bspw. testierte Jahresabschliisse beschaffen konnen.
Die Emission diirfte jedoch mit vergleichsweise hohen Transaktionskosten verbunden sein,

was die Anleihefinanzierung als solches unattraktiv erscheinen ldsst.

Bei der Wahl der geeigneten Fremdfinanzierungsform und insbesondere bei der Wahl
zwischen Bankkredit und Unternehmensanleihe muss demzufolge neben den zu zahlenden
Risikopramien’ auch die Hohe der anfallenden fixen Transaktionskosten beriicksichtigen.
Beim Bankkredit sind beide Kostenkomponenten in die Zinsmarge eingepreist. Bei der
Unternehmensanleihe hingegen fallen die Nebenkosten der Emission (2,5%-4% des Nominal-
wertes, laufende Nebenkosten ca. 1-2% des Nominalwertes)’” unmittelbar mit der Begebung
der Anleihe an. Bei geringen Finanzierungslaufzeiten und/oder bei geringen Volumina
(empfohlenes Volumina: mind. 5 Mio. €)°° wird die Anleihe somit immer unattraktiver. Fiir
den weit iiberwiegenden Teil der mittelstindischen Unternehmen diirfen Unternehmens-

anleihen trotz sinkender Emissionskosten derzeit noch nicht in Frage kommen.

5.3 Mezzanine Finanzierung

Zunichst soll im folgenden auf die einzelnen mezzaninen Finanzierungsinstrumente néher
eingegangen werden. Dabei geht es zundchst um die Erlduterung der wesentlichen
Charakteristika. Ebenso ist von Interesse, ob das jeweilige Finanzierungsinstrument bei den
Osterreichischen Rechtssystem vorzufindenden Rechtsformen fiir Unternehmungen zum

Einsatz kommen kann.

94 Die Hohe der Risikopridmie orientiert sich an der Bonitdt bzw. am Rating des Emittenten.
%3 Vgl. Drukarczyk, 1999, S.395
% Vgl. Drukarczyk, 1999, S.395
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5.3.1 Wandel-/Optionsanleihe
Die Ausgabe von Wandel- oder Optionsanleihen verbindet die schuldrechtliche Glaubiger-
stellung der Anleihe mit der Moglichkeit von zusitzlichen Eigenkapital durch ein Wandlungs-

bzw. Optionsrecht.’’

Die Wandelanleihe (auch: Wandelschuldverschreibung, oder Convertible Bond) sieht dabei
ein an Bedingungen gekniipftes Recht vor, die Schuldverschreibungen in Stammkapital um-
zutauschen. Neben den Konditionen der Anleihekomponente (Zinssatz, Laufzeit,
Zahlungstermine) sind vor allem die Wandlungsbedingungen, das Wandlungsverhiltnis, eine
ggf. notige Zuzahlung bei Wandlung sowie Sperr- und Wandlungsfristen zwischen den
Finanzierungspartnern zu vereinbaren. Die Rendite des Kapitalgebers setzt sich aus der
Anleiherendite und dem Wert des Wandlungsrechts zusammen. Dariliber hinaus gehende
Zahlungen an den Kapitalgeber werden i.d.R. nicht vereinbart. Neben der Offentlichen

Begebung der Wandelanleihe®® ist auch eine Privatplatzierung moglich.

Die Optionsanleihe vereint zwei grundsitzlich separat zu betrachtende und zu bewertende
Komponenten. Neben der reinen Anleihe ist dies die Option auf den Bezug von Anteilen am
Stammkapital der Unternechmung.” Die Gesamtrendite fiir den Kapitalgeber setzt sich

folglich aus der Anleiheverzinsung und dem Optionspreis zusammen.

Die Frage der rechtlichen Implementierbarkeit eines Wandlungs- oder Optionsrecht in
Verbindung mit einem Fremdfinanzierungskontrakt ist fiir die Rechtsform der Aktien-
gesellschaft eines Wandlungs- oder Optionsrecht in Verbindung mit einem Fremdfinanz-
ierungskontrakt ist fiir die Rechtsform der Aktiengesellschaft als unproblematisch zusehen.
Nach den Regelungen des Aktiengesetztes ist hierzu lediglich ein Beschluss der Haupt-
versammlung iiber die bedingte Kapitalerhohung sowie ein Bezugsrechtsausschluss der

Altaktionire notwendig.'®

Bei der Finanzierung durch eine Beteiligungsgesellschaft werden Wandel- und Options-
anleihen hiufig als Ergénzung zu einer Eigenkapitalfinanzierung verwendet. Der Vorteil
dafiir liegt darin begriindet, dass auf diesem Wege dem Existenzgriinder zusétzliche Mittel
zur Verfiigung gestellt werden konnen, ohne dass die Stimmrechtsmehrheit des

Existenzgriinders dadurch gefdhrdet wire. Die Finanzierung durch eine Wandel- oder

o7 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 251

o8 Dies setzt allerdings die Borsennotierung der zugrundeliegenden Aktie voraus.
9 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 233

100 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 233
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Optionsanleihe stellt somit eine sehr eigenkapitalnahe Finanzierungsvariante dar, ohne das

sofort auch eigentumsiibliche Mitbestimmungs- oder Kontrollrechte gewahrt werden miissen.

5.4 Eigenkapitalfinanzierung

5.4.1 Stille Beteiligung

Eine stille Beteiligung (auch: stille Gesellschaft) liegt nach § 178 HGB vor, wenn ein
Gesellschafter durch Leistung einer Vermdgenseinlage sich an einem Unternehmen, das ein
anderer betreibt, beteiligt und diese Einlage in das Vermogen des Inhabers des Unternehmens
iibergeht. Die Stille Gesellschaft ermoglicht eine Beteiligung mit begrenztem Kapitaleinsatz,
setzt keine Mitarbeit in der Geschéftsfiihrung voraus, sieht keine unmittelbare Haftung
gegeniiber Gldubigern vor und flihrt auch zu keiner Offenlegung im Firmenbuch. Die Stille
Gesellschaft verfiigt als reine Innengesellschaft iiber keine eigene Rechtspersonlichkeit, sie
entsteht mit dem Abschluss des Gesellschaftsvertrages. Stiller Gesellschafter kann jede
natiirliche Person, jede juristische Person, eine Personenhandelsgesellschaft, eine Gesellschaft
biirgerlichen Rechts oder eine Erbengemeinschaft sein. Die stille Beteiligung kann bei jedem
Vollkaufmann bzw. Minderkaufmann erfolgen. Es kommen daher der Einzelkaufmann (das
Einzelunternehmen), die OHG, KG, GmbH, AG, bestimmte Genossenschaften und die
Eingetragene Erwerbsgesellschaft in Frage. Die echte (typische) Stille Gesellschaft ist
dadurch gekennzeichnet, dass der stille Gesellschafter nicht am Gesellschaftsvermégen und
an den stillen Reserven, sondern nur am Gewinn und Verlust des Unternehmens beteiligt ist.
Eine Verlustbeteiligung kann dabei ausgeschlossen werden. Der stille Gesellschafter hat nur
ein Forderungsrecht, im Konkursfall hat er demnach die Stellung eines Gldubigers. Die
unechte (atypische) Stille Gesellschaft sieht hingegen auch eine Beteiligung am
Geschéftsvermogen und damit am Firmenwert und an den stillen Reserven vor, der unechte

stille Gesellschafter hat eine dem Kommanditisten dhnliche Stellung.'®!

5.4.2 Genussrechte

Genussrechte konnen als dasjenige Finanzierungsinstrument bezeichnet werden, bei dem den
Finanzierungspartnern der grofte Spielraum bei der Ausgestaltung des Finanzierungs-
vertrages bleibt. Eine Verbriefung des Genussrechts ist moglich, was dessen Fungibilitit

erhoht und einen evtl. Kapitalmarktzugang ermoglichen kann. Verbriefte und borsenotierte

101 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 167-168
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Genussrechte werden zumeist unter dem Begriff Genussschein gefiihrt, obgleich diese

Unterscheidung keineswegs einheitlich ist. Hiufig werden beide Begriffe synonym genutzt.'%*

Grundsitzlich sind Genussrechte schuldrechtlicher Natur und gewidhren mithin keinerlei
Kontroll-, Informations- oder sonstige Miteigentiimerrechte. Allerdings ldsst sich eine
Vielzahl von eigenkapitalihnlichen Elementen in die konkrete vertragliche Ausgestaltung
dieses Finanzierungsinstruments, den sog. Genussrechtsbedingungen einbauen. Von den
moglichen Ausgestaltungsparametern seien hier nur einige exemplarisch genannt. Eine
Gewinnbeteiligung ist regelmiflig vorgesehen, wobei diese erfolgsabhingig, erfolgs-
unabhingig, oder als Mischform vereinbart werden kann. Zusitzlich wird zumeist eine
Verlustbeteiligung vereinbart, was den bilanziellen Ausweis als nachrangiges Haftkapital
iiberhaupt erst ermdglicht. Eine Beteiligung am Liquidationserlés hingegen wiirde eine
steuerliche Behandlung der Kapitalkosten als Betriebsausgabe ausschlieBen und diirfte somit
1.d.R. ausscheiden. Im Hinblick auf die Laufzeit ist aus steuerlicher Sicht eine Befristung
notwendig, um den gewinnmindernden Abzug der Schuldenzinsen zu gewéhrleisten. Aus
bilanzieller Sicht ist dies jedoch moglichst langfristig zu wéhlen, um damit den

Eigenkapitalcharakter des Genussrechtskapitals zu unterstreichen.'®

Die besonderen Vorteile der Genussrechtsfinanzierung sind letztlich vor allem in der
Flexibilitdt des Instruments und — aufgrund der Mdéglichkeit zur Verbriefung und zur Kapital-
marktplatzierung — in der Fungibilitit zu sehen, wobei Letzteres wohl nur fiir grofere
Unternchmen mit entsprechend groBeren Finanzierungsvolumina interessant sein diirfte.'*
Als weiteres Argument fiir die Verwendung von Genussrechten wére noch die Rechts-
formunabhingigkeit zu nennen. Offensichtlich ist jedoch, dass die Platzierung von verbrieften
Genusscheinen am Kapitalmarkt nur fiir groere Kapitalgesellschaften in Frage kommt, da
nur diese das dafiir notwendige Standing bei Investoren haben diirften. Dennoch ist die
Platzierung von Genussrechten auch kleineren Kapital- und Personengesellschaften un-
benommen, wobei die mit der Emission verbundenen Transaktionskosten dafiir Enge Grenzen

setzen.

5.4.3 Direkte Kapitalbeteiligung
Die Beteiligungsfinanzierung umfasst all diejenigen Instrumente, die der Unternehmung

bilanzielles Eigenkapital zufiihren. Die direkte Beteiligungsfinanzierung meint die offene

102 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 230
103 Vol Drukarczyk, 1999, . 207ff.
104V ol. Drukarczyk, 1999, S. 297.
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Beteiligung am haftenden Eigenkapital einer Unternehmung. Im Gegensatz dazu ist auch eine
indirekte, d.h. verdeckte Beteiligung moglich. Als indirekte Form der Beteiligungs-
finanzierung besteht — rechtsformunabhéngig — die Moglichkeit der typischen oder atypischen
stillen Beteiligung am Unternehmen. Letztgenannte Instrumente wurden bereits zuvor

diskutiert und sollen daher hier ausgespart bleiben.

Bei den Instrumenten der direkten Beteiligungsfinanzierung, fortan als Eigenkapital-
finanzierung bezeichnet, ist zwischen emissionsfdhigen und nicht-emissionsfahigen

Unternechmen zu unterscheiden.'®

Zu den emissionsfihigen Unternechmen zdhlt die
Rechtsform der Aktiengesellschaft (AG). Diese kann sich durch die Ausgabe von Stamm- und

Vorzugsaktien von au3en Kapital zufiihren.

Der iiberwiegende Teil der Osterreichischen Unternehmen ist jedoch keineswegs auf den
Kapitalmarkt emissionsfahig. Diesen Unternehmen bleiben als Instrument der direkten Be-
teiligungsfinanzierung — je nach Rechtsform der Unternehmung (sieche Abbildung 19) — die
Kapitalaufnahme durch Ausgabe von zusdtzlichen GmbH- bzw. Kommanditanteilen bzw.
durch Aufnahme zusitzlicher personlich haftender Gesellschafter. Einzig bei der Rechtsform

des Einzelunternehmens ist keine externe Beteiligung am Unternehmen moglich.

Rechtsform Beteiligungsinstrument

AG Stammaktie, Vorzugsaktie
GmbH GmbH-Anteil

GmbH & Co KG GmbH- oder Kommanditanteil
KG Komplementédr, Kommanditanteil
OHG Mitgesellschafter
Einzelunternehmer keines

Abb. 19: Direkte Beteiligungsfinanzierung in Abhdngigkeit von der Rechtsform der Unternehmung196

Auf eine ausfiihrliche Diskussion der fiir die Kapitalerh6hung bei den jeweiligen

Rechtsformen erforderlichen Schritte und MaBnahme soll hier verzichtet werden.'"’

Von besondere Bedeutung ist, dass bei der Aktiengesellschaft durch Stamm- und Vorzugs-

aktien zwei Varianten der Eigenkapitalfinanzierung existieren. Erstere ist per Definition voll

105 Vg1, Perridon/Steiner, 1997, S. 350
106 Vo1 Lechner/Egger/Schauer, 1999, S.226f.
107 Vg1, Perridon/Steiner, 1997, S. 345 ff.
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gewinnanteils- und stimmberechtigt. Anders hingegen die Vorzugsaktie deren Vorzug in der

bevorrechtigten Bedienung von Dividendenanspriichen besteht.

Bei der GmbH kann Eigenkapital durch die Aufnahme eines GmbH-Gesellschafters, bei der
KG durch eine Kommanditeinlage erfolgen. In beiden Féllen ist die Haftung des
Eigenkapitalinvestors auf die Einlage selbst beschriankt bzw. ggf. um eine Nachschusspflicht
erweitert. Die Eigenkapitalfinanzierung bei der Personengesellschaft wie der OHG gestaltet
sich dementsprechend deutlicher schwieriger. Aufgrund des Prinzips der personlichen,
direkten und gesamtschuldnerischen Haftung sadmtlicher Gesellschafter wird die direkte
Kapitalbeteiligung eines lediglich an der Investition und nicht an einer
Mitunternehmereigenschaft interessierten Investors sehr risikoreich, weswegen sie i.d.R.
ausscheiden diirfte. Allenfalls an eine indirekte Beteiligung in Form der stillen Gesellschaft
wire in diesem Zusammenhang zu denken. Aufgrund dieser Haftungsproblematik beteiligen
sich die Finanzinvestoren grundsétzlich nur an Unternehmen der Rechtsform GmbH, AG,

GmbH.& Co. KG. und KG.'®

6 Beurteilung von Finanzierungsalternativen

6.1 Uberblick

Der Nachfolger wird verschiedene Aspekte in seine Finanzierungsentscheidung mit
einbeziehen. Aus diesem Grund soll bei der folgenden Diskussion einzelner Finanzierungs-
instrumente deren Auswirkung dargestellt werden. Abbildung 20 gibt zundchst einen
Uberblick iiber die wesentlichen Beurteilungskriterien fiir Finanzierungsinstrumente aus Sicht

des Unternehmensnachfolgers.

108 Vol Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 226f.

60



Liquiditatssicherung

Mitsprache-/

Steuerliche Aspekte Kontrollrechte

Finanzierungs-

. Bilanzstruktur
Instrumente

Kapitalkosten

Abb. 20: Beurteilungskriterien fiir Finanzierungsinstrumente10?

Die Hohe der (direkten) Kapitalkosten sowie die Form der Vergilitung der Kapitalgeber haben
eine unmittelbare Wirkung auf den Unternehmensgewinn und beeinflussen mithin die
Vermogenssituation des Nachfolgers als kiinftigen Eigentiimer des zu iibernehmenden
Unternehmens. Folglich wird dieser stets bemiiht sein, die kostengiinstigste Finanzierungs-
struktur zu wihlen. Neben den Kapitalkosten, die sich aus der Verzinsung der Fremdkapital-
anteile bzw. den Ausschiittungen an die Anteilseigner ergeben fallen noch weitere Kosten-
bestandteile an. Zusitzlich zu den Nebenkosten der Kapitalaufnahme''” ist ebenso von Be-
deutung, ob die Kapitalgeber durch das Finanzierungsinstrument am moglichen kiinftigen
Wertsteigerungen des Unternehmens profitieren, oder ob der iibernehmende Nachfolger diese

allein einstreichen kann.

Steuerliche Uberlegungen seitens des Nachfolgers betreffen in erster Linie die Behandlung
der laufenden Ausgaben fiir die Bedienung der aufgenommenen Finanzmittel.'!'' Von
Interesse ist hierbei, ob die Finanzierungskosten als Betriebsausgabe steuermindernd geltend

gemacht werden konnen.

109 Vo1 Betsch/Groh/Schmidt, 2000, S.105

110 .. .. . . . . .o . . .
Dies konnen zum einen einmalige oder laufende Kosten fiir die Emission bzw. die Aufnahme des Kapitals sein. Zum

anderen fallen hierunter auch die Kosten fiir die ggf. notwendige Berichterstattung an die Kapitalgeber, bzw. die Erfiillung
der Nebenverpflichtungen.

M1 Vol Forster/Brinkmann, 2005, S. 521-549.
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Die Kapitalaufnahme dient dem Unternechmen nicht zuletzt zur Liquiditdtssicherung.
Liquiditét hat in diesem Zusammenhang zweierlei Dimensionen. Zum einen hat die Struktur
der Ausschiittung an die Kapitalgeber bzw. der filligen Zins- und ggf. Tilgungsleistungen
einen Einfluss auf die Liquidititsbindung durch den Finanzierungskontrakt. Kritisch ist dabei
die Frage, ob diese der erwarteten Cash-Flow-Struktur entsprechen bzw. sich dieser ggf.
anpassen lassen. Insbesondere bei wachstumsstarken Unternehmen kann ein Liquiditéts-
engpass zur ,,Unzeit* zum Hemmschuh fiir die wirtschaftliche Entwicklung werden. In einem
etwas weiter gefassten Sinne kann ein positiver Liquiditdtseffekt auch dadurch entstehen, dass
durch den Einsatz eines speziellen Instruments eine Finanzierung auBlerhalb des Bilanz-
kreislaufs stattfindet. Hierbei kann durch Ausgliederung von Teilen des Unternehmens-
vermdgens vor oder wihrend der Ubergabe und separaten Finanzierung das fiir die
Finanzierung der Ubernahme benétigte Finanzvolumen gesenkt werden, was dem Nachfolger

die Ubernahme u.U. erleichtern konnte.''?

Des Weiteren ist fiir den Nachfolger von Bedeutung, inwiefern die mit einzelnen Finanzier-
ungsinstrumenten verbundene Mitsprache- und Kontrollrechte fiir den Kapitalgeber seine
unternehmerische Selbstindigkeit gefahrden. Ein allzu grof8er Autonomieverlust wird i.d.R.

abschreckend wirken, da dies u.U. die Intention seines Griindungsvorhabens verringern.'"

Als letztes wesentliches Entscheidungskriterium ist die bilanzielle Wirkung der jeweiligen
Finanzierungsinstrumente zu beachten. Gerade unter dem Aspekt der geringen Eigen-
kapitalausstattung osterreichischer KMU sowie im Zuge der neuen Anforderungen durch
Basel II ist jedwede Moglichkeit zur Verstarkung der haftenden Kapitalbasis fiir eine Unter-
nehmung von grofer wirtschaftlicher Bedeutung. Die hinreichende Ausstattung mit
bilanziellen Eigenkapital ist hdufig zwingende Voraussetzung fiir die ErschlieBung kiinftiger
Finanzierungsquellen bzw. fiir die Sicherung entsprechend glinstiger Finanzierungs-

konditionen.

Welches des genannten Auswahlkriterien von iiber- bzw. untergeordneter Bedeutung ist, ldsst
sich nicht allgemeingiiltig formulieren. Dies wird im Wesentlichen von den Charakteristika

des Unternehmens und insbesondere von den Priaferenzen des Nachfolgers abhidngen.

112 . . .. . . .
Vgl. dazu insbesondere die Ausfithrungen zum Leasing sowie zu der Variante des Forderungsverkaufs.

113 ... . . . . R o .
Wie bereits ausgefiihrt, ist das Streben nach unternehmerischer Unabhéngigkeit eines der wesentlichen

Griindungsmotive. Vgl. KMU Forschung Austria, 2008, S. 55
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Im Folgenden wird das Gesamtspektrum an Instrumenten, das fiir den Nachfolger bei der
Finanzierung des Unternehmenskaufs zur Auswahl steht, vor dem Hintergrund der der o.g.
Beurteilungskriterien ndher beleuchtet. An dieser Stelle muss aber auf eine wesentliche
Einschrinkung hingewiesen werden. Wie sich bei der Charakterisierung einzelner
Finanzierungsinstrumente gezeigt hat und im folgenden noch verdeutlich wird, existiert bei
nahezu jedem Finanzierungsinstrument ein mehr oder weniger grofer Spielraum bei der

Ausgestaltung der konkreten Finanzierungsvereinbarung.

Aus diesem Grund werden im Folgenden fiir jedes Finanzierungsinstrument zunéchst die
wesentlichen Stellschrauben, mit denen der Charakter des Instruments beeinflusst werden
kann, aufgezeigt. Im Anschluss daran muss jedoch auf eine quasi idealtypische
Erscheinungsform verwiesen werden, auf Grundlage deren zu einem spiteren Zeitpunkt die
Diskussion der Eignung einzelner Finanzierungsinstrumente im Kontext typenspezifischer

Finanzierungslésungen erfolgt.

6.2 Fremdkapitalfinanzierung

6.2.1 Standardkreditvertrag

Der Standardkreditvertrag kann als idealtypische Auspriagung der Kreditfinanzierung gelten.
Die Kapitaldienstverpflichtungen umfassen hierbei die regelmifBige Leistung von Zins- und
Tilgungszahlungen, beginnend unmittelbar nach Darlehensgewédhrung bzw. —auszahlung. Aus
diesem Grund wird die Liquiditit des Unternehmens von Beginn an vergleichsweise stark

belastet.!'

Durch die Wirkung der Besicherung koénnen insbesondere Anreize zu opportunistischen
Handlungen wirksam beschrinkt werden. Offensichtlich ist jedoch auch, dass die Wirk-
samkeit des Instruments Sicherheit nur soweit reichen kann, wie noch Vermogensgegenstiande
zur Besicherung verfiigbar bzw. geeignet sind. Des Weiteren wirkt auch die Liquiditéts-
situation bzw. die Fihigkeit des Unternehmens, aus dem laufenden Geschéftsbetrieb die
notwendigen Cash-Flows zur Deckung des Kapitaldienstes zu erwirtschaften als Deter-

minante der Verschuldungskapazitit.

114 . C L. . . . . .
Zu beriicksichtigen ist, dass auch bei Bankdarlehen verschiedene Varianten vorzufinden sind. Neben den oben

beschriebenen Annuitdtendarlehen mit regelméBigen Zins- und Tilgungsleistungen kommen Festbetragsdarlehen mit
laufender Zinszahlung und Tilgung bei Endfalligkeit, Kontokorrentkredite oder auch individuell zugeschnittene
Vereinbarungen zum Tragen. Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 242f.
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Der Standardkreditvertrag als klassische Form der Fremdfinanzierung im Osterreichischen
Bankensystem konnte gerade im internationalen Vergleich als verhdltnisméaBig giinstig gelten.
Bislang zeichnet sich keine Entwicklung ab, die diese Situation grundlegend &ndern
konnte.''>  Nichtsdestoweniger wird dem Nachfolger diese giinstige Fremd-
finanzierunginstrument nur im Rahmen der Verschuldungskapazitit seines Unternehmens zur
Verfligung stehen, weshalb sich die Notwendigkeit der Priifung etwaiger Alternativen
aufdriangt.

Die Darlehenszinsen sind steuerlich voll abzugsfihig. Mitspracherecht fiir den Kapitalgeber
sind beim Standardkreditvertrag die Ausnahme. Art und Umfang der Kontrollrechte richten
sich jedoch nach den individuellen Vereinbarungen im Darlehensvertrag, sind aber hdufig
recht stark beschriankt. Zur Stirkung des bilanziellen Haftkapitals bzw. des wirtschaftlichen

Eigenkapitals kann die Darlehensfinanzierung naturgemaf nichts beitragen.

6.2.2 Unbesicherte Darlehen

Als Alternative zum klassischen, durch die ausreichende Besicherung gekennzeichneten
Standardkredit bieten Banken auch unbesicherte Darlehen an. Diese sog. Blanko-Anteile sind
jedoch i.d.R. als Teil eines Gesamtpakets mit verschiedenen Darlehenskomponenten

kombiniert.

Bedingt durch die fehlende Besicherung dieser Darlehen werden diese nur mit einem
entsprechenden Risikoaufschlag verfligbar und mithin teurer als besicherte Darlehen sein.
Aus dem gleichen Grund fehlt ein wirksames Instrument zur Verhaltenssteuerung des
Darlehensnehmers. In Bezug auf Bilanz- und Steuerwirkung sowie der die Gewdhrung von

Mitsprache- und Kontrollrechte gelten die Aussagen wie bei besicherten Darlehen analog.

6.2.3 Leasing

Leasing ist eine objektbezogene Form der Fremdfinanzierung, bei der keine zusétzliche
Sicherheit erforderlich ist. Durch den Verbleib der Eigentumsrechte am geleasten Ver-
mogensgegenstand erhdlt der Leasinggeber im Insolvenzfall ein Aussonderungsrecht. Daher

dhnelt das Leasing einem besicherten Darlehen. Mitsprache- und Kontrollrechte werden — wie

s Zwar ist eine Tendenz zur Etablierung risikoadjustierter Kreditkonditionen durch die Entwicklung von Basel 11
uniibersehbar. Es ist im Moment dennoch nicht erkennbar, dass das Bankdarlehen in Zukunft nicht mehr die Variante der
externen Finanzierung mit den niedrigsten Kapitalkosten bleiben sollte.
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bei der Fremdfinanzierung iiblich — dem Leasinggeber i.d.R. nicht eingerdumt. Im
Unterschied zur Miete bzw. Pacht tridgt der Leasingnehmer das Investitionsrisiko, da dieser

i.d.R. wihrend der vereinbarten Grundmietzeit keine Kiindigungsméoglichkeit besitzt.''®

In der Form des Sale-and-Lease-Back von bedeutenden Vermogensteilen und hier ins-
besondere betriebsnotwendigen Immobilien kann das Leasing bei der Finanzierung einer
Unternehmensnachfolge von Bedeutung sein. Fiir den Nachfolger hat diese Konstruktion den
Vorteil, dass sich das bendtigte Finanzierungsvolumen verringert und seine Finanzierungs-
kapazitit mithin geschont wird. Ebenso kann eine Verbesserung der Bilanzrelation erreicht
werden, da auf die Aufnahme zusétzlichen Fremdkapitals zur Finanzierung der dann geleasten
Vermogensteile verzichtet werden kann. Der Reiz des Leasing kann fiir den Alteigentiimer
darin bestehen, dass auch fiir diese Vermogensteile ein sofortiger Verkaufserlos erzielt
werden kann, was bei einem Verbleib im Privatvermdgen und einer Vermietung an den

Nachfolger nicht der Fall wire.

Der hidufig diskutierte Vergleich von Leasing mit einem Kreditkauf féllt indes insgesamt
betrachtet etwas gemischt aus. Leasing bedeutet eine feste Liquiditidtsbindung, die jedoch im
Vergleich zum Kreditkauf geringer ausfillt. Steuerlich betrachtet haben Leasingraten den
Reiz der Anrechenbarkeit als Betriecbsausgabe.''” Ebenso fallen die Leasingraten i.d.R. hdher
aus als die linearen Abschreibungsraten beim Kreditkauf. Die Gesamtsteuerlast verdndert sich

iiber die Jahre gerechnet jedoch kaum.

Die vorher genannten Vorteile aufgrund bilanzieller und steuerlicher Effekte konnen jedoch
die zunehmende Verbreitung des Leasings nicht {iberzeugend begriinden. Zunéchst ist
festzustellen, dass der aus mdglichen Anreiz- und Kontrollproblemen resultierende
Vermogensschaden fiir den Kapitalgeber auf den Ausfall der ausstehenden Leasingrate
beschriankt bleibt. Der Vermdgensgegenstand selbst und damit der GroBteil der gebundenen
Finanzierungsmittel verbleiben 1im Eigentum des Kapital- bzw. Leasinggebers.
Leasinggesellschaften sind auf die Verwertung der von ihnen finanzierten Investitionsgliter
spezialisiert und sollen somit bei einem Ausfall der Leasingrate diese zu héheren Markt-
preisen verwerten konnen. Der bei der Leasingfinanzierung zu kalkulierende Risikoaufschlag
miisste mithin im Vergleich zur Kreditfinanzierung niedriger ausfallen, was sich letztlich

durch niedrigere Finanzierungskosten bemerkbar macht. Allerdings ist zu beachten das

16 Vol Perridon/Steiner, 1997, S. 440
17 Vol Perridon/Steiner, 1997, S. 444
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Leasing unter dem Strich nicht notwendigerweise die rentablere Finanzierungsalternative

darstellen muss.'"®

6.2.4 Forderungsverkauf (Factoring)

Dadurch dass der Riickfluss der Finanzmittel fiir den Factor durch die Zession der
Forderungen und nicht durch die grundsitzliche Zahlungsfihigkeit des Unternehmens
abgesichert ist, ist auch das Ausfallsrisiko der Factoring-Finanzierung vom allgemeinen
Unternehmensrisiko  losgelost zu  betrachten. Im  Fall der Finanzierung einer
Unternechmensnachfolge konnte dies einen entsprechend geringeren externen Finanz-
mittelbedarf bedeuten, wenn es gelingt, zumindest einen Teil der vorhandenen Finanzaktiva

auf diesen Wege fiir die Finanzierung einzusetzen.

Beziiglich der Liquiditatswirkung zeigt sich folgendes Bild. Durch den Forderungsverkauf im
Wege des Factoring findet ein Aktivtausch unter Freisetzung liquider Mittel statt. Dieser
Liquiditéitseffekt kann insbesondere bei kleineren und mittleren Unternehmungen von

Bedeutung sein.

Hinsichtlich der Kosten ergibt sich fiir das Factoring jedoch ein differenziertes Bild. Die Hohe
der Kosten dieser Finanzierungsvariante wird maB3geblich durch die Vertragsgestaltung und
den Leistungsumfang bestimmt.'"” Neben der reinen Finanzierungs- und Risikoiibernahme-
funktion bieten spezialisierte Factoringgesellschaften noch eine Fiille weiterer damit im
Zusammenhang stehender Dienstleistungen an.'*” Insgesamt liegen die Kosten des Factorings
in etwa auf dem gleichen Niveau wie bei der Kreditfinanzierung durch Banken. Die Kosten

betragen in der Regel zwischen 0,1% und 2 % des Forderungsumsatzes.

Eine Abzugsfihigkeit der Aufwendungen kommt aus steuerlicher Sicht nicht in Betracht.
Ebenso ist durch die Fokussierung der Finanziers auf die Zahlungsstrome aus dem
Forderungsportfolio die Mitsprache oder Kontrolle beim kapitalnachfragenden Unternehmen

ausgeschlossen.

18 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 253
19 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 252
120 Fakturierung, Debitorenbuchhaltung, Mahnwesen, Bonititspriifungen. Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 252
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6.2.5 Unternehmensanleihen

Anleihefinanzierungen sind zu Bankkrediten immer dann als theoretisch zumindest gleich-
wertige Losung einzuschétzen, wenn die Informationsasymmetrie zwischen Kapitalgeber und
Unternehmen gering, eine Uberwachung des Managerverhaltens mithin relativ unwichtig ist,

oder wenn eine Unternehmenskrise unwahrscheinlich erscheint.

Die Liquiditdtswirkung der Finanzierung mit Unternehmensanleihen weicht nicht wesentlich
von der Bankfinanzierung mit dem Standardkreditvertrag ab. Beiden gemein ist die laufende
Zinszahlung, die durch den Cash-Flow der Unternehmung gezahlt werden muss. Die
Ausnahme davon bildet die Nullkuponanleihe. Tilgungsleistungen fallen bei der
Bankfinanzierung i.d.R. laufend, bei der Anleihefinanzierung jedoch nur bei Endfalligkeit an.
Von der Variante der Nullkuponanleihe einmal abgesehen, ist eine unmittelbare Belastung der
Liquiditdt der Unternehmung durch die Pflicht zur Bedienung der Zinskupons der Anleihe

augenscheinlich. Der iibernehmende Nachfolger muss dies mit in sein Kalkiil ziehen.

Die direkten Kosten der Anleihefinanzierung ergeben sich aus der Verzinsung der Anleihe,
die wiederum von der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit —i.d.R. durch ein Rating gepriift —
abhingen. Uberdies fallen bei der Emission noch weitere Aufwendungen u.a. fiir die

121 Dadurch entsteht ein

Emissionsbank, fiir Borseprovisionen oder fiir Publizitdtskosten an.
verhéltnismiaBig groBer fixer Anteil an Nebenkosten der Finanzierung, wodurch die Wirt-
schaftlichkeit von Anleihen bei kleineren Finanzierungsvolumina gefdhrdet ist. Fiir den
direkten Vergleich mit dem Bankkredit ergibt sich daraus folgende Uberlegung. Beim
Bankkredit sind die o.g. Nebenkosten der Finanzierung in die Zinsmarge der Bank
eingepreist. Dem gegeniiber stehen die unmittelbar zu erbringenden Aufwendungen fiir die
Begebung der Unternehmensanleihen und zwar nahezu unabhingigen von dem bendétigten
Finanzierungsvolumen. Daraus lésst sich folgern, dass der Bankkredit bei kiirzeren Laufzeiten

sowie geringeren Finanzierungsvolumina die giinstigere Fremdfinanzierungsalternative ist.'**

Die Zinszahlungen an die Anleihegldaubiger sind genau wie bei der Bankfinanzierung voll
abzugsfihig. Besondere Mitsprache- oder Kontrollrechte bestehen fiir diese jedoch nicht. Im
Insolvenzfall zdhlen sie jedoch zu den bevorrechtigten Glaubigern, wodurch der Bilanz-

ausweis als Fremdkapital zwingend folgen muss.

121 Vol Drukarczyk, 1997, S. 395

122 Vgl. Herbst, 2005, S. 271 kommt aufgrund ihrer Erkenntnisse zu der Einschétzung, dass die Kreditfinanzierung durch

Banken bei Finanzierungsbedarf unter 1 Mio. € und 4 Jahren Laufzeit vorteilhaft ist.
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6.3 Mezzanine Finanzierung

6.3.1 Wandel- und Optionsanleihen
Wandelschuldverschreibungen werden im Rahmen einer bedingten Kapitalerh6hung
ausgegeben. Sie stellen zunédchst Fremdkapital dar, riumen aber den Glaubigern entweder ein

Umtauschrecht (Wandelanleihe) oder ein Bezugsrecht (Optionsanleihe) auf Aktien ein.'*

Die Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen kann sich als notwendig erweisen, wenn
iiber die zukiinftige Ertragskraft einer Unternehmung keine ausreichende Klarheit besteht und
die Geldgeber sich zundchst eine fixe Verzinsung sichern wollen. Entsprechend der
Erfolgswirkung kann der Glaubiger zu einem spéteren Zeitpunkt die Wandelanleihe in Aktien
umtauschen. Fiir die Unternehmung ergibt sich zunidchst der Vorteil, dass mit der
Wandelanleihe kein Einfluss auf die Geschiftsfiihrung moglich ist. Umgekehrt ist es ein
Nachteil, dass sie nicht wei3, in welchen Umfang vom Umtauschrecht Gebrauch gemacht
werden wird und welches Tilgungserfordernis daher zu erwarten ist. Eine Verschiebung der

Mehrheitsverhiltnisse ist daher nicht eindeutig vorhersehbar.

Im Gegensatz zur Wandelanleihe wird die Optionsanleihe unabhédngig davon, ob vom

Bezugsrecht Gebrauch gemacht wird oder nicht, am Ende der vereinbarten Laufzeit getilgt.

Die Liquidititswirkung der Wandel- bzw. der Optionsanleihe ist stark abhidngig von der
konkreten Ausgestaltung der Anleihebedingungen. In der Regel ist die Hohe des Zinskupons

jedoch geringer als bei einer Unternehmensanleihe.

Bis zur Wandlung bzw. Optionsausiibung wird die Anleihekomponente der Wandel- bzw.
Optionsanleihe steuerlich als Fremdkapital behandelt. Der Zinsaufwand ist fiir die
Gesellschaft somit abzugsfdahig. Nach der Wandlung entfillt dies fiir das gewandelte Kapital,
nicht jedoch fiir den Anleiheteil der Optionsanleihe.

Im Gegensatz zur Wandelanleihe ist der Optionsbestandteil der Optionsanleihe ein
selbststandig handelbarer Vermogenswert. Aus diesem Grund sind Anleihe und Option in der
Bilanz separat abzubilden und zu bewerten. Bei der Wandelanleihe ist dies vergleichsweise
komplizierter. Hier bilden die beiden Bestandteile wirtschaftlich eine Einheit. Handelt es sich

um eine marktiiblich verzinste Anleihe, so wird sie zum vollen Riickzahlungsbetrag

123 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 251
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passiviert. Wird die Wandelanleihe jedoch mit einem Aufgeld begeben oder ist sie nicht
marktiiblich verzinst, dann muss dieser daraus resultierende Vorteil in die Kapitalriicklage als

Eigenkapitalbestandteil eingestellt werden.

Im Hinblick auf die Kapitalkosten ist der hdufig etwas oberflichlichen Argumentation
entgegenzutreten, Wandel- und Optionsanleihen seien aufgrund eines niedrigeren Zinskupons
durchwegs giinstiger als Bankkredite. Die Kapitalkosten setzen sich, wie schon zuvor
erlautert, aus beiden Komponenten, sowohl der Anleihe als auch der Option zusammen.
Wandel- und Optionsanleihen kénnen folglich nicht als giinstiger gelten. Dies darf bei der
Bewertung dieser Finanzierungsalternative weder fiir den Kapitalgeber, aber vor allem auch

fiir den Kapital nachfragenden Unternehmer nicht au3er Acht gelassen werden.

6.4 Eigenkapitalfinanzierung

6.4.1 Stille Beteiligung

Neben anderen Voraussetzungen ist vor allem die kapitalmédBige Beteiligung an einem
Handelsgewerbe gegen Gewédhrung einer Gewinnbeteiligung als konstitutives Merkmal fiir
das Zustandekommen einer stillen Gesellschaft zu nennen. Zu unterscheiden ist bei der stillen

Gesellschaft zwischen der typischen und der atypischen Grundform.'?*

Die typische stille Beteiligung ist gekennzeichnet durch ihre fremdkapitaldhnlichen
Eigenschaften. Dem typisch stillen Gesellschafter sind vom Gesetz nur wenige Kontroll- bzw.
Mitbestimmungsrechte eingerdumt worden. Der typisch stille Gesellschafter ist nicht am
Unternehmensvermdgen beteiligt und hat keinerlei Anspriiche an den stillen Reserven. Sein

Zahlungen sind grundséitzlich gewinnabhingig.

Dem atypischen stillen Gesellschafter hingegen kann unter Ausnutzung der Vertragsfreiheit
deutlich tlber die gesetzlichen Rechte hinaus ein Anspruch auf Beteiligung an allen
wesentlichen Entscheidungen im Unternehmen zuerkannt werden, was sogar bis hin zu einer
Mitgeschéftsfithrung reichen kann. Er ist zudem am gesamten Unternechmensvermdgen

beteiligt und wird noch stirker ertragsabhéngig vergiitet.

Besonders relevant wird die unterschiedliche rechtliche Stellung dieser beiden Grundtypen in

der Haftungsfrage. Die typisch stille Beteiligung betont den Fremdkapitalcharakter und sieht

124 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 167 f£.
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auch die Moglichkeit der Geltendmachung von Anspriichen im Insolvenzverfahren vor. Dies
bleibt dem atypischen stillen Gesellschafter verwehrt. Er wird als Eigenkapitalgeber

behandelt und dhnelt diesbeziiglich eher einem Kommanditisten.'*’

Aus diesen Erkenntnissen wird deutlich, dass die atypische Form regelmiBig direkt nach dem
Stammkapital unter der Position ,Kapital des stillen Gesellschafter als Eigenkapital
ausgewiesen werden kann. Bei der (gesetzes-)typischen Form der stillen Beteiligung sind
diese Erfordernisse nicht vollumfanglich erfiillt, sodass i.d.R. nur die Bilanzierung als

,sonstige Verbindlichkeiten* in Frage kommt.

Die Unterschiede in der Rechtsstellung des Kapitalgebers beeinflussen infolgedessen auch die
steuerliche Behandlung der Kapitaleinlage bzw. der Ausschiittungen fiir diese Einlagen. Die
Ausschiittungen an den typisch stillen Gesellschafter werden steuerlich als Betriebsausgabe
gewinnmindernd anerkannt. Zahlungen an den atypisch still Beteiligten konnen hingegen
1.d.R. nicht gewinnmindernd wirken, sofern dies dem ,,wirtschaftlichen Gesamtbild eines

Mitunternehmers entspricht®.

Die Hohe der von den stillen Gesellschaftern erwarteten Rendite und damit die Hohe der
Kapitalkosten fiir das Finanzinstrument der stillen Beteiligung hingt im Wesentlichen von der
Struktur der konkreten Beteiligungsvereinbarung ab. Finanzierungsvertrige mit dem Charak-
ter einer typisch stillen Beteiligung und entsprechend deutlich ausgepridgten Fremd-
kapitaleigenschaften werden aufgrund der schlechten Gldubigerposition teurer als

vergleichbare Bankdarlehen, aber giinstiger als atypische stille Beteiligungen sein.

Die Liquidititswirkung hidngt von der Art und der Struktur der Vergiitung des stillen
Gesellschafters ab. Da abgesehen von der obligatorischen Gewinnabhingigkeit der Vergiitung
diesbeziiglich weitreichende vertragliche Gestaltungsfreiheit gilt, kann dies speziell auf die
unternehmensspezifischen Situation der erwarteten Cash-Flows ausgerichtet werden, was sich

letztlich positiv auf die Liquiditétssituation auswirken diirfte.

6.4.2 Genussrechte
Die wirtschaftliche Bedeutung des Genussrechts wird durch eine Kombination einiger
zentraler Wesensmerkmale bestimmt, die fiir die idealtypischen Form dieses Finanzierungs-

instruments maligeblich sind. Diese idealtypischen Charakteristika bilden ein sog. ,,magisches

125 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, 1999, S. 168
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Fiinfeck®: ,,Das Genusskapital soll (1) als nachrangiges Haftkapital Haftungsfunktion haben,
und (2) damit handelsbilanziell die Eigenkapitalquote steigern, (3) nur ergebnisabhingig zu
bedienen sein, (4) den Genussrechtsinhabern keine unternehmerische Mitsprache
(Stimmrechte) in der Hauptversammlung geben und (5) die Ausschiittungen auf
Genussrechtskapital steuerrechtlich als Betriebsausgabe abzugsfihig sein“.'*® Anhand dieser
Beschreibung des Idealtyps der Genusscheinfinanzierung wird deutlich, wie dieser anhand der

Auswabhlkriterien des Nachfolgers zu beurteilen ist.

Bedingt durch die Ergebnisabhingigkeit der Ausschiittungen an die Kapitalgeber wird die
Liquiditét der Unternehmung nur im Fall positiver Ertragssituationen belastet. Der Nachfolger
diirfte dies als positiv empfinden, da der Kapitaldienst somit in wirtschaftlich schwierigen

Zeiten nicht zu zusdtzlichen Liquiditdtsengpdssen flihren kann.

Die Hohe der Kapitalkosten richtet sich zum einem nach der Gestalt des vereinbarten
Genussrechts und zum anderen nach der Risikostruktur des Unternehmens. Eine exakte
Eingrenzung fillt hingegen schwer. Festzuhalten ist jedoch, dass die Genusscheinfinanzierung
sowohl durch die Anfangskosten als auch durch den hdheren Zins teurer als klassische

Fremdkapitalinstrumente ist.

Wie oben angefiihrt, werden dem Kapitalgeber i.d.R. keine Mitsprache- und Kontrollrechte
eingerdumt. Ebenso wird angestrebt, die bilanzielle Eigenkapitalquote und somit die
Haftungsbasis der Unternehmung zu stdrken, wobei der steuerliche Abzug gleichfalls

gewihrleistet sein soll.

6.4.3 Direkte Beteiligung

Die Moglichkeit der Beteiligung am Stammkapital eines Unternehmens ist von dessen
Rechtsform abhédngig. Ungeachtet dessen, ob es sich hierbei um Stammaktien, Vorzugsaktien,
GmbH-Anteile oder Kommanditanteile handelt, haben diese Beteiligungsinstrumente
wesentliche Eigenschaften gemein: Thr Vergiitungsanspruch ist am Erfolg angepasst und
damit sowohl liquiditdtsschonend als auch steuerlich nicht abzugsfihig und sie haften stets
mit ihrer Kapitaleinlage und erhohen somit das bilanzielle Haftkapital. Art und Umfang der

Miteigentiimer- und Kontrollrechte variieren hingegen je nach Rechtsform.

126 Vol Drukarczyk, 1997, S. 297f.
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6.5 Zusammenfassung
Die vorigen Ausfithrungen zu den wichtigsten am Osterreichischen Kapitalmarkt beob-
achtbaren Finanzierungsinstrumente hat das grole Moglichkeitenspektrum bei der konkreten

Ausgestaltung der Finanzierungsvortrage verdeutlicht.

Die Abbildung 21 fasst diese Diskussion zusammen und gibt damit einen Uberblick iiber die
wesentlichen Auspridgungen der einzelnen Instrumente im Hinblick auf die Eingangs besch-
riebenen Beurteilungskriterien. Es sei darauf hingewiesen, dass diese Darstellung stets auf die

als idealtypisch beschriebenen Formen der Finanzierungsinstrumente abbildet.

Unbes. Darlehen
Factoring
Wandel-/Optionsanl.

Atypisch stille Beteilig.

Vorzugsaktien

sehr hoch: €€€E  hoch: €€€ mittel: €€ niedrig: €
stark positiv: ++  positiv: + neutral: ~ negativ: -  stark negativ: --

umfangreiche: @ moderate: & keine: ®

Abb. 21: Ausprdgung der Auswahlkriterien bei der Wahl der Finanzierungsinstrumentel27

127 Quelle: Eigene Darstellung
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7 Auswertung

7.1 Ubersicht

Im finalen Kapitel dieser Arbeit werden die bisherigen Analyseergebnisse zusammengefasst
und ausgewertet. Das Eingangs formulierte Untersuchungsziel ist die Erarbeitung von
Empfehlungen fiir typenspezifische Finanzierungslosungen bei externer Unternehmens-

nachfolge.

In der bisherigen Diskussion hat die Analyse der Finanzierungsbeziehungen zwischen den an
einer Nachfolgefinanzierung beteiligten Akteuren einen sehr groen Raum eingenommen.
Hier wurden zunéchst die finanzierungstheoretischen Grundlagen ausfiihrlich dargelegt
(Kapitel 2), dies wurde darauf hin auf die konkrete Situation der Nachfolgefinanzierung
iibertragen (Kapitel 4+5).

Dariiber hinaus wird die Masse der Nachfolger zuerst auf Grundlage der personlichen
Einstellungen und Erfahrungen sowie vor dem Hintergrund der Erfordernisse, die sich aus
dem zu iibernehmenden Unternehmen ergeben, die Beurteilung der Finanzierungsalternativen
vornehmen. Neben externen Faktoren haben daher ebenso die Unternehmenseigenschaften
sowie die Unternehmereigenschaften einen maligeblichen Einfluss auf die Wahl der
Finanzierungsalternativen und damit die Zusammensetzung der Finanzierungsstruktur. Die
Abbildung 22 nennt in diesem Zusammenhang die wesentlichen Aspekte dieser drei

Einflussgrofen.

« Verfiigbaren Finanzierungsquellen
« Branchenmerkmale
« Politischen Rahmenbedingungen

* Ziele * Vermogensstruktur

 Risikoeinstellung « Kapitalgeber
 Eigentiimerstruktur
¢ Branche

Kapitalstruktur

Abb. 22: Einflussfaktoren bei der Kapitalstrukturentscheidung
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Die Suche nach einer Finanzierungslésung geht somit iiber die Betrachtung rein fin-
anzierungstheoretischer Modelle hinaus und greift auch jene Faktoren auf, die sich durch die
Person des Nachfolgers, des Unternehmens sowie aus den externen Faktoren des jeweiligen

Umfeldes ergeben.

Das vorliegende Kapitel ist dabei wie folgt aufgebaut: Zunidchst werden die
finanzierungsrelevanten Merkmale der zuvor identifizierten familienexterner Nachfolgetypen
herausgearbeitet (Kapitel 7.2), worauf im Anschluss die Diskussion typenspezifischer
Finanzierungslosungen folgt (Kapitel 7.3). Den Abschluss bildet die Zusammenfassung und
Reflexion der wichtigsten Untersuchungsergebnisse, die zudem auch einen Ausblick auf

mogliche Weiterungen dieser Untersuchung bietet.

7.2 Finanzierungsrelevante Merkmale der Nachfolgetypen
Ausgehend von der im Abschnitt 3 formulierten Typologien von familienexternen Unter-
nehmensnachfolgen werden im Folgenden die fiir die Erarbeitung einer typenspezifischen

Finanzierungslosung relevante Merkmale der jeweiligen Typen herausgearbeitet.

Zu Beginn dieses Kapitels wurde bereits darauf hingewiesen, dass es gerade in
mittelstandisch gepragten Unternehmen im Wesentlichen zwei Faktoren sind, die die Kapital-
strukturentscheidung mafigeblich beeinflussen. Auf der einen Seite sind es die Eigenschaften
des Nachfolgers und auf der anderen Seite die sich aus den Charakteristika des zu

iibergebenden Unternehmens ergebende Implikationen.

Als fiir die Finanzierung relevant koénnen diese Merkmale gelten, da sie durch ihre jeweils
moglichen Auspragungen Einfluss auf Art und Struktur der typenspezifischen Finanzierungs-

l6sungen haben. Dies soll im Einzelnen noch verdeutlicht werden.
(1) Untermehmensgrafie

Die Grofe des Zielunternehmens hat einen mafgeblichen Einfluss auf die Hohe der be-
notigten Finanzierungsvolumens. Aus geschéftspolitischen Erwégungen, insbesondere
aufgrund von Fixkosten fiir die Bereitstellung von Finanzierungsangeboten werden
Finanzierungsinstitutionen hier gewisse Mindestanforderungen stellen. Ebenso, korreliert die
Unternehmensgrofle mit dem Grad der Ausdifferenzierung der organisatorischen Prozesse

innerhalb der Unternehmen. Eine umfangreiche dokumentierte Unternehmensplanung
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erleichtert i.d.R. die Nachvollzieh- und Uberpriifbarkeit fiir externe Betrachter, wie etwa

potentielle Finanzmittelgeber.
(2) Rechtsform

Die Rechtsform des Unternehmens ist fiir die Finanzierungsfragen insofern relevant, als dass
dies das Spektrum der zur Verfiigung stehenden Finanzierungsinstrumente mafigeblich
bestimmt. Ebenso hat die Rechtsform einen Einfluss auf die Frage der Haftung durch die

Nachfolger.'*®
(3) Kompetenz der Nachfolger

Die kaufménnische und technologische Kompetenz des Managements bzw. hier des
Nachfolger(team)s, ist aufgrund der Personenbezogenheit nahezu sdmtlicher Griind-
ungskonzepte von herausragender Bedeutung. Unter Venture Capital-Investoren gilt es als
Gesetz, dass zuallererst und weit vor allen anderen Faktoren, die Kompetenz des Manage-

ments den Griindungserfolg und mithin den Erfolg ihres Investments determiniert.'

(4) Informationslage

Die Verteilung der Information ist fiir das Zustandekommen und Fortbestehen einer

Finanzierungsbeziehung von zentraler Bedeutung.
(5) Risiko- und Chancenlage

Die Risiko- und Chancenlage zu erfassen ist flir externe Kapitalgeber die wesentliche
Voraussetzung, um eine Investitionsmoglichkeit unter dem Aspekt der institutsspezifisch
gewlinschten Zielgrofe fiir die Risiko-Rendite-Relation beurteilen zu konnen. Erst wenn sie
dazu in der Lage sind, die Risiken und Chancen des Griindungsvorhabens zu erfassen und zu
bewerten, wird es ihnen moglich sein, die Renditevorstellung fiir ein Finanzierungsangebot
dementsprechend anzupassen. Daraus folgt jedoch auch wunmittelbar, dass einige
Finanzinstitutionen aufgrund risikopolitischer Uberlegungen fiir einzelne (risikoreiche)

Griindungstypen nicht zur Verfiigung stehen.

128 Vgl. Lechner/Egger(Schauer, 1999, S. 169 f.

129 _. L . . .. . . . .
Eine vielzitierte Regel lautet, dass ein erstklassiges Griinderteam auch ein zweitklassiges Griindungskonzept zum Erfolg

fiihren wird. Ein zweitklassiges Team wird jedoch auch mit einem erstklassigen Konzept scheitern. Bestitigt hat dies u.a. die
Erfolgsfaktorenanalyse von Schefczyk, demzufolge sich kaufménnisches Wissen sowie Branchenerfahrung als wichtigste
Faktoren fiir den Erfolg eines mit Venture Capital finanzierten Unternehmen identifizieren lassen. Vgl. Schefczyk, 2000,
S.349 f.
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(6) Struktur und Umfang des Finanzierungsbedarfs

Die Struktur und der Umfang des Finanzierungsbedarfs ergeben sich unmittelbar aus dem
Finanzplan des Ubernahmekonzepts. Im Unterschied zu den originiren Unternehmens-
griindungen ist der Finanzierungsbedarf einer Existenzgriindung durch Unternehmens-
nachfolge recht gut planbar. Wihrend gerade bei innovativen und technologieorientierten
Neugriindungen die Kapitalzufuhr oftmals in mehreren an gewisse Entwicklungsschritte (sog.
Meilensteine) gekniipfte Finanzierungsrunden erfolgt, wird die Nachfolgefinanzierung i.d.R.
in nur einer Finanzierungsrunde abgeschlossen. Wie bereits zuvor unter dem Aspekt der
Kapitalbedarfsermittlung diskutiert wurde, ergibt sich der wesentliche Teil des benétigten
Finanzierungsvolumens aus dem zu zahlenden Kaufpreis. Dariiber hinaus miissen noch die
unmittelbar mit der Ubernahme filligen Modernisierungs- und Ersatzinvestitionen im

Finanzierungskonzept beriicksichtigt werden.
(7) Potentielle Besicherungsbasis

Die potentielle Besicherungsbasis eines Ubernahmekonzepts ergibt sich — dhnlich wie bei
jeder anderen Situation in der Unternehmensfinanzierung — aus dem Umfang der zur
Besicherung zur Verfiigung stehenden Vermogensgegenstinde und vermogenséhnlichen
Rechte. Dies ist insbesondere fiir die Ermittlung des Spielraums fiir die Fremdfinanzierung in

Form von besicherten Darlehen von Bedeutung.
(8) Kapitaldienstfihigkeit

Der Aspekt der Kapitaldienstfahigkeit ist fiir sdmtliche Finanzierungsformen mit
fremdkapital(-dhnlichen) Eigenschaften, d.h. klassische Fremd- sowie Mezzanine Finanz-
ierungsinstrumente insofern von Bedeutung, da diese i.d.R. die laufende, ggf. auch gestreckte
Zahlung von Zins- und Tilgungsleistungen vorsehen. Diese Zahlungen miissen aus dem Cash-

Flow bereitgestellt werden und belasten somit die Liquiditit des Unternehmens.
(9) Notwendigkeit des Financial-Value-Adding

Das Financial-Value-Adding umfasst sdmtliche Leistungen der Finanzmittelgeber, die iiber
die reine Kapitalbereitstellung sowie die Kontrolle der sich daraus fiir den Kapitalnehmer
ergebenden Verpflichtungen hinausgehen. Ob und wenn ja in welchen Umfang die
Notwendigkeit fiir solche Zusatzleistungen auf Seiten des Nachfolgers gegeben ist, hingt sehr
von dessen Fidhigkeiten und Erfahrungen ab. Allerdings wird der Aufwand fiir diese

Beratungs- und Unterstiitzungsleistungen notwendigerweise die Finanzierungskosten in die
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Hohe treiben, sodass dies als weiterer Aspekt mit einflieBen muss. Insofern 1dsst sich sich nur
in Abhéngigkeit vom Griindungstyp kldren, ob das Financial-Value-Adding ein relevanter

Entscheidungsparameter werden kann.

Die Abbildung 23 fasst die einzelnen finanzierungsrelevanten Merkmale der Nachfolgetypen
nochmals zusammen und gibt sogleich einen Uberblick iiber jene Charakteristika, die als

moglicher Indikator bzw. als MessgroBle zur Erfassung der Merkmalsauspragung dienen

konnten.

Finanzierungsrelevante Merkmale Messgrofien bzw. Indikatoren

(1) Unternehmensgrofle Umsatz, Gewinn, Mitarbeiterzahl

(2) Rechtsform Rechtsform des Unternehmens

(3) Kompetenz der Nachfolger Unternehmensinternen Nachfolger: Erfolgsbilanz des Unternehmens
Unternehmensfremden Nachfolgern: Track Record, Referenzen

(4) Informationslage Art, Umfang und Giite der Geschéftsunterlagen (Business Plan,
Jahesabschliisse, sonstige Planungsunterlagen) sowie der
griinderbezogenen Informationen

(5) Risiko- und Chancenlage Risiko-/Chancenstruktur des Griindungsvorhabens

(6) Struktur/Umfang des Finanzbedarfs Kaufpreis gemiB Ergebnis der Ubergabeverhandlung
Umfang der unmittelbar notwendigen Ersatz- und Modernisier-
ungsinvestitionen

(7) Potentielle Besicherungsbasis Vermogenswerte des Unternehmens/des Nachfolgers, die zur
Besicherung geeignet sind

Biirgschaften und Garantien Dritter

(8) Kapitaldienstfahigkeit Cash-Flow
(9) Notwendigkeit des Finanz- Komplexitit des Nachfolgemodells
Value-Adding Féhigkeiten und Erfahrungen der Nachfolger

Abb. 23: Finanzierungsrelevante Merkmale130

Im Folgenden werden die bereits zuvor formulierten Unternehmensnachfolgetypen unter dem
Gesichtspunkt dieser finanzierungsrelevanten Merkmale betrachtet. Ziel ist es, die besonders
wesenspriagenden und profilbestimmenden Merkmalsauspragungen der einzelnen Typen zu

identifizieren.

130 Quelle: Eigene Darstellung
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7.2.1 Kleinstunternehmens Nachfolger

Definitionsgemél sind die zur Nachfolge anstehenden Unternehmen bei diesem Typus in die
Kategorie der Kleinstunternehmen einzuordnen,"*' d.h. sie werden i.d.R. nicht mehr als 10
Mitarbeiter haben und kaum mehr als 1-2 Mio. € Jahresumsatz aufweisen. Das Kaufpreis-
volumen wird dementsprechend klein ausfallen. Kaufpreise jenseits von 1 Mio. € diirfen

daher die seltene Ausnahme bleiben.

Der Kleinstunternehmens Nachfolger hat hdufig eine unzureichende Qualifikation in den
kaufménnischen Gebieten der Unternehmensleitung. Seine Fihigkeiten sind zuvorderst im
technologischen Bereich sowie in der operativen Leistungserstellung zu vermuten.
Insbesondere im Dienstleistungssektor wird es aber auch Unternehmer geben, deren Kern-
kompetenz im Vertrieb oder in der Kundenakquisition liegt. Dennoch sind die Fahigkeiten im
Bereich der betriebswirtschaftlichen Fiihrung, vor allem in den Bereichen Controlling,

Steuern und Finanzplanung nicht sehr ausgepragt.

Fir den externen Betrachter, wie etwa einen potentiellen Kapitalgeber kann es die
Evaluierung der Managementkompetenzen erleichtern, wenn der Nachfolger zuvor im Unter-
nehmen beschiftigt war. Dies ist insoweit naheliegend, als dass eine positive Entwicklung des
Unternehmens in der Vergangenheit neben anderen Faktoren auch auf dessen Fahigkeiten
zuriickzufiihren ist und mithin eine entsprechende Qualifikation signalisieren kann. Gleiches
kann jedoch auch fiir eine vorherige Beschiftigung aullerhalb des Unternehmens gelten,

wobei die Beurteilung fiir einen Externen hier ungleich schwerer fallen diirfte.

Der Zugriff auf Informationen iiber das Unternehmen und dessen Entwicklungsperspektiven
gestalten sich fiir Externe durchweg schwierig. Die Unternehmensplanung selbst ist hdufig
nur unzureichend (schriftlich) dokumentiert. Aufgrund der vergleichsweise gering
ausfallenden Publizititsvorschriften fiir klein Unternehmen werden in einigen Féllen u.U. nur
wenige vergangenheitsbezogene Unterlagen mit Aussagekraft vorliegen. Erst im Rahmen der
Ubergabeplanung wird der Nachfolger — hiufig mithilfe externer Unterstiitzung — einen
Businessplan entwickeln, der die relevanten Planungsdaten fiir Externe beinhaltet und

132

verfiigbar macht. ”~ Dariiber hinaus kann im Hinblick auf die Erfassung branchenspezifischer

131 Vgl. dazu die Ausfithrung zur KMU-Definition in Abschnitt 2.3
132 Vol Fueglistaller/Miller/Volery, 2004, S. 220
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Informationen allgemeiner Natur auf die einschldgig bekannten Quellen zuriickgegriffen

werden.'*

Die Risiken und Chancen des Unternehmens sind angesichts der iiberschaubaren Gréfe und
des wenig komplizierten Geschiftsmodells relativ leicht zu iiberblicken. Die Unternehmer
dieses Typus weisen regelméfBig eine wenig dynamische, aber dafiir kontinuierliche
Entwicklung auf, sodass nicht bestindig mit einer kurzfristigen Verdnderung gerechnet
werden muss. Allerdings ist es sehr stark von der Branchenzugehorigkeit abhingig, ob das

Geschiftsmodell mit groBeren Risiken verbunden ist.'**

Finanzierungsmittel werden zur Finanzierung des unmittelbar félligen Kaufpreises notwendig.
Dartiber hinaus miissen noch ggf. notwendige Ersatz- und Erneuerungsinvestitionen finanziert
werden. Zumeist werden nur geringe Finanzvolumina bendtigt, sodass im Fall einer guten
Eigenmittelausstattung der Nachfolger den Kaufpreis ohne externe Finanzierung bestreiten

konnen. Dies diirfte jedoch der Ausnahmefall bleiben.

Als Besicherungsmoglichkeit stehen dem Nachfolger die Vermogensgegenstdnde aus seinem
Privatvermdgen und — sofern diese lastenfrei iibergeben wurden — die Aktiva des zu {iber-

gebenden Unternehmens zur Verfiigung.

Nach Abzug der Sach- und Personalkosten wird bei der Vielzahl der Unternehmen die
Deckung der Lebenshaltungskosten des Nachfolgers an oberster Stelle stehen. Nur wenn die
geplante Finanzkraft des Unternehmens dadurch nicht bereits erschopft ist, besteht ein
finanzieller =~ Spielraum  zur  Bedienung von  Zahlungsverpflichtungen.  Der

Kapitaldienstfdhigkeit sind insofern enge Grenzen gesetzt.

Die Notwendigkeit des Financial-Value-Adding ist bei diesem Nachfolgetyp i.d.R. kaum
gegeben. Aufgrund der Einfachheit des Geschéftsmodells wird sich der Nachfolger hdaufig mit
der Einholung entsprechender Beratungsleistung bei Berufsverbianden, Wirtschaftskammer

sowie ggf. auch durch Hinzuziehung von Steuer-, Rechts- oder anderen Beratern begniigen.

133 Vgl. Junge Wirtschaft/Griinder-Service, 2007, S.65

So sind Hotel- und Handwerksbetrieb in der Bauwirtschaft einem sehr hohen Wettbewerbsdruck ausgesetzt, was die
Uberlebensfihigkeit des Unternehmens permanent bedroht und dadurch die Finanzierung fiir potentielle Kapitalgeber
risikoreicher werden lasst.
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Finanzierungsrelevante Merkmale Messgrofien bzw. Indikatoren

(1) Unternehmensgrofle Kleinst- und Kleinunternehmen
Allenfalls moderates Wachstum geplant
(2) Rechtsform Einzelunternehmer oder Personengesellschaft
Kapitalgesellschaft sehr selten
(3) Kompetenz der Nachfolger Defizit im betriebswirtschaftlichen Bereich, insbesondere bei

Controlling, Steuern und Finanzplanung

(4) Informationslage mangelhafte Informationslage
(5) Risiko- und Chancenlage Risiko stark branchenabhéngig;
Chancen begrenzt

(6) Struktur/Umfang des Finanzbedarfs geringe Volumina;
unmittelbar zur Kaufpreisfinanzierung;
Ersatz-/Erneuerungsinvestitionen

(7) Potentielle Besicherungsbasis Aktiva des Unternehmens;
Privatvermdgen des Nachfolgers

(8) Kapitaldienstfahigkeit begrenzt

(9) Notwendigkeit des Finanz- nicht notwendig

Value-Adding

Abb. 24: Finanzierungsrelevante Merkmale des Typs Kleinstunternehmens Nachfolger

7.2.2 Nachfolge Management Buy Out

Die Unternehmen des Typs Nachfolge Management Buy Out unterscheiden sich on dem
zuvor genannten Nachfolgemodell insbesondere dadurch, das sie zu den groBeren innerhalb
der GroBenklasse KMU zu zdhlen sind. Damit einhergehend, aber nicht zwingend, ist es
oftmals eine Gruppe von unternehmensinternen Nachfolgern, die die Unternehmensnachfolge
antritt. Durch sich ergénzende technologische und kaufminnische Féhigkeiten und Er-
fahrungen sind sie als Team der Aufgabe der Leitung eines Unternehmens dieser Grofen-

klasse eher gewachsen, als dies ein einzelner Nachfolger wire.

Aufgrund der Tatsache, dass unternehmensinterne Nachfolger durchweg auf eine personliche
Erfolgsbilanz i.d.R. als Fiihrungskraft im Unternehmen verweisen konnen, fallt die
Evaluierung der zur erfolgreichen Geschiftsfiihrung notwendigen Féhigkeiten, Erfahrungen
und Kenntnisse einem externen Betrachter, wie etwa einem potentiellen Kapitalgeber
vergleichsweise leicht. In punkto Managementkompetenz diirfte das Problem der

Qualitdtsunsicherheit folglich weniger bedeutsam sein.

Die Informationslage im Hinblick auf das Unternehmen selbst im Vergleich zum Typus

Kleistunternehmens Nachfolger ungleich besser. Der vormals als Fiihrungskraft angestellte
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Nachfolger wird seine profunden Kenntnisse iiber das Unternehmen dazu nutzen, um
potentielle Finanziers iiber das Unternehmen zu informieren. Bedingt durch die Tatsache,
dass der Nachfolger aus dem Unternehmen kommt und einen gewissen ,,Track Record*
aufzuweisen hat, fillt auch die Unsicherheit {iber die Qualitidt des Unternehmensnachfolgers

entsprechend geringer aus.

Die umfassendere Unternehmensplanung bei diesem Nachfolgertyp hat den Vorteil, dass sich
auch die Erfassung der Risiko- und Chancenlage des Unternehmens und seiner Investitions-
vorhaben leichter darstellt. Dieser Typ der Nachfolge umfasst Unternehmen aus sdmtlichen
Branchen, wobei Unternehmen aus traditionellen Branchen {iiberwiegen diirfen. Die
Verschiedenheit der jeweiligen Geschiftsmodelle bedeutet zugleich, dass grundsétzlich auch
groBe Unterschiede hinsichtlich der Risiken und Chancen, die damit verbunden sind,
bestehen. Allerdings befinden sich die vom Senior zu {ibergebenden Unternehmen zumeist in
einer spaten Lebenszyklusphase der ,,Reife”, in der Risiken aufgrund von technologischen
oder prozessualen Innovationen nur selten eine Rolle spielen.'*> Auch wird der Nachfolger fiir
den Zeitraum nach der Ubernahme hiufig darauf bedacht sein, den kontinuierlichen Kurs in
der Unternehmensentwicklung zu wahren, da in der Anfangsphase die aus der
Ubernahmefinanzierung entstehenden Finanzierungsverbindlichkeiten abgetragen werden

sollen.'3®

Der Umfang des Finanzbedarfs ergibt sich wiederum aus der Hohe des aufzubringenden
Kaufpreises sowie ggf. notwendiger Ersatz-, Erweiterungs- oder Erneuerungsinvestitionen.
Aufgrund der ,, Transparenz der Situation und der Primédrorientierung des Finanzbedarfs an
der Finanzierung des Kaufpreises wird der Finanzplan i.d.R. lediglich eine einzige
Finanzierungsrunde vorsehen. Da zum Teil auch recht grofle mittelstindische Unternehmen
zu diesem Nachfolgetypus zu zdhlen sind, werden in einigen Fallen grofere
Finanzierungsvolumina erforderlich sein, sodass verschiedene Finanzierungsformen von

mehreren Finanzmittelgebern angesprochen werden miissen.

Als potentielle Besicherungsbasis konnen die im Unternehmen- oder im Privatvermogen
vorhandenen Sicherungsobjekte herangezogen werden. Die Kapitaldienstfahigkeit ergibt sich
im Wesentlichen aus der Struktur des erwarteten Cash-Flows. Da sich das Unternehmen in

einer stabilen wirtschaftlichen Situation befindet und allenfalls moderate Wachstumsziele

135 . .. . " C . . . . .
Hierzu sind insbesondere die Unternehmen der sog, ,,Old Economy* zu zéhlen, die iiberwiegend in gereiften Markten mit
einer iiberschaubaren Wachstumsdynamik agieren.

136 Vol Nathusius, 2003, . 182
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verfolgt, kann mit stabilen und positiven Cash-Flows gerechnet werden, die zudem im
signifikanten Umfang anfallen diirften. Noch zusédtzlich erhoht werden kann der Cash-Flow
durch die Nutzung der steuerlichen Abschreibungsmoglichkeiten auf den Aufwand zum Kauf

der Erwerbsgesellschaft. Allerdings ist dies nur unter gewissen Bedingungen méoglich."’

Aufgrund der Tatsache, dass es sich zum einen um einen erfahrenen und mit dem
Unternehmen vertrauten Nachfolger und zum anderen um ein stabiles Unternehmen handelt,
ist die Notwendigkeit des Financial-Value-Adding nicht zwingend gegeben. Allerdings wird
gerade bei groBvolumigen Transaktionen aufgrund der Komplexitit der im Nachfolgeprozess
zu regelnden Probleme eine Reihe von externen Beratungsdienstleistungen in Anspruch
genommen werden miissen. Nur miissen diese Beratungsleistungen nicht zwingend von einem
Kapitalgeber erbracht werden. Allerdings wird es aus Sicht externer Beteiligungsfinanziers
als zwingend notwendig angesehen werden, dass das Unternehmen sich fiir die verschiedenen
Instrumente der aktiven Investmentbetreuung Offnet. Dies ist jedoch iiberwiegend durch das

dem Interesse des Finanzinvestors an einer engeren Uberwachung und Kontrolle begriindet.'*®

Finanzierungsrelevante Merkmale Messgrofien bzw. Indikatoren

(1) Unternehmensgrofle kleine und mittlere Unternehmen

(2) Rechtsform

(3) Kompetenz der Nachfolger

(4) Informationslage

(5) Risiko- und Chancenlage

(6) Struktur/Umfang des Finanzbedarfs

(7) Potentielle Besicherungsbasis

(8) Kapitaldienstfahigkeit

(9) Notwendigkeit des Finanz-
Value-Adding

Personen- oder Kapitalgesellschaften
durch Unternehmensentwicklung belegt
gute Informationslage aufgrund vorhandener Planungen
mittlere Risiken und Chancen

mittlere bis grole Volumina:
Kaufpreisfinanzierung;
Ersatz-/Erneuerungsinvestition

Aktiva des Unternehmens;

Verpfandung von Geschéftsanteilen;
Sicherheiten aus dem Privatvermdgen;
Biirgschaften und Garantien Dritter

hohe und stabile Cash-Flows;

gef. Nutzung der AfA auf Erwerbsaufwand
aus Unternehmersicht nicht erforderlich;

aus Investorensicht erforderlich

Abb. 25: Finanzierungsrelevante Merkmale des Typs Nachfolge MBO

1

138 Vol Nathusius, 2003, S.184f.

37 Zu den Gestaltungsvarianten der Unternehmensiibernahme (Asset-Deal vs. Share Deal) siche Abschnitt 5.2.2




7.2.3 Nachfolge Management Buy In

Der Nachfolge-MBI é&hnelt dem Nachfolge-MBO weitgehend. Der einzige, dafiir aber
bedeutsame Unterschied besteht darin, dass fiir unternehmensexterne Nachfolger wie beim
Nachfolge MBI groflere Schwierigkeiten bestehen, sich eine belastbare Informations-
grundlage zu verschaffen, wohingegen unternehmensinterne Nachfolger bedingt durch ihre
Mitarbeit in der Unternehmensleitung bzw. in der ,,zweiten Reihe* {iber diese Informationen

bereits verfiigen diirfen.

Bedingt dadurch, dass der Nachfolger von aulen ohne unternehmensspezifische Kenntnisse
die Geschiftsfiihrung tibernimmt, féllt die Evaluation seiner Kompetenzen durch Kapitalgeber
im Vergleich zu unternehmensinternen Nachfolgern schwerer. Gleiches gilt auch fiir das
Unternechmen selbst. Einem Externen wird es ungleich schwerer fallen, potentielle
Kapitalgeber glaubwiirdig von den Chancen und der Qualitdt des Unternehmens sowie seines
Ubernahmekonzeptes zu iiberzeugen, ohne aus der ,,Innenperspektive* heraus argumentieren

zu konnen.

Finanzierungsrelevante Merkmale Messgrofien bzw. Indikatoren

(1) Unternehmensgrofle kleine und mittlere Unternehmen

(2) Rechtsform
(3) Kompetenz der Nachfolger

(4) Informationslage

(5) Risiko- und Chancenlage
(6) Struktur/Umfang des Finanzbedarfs

(7) Potentielle Besicherungsbasis

(8) Kapitaldienstfahigkeit

(9) Notwendigkeit des Finanz-
Value-Adding

Personen- oder Kapitalgesellschaften
Evaluation der Kompetenz fillt schwer;
Branchen- und Managementerfahrung als Referenz
schwierige Informationsgrundlage

mittlere Risiken und Chancen

mittlere bis grole Volumina:
Kaufpreisfinanzierung;
Ersatz-/Erneuerungsinvestition

Aktiva des Unternehmens;

Verpfandung von Geschéftsanteilen;
Sicherheiten aus dem Privatvermdgen;
Biirgschaften und Garantien Dritter

hohe und stabile Cash-Flows;

gef. Nutzung der AfA auf Erwerbsaufwand
aus Unternehmersicht nicht erforderlich;

aus Investorensicht erforderlich

Abb. 26: Finanzierungsrelevante Merkmale des Typs Nachfolge MBI
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7.2.4 Sanierungs-Management Buy In

Das wesensprigende Merkmal des Nachfolgetyps Sanierungs-MBI ist die wirtschaftliche
Krisensituation, in der sich das Unternehmen zum Zeitpunkt der Ubernahmeverhandlung
befindet. Hinsichtlich der Unternehmensgrofe ist kein Unterschied zu den Typen Nachfolge-
MBO/-MBI festzustellen.

Wihrend es bei einem Unternehmen in einer stabilen wirtschaftlichen Lage in der Mehrzahl
der Fille als Nachteil angesehen muss, wenn der Nachfolger nicht aus dem Unternehmen
selbst stammt, stellt sich dies bei einem krisenhaften Unternehmen anders dar. Gerade in einer
Krisensituation wird es als vorteilhaft gelten bzw. sogar als notwendig angesehen werden,
dass das neue Management unbelastet und mit neuen Ideen eine Wende in der Unternehmens-
entwicklung herbeifiihren will. Diesen neuen strategischen Ansatz glaubhaft zu vermitteln

wird einem unternehmensfremden Nachfolger i.d.R. {iberzeugender gelingen konnen.

Fiir potentielle Kapitalgeber ist es in diesem Zusammenhang wichtig, dass der Nachfolger
Branchenerfahrung und/oder Erfahrungen mit der Sanierung von Unternehmen mitbringt, was
hiufig auch als ,, Track Record” bezeichnet wird. Uber diesen Nachweis von Management-
kompetenzen hinaus wird es fiir den Nachfolger von grof3er Bedeutung sein, die Tragféhigkeit
seines Ubernahme- und Sanierungskonzeptes durch einen prizisen und aussagekriftigen
Business Plan zu untermauern.”” Dies ist insbesondere fiir die Uberzeugungsarbeit
notwendig, die geleistet werden muss, um Altgldubiger zu einem (teilweisen) Forderungs-

verzicht und evtl. zu einem Kapitalnachschuss zu bewegen.

Eine Ubernahme eines durch Krisen gepriigten Unternehmens ist notwendigerweise mit einem
erhohten Risiko verbunden, da der Sanierungserfolg mit groBBen Unsicherheiten verbunden ist.
Fiir den Nachfolger als Investor genauso wie fiir externe Eigenkapitalgeber bedeutet dies,
dass sich das erhdhte Risiko in einer entsprechend geringeren Bewertung fiir das Ubernahme-
objekt niederschlagen diirfte. Sofern der Turnaround in der Unternehmensentwicklung dann
gelingt winken aufgrund des giinstigen Einstiegsniveaus ebenso hohe Renditechancen, sodass

eine risikoaddquate Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital moglich scheint.

Problematischer ist diese Risiko-/Chancenrelation jedoch fiir Fremdkapitalgeber. Die
(Ausfalls-)Risiken eines Engagements bei einer Sanierungsfinanzierung sind im Vergleich zu
anderen Finanzierungsanldssen hoch. Eine ausreichende Besicherung ist hdufig aufgrund

eines bereits ausgereizten Besicherungspotentials innerhalb des Unternehmens kaum méglich,

139 Vol Fueglistaller/Miiller/Volery, 2004, S. 215f.

84



sodass unternehmensexterne Sicherheiten, wie etwa Biirgschaften und Garantien von Noten
sind. Hinzu kommen noch, dass eine risikoaddquate Verzinsung durch die aufgrund
schwachen Cash-Flows mangelhafte Kapitaldienstfdhigkeit des Unternehmens unterbleiben
muss. Da sich gerade in einer Uberschuldungssituation die Aufnahme klassischen
Fremdkapitals oftmals verbietet, muss eine Finanzierungslosung auf geeignete Alternativen
zuriickgreifen. Hierbei sollen ggf. zins- und tilgungsfreie Anfangsjahre bis zur Stabilisierung

der Ertragskraft beriicksichtigt werden.

Die Struktur sowie der Umfang des Finanzbedarfs weist beim Typus Nachfolge-MBI
ebenfalls einige Besonderheiten auf. Je nach Ausmal3 der Krise kann es insbesondere bei sehr
hoher Schuldenlast zu sehr geringen Wertansétzen in der Unternehmensbewertung kommen,
sodass eine Kaufpreiszahlung gering oder ginzlich ausfallen kann. Unmittelbar nach der
Ubernahme gilt es zunichst die negative Ertragslage bzw. den ggf. negativen Cash-Flow
aufzufangen und durch geeignete operative Maflnahmen den Cash-Flow zu stabilisieren, um
somit letztlich den Turnaround einzuleiten. Wachstumsstrategien diirften wéhrend dieser
Sanierungsphase so gut wie ausgeschlossen bleiben, da die Konsolidierungsbemiihungen
oberste Prioritit genieBen miissen.'*” Daher wird es neben der Kaufpreisfinanzierung weiteren
Finanzierungsbedarf fiir Investitionen geben, die im Zusammenhang mit der verénderten
strategischen Ausrichtung bzw. der Restrukturierung des Unternehmens stehen. Diese werden

somit alle in einer Finanzierungsrunde anfallen.

Die vorigen Ausfiihrungen haben gezeigt, dass der Sanierungs-MBI ein recht komplexes
Nachfolgemodell darstellt. Gerade bei der Aufstellung und Umsetzung des Sanierungs-
konzeptes sowie bei der Konzeption einer geeigneten Finanzierungslosung ist es dringend
erforderlich, auch auf die Beratung und Betreuung der Finanzmittelgeber im Rahmen des sog.
Financial-Value-Adding zuriickzugreifen. Aus Sicht der Finanzinvestoren ist die Bereitschatft,
dieser Unterstiitzung und Betreuung in Anspruch zu nehmen regelméfig ohnehin Grund-
voraussetzung flir eine Finanzierungszusage. Durch ihre Sanierungserfahrung und ihre
Netzwerkverbindungen sind die Finanzinvestoren in der Lage, einen wesentlichen Beitrag

zum Sanierungserfolg zu leisten.'*!

140 Vo1, Nathusius, 2003, S. 185
41 Vol Nathusius, 2003, S. 187
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Finanzierungsrelevante Merkmale Messgrofien bzw. Indikatoren

(1) Unternehmensgrofle kleine und mittlere Unternehmen
(2) Rechtsform Personen- oder Kapitalgesellschaften
(3) Kompetenz der Nachfolger i.d.R. Sanierungserfahrung und ,,Track Record* vorhanden
(4) Informationslage sehr hohes Informationsbediirfnis fiir Kapitalgeber;
hohes Maf3 an Unsicherheit
(5) Risiko- und Chancenlage hohes Risiko;

fiir EK-Geber grofie Chancen;
fiir FK-Geber schlechte Chancen/Risiko-Relation
(6) Struktur/Umfang des Finanzbedarfs Kaufpreisfinanzierung (kann u.U. komplett entfallen);
Finanzierung von laufenden Verlusten;
gef. umfangreichere Investitionsbedarf durch Restrukturierung
(7) Potentielle Besicherungsbasis Aktiva des Unternehmens;
Verpfandung von Geschéftsanteilen;
Sicherheiten aus dem Privatvermdgen;
Biirgschaften und Garantien Dritter
(8) Kapitaldienstfahigkeit zu Beginn schwach ausgeprégt;
ggf. zins- und tilgungsfreier Zeitraum erforderlich
(9) Notwendigkeit des Finanz- zwingend erforderlich
Value-Adding

Abb. 27: Finanzierungsrelevante Merkmale des Typs Sanierungs-MBI

7.3 Empfehlungen fiir typenspezifische Finanzierungslosungen

Nachdem im vorigen Abschnitt die finanzierungsrelevanten Merkmale der einzelnen Nach-
folgetypen aufgezeigt wurden, werden im Folgenden auf dieser Grundlage basierend Em-
pfehlungen fiir typenspezifische Finanzierungslosungen entwickelt. Die Suche nach einer
Finanzierungslosung ist dabei eng verwandt mit dem in der Literatur intensiv diskutierten

Thema der optimalen Kapitalstruktur eines Unternehmens.

Die Perspektive, aus der die Finanzierungslosung betrachtet wird, ist die des kapitalsuchenden
Unternehmensnachfolgers. Aus dessen Sicht miissen zunichst die fiir die Finanzierungslosung

malgebenden Entscheidungsparameter herausgearbeitet werden.

Dies betrifft vor allem die Liquidititslage, die Rentabilitdt (Kapitalkostenminimierung), die
Steuerlast, die Mitsprache und auch die Verbesserung der Bilanzstruktur durch Stirkung der

Haftkapitalbasis.
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Eine weitere Komponente berilicksichtigt die rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen, innerhalb derer eine Finanzierungslésung erarbeitet wird. Neben gesell-
schaftsrechtlichen Restriktionen ist es vor allem die Frage der Verfiigbarkeit einzelner
Finanzierungsalternativen auf den Kapital- und Finanzmirkten, die bei den Uberlegungen
berticksichtigt werden miissen. Die Zusammenfassung der wesentlichen Komponenten einer

Finanzierungsldsung bietet die Abbildung 28.

Parameter einer
Finanzierungslosung aus
Sicht des Nachfolgers

Minimierung der Steuerlast

Sicherung der Liquiditat

Gesellschaftsrecht

Verbesserung von Bilanzstruktur und
Haftbasis

Verfiigbarkeit der Kapitalkostenminimierung
Finanzierungsinstrumente

Minimierung der Mitspracherechte-
Kontrollrechte fiir Kapitalgeber

Abb. 28: Parameter der Finanzierungslésung aus Sicht des Nachfolgers

Bei der Uberlegung beziiglich der konkreten Ausgestaltung der typenspezifischen Finan-
zierungslosung bedarf es einer integrierten Betrachtungsweise, die die Gesamtheit der o.g.
Parameter beriicksichtigt. Dabei wird es notwendigerweise in gewissen Rahmen zu
Zielkonflikten kommen. Im folgenden werden die fiir die einzelnen Nachfolgetypen zur
Verfligung stehenden Finanzierungsformen und —instrumente vor dem Hintergrund der

genannten Zielparameter betrachtet.

Trotz allem kann eine auf dieser Grundlage erarbeitete Empfehlung keinesfalls einen
Detaillierungsgrad erreichen, der im jeweiligen Einzelfall ein Herunterbrechen bis hin zur
genauen Zusammensetzung der Finanzierungsstruktur erlauben wiirde. Die hier getroffenen
Aussagen miissen demzufolge auf einer qualitativen Ebene verbleiben. Eine ,.echte

Finanzierungslésung® im Sinne einer quantitativ-exakten Bestimmung einer ,,optimal®
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anzusehenden Finanzierungsstruktur kann einzig im konkreten Einzelfall und in Kenntnis der
genauen Eigenschaften von Nachfolger und Unternehmer erarbeitet werden.'* Die im
folgenden formulierten Empfehlungen fiir eine typenspezifische Finanzierungslosung konnen
und sollen hierbei jedoch eine Hilfestellung bieten. Dariiber hinaus werden ergidnzend

Erfahrungswerte mit angefiigt.

7.3.1 Kapitalbereitstellung aus dem privaten Umfeld des Nachfolgers oder Senior

Eine Sonderrolle bei der Nachfolgefinanzierung féllt der Bereitstellung von externem Kapital
von Kapitalgebern aus dem privaten Umfeld des Nachfolgers zu. Neben der direkten
Beteiligung am Unternehmen ist gleichfalls ein Privatdarlehen aus diesem Personenkreis an
den Nachfolger direkt denkbar. Dieser kann die privat gelichenen Finanzmittel zur Starkung
seines Eigenkapitalanteils in die Gesamtfinanzierung mit einbringen. Die Finanzierungs-
vereinbarungen beruhen i.d.R. auf einer personlichen Vertrauensbasis zwischen Nachfolger
und Kapitalgeber, sodass Kontrollprobleme zumeist gar nicht erst thematisiert werden und
hier somit auen vor bleiben kdnnen. Demzufolge werden Mitwirkungs- und Kontrollrechte
und andere Formen der Besicherung ihrer Zahlungsanspriiche fiir die Kapitalgeber ebenso
eine zu vernachldssigende Rolle spielen, da diese wohl nur selten vereinbart werden.
Unabhéngig davon, ob diese Finanzmittel direkt als Eigenkapitalfinanzierung oder indirekt als
Privatdarlehen zur Verfiigung gestellt werden, wird in beiden Fillen das haftende
Eigenkapital gestiarkt und mithin die Bilanzstruktur verbessert. Ein steuerlicher Abzug ldsst
sich hingegen nicht realisieren. Die Hohe der Kapitalkosten ist schwer einzuschétzen, da dies
stark von der Motivation des Kapitalgebers sowie u.U. von dessen Beziehung zum Nachfolger
abhingen diirfte.'*® Festzuhalten ist, dass sofern die Mdglichkeit der Finanzierung aus dem
privaten Umfeld zu attraktiven Konditionen gegeben ist, der Nachfolger sich dieser

Moglichkeit auch bedienen sollte.

Weiterhin kann als Besonderheit gelten, dass der Nachfolger grundsitzlich die Mdoglichkeit
hat, den Senior in die Nachfolgefinanzierung mit einzubezichen.'** Die in diesem
Zusammenhang denkbaren Varianten (Earn-Out-Methode, Verkduferdarlehen, Verbleib als

Minderheitengesellschafter, stille Beteiligung) wurden bereits zuvor erortert. Ein weiter

12 Vol Hoffelner, 2005, S. 461

143 So ist es nur schwer vorstellbar, dass Privatdarlehen oder Kapitalbeteiligungen aus dem familidren Umfeld des

Nachfolgers mit hohen Kapitalkosten verbunden sein sollten. Auch wiirde sich in diesem Fall ein Verzicht und die Suche
nach alternativen Finanzierungsmdglichkeiten aufdringen.

144 Diese Frage wird — neben anderen — Gegenstand der Ubergabeverhandlung sein.
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bestehendes finanzielles Engagement durch den abgebenden Senior ist grundsitzlich als
positives Signal bzgl. der Qualitdt des Unternehmens zu werten. Auch dokumentiert der
Senior das Vertrauen in seinen Nachfolger und in dessen Ubernahmekonzept. Aus diesem
Grund liegt es iiber die Funktion der Kapitalbereitstellung hinaus im Interesse des
Nachfolgers, dass der Senior in die Nachfolgefinanzierung mit einbezogen wird. Ebenso ist
der Senior im Vergleich mit anderen mdglichen Kapitalgebern in der komfortablen Situation
einer sehr guten Informationslage. Dies verringert fiir ihn das Problem der Unsicherheit,
entledigt ithn aber nicht der Notwendigkeit, sich iiber geeignete Vereinbarungen seiner
Zahlungsanspriiche zu sichern. Die finanzielle Beteiligung des Seniors stellt fiir den
Nachfolger eine Finanzierungsoption dar, die mit vergleichsweise geringen Auflagen und
Bedingungen in puncto Besicherung, Mitwirkung und Kontrolle verkniipft sein kann. Die
Mitwirkung des Seniors wird in diesem Zusammenhang wohl eher als Chance denn als
Belastung empfunden werden. Folglich sollte jeder Nachfolger ein finanzielles Engagement
des Seniors stets ernsthaft priifen. Fraglich ist allerdings, ob der Senior zu diesem

Engagement bereit sein wird.

7.3.2 Kleinstunternehmens Nachfolger

Beim Nachfolgetyp Kleinstunternehmens Nachfolger steht nur ein eingeschrianktes Angebot
an Kapitalgebern und Finanzierungsinstrumente zur Verfiigung. Die Aufnahme einer externen
Eigenkapitalbeteiligung diirfte die seltene Ausnahme bleiben. Bedingt durch den geringen
Umfang der Unternechmenswerte scheidet die Eigenkapitalbereitstellung durch einen
institutionellen Investor allein schon aufgrund der hohen Transaktionskosten bzw. der ge-
forderten Mindestvolumina aus. Denkbar wiére einzig die informelle Eigenkapital-

finanzierung aus dem privaten Umfeld bzw. {iber den Senior.

Allein schon aufgrund der geringen Eigenmittel sollte ein Nachfolger die Forderprogramme

auf jeden Fall in Anspruch nehmen.'®

Welches Programm im Einzelfall geeignet ist
(Kreditgarantie Gesellschaft (KGG), Unternehmensbeteiligungs Gesellschaft (UBG) oder
Austria Wirtschaftsservice (AWS)) hédngt insbesondere vom Umfang der bendtigten

Finanzierungsvolumens und der Eigenkapitalausstattung des Nachfolgers ab.

Im Bereich der Fremdfinanzierung kommen nur ausgewihlte Finanzierungsinstrumente in

Frage. Das Leasing scheidet aufgrund hoher Transaktionskosten zur Nachfolgefinanzierung

145 KGG: 00. Griinderfonds; AWS: Griindungs- und Nachfolgebonus
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aus.'*® Grundsitzlich denkbar wire der Verkauf von Forderungen an ein Factoringinstitut.
Allerdings bedarf es dazu zum einen eines Mindestumsatzes von mindestens 500 T€. und zum
anderen muss das Rechnungswesen des Unternehmens dazu in der Lage sein, die
notwendigen Daten iiber die Forderungsbestinde zur Verfiigung zu stellen. Aus diesem Grund
lohnt es sich allenfalls bei der Ubernahme eines Handelsunternehmens mit entsprechenden

Umsitzen und Forderungsbestianden die Finanzierung durch Factoring zu priifen.

Da die Fremdmittelaufnahme im Wege der Begebung einer Anleihe fiir kleine Unternehmen
unattraktiv ist, verbleibt nur noch die Darlehensaufnahme bei einem Kreditinstitut. Erster
Ansprechpartner ist hierbei die bisherige Hausbank des Unternehmens. Diese weist aufgrund
einer langjdhrigen Geschéftsbeziehung einen gewissen Informationsvorteil gegeniiber anderen
Banken auf und wird von daher eher dazu in der Lage sein, die bei einer Ubernahme-
finanzierung notwendigen umfangreichen Priifungen vorzunehmen. Sofern die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit und die Kapitaldienstfahigkeit des Unternehmens gegeben sind und die
Bank von der Kompetenz des Nachfolgers sowie der Qualitit des Ubernahmekonzeptes
iiberzeugt werden kann, diirfte einer Darlehensfinanzierung grundsitzlich nichts im Wege
stehen. Die Mdglichkeit einer Fremdfinanzierung mit einem besicherten Darlehen ist jedoch
von der Verschuldungskapazitit, die sich insbesondere aus dem Besicherungspotential ergibt,
determiniert. Stehen keine geeigneten Sicherheiten mehr zur Verfiigung, so wird die Bank,
eine ausreichende Kapitaldienstfahigkeit unterstellt, ggf. auch einen unbesicherten Blanko-

anteil in die Finanzierung mit einbringen.

Zusammenfassend ldsst sich konstatieren, dass die Finanzierung beim Kleinstunternehmens
Nachfolger im Wesentlichen auf den Komponenten Eigenmittel, offentliche Forder-
programme (KGG, UBG, AWS) und Bankdarlehen beruhen. Gerade gegeniiber den Banken
als Kreditgeber besteht ein groles Mal3 an Unsicherheit, sowohl in Bezug auf den Nachfolger
selbst als auch im Hinblick auf die Fortfithrung des Unternehmens. Da die Informationslage
aufgrund mangelnder Planungsunterlagen zumeist sehr schwierig ist, muss der Nachfolger
hierauf ein besonderes Augenmerk legen. SchlieBlich wird eine gut strukturierte, informative
und aussagekriftige Geschiftsplanung unverzichtbar sein, um das Informationsbediirfnis der
Kapitalgeber zu befriedigen. Auf dieser Grundlage wird letztlich die Kreditwiirdig-
keitspriifung des Kreditinstituts basieren und nur wenn diese Priifung zu einer positiven

Einschitzung kommt, wird eine Finanzierungszusage moglich sein. Zugleich signalisiert eine

146 . . . . . . . . . .
Allerdings ist das Leasing zu einem spéteren Zeitpunkt, bspw. zur Finanzierung von Maschinen oder Biiro- und

Geschiftsausstattung eine interessante Alternative zur Kreditfinanzierung. Fiir die Kaufpreisfinanzierung ist Leasing jedoch
ungeeignet. Siche Abschnitt 4.8.2.3

90



gute Planung die Kompetenz des Nachfolgers und sie untermauert, dass die geplante Unter-

nehmensnachfolge gute Aussichten auf einen nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg verspricht.

7.3.3 Nachfolge Management Buy Out

Bei der Finanzierung eines Nachfolge-MBOs bietet sich im Vergleich zum Kleinstunter-
nehmens Nachfolger ein weitaus groferer Spielraum an Finanzierungsmoglichkeiten, da
hohere Finanzierungsvolumina auch fiir einen grofleren Kreis von Kapitalgebern interessant
werden. Dieses erweiterte Mdoglichkeitenspektrum bedeutet zugleich, dass das Problem der

Suche nach einer geeigneten Finanzierungslosung umso komplexer ausfallt.

Im Bereich der Eigenkapitalaufnahme kommt die Finanzierung durch renditeorientierte
Beteiligungsgesellschaften ab einem Finanzierungsvolumen von etwa 5 Mio. € in Betracht.
Die Aufnahme von zusitzlichem Eigenkapital hat den Vorteil, dass die Bilanzstruktur gestarkt
wird und sich der Spielraum zur Aufnahme von Fremdmitteln gleichzeitig vergroBBert. Da die
Vergiitung gewinnabhidngig und evtl. auch thesaurierend erfolgt, wird zudem in der Phase
unmittelbar nach der Ubergabe die Liquiditit des Unternehmens geschont. Als problematisch
konnte u.U. die Hohe der geforderten Kapitalkosten sein. Diese diirfen bei den durch eine
mittlere Risiko-Chancen-Relation gekennzeichneten Nachfolge-MBOs im unteren Bereich

der fiir Spétfinanzierungen geschitzten 20-30% p.a. liegen.

Beteiligungsgesellschaften legen groBlen Wert auf eine detaillierte und aussagekriftige
Unternehmensplanung, einerseits, und auf ein qualifiziertes Management andererseits. Dies
im Rahmen der Due Diligence zu iiberpriifen diirfte aufgrund der vergleichsweise guten
Informationslage beim Nachfolge-MBO ohne weiteres moglich sein. Entscheidend fiir eine
Finanzierungszusage wird indes eine konkrete Perspektive fiir einen Ausstieg sein. Dies
verdeutlicht, dass sich der Nachfolger bereits zum Zeitpunkt der Ubernahme iiber die
Moglichkeiten des Ausscheidens des Kapitalinvestors im Klaren sein muss. Hier darf es keine
Vorbehalte gegeniiber einen Verkauf an einen industriellen Investor, einen Verkauf an einen
Finanzinvestor oder — vielleicht als Idealfall zu bezeichnen — einen Bdrsegang geben. Eine
Exitklausel wird haufig sogar Teil des Finanzierungsvertrages sein, sodass die Finanzierungs-

verhandlung an dieser Stelle evtl. auch scheitern kann.

Als Alternative zur Beteiligungsgesellschaften kommen fiir gr68ere Nachfolgefinanzierungen
etwa Genusscheinfinanzierungen und u.U. auch atypische Beteiligungen in Frage. Bereits ab

einem Finanzierungsvolumen von ein bis zwei Mio. Euro sind hier Finanzierungslosungen
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denkbar, mit denen sich die Bilanzrelation und Fremdfinanzierungsspielraum verbessern
lassen, ohne das die Nachteile der Finanzierung iiber eine Beteiligungsgesellschaft in Kauf

genommen werden miissten.

Im Bereich der Fremdfinanzierung sind grundsitzlich alle denkbaren Finanzierungsvarianten
zu priifen. Die Leasingfinanzierung kann im Rahmen einer Unternechmensnachfolge allenfalls
in Sondersituationen eine Rolle spielen. So kann es eine iiberlegenswerte Alternative
darstellen, einzelne betriebsnotwendige Immobilien oder auch besonders wertvolle Teile des
Anlagevermogens iiber eine Sale-and-Lease-Back Konstruktion zu finanzieren. Der Reiz der
Leasingfinanzierung kann in der Liquiditidtsschonung sowie der in der steuerlichen

Abzugsfahigkeit als Betriebsausgabe liegen.

Unter der Variante des Forderungsverkaufs ist zu priifen ob die jeweiligen Anforderungen
erfiillt sind.""” Fiir diese Variante der Finanzierung spricht, dass kein laufender Kapitaldienst
erfolgt und die Bilanzrelation durch die Form der ,,Off-Balance-Sheet*“-Finanzierung sich
verbessert. Sofern sich das Factoring primér auf die Finanzierungsfunktion beschrinkt, ist mit

dhnlichen Finanzierungskosten wie bei der Kreditfinanzierung zu rechnen.

Die Wirtschaftlichkeit der Anleihefinanzierung ist nur bei sehr groen Volumina und bei
langeren Laufzeiten gegeben, womit sich der Kreis der dafiir geeigneten Nachfolge-MBOs
stark eingeschrankt wird. Insgesamt betrachtet ldsst sich konstatieren, dass die
Unternehmensanleihe nur in seltenen Féllen zur Nachfolgefinanzierung eingesetzt werden

kann.

Abgesehen von den Moglichkeiten der Finanzierung iiber Forderungsverkdufe stehen dem
Nachfolger bei der Finanzierung eines Nachfolge-MBOs alternative Fremdfinanzierungs-
moglichkeiten nur in sehr begrenztem Umfang zur Verfiigung. Daraus erwichst zwangslaufig
die Notwendigkeit, sich auf die herkdmmliche Form der Fremdfinanzierung durch

Bankdarlehen zu konzentrieren.

Auch beim Nachfolge-MBO wird die bisherige Hausbank (ggf. Hausbanken) des
Unternehmens i.d.R. der erste Ansprechpartner zur Finanzierung der Unternehmensnachfolge
sein. Durch die bisherige Tatigkeit des Nachfolgers im Unternehmen wird hier oftmals ein
Vertrauensverhiltnis existieren, was die Finanzierungsverhandlungen einfacher gestalten

sollte. Wie bereits mehrfach erldutert, ist dies auch informations6konomisch begriindet.

47 mindest Forderung von 500 T€, verteilt auf viele Abnehmer, erhohte Anforderung an Debitorenbuchhaltung
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Bei grofleren Finanzierungsvolumina wird es zwangsldufig zu einer Konsortialfinanzierung
kommen (miissen), sodass die Moglichkeit zur Risikodiversifizierung fiir die Kapitalgeber
verbessert werden. Die Besicherung stiitzt sich dabei auf die im Unternehmen zur Verfiigung
stechenden Vermogenswerte und ggf. auf verpfandete Geschiftsanteile, was jedoch zusétzlich
noch durch kennzahlengestiitzte Sicherungsabreden in Form von Kreditklauseln erginzt
werden kann. Die je nach Art der Klausel mehr oder weniger umfangreichen
Berichtspflichten verursachen im Unternehmen jedoch einen nicht unwesentlichen

administrativen Aufwand.

Der Zuschnitt der konkreten Finanzierungsstruktur ist von einer Reihe von Faktoren
abhédngig. Nachfolge-MBOs weisen eine stabile Cash-Flow-Struktur auf, sodass darauf
aufgebaut werden kann. Reichen die Eigenmittel aus, um in Verbindung mit Mezzanine-
Kapital und besichertem Fremdkapital den Kaufpreis zu finanzieren, so wird der Nachfolger
gut beraten sein, auf die Hereinnahme eines externen Investors génzlich zu verzichten. Die
hohen Renditeerwartungen der Finanzinvestoren sowie der zwangsldufige Verlust an
unternehmerische Selbstbestimmung sowie der zwangsldufige Verlust an unternehmerischer
Selbstbestimmung sind hier die wesentlichen Argumente. Dariiber hinaus ist der Nachfolger
aufgrund seiner Erfahrung im Unternechmen i.d.R. auch nicht zwingend auf die

Unterstiitzungsleistung aus dem Hause einer Beteiligungsgesellschaft angewiesen.

Handelt es sich jedoch um Transaktionen mit einen grofBerem Finanzierungsbedarf, so wird
der Verzicht auf Finanzinvestoren kaum mdglich sein, da die Eigenmittelausstattung auf der
einen und die Kapitaldienstfdhigkeit auf der anderen Seite die Aufnahme von Fremdmitteln
aber auch von Mezzanine-Kapital begrenzen. Festzuhalten ist, dass mit steigender
Unternehmensgrofle und somit steigendem Finanzierungsbedarf die Rolle der Finanz-
investoren immer bedeutsamer wird, da gleichzeitig auch deren Anteil an der
Gesamtfinanzierung steigt. Das bedeutet zugleich, dass sich der Nachfolger um so mehr an
die Anforderungen dieser Kapitalgeber anpassen muss. Allerdings ist dem Eindruck
entgegenzutreten, dass die Beteiligung von Finanzinvestoren bei der Nachfolgefinanzierung
fiir den Nachfolger als eine Art ,,Bedrohung* anzusehen ist. In vielen Fillen wird dieser sehr
bereitwillig auf evtl. angebotene Beratungs- und Unterstiitzungsleistungen zurtickgreifen und
die externe Eigenkapitalfinanzierung durch einen Finanzinvestor als wichtigen Bestandteil

seines Ubernahmekonzeptes empfinden.

Die Kapitaldienstfdhigkeit des Nachfolge-MBOs ist infolge der stabilen Cash-Flow-Struktur

als solide zu bezeichnen, was einen hohen Fremdfinanzierungsanteil an der Kapitalstruktur
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eindeutig beglinstigt. Keineswegs als Nebeneffekt wird dadurch auch die Eigenkapitalrendite
entsprechend ,,gehebelt, sodass die hohen Renditeanspriiche externer Eigenkapitalgeber eher
befriedigt werden konnen. Mezzanine-Kapital und Fremdkapital werden demzufolge bei
groBeren Nachfolge-MBOs den Grofiteil der Gesamtfinanzierung ausmachen. In der
Finanzierungspraxis wird zur Bestimmung der ,,richtigen* Quote an Fremd- und Mezzanine-

Kapital i.d.R. auf Erfahrungswerte in Gestalt von Multiplikatoren zuriickgegriffen.'**

Nichtsdestotrotz ~ verlangen gerade die Fremdkapitalgeber einen ausreichenden
Eigenmittelanteil 1m  Gesamtfinanzierungspaket. Die von Finanzierungspraktikern
verwendeten ,,.Daumenregeln® gehen bei den mit hohen Fremdkapitalanteilen finanzierten
MBOs von einer Eigenkapitalquote von etwa 30% aus.'* Diese Zahlen lassen sich zwar nicht
der exakten Hohe, jedoch dem Grund nach durch die Risikopufferfunktion des Eigenkapitals

erklaren.

Des Weiteren ist eine ,,angemessene‘ Beteiligung des Nachfolgers mit Eigenmitteln eine von
Kapitalgebern fiir eine Kapitalbereitstellung vorausgesetzte Bedingung. Der Anteil, den der
Nachfolger aus eigenem Vermogen ins Eigenkapital einbringen muss, sollte ,,schmerzhaft
sein, aber er darf ihn nicht ruinieren“." Die exakte Hohe dieses notwendigen
Eigenmittelanteils ldsst sich aber kaum quantifizieren. Finanzierungspraktiker greifen hier

wiederum auf Daumenregeln zuriick und leiten daraus Orientierungswerte ab.'*!

Keineswegs auBler Acht gelassen werden diirfen jedoch die jeweiligen Marktbedingungen auf
den Kapital- und Finanzmaérkten. Die Finanzierungsstrukturierung durch Finanzinvestoren ist
sehr abhingig von aktuellen konjunkturellen Entwicklungen sowie von den kurz- und
mittelfristigen Aussichten des Unternehmens und der Branche. Insofern ist nicht aus-
zuschlieen, dass einzelne Finanzierungsalternativen nicht aufgrund von unternehmens-
spezifischen Besonderheiten sondern vielmehr aufgrund gewisser Trends in der Gunst der

Investoren besonders hoch stehen oder ggf. gemieden werden.'™

8 Vol Georgieff/Biagosch, 2005, S. 189

49 Vol Georgieff/Biagosch, 2005, S. 185

150 Vol Gotz, 2003, S. 738

151 Nach Grabherr, 2003, S. 430 muss ein MBO-Manager etwa 2-3 Bruttojahresgehélter als Eigenkapital einbringen.
152 Vgl. Georgieff/Biagosch, 2005, S. 184, und Grabherr, 2003, S. 433
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7.3.4 Nachfolge Management Buy In

Aus den Ausfiihrungen im vorigen Abschnitt ist hervorgegangen, dass der Typus Nachfolge-
MBI mit seinen finanzierungsrelevanten Merkmale und Eigenschaften weitgehend
deckungsgleich zum Nachfolge-MBO ist. Aus diesem Grund eriibrigt sich eine ausfiihrliche
Diskussion der Finanzierungsalternativen mit dem Hinweis auf die dort getroffenen

Aussagen.

Zuerst wird es fiir einen Finanzinvestor von wesentlicher Bedeutung sein, einen entsprechend
hoheren Aufwand bei der Priifung des Unternechmens, des Nachfolgers und seiner
Ubernahmeplanung zu betreiben. In diesem Zusammenhang ist auch der Nachfolger
gefordert, durch eine konstruktive Zusammenarbeit diese Priifung zu unterstiitzen. Uberdies
wird der privaten Eigenkapitaleinlage des Nachfolgers (aus vorhandenem Vermdgen oder aus
Privatdarlehen) eine noch groflere Bedeutung zu kommen. Durch die Bereitschaft zur
unmittelbaren Risikoiibernahme signalisiert der Nachfolger, dass er von den Erfolgs-

aussichten des Ubernahmekonzeptes iiberzeugt ist.

7.3.5 Sanierungs-Management Buy In

Der Sanierungs-MBI ist gerade unter dem Finanzierungsaspekt der anspruchvollste Typus
einer Unternehmensnachfolge. Aufgrund der wirtschaftlichen Krisensituation kann hier — im
Unterschied zu den anderen Nachfolgetypen — der Lowenanteil des Finanzierungsvolumens
nicht durch klassische Fremdmittel abgedeckt werden. Dies ist zum einen durch die hdufig
schon eingetretene Situation der Uberschuldung begriindet. Das im Unternehmen vorhandene
Besicherungspotential ist bereits durch die bestehenden Verbindlichkeiten gegeniiber
Altglaubiger gebunden. Zum anderen ist die Ertragslage schwach sodass wenn {iiberhaupt,
dann nur von einer sehr begrenzten Kapitaldienstfahigkeit ausgegangen werden kann. Neue
Fremdfinanzierungsmittel konnen deswegen nur dann in Betracht kommen, wenn diese iiber
externe Sicherheiten, und hier insbesondere durch staatliche Biirgschaften und Garantien

besichert werden.

Durch den Wegfall der Fremdfinanzierungsalternativen ist die Aufnahme zusitzlichen
»frischen Eigenkapitals zwingend notwendig. Alleine schon das im Vergleich zu anderen
Nachfolgetypen hohe Risiko verlangt eine hohere Eigenkapitalquote als Risikopuffer. Als
mogliche Kapitalgeber kommen Beteiligungsgesellschaften in Frage, die sich auf die

Finanzierung von Unternehmen in Krisensituationen spezialisiert haben (sog. Turnaround-
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Fonds), oder auch Eigenkapitalinvestoren mit einem breiteren Investmentfokus, die ihre

Portfolios durch Investitionen in diese alternative Anlageklasse weiter diversifizieren wollen.

Je ausgeprigter die Unternehmenskrise und mithin je risikoreicher die Investition, desto
umfangreicher werden die Kontroll- und Uberwachungsaktivititen der Finanzinvestoren sein.
Gleiches gilt auch fiir die Beteiligungshohe, die angestrebt wird. Gerade bei sehr risikoreichen
Investitionen sind Eigenkapitalgeber bemiiht, {iber eine Stimmrechtsmehrheit am
Unternechmen, malgeblichen Einfluss auf die unternehmerischen Entscheidungen des
Managements zu nehmen. Dies steht offensichtlich im Konflikt mit dem Streben des
Nachfolgers nach unternehmerischer Unabhdngigkeit, muss jedoch angesichts des
Risikograds des Nachfolgemodells von ihm akzeptiert werden. Ergédnzt werden kann diese
Verhaltenskontrolle durch die Vereinbarung einer anreizkompatiblen Entlohnung. Dem
Nachfolger werden an den Sanierungserfolg gekoppelte zusétzliche Unternehmensanteile in

Aussicht gestellt.

In dhnlicher Weise konnen die Alteigentiimer des Unternehmens zu einem Sanierungsbeitrag
bewegt werden. Da bei ausgepragten Unternehmenskrisen der Wert der Unternehmensanteile
oftmals nahezu vollstindig vernichtet wurde, sind die Altgesellschafter bei einer
beabsichtigten Unternehmensfortfithrung zu einem Verzicht auf ihre Unternehmensanteile
gezwungen. Ein Ausgleich fiir diesen Vermogensverlust kann jedoch durch sog.
Besserungsscheine erreicht werden, die im Falle einer erfolgreichen Sanierung des
Unternehmens eine Nachzahlung vorsehen. Analog kann auch mit Altgldubigern verfahren

werden.'>?

Ein externer Eigenkapitalinvestor hat aus Sicht des Nachfolgers iiberdies den Vorteil, dass
dieser i.d.R. iiber spezielles Know-how mit Sanierungsfillen verfiigt. Durch hausinterne
Fachleute  und/oder in  Zusammenarbeit mit einer darauf  spezialisierten
Unternehmensberatung kann das Management bei der Ausarbeitung und Umsetzung der
Restrukturierungsplanung Unterstlitzung finden. Die Einbeziehung eines Finanzinvestors geht
in diesem Fall weit iiber die reine Kapitalbereitstellung hinaus. Die nicht-finanziellen
Leistungen des ,Finacial-Value-Added“ sind somit ein integraler, da unverzichtbarer

Bestandteil der Finanzierungsldsung bei einem Sanierungs-MBI.

Zusammenfassend lassen sich die Besonderheiten der Finanzierungsstruktur bei einem

Sanierungs-MBI wie folgt skizzieren. Eine Fremdfinanzierung scheidet i.d.R. aus, sodass die

153 Vgl Nathusius, 2003, S. 186
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Zufiihrung von externem Eigenkapital unerlésslich ist. Im Vordergrund der Uberlegung muss
die Sicherstellung der Liquiditit stehen, da bis zur Wiedererlangung der Ertragskraft ein
fortgesetzter Kapitalverzehr in der Finanzierungsplanung dargestellt werden muss.
Steuerliche Optimierungsiiberlegungen bei der Finanzierung treten zundchst in den
Hintergrund. Angesichts des Ausmafles der wirtschaftlichen Schwierigkeiten muss das

Augenmerk auf die SanierungsmalBBnahmen gelegt werden.

7.3.6 Graphische Zusammenfassung von Fallbeispielen
Die folgenden drei Abbildungen stellen fiir die Untersuchten Nachfolgetypen Finanzierungs-

instrumente dem Kriterium des Finanzierungsvolumens gegeniiber.

Typ Kleinstunternehmens Nachfolger

Finanzierungs-

bedarfin €.

Finanzierungs- Art 50 150 500 1,5 5 >5
instrumente TSD. TSD. TSD. Mio. Mio. | Mio.

Standardkredit

Unbesicherter Kredit

Leasing/S.L.B.

Factoring

Unternehmensanleihen

Wandel- &

Optionsanleihen

Stille Beteiligung

Genussrecht

Direkte Beteiligung

Geeignet F. Fremdkapitalinstrumente

Bedingt geeignet M. | Mezzanine Instrumente

ungeeignet E. Eigenkapitalinstrumente
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Typ Nachfolge MBO & MBI

Finanzierungs-

bedarfin €.

Finanzierungs- Art 50 150 500
instrumente TSD. TSD. TSD.
Standardkredit
Unbesicherter Kredit
Leasing/S.L.B.

Factoring
Unternehmensanleihen
Wandel- &
Optionsanleihen

Stille Beteiligung
Genussrecht

Direkte Beteiligung

1,5

Mio.

Mio.

>5
Mio.

Typ Sanierungs MBI

Finanzierungs-

bedarfin €.

Finanzierungs- Art 50 150 500
instrumente TSD. TSD. TSD.
Standardkredit
Unbesicherter Kredit
Leasing/S.L.B.
Factoring
Unternehmensanleihen
Wandel- &
Optionsanleihen

Stille Beteiligung

Genussrecht

Direkte Beteiligung

1,5

Mio.

Mio.

>5
Mio.
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Geeignet F. Fremdkapitalinstrumente

Bedingt geeignet M. | Mezzanine Instrumente

ungeeignet E. Eigenkapitalinstrumente

Abb. 29: Graphische Darstellung von Fallbeispielen

7.3.7 Fallbeispiel: MBO eines mittelstindischen SiiBwarenproduzenten

Nachfolgeproblematik als Ausgangssituation

Personliche Motive (Ruhestand, Reduktion des personlichen Risikos bzw. Konzentration auf
andere Aktivitdten) und keine geeigneten Nachfolger in der Familie waren der Ausldser fiir
gegenstiandliches MBO. Nach jahrelanger Vorbereitung wurde dem operativen Geschéfts-
fiihrer und 25% Mitgesellschafter die Ubernahme der restlichen 75% angeboten. Dieser zeigte
sich an einer Gesamtiibernahme interessiert und beauftragte seinen Steuerberater mit seiner

personlichen Beratung und Unterstiitzung bei der Abwicklung des MBO.

Kaufpreisfindung/Unternehmensbewertung

Da der Manager die Entwicklung der Gesellschaft, deren Chancen und Risiken gut kannte,
kamen die beiden Parteien bald an den entscheidenden Knackpunkt: Den Kaufpreis! So
forderten die Verkdufer in einem ersten Schritt rd. 6,5 Mio. ohne diese Zahl plausibel be-
griinden zu konnen. Der Steuerberater erstellte als Basis fiir weitere Gespriache eine Plan-
rechnung und ermittelte ein Preisband (Ertragswertmethode). Es stellte sich relativ rasch
heraus, dass die Preisvorstellungen der Verkéuferseite weit liberzogen, betriebswirtschaftlich
nicht argumentierbar und vor allem nicht finanzierbar waren. In zdhen, vom Steuerberater

unterstiitzten Verhandlungen, konnte schlieBlich ein Kaufpreis von € 4,5 Mio. (- 30%) fixiert

werden.

Jahr 2007 2008
Umsatz 4.306.500.- 4.652.000.-
EGT 437.500.- 522.500.-
Op. Cash Flow 739.000.- 793.000.-
Eigenkapital 2.001.500.- 1.517.500.-

99



Strukturierung der Transaktion
Um nun das Risiko fiir den Kdufer zu minimieren und die - personlich begrenzten Finanz-
mittel und Sicherheiten optimal zu nutzen, hat der Steuerberater folgendes Zahlungsmodell

vorgeschlagen:

- 25% des Kaufpreises bei Vertragsunterzeichnung in bar

- 30% des Kaufpreises durch Verwertung eines Firmengrundstiickes bei gleichzeitigem
Verzicht des Managers auf den anteiligen Erlos

- 15% durch Ubertrag von Firmenwertpapiere an den Verkiufer

- 30% des Kaufpreises nach 2 Jahren (Earn Out Zahlung)

Finanzplan

Jahr 2008 2009 2010 2011 2012
25% in bar 1.125.000.-

30% Grundverkauf 1.350.000.-

15% Ubertrag Wertpapiere ~ 675.000.-

30% Earn Out Zahlung 1.350.000.-

Barmittel des Ubernehmers  450.000.-

Factoring 400.000.-

Kapitaldienst 275.000.- 137.500 1.350.000.- 900.000.- 450.000.-

Management Buy Out — eine attraktive Moglichkeit zur Unternehmensnachfolge

Im Zuge der Verhandlungen hat sich mehrfach gezeigt, dass auch die Altgesellschafter sehr
an dieser Variante zur Nachfolge interessiert waren. Das langjdhrige Vertrauensverhéltnis
zum Kéufer ermoglichte die flexiblen Zahlungsmodalititen und somit die problemlose
Abwicklung der Transaktion. Dariiber hinaus wird durch diese Art der Nachfolge im
Unternehmen die Kontinuitdit im Management gewahrt und Reibungsverluste, die eine

Ubernahme durch Externe mit sich bringt, vermieden.
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8. Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Untersuchung hatte sich zum Ziel gesetzt, die bei einer familienexternen
Unternehmensnachfolge auftretenden Finanzierungsprobleme systematisch zu erfassen, um
auf Grundlage finanzierungstheoretischer Uberlegungen zu Empfehlungen fiir typen-

spezifische Finanzierungslosungen zu gelangen.

Im Grundlagenkapitel 2 und 3 wurde dazu zunichst die volkswirtschaftliche Relevanz der
Fragestellung erldutert sowie der Untersuchungsgegenstand ,,Familienexterne Nachfolge-
finanzierung von KMUs in Osterreich einer genaueren typologischen Betrachtung
unterzogen. Neben den Grundlagen der Finanzierungstheorie wurde dazu auch die

einschldgige Literatur ausgewertet, um letztlich den Stand der Forschung zu erfassen.

Das 4. und 5. Kapitel hat den Prozess der familienexternen Unternehmensnachfolge analysiert
sowie den institutionellen Rahmen in den Mittelpunkt geriickt. Als Ergebnis konnte
herausgearbeitet werden, welche Finanzierungsmittel und —institutionen flir die

Nachfolgefinanzierung herangezogen werden kénnen.

Das 6. Kapitel stot dann zum Kern der Untersuchung vor. Aus dem Blickwinkel der
Finanzierungstheorie wurden die Finanzierungsinstrumente und deren Wirkung auf Bezug

von direkte Kapitalkosten, Liquiditét, Steuern, Bilanzstruktur und Mitsprache erarbeitet.

Im abschlieBenden 7. Kapitel wurde dann das Augenmerk darauf gelegt, welche
finanzierungsrelevante Merkmale die einzelnen Nachfolgetypen aufweisen und wie diesen zu
begegnen ist. Uber die rein finanzierungstheoretische Betrachtungsweise hinaus wurden
ebenso institutionelle Aspekte in die Diskussion integriert. Neben der Frage der rechtlichen
Umsetzbarkeit ist es unter dem Blickwinkel der praktischen Realisierbarkeit einer
Finanzierungslosung von besonderer Bedeutung, ob die diskutierten Finanzmittel auch
tatsdchlich an den Finanz- und Kapitalmirkten verfiigbar sind. Dies in Verbindung mit den
finanzierungstheoretischen ~ Uberlegungen  filhrt dann  zum  Ziel der  Arbeit,
finanzierungstheoretisch fundierte Empfehlungen fiir typenspezifische Finanzierungslosungen

zu formulieren.

Die vorgestellten Untersuchungsergebnisse haben verdeutlicht, dass sich bei der Finanzierung
der familienexternen Unternehmensnachfolge dem Nachfolger eine Reihe von Finanzierungs-

alternativen erdffnen, die es im Rahmen der Ubernahmeplanung sorgfiltig zu priifen gilt. Als
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problematisch ist dabei jedoch zu sehen, dass derzeit noch ein grofles Defizit beim
Qualifikationsniveau von mittelstindischen Unternehmern in  Finanzierungsfragen
festzustellen ist. Vor diesem Hintergrund war es ein Untersuchungsziel, das Moglichkeiten-
spektrum an Finanzierungsalternativen aufzuzeigen und dies quasi als Handreichung fiir

individuelle Uberlegungen zur konkreten Strukturierung des Einzelfalls anzubieten.
Folgende Empfehlungen lassen sich fiir den Unternehmensnachfolger aus der Arbeit ableiten.

- Asset Deal bevorzugen

- Earn Out Methode anwenden

- mehrere Gesamtbewertungsverfahren verwenden

- auch direkt Beteiligungen in Betracht ziehen (bei angespannter Liquiditét)
- Factoring nutzen

- Forderungen beantragen

Allerdings sei darauf hingewiesen, dass eine finanzierungstheoretisch orientierte
Argumentation notwendigerweise gewissen Beschrankungen unterlegen ist, insbesondere was
die Ubertragung der theoretischen Erkenntnisse auf real beobachtbare Phinomene betrifft.
Somit wiére es wiinschenswert, wenn sich kiinftige Forschungsaktivititen mit einer
empirischen Uberpriifung der hier theoretisch gefiihrten Argumentation widmen wiirden. Als
wesentliche Herausforderung gilt es hierbei die Schwierigkeit der Gewinnung -eines

geeigneten Datenmaterials zu {iberwinden.

., Es ist oft produktiver, einen Tag lang tiber sein Geld nachzudenken, als einen ganzen Monat

. . ] ((154
fiir sein Geld zu arbeiten.

154 _. . . ..
Zitat von Heinz Brestel, deutscher Finanzpublizist
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Anhang: KMU Forschung Austria 24.09.2009

Oenace 2003: C-K (ohne Land- und Forstwirtschaft und personliche Dienstleistungen)

Bilanzbranchenbild 2007/2008 (Bilanzstichtag zwischen 1.7.2007 und 30.6.2008)

Vermégens-, Kapitalstruktur der KMUs in Osterreich

VERMOGENSSTRUKTUR(in%)

Kleine- und mittlere Unternehmen )
Positionsbezeichnung Kleinst-betriebel Kleinbetriebe | Mittelbetriebe KMU GroBibetriebe
Anzahl der ausgewerteten Betriebe 45.154 21.418 6.245 72.817 1.609
Aufwendungen gem. § 198 UGB 0,04 0,02 0,04 0,03 0,03
Immaterielles Anlagevermogen 3,49 292 2,44 273 3,13
Sachanlagevermogen 4408 39,60 34,06 37,17 27,79
Finanzanlagevermogen 2,36 3,71 8.09 581 20,02
Anl ogen 49,96 46,25 44,63 45,84 50,96
Vorrate 17,66 18,30 17,84 17,97 15,25
Kundenforderungen 15,80 18,12 15,91 16,63 9,94
Sonstiges Umlaufvermogen 8,75 9,88 13,72 11,82 18,29
Liquide Mittel 7,51 7,11 7,52 7,38 4,89
Umlaufvermégen 49,71 53,41 55,00 53,80 48,37
Aktive Rechnungsabgrenzung 0,32 0,35 0,37 0,36 0,67
GESAMTVERMOGEN 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
KAPITALSTRUKTUR(in%)
Kleine- und mittlere Unternehmen _
Positionsbezeichnung KIeinst-betriebJ Kleinbetriebe | Mittelbetriebe KMU Grofipetriebe
tal 9,84 20,02 29,39 23,81 35,99
Sozialkapital 1,81 2,99 g,ﬂ 3,24 4,43
Langfristige Bankverbindlichkeiten 3217 22,56 12,12 18,12 7,34
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 3,83 3,48 3,28 3,39 6,26
Langfristiges Fremdkapital 35,80 26,03 15,40 21,51 13,60
Kurzfristige Bankverbindlichkeiten 19,44 16,16 13,88 15,34 7,54
Erhaltene Anzahlungen 3,62 487 592 528 5,76
Lieferverbindlichkeiten 14,23 12,97 10,60 11,84 8,58
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 15,15 16,72 20.58 18,62 22,82
Kurzfristiges Fremdkapital 52,44 50,73 50,99 51,08 44,70
Fremdka| 88,24 76,76 66,39 72,59 58,30
Passive Rechnungsabgrenzung 0.11 0,23 0.51 0.36 1,28
GESAMTKAPITAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
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KENNZAHLEN

Kleine- und mittlere Unternehmen

. . . . . X GroRbetriebe
Positionsbezeichnung Kleinst-betriebe Kleinbetriebe | Mittelbetriebe KMU
Anzahl der ausgewerteten Betriebe 45.154 21.418 6.245 72.817 1.609
Ertrags- und Rentabilititskennzahlen
Kapitalumschlag X 1,59 1,56 1,44 1,50 1,25
Umsatzrentabilitat | (EGT vor Finanzierungskosten) % 481 511 5,07 5,05 7,92
Umsatzrentabilitat || (nach Finanzergebnis) % 1,86 2,54 243 2,39 4,53
Gesamtkapitalrentabilitat | (ROI) % 7,64 7,96 7,30 7,56 9,88
Gesamtkapitalrentabilitat || (nach Finanzergebnis) % 2,96 3,96 3,50 3,58 5,65
Korr. Cash flow in Prozent der Betriebsleistung % 6,53 6,93 7.04 6,93 9,56
Kennzahlen zum Vermégen
Sachanlagenintensitat % 4408 39,60 34,06 3717 27,79
Sachanlagenintensitat (ohne Gebaude) % 17,08 15,45 17,87 16,97 17,50
Vorrate in % der Betriebsleistung % 1,11 11,75 12,38 11,99 12,22
Kundenforderungen in % der Betriebsleistung % 8,28 9,69 9,21 9,25 6,64
Investitionen in Prozent der Betriebsleistung % 5,65 4,96 449 483 577
Investitionsdeckung % 145,69 143,07 132,36 138,30 168,95
Kennzahlen zur Finanzierung und Liquiditét
Verschuldungsgrad % 88,24 76,76 66,39 72,59 58,30
Eigenkapitalquote % 9,84 20,02 29,39 23,81 35,99
Bankverschuldung % 51,61 38,72 26,00 33,46 14,88
Anlagendeckung % 94,97 106,05 108,70 105,91 106,00
Liquiditat % 95,22 105,49 107,54 105,27 106,65
Schuldentilgungsdauer Jahre 7,78 6,45 5,81 6,28 4,48
Produktivitdtskennzahlen
Bruttoproduktivitat b3 5,00 479 5,18 5,02 7,20
Nettoproduktivitat X 2,13 1,99 2,00 2,02 2,37
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Kurzfassung

,Die KMU Griinder sind in die Jahre gekommen.“ — so oder so &hnlich titelt die
Osterreichische Wirtschaftspresse in den letzten Jahren hdufiger. Die Diskussion iiber die
Vielzahl der im 0Osterreichischen Klein- und Mittelstand anstehenden Unternehmens-

nachfolgen genief3t mittlerweile eine gro3e 6ffentliche Aufmerksamkeit.

Als einen moglichen Losungsansatz fiir diese Nachfolgeproblematik untersucht diese Arbeit
die familienexterne Unternehmensiibernahme. Das Problem der Finanzierung des Kaufpreises

fiir den Erwerb des Unternehmens steht dabei im Mittelpunkt des Interesses.

Die Diplomarbeit basiert auf einer theoretischen und praktischen Analyse, geht aber auch auf
die institutionellen Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung in Osterreich ein.
Differenziert wird hierbei zwischen unterschiedliche Typen von Unternehmensnachfolgen,
die bspw. sowohl die Ubernahme von Kleinstbetrieben als auch die Ubernahme von
mittelstandischen Unternehmen im Wege eines Management Buyouts umfassen konnen. Die
formulierten typenspezifischen theoretischen und praktischen Empfehlungen koénnen den

Nachfolger bei der Erarbeitung einer Finanzierungslosung unterstiitzen.

Briefly summary

,» The SME founders have come to the years.“— so or so similarly the Austrian economic press
are headlining during the last years more often. The discussion about the huge number in the

Austrian small and middle company succession enjoys meanwhile a big public attention.

As a possible solution attempt for these succession problems this work examines the family-
external company acquisition. Besides, the problem of the financing of the purchase price for

the acquisition of the company stands in the center of the interest.

This work i1s based on a theoretical and practical analyse and is also considerating the
institutional basic conditions of the corporate financing in Austria. It is differentiated, on this
occasion, between different types between company succession which can enclose the
acquisition of small businesses as well as the acquisition of middle-class companies in the
way of a management Buyouts for example. The formulated theoretical and practical
recommendations specific for types can support the successor with the development of a

financing solution.
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