Finanzierungslosung fur
nachfolgebedingte Zukaufe

Laut dem Institut fir Mittel-
standsforschung steht in
190.000 deutschen Unterneh-
men innerhalb der nachsten
drei Jahre eine Nachfolge an
—und die ist in vielen Fallen
ungeklart. Was fur die einen
zum Problem wird, kann
fur die anderen eine echte
Chance sein. Denn gerade

in gesamtwirtschaftlich
schwierigen Zeiten konnen
Ubernahmen strategisch
passender Unternehmen
entscheidende Wachstums-
und Innovationsschritte
ermoglichen.

Von Steffen Huth und Dirk
Pieper

us der Perspektive des externen

Nachfolgers, also potentiellen Kau-

fers, ergeben sich durch einen Zu-

kauf gleich mehrere positive As-
pekte: Er kann sein eigenes Unternehmen
trotz anhaltend schwieriger gesamtwirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen weiter-
entwickeln und Wachstumspotentiale er-
schliefen. Der Kaufer erhélt zudem einen
bestehenden Kundenstamm, eine bereits
etablierte Marke, ein bewdhrtes Produkt-
portfolio und nicht zuletzt qualifizierte Mit-
arbeitende. Eine Ubernahme erdffnet zudem
die Moglichkeit, sofortige Einnahmen zu ge-
nerieren. Das zukaufende Unternehmen
kann von der Erfahrung und dem Fachwis-
sen des bestehenden Teams profitieren und
das eigene Leistungsspektrum schnell und
effektiv erweitern. Und fir den Mittelstand-
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Fur Unternehmerinnen, die wachsen
und ihr Leistungsspektrum erweitern
wollen, kann die Ubernahme

einer Nachfolge eine interessante
Option sein.
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ler in einer schwierigen Nachfolgesituation
kann der Fortbestand des Lebenswerks un-
ter einem groferen Dach die beste Option
sein, wenn interne Nachfolgen oder der Ein-
stieg von (Finanz-)Investoren nicht infrage
kommen.

Doch woher angesichts des herausfor-
dernden Umfelds fiir solche Zukaufe die noti-
gen Mittel nehmen? Denn will ein Unterneh-
mer sozusagen als Externer eine Nachfolge
antreten und eine bestehende Firma tber-
nehmen, braucht er eine stabile Finanzie-
rungslésung. Und durch die zunehmenden
okonomischen Herausforderungen sind die
Bedingungen fiir die Aufnahme von Fremd-
kapital fur Kaufer schwieriger geworden.

Mezzanine-Kapital als Katalysator

In diesem Umfeld bietet Mezzanine-Kapital,
insbesondere in Form stiller Beteiligungen,
fiur nachfolgewillige Unternehmer eine leis-
tungsfahige — und haufig auch zu Banken
komplementére — Finanzierungsalternative.
Auch wenn vielerorts noch unbekannt oder
zu Unrecht mit dem Image des letzten und
mit hohen Zinsen verbundenen Finanzie-
rungsstrohhalms versehen, ist die eigenka-
pitaldhnliche Ausgestaltung einer Mezza-
nine-Finanzierung nicht nur buchhalterisch
attraktiv. Sie eignet sich insbesondere bei ri-
sikobehafteten Investitionsentscheidungen,
wie es M&A-Transaktionen nun einmal per
se sind.

Durch die Einordnung als wirtschaftli-
ches Eigenkapital starkt Mezzanine die Bi-
lanz des kaufenden Unternehmens und ver-
bessert auf diese Weise das Rating. Damit
wiederum erhdlt der Kaufer Zugang zu wei-
teren Finanzierungsmoglichkeiten und kann
so attraktivere Konditionen erhalten. Es ist
auch denkbar, dass der Unternehmer iiber-
haupt erst mit einem aufgebesserten Rating
Gesprache mit Fremdkapitalgebern fihren
kann. Mezzanine-Kapital funktioniert daher
als eine Art Katalysator fir bessere Finan-

zierungslosungen und erdffnet Unterneh-
mern neue Wachstumschancen. Gleichzeitig
bedarf es fiir eine solch strukturierte Nach-
folgeregelung einer gewissen Grofe des zu
ubernehmenden Unternehmens. Rund 90
Prozent der Firmen in Deutschland, die ei-
nen Nachfolger suchen, sind daftir schlicht
zu klein. Nach unserer Einschitzung eignen
sich jahrlich jedoch immerhin zwischen
8000 und 10.000 Betriebe fiir eine Nachfolge-
regelung durch eine externe Ubernahme.

Stilles Kapital verhélt sich auch still

Fir den Firmeninhaber, der durch eine
Ubernahme extern wachsen méchte, ist eine
stille Beteiligung auch deswegen interessant,
weil er sein und auch das neue Unternehmen
weitgehend autonom weiterfithren kann.
Denn die stille Beteiligung durch Mezzanine-
Kapital kann auf Wunsch auch ganz ,ruhig”
bleiben. Sie gewdhrt dem stillen Gesellschaf-
ter, also dem Mezzanine-Kapitalgeber, nur
bei weitreichenden strategischen Entschei-
dungen Zustimmungsrechte. Ein weiterer
Vorteil fiir Unternehmer: Die in der Regel
zehnjahrige Laufzeit mit einer nachrangigen
Riickzahlungsstruktur bietet den notwendi-
gen Spielraum, um langfristige Strategien
umzusetzen. Ublicherweise muss das Kapi-
tal erst ab dem achten Jahr der Beteiligung
zuriickgefiithrt werden. Stilles Kapital ist
also auch geduldiges Kapital.

Fir Unternehmer, die trotz der zuneh-
menden Komplexitat des globalen Wirt-
schaftsumfelds und der steigenden Heraus-
forderungen fur kleine und mittelstandische
Unternehmen wachsen und ihr Leistungs-
spektrum erweitern wollen, kann die Uber-
nahme einer Nachfolge eine interessante
Option sein. Und hierfiir bietet Mezzanine-
Kapital eine flexible Losung — nicht zuletzt da
sich traditionelle Finanzierungsquellen als
zunehmend restriktiv erweisen. Mezzanine-
Kapital ermoglicht Unternehmen nicht nur,
ihre finanzielle Stabilitdt zu verbessern, son-
dern auch strategische Investitionen zu tati-
gen, die fur langfristiges Wachstum und
Wettbewerbsfahigkeit entscheidend sind.
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