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Partner fiir den Mittelstand 43

Nachfolge

Risiko Generationenwechsel

Eine Nachfolgeregelung
scheitert hiiufig daran,

dass die Finanzierung

des Kaufpreises nicht gelingt.
Das muss nicht so sein.

Jiirgen Hoffmann Hamburg

n 100 000 mittelstdndischen
A Betrieben in Deutschland

prangt ein imagindrer Steck-
brief: ,,Dringend gesucht - Nachfolger
bis Ende 2019!“ Die Eigentiimer die-
ser Firmen haben bislang niemanden
gefunden, der die Kommandobriicke
tibernimmt, wenn sie selbst sich auf
das Altenteil zuriickziehen wollen. Ei-
nige haben noch nicht einmal ange-
fangen zu suchen. Laut KfW Re-
search favorisieren 54 Prozent der
Seniorchefs die Ubergabe innerhalb
der Familie, 25 Prozent ziehen einen
Mitarbeiter oder Miteigentiimer in
Betracht, 42 Prozent einen externen
Kaufer.

Die Krux dabei: Es fehlen iibernah-
mewillige Griinder. Zuletzt lag deren
Zahl gerade bei 62000 pro Jahr.
»Deutlich zu wenige, um den Bedarf
zu decken®, sagt Jorg Zeuner, Chef-
volkswirt der KfW-Bankengruppe. Oft
scheitert eine Unternehmensnachfol-
ge am Notwendigsten: dem Geld. Um
eine Firma neu zu griinden, reichen
laut KfW in acht von zehn Fillen we-
niger als 10000 Euro. Wer hingegen
einen bestehenden Betrieb iiber-
nimmt, miisse mindestens mit dem
Doppelten rechnen. Bei grofieren
Mittelstdndlern reichen oftmals sogar
erst sechs- oder siebenstellige Betra-
ge. ,Verhandelt ein Firmeninhaber
mit einem externen Interessenten
oder einem Managementteam iiber
einen Verkauf, steht fast immer die
Kaufpreismaximierung im Mittel-
punkt“, sagt Andrej Kirschke von der
Beratungsgesellschaft Argonas Cor-
porate Finance. Folge: Geforderter
Kaufpreis und Angebot liegen oft weit
auseinander. ,.Viele Altbesitzer haben
zu hohe Bewertungsvorstellungen®,
beobachtet Kirschke.

Breiter Finanzierungsmix
Einigen sich jedoch beide Seiten,
muss sich der Ubernehmer hiufig
erst ein verniinftiges Finanzierungs-
konzept stricken. Eine Liicke zwi-
schen Eigenkapital und Kaufsumme
lasst sich mit einem klassischen
Bankkredit schliefen. Der ist zu-
néchst glinstig, aber die kurze Lauf-
zeit birgt Risiken. Zudem sind die lau-
fenden Tilgungen haufig von Beginn
an zu zahlen. Andere Finanzierungs-
instrumente wie Mittel von einem
Debt-Fonds sind vergleichsweise teu-
er. Dafiir sind die Konditionen flexi-
bel verhandelbar. Eigenkapitaldhnli-
che Finanzmittel etwa aus Genuss-
scheinen, stillen Beteiligungen oder
nachrangigen Schuldverschreibun-
gen sind noch teurer, aber sie bieten
den Vorteil, dass sie langfristig zur
Verfligung stehen. Eine Moglichkeit
ist auch, mit dem Verkiufer eine
Stundung des Kaufpreises oder
»Earn-out“-Regelungen zu vereinba-
ren, bei denen der Alteigentiimer ei-
nen Teil der Summe spéter erhilt.
Zweites Problem: die Zeit. Hiufig
soll der bisherige Inhaber noch fiir
einen Ubergangszeitraum an Bord
bleiben, um den neuen Chef einzuar-
beiten oder bestimmte Meilensteine
zu erreichen. ,,Dauert das zu lange,

kommt es oft zu Konflikten“, warnt
Kirschke. ,,Eine Doppelspitze funktio-
niert nur selten, und weder der neue
noch der alte Eigentiimer will nur
Beifahrer sein.“ Die Phase lasse sich
kurz halten durch eine solide Vorbe-
reitung mit transparentem Unterneh-
mens- und Businessplan. Dann sei
ein Ubergang in zwolf bis 36 Mona-
ten realisierbar.

Berater Kirschke nennt noch ein
weiteres Problem: Gerade Familien-
unternehmer hingen seinen Beob-
achtungen zufolge oftmals emotional
so sehr an ihrem Betrieb, ,,dass ihnen
eine Weitergabe an einen Fremden
wie eine Beerdigung vorkommt*.

Auf der anderen Seite ist auch eine
Nachfolge innerhalb der Familie kein
leichtes Unterfangen. ,Hier zwickt es
seltener bei der Kaufpreisfestlegung
als beim Rollentausch zwischen Se-
nior und Junior“, weif} Christoph Rei-
ter, Chef der Reiter AG, einem Family

Ein
Generations-
wechsel
inder Firma
sollte nicht
am schnoden
Mammon
scheitern.

Christoph Reiter
Reiter AG

Office. Der Finanzierungsmix bei in-
nerfamiliiren Ubergaben sieht ihm
zufolge meist so aus: Meist werden
zehn oder 15 Prozent aus eigenem
Geld bestritten, der Rest mit Fremd-
kapital, das sich meistens aus Forder-
topfen speist - etwa zinsglinstigen
Existenzgriindungsdarlehen der KfW.
Reiter empfiehlt, friihzeitig eine
360-Grad-Betrachtung aller wirt-
schaftlichen, sozialen, emotionalen,
steuerlichen und rechtlichen Aspekte
mit den Beteiligten vorzunehmen
und danach gemeinsam klare Ziele
zu vereinbaren. Droht eine Nachfol-
geregelung zu scheitern, rit Reiter zu
einem Stufenplan: ,Dabei gehen die
Firmenanteile ,step by step‘ iiber,
beispielsweise nach dem Erreichen
bestimmter Ziele.“ Dabei gibt es je-
doch steuerliche und rechtliche Stol-
persteine zu berticksichtigen, warnt
Reiter. ,,Experten konnen die aber
meistens aus dem Weg riumen.*




