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Abstract

ABSTRACT

Knapp ein Viertel der 6sterreichischen Klein- und Mittelunternehmen wird im Zeitraum von 2020
bis 2029 mit der Regelung der Unternehmensnachfolge konfrontiert, wobei es durch eine erfolg-
reiche Umsetzung fast 700.000 Arbeitsplatze abzusichern gilt. Diese Unternehmensnachfolge-
welle betrifft vor allem auch Familienunternehmen und wirft eine Vielzahl von Fragen zur Gestal-
tung und Finanzierung der Nachfolge auf. Angesichts des demografischen Wandels und sich an-
dernder Bedirfnisse ist die Suche nach Nachfolger*innen aullerhalb der Familie fir viele Unter-
nehmer*innen unvermeidlich geworden. Insbesondere die Nachfolgeform des Management-
Buy-outs hat sich als attraktive Option herauskristallisiert, bei dem das bestehende Management

oder leitende Mitarbeiter*innen die Nachfolge antreten und das Unternehmen fortfiihren.

Im Rahmen der Umsetzung der Unternehmensnachfolge ergeben sich sowohl Herausforderun-
gen fur die Ubergeber*innen als auch fiir die Nachfolger*innen. Ein entscheidender Faktor fiir
die erfolgreiche Umsetzung der Unternehmensnachfolge und die Vermeidung von Konflikten
liegt in der Gestaltung eines Ubergabeprozesses, bei dem ausgehend von den Zielen und Erwar-
tungen ein klarer Plan auszuarbeiten ist. Hierbei soll explizit auf die Regelung von Verantwort-
lichkeiten, Rechten und Kompetenzen eingegangen werden. Vor allem fir die Nachfolger*innen
ergeben sich zudem erhebliche finanzielle Hirden, da sie oft nicht Gber ausreichend Eigenkapital

verfligen, um die Nachfolge eigenstandig zu finanzieren.

Diese Masterarbeit untersucht daher die Méglichkeiten der Einbindung der Ubergeber*innen in
die Finanzierung von Management-Buy-outs in kleinen Familienunternehmen in Osterreich. Die
Ergebnisse bieten einen Einblick in die aktuellen Praktiken und Herausforderungen bei der Um-
setzung von Management-Buy-outs, bilden gangige Finanzierungsstrukturen im Kontext der Un-
ternehmensnachfolgen ab, zeigen die geringe Bedeutung alternativer Finanzierungsinstrumente
im Segment der Unternehmensnachfolgen kleiner Unternehmen und verdeutlichen die Relevanz
der Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung, indem mégliche Losungsansitze auf-
gezeigt werden. Die abschlieRende Erdrterung der Chancen und Risiken, welche sich durch die
Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung ergeben, bringt eine tendenziell stirkere
Gewichtung der Chancen als Ergebnis hervor, wobei diese immer im Zusammenhang mit den

spezifischen Herausforderungen individuell zu bewerten sind.
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Einleitung

1. EINLEITUNG

Im Zeitraum zwischen 2020 und 2029 steht, entsprechend einer Prognose der KMU Forschung
Austria, bei 51.500 Klein- und Mittelunternehmen mit mindestens einem*einer unselbststandig
angestellten Mitarbeiter*in die Regelung der Unternehmensnachfolge an. Das erwartete Nach-
folgegeschehen betrifft somit knapp 23 Prozent der Osterreichischen Arbeitgeberunternehmen
oder 692.000 Arbeitsplatze, wobei tber ein Drittel der betroffenen Arbeitsplatze dem Segment
kleiner Unternehmen zuzuordnen ist. (vgl. Bundesministerium fiir Digitalisierung und

Wirtschaftsstandort 2022, S. 26; Dorr et al. 2021, S. 5)

Zumeist steht der Wunsch nach einer familieninternen Unternehmensnachfolge im Vordergrund.
Ausgelost durch den gesellschaftlichen und demografischen Wandel sowie die sich damit veran-
dernden Bediirfnisse oder die mangelnde Eignung der heranwachsenden Nachfolger*innen, sind
die Ubergeber*innen veranlasst, sich auf die Suche nach familienexternen Ubernehmer*innen
zu begeben. (vgl. Schell 2021, S. 529) In den 1990er-Jahren wurde der Grol3teil der Familienun-
ternehmensnachfolgen noch intern geregelt. Seither gewinnt die familienexterne Nachfolge im-
mer mehr an Bedeutung und im Jahr 2019 hielten sich die familieninternen und -externen Uber-
nahmen mit 55 Prozent zu 45 Prozent anndhernd die Waage. Zukiinftig wird ein vorsichtiger
Trend hin zu den externen Fortfiihrungen erwartet, da nur 42 Prozent der potenziellen Uberge-
ber*innen mit einer familieninternen Nachfolge rechnen. (vgl. Dorr et al. 2021, S. 11f.) Kommt
eine familieninterne Unternehmensnachfolge nicht zustande, erfolgt meist ein Verkauf des Un-
ternehmens. Eine nach der familieninternen Nachfolge vielfach praferierte Form zur Nachfolge
ist das Management-Buy-out, welches sich dadurch charakterisiert, dass Personen aus dem Ma-
nagement oder mit Fiihrungsverantwortung als Ubernehmer*innen auftreten. Meist handelt es
sich dabei um erfahrene und langjdhrige Mitarbeiter*innen, welche lber ein ausgepragtes fach-
liches und branchenspezifisches Wissen verfligen. Ein weiterer Vorteil dieser Kaufergruppe ist
das unternehmensintern aufgebaute Wissen und die Kenntnis von Starken und Schwéchen des

Unternehmens. (vgl. Wegmann 202043, S. 151)

Eine der groRten Herausforderungen fiir die Nachfolger*innen eines Management-Buy-outs be-
griindet sich in der Bereitstellung der finanziellen Mittel. Ziel des lbernehmenden Managements

bei einem Management-Buy-out ist es, moglichst umfangreiche Anteile des Unternehmens zu
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erwerben. In den seltensten Fallen verfligt das Management aber (iber ausreichend Kapital, um
den Kauf aus eigener Kraft abwickeln zu konnen. (vgl. Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 47f.) Ein
Schlisselfaktor flir das Zustandekommen der Unternehmensnachfolge ist somit die Entwicklung
eines Finanzierungmodells. Der typische Finanzierungsmix setzt sich meist aus dem Eigenkapital
des Managements, den klassischen Bankkrediten und immer o6fter auch aus verschiedensten
Mezzaninen-Mitteln zusammen. (vgl. Briinjes 2020, S. 215ff.) Sollte trotz der Ausschopfung der
oben genannten Instrumente eine Finanzierungsliicke entstehen, ist die Einbindung der Uberge-
ber*innen in die Finanzierung eine mogliche Variante, um diese zu schlieRen. Dies kann unter
anderem durch die Vereinbarung von zugeschnittenen Nachfolge- und Zahlungsmodalitaten so-

wie erfolgsabhdngigen Kaufpreiskomponenten erfolgen. (vgl. Tobler 1998, S. 50f.)

Die von der KMU Forschung Austria ermittelte Anzahl von 51.500 Familienunternehmen, bei de-
nen es im Zeitraum von 2020 bis 2029 eine Nachfolge zu regeln gilt, zeigt die Aktualitat der The-
matik (vgl. Dorr et al. 2021, S. 5). In der Literatur finden sich jedoch nur beschrankt valide Daten,
welche den Stellenwert der Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung bei Nachfolgen
durch Management-Buy-outs darstellen und welche Relevanz diese fiir das Zustandekommen ei-
ner erfolgreichen Nachfolge aufweisen. Des Weiteren wird meist nur auf die Gesamtheit der
Klein- und Mittelunternehmen eingegangen, ohne dabei zwischen Kleinst-, Klein- und Mittelun-

ternehmen zu differenzieren (vgl. Europaische Kommission 2003, S. 39).

1.1. Zielsetzung

Ausgehend von der hohen Zahl an zu erwartenden Unternehmensnachfolgen von Familienunter-
nehmen in Osterreich sollen im theoretischen Teil auf Basis der Literatur die grundsatzlichen Un-
terschiede zwischen den familieninternen und familienexternen Nachfolgen dargestellt sowie die
verschiedenen Varianten der externen Nachfolge erértert werden. Erganzend dazu soll dargelegt
werden, welche Finanzierungsformen fir Management-Buy-outs in der Literatur beschrieben
werden und welche Herausforderungen sich durch die meist geringe Eigenkapitalausstattung der

Nachfolger*innen ergeben.

In der empirischen Untersuchung soll der Fokus auf die kleinen Familienbetriebe gelegt werden,

welche bezugnehmend auf die betroffenen Arbeitsplatze das grofSte Segment im Bereich der
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Klein- und Mittelunternehmen bilden (vgl. Bundesministerium fir Digitalisierung und
Wirtschaftsstandort 2022, S. 26), und erforscht werden, welche MaBnahmen Expert*innen zur
Finanzierung von Unternehmensnachfolgen durch Management-Buy-out, unter der Vorausset-
zung einer geringen Eigenkapitalausstattung, als geeignet erachten. Aus der Forschung soll zu-
dem eine Bewertung abgeleitet werden, wie relevant die Finanzierungsbeteiligung der Uberge-
ber*innen fir das Zustandekommen eines tragfahigen Finanzierungskonzeptes fiir die Nachfolge

in kleinen Familienunternehmens ist.

In der Zusammenfiihrung von Theorie und Empirie sollen die Chancen und Risiken gegeniberge-
stellt werden, welche sich sowohl fiir die Nachfolger*innen als auch die Ubergeber*innen bei der

Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung der Nachfolge ergeben.

1.2. Forschungsfragen

Um die Zielsetzung zu erreichen, ergeben sich die folgenden Forschungsfragen:

Hauptforschungsfrage: Welche Chancen und Risiken ergeben sich bei Unternehmensnachfolgen

von kleinen dsterreichischen Familienunternehmen durch Management-Buy-out bei der Einbin-
dung der Ubergeber*innen in die Finanzierung?

Theoretische Subforschungsfrage 1: Welche Herausforderungen und Modelle beschreibt die

Fachliteratur bei der externen Nachfolge von Familienunternehmen?

Theoretische Subforschungsfrage 2: Welche Finanzierungsinstrumente erfasst die Fachliteratur

fiir Unternehmensnachfolgen bei geringer Eigenkapitalausstattung der Ubernehmer*innen?

Empirische Subforschungsfrage 1: Welche Zusammensetzung der Finanzierungsstruktur empfeh-

len Expert*innen fir die Nachfolge von kleinen Osterreichischen Familienunternehmen in Form
eines Management-Buy-outs?

Empirische Subforschungsfrage 2: Welche Relevanz messen Expert*innen der Finanzierungsbe-

teiligung der Ubergeber*innen fiir das Zustandekommen einer tragfihigen Finanzierung bei der

Nachfolge von kleinen 6sterreichischen Familienunternehmen bei?
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1.3. Methodisches Vorgehen

Die Arbeit gliedert sich in eine theoretische und eine empirische Forschung. Im Theorieteil wird
bestehendes Wissen aus einschlagigen Publikationen hinsichtlich der Themengebiete Unterneh-
mensnachfolge und Unternehmensfinanzierung mit der schwerpunktmaligen Ausrichtung auf

Management-Buy-outs dargestellt.

Fiir den empirischen Teil wird als grundlegender Forschungszugang die Umsetzung in Form von
gualitativer Forschung ausgewdhlt. Diese bietet im Gegensatz zu einem quantitativen For-
schungsdesign vor allem hinsichtlich des Forschungsgegenstandes den Vorteil, dass die in Abhan-
gigkeit von den Unternehmen und den involvierten Personen sehr unterschiedlich ausgestalteten
Nachfolge- und Finanzierungskonzepte flexibler abgefragt werden kénnen und individuelle L6-

sungsansatze von der Forschung erfasst werden. (vgl. Déring 2023, S. 186)

Die Daten fir die qualitative Forschung werden durch die Durchfiihrung von zehn leitfadenge-
stitzten Experteninterviews im Umfang von jeweils rund einer Stunde erhoben (vgl.
Glaser/Laudel 2010, S. 41f.). Hierzu werden zwei gleich groRe Expertengruppen zu je fiinf Perso-
nen gebildet, wobei die Expertengruppe der Nachfolger*innen die Nachfolge aus unternehmens-
interner Sicht darstellt und die zweite Expertengruppe objektive Betrachtungen aus ihren Bera-
tungsfunktionen einbringen soll. Das Expertenprofil der Nachfolger*innen wird dahingehend de-
finiert, dass ihre Nachfolge im Unternehmen in die Kategorie kleiner Familienunternehmen in
Form eines Management-Buy-outs erfolgt. Fiir die Expertengruppe der Berater*innen wird eben-
falls festgelegt, dass der Schwerpunkt ihrer Beratungstatigkeit im Segment kleiner Familienun-

ternehmen stattfinden soll.

Die Auswertung der erhobenen Forschungsdaten erfolgt nach den Grundséatzen der inhaltlich
strukturierenden, qualitativen Inhaltsanalyse nach Kuckartz/Radiker. Bei diesem Konzept der
Auswertung wird ausgehend von der Forschungsfrage mit der initilerenden Textarbeit gestartet,
bei der wichtige Stellen herausgehoben und Notizen erstellt werden. Im folgenden Schritt wer-
den die thematischen Hauptkategorien definiert und das gesamte Material in einem ersten Co-
dierungsschritt den Hauptkategorien zugeordnet sowie die Textstellen unter diesen zusammen-
gefasst. AnschlieBend werden induktive und deduktive Subkategorien gebildet und das vorhan-

dene Material in einem zweiten Codierungsschritt dem Kategoriensystem differenziert



Einleitung

zugeordnet. AbschlieBend findet die eigentliche Analyse der kategorisierten Daten auf Basis
quantitativer Kriterien statt, indem versucht wird, Meinungsunterschiede und Ubereinstimmun-
gen darzustellen sowie Tendenzen abzuleiten, bevor in einem abschlielenden Arbeitsschritt die
Ergebnisse dargestellt werden. (vgl. Kuckartz/Radiker 2022, S. 132ff.) In der Umsetzung der For-
schungsarbeit wird auf die Einhaltung interner und externer Gitekriterien geachtet, um die wis-

senschaftliche Qualitat der Arbeit zu gewahrleisten (vgl. Doéring 2023, S. 106ff.).

1.4. Aufbau der Arbeit

Nach der Einleitung werden in Kapitel 2 fir die Arbeit relevante Begriffe abgegrenzt und definiert.
Die theoretische Aufarbeitung erstreckt sich von Kapitel 3 bis Kapitel 6, ausgehend vom allgemei-
nen Themenkomplex der Unternehmensnachfolge und dem Nachfolgeprozess. Ebenso werden
die verschiedenen Nachfolgeformen und -strategien analysiert und um die Aspekte der Nachfol-
gefinanzierung erganzt, wobei zuerst der Finanzierungsbedarf und das Finanzierungskonzept er-
ortert werden, bevor anschlieBend die Finanzierungsinstrumente dargestellt werden. Den Ab-

schluss der Theorie bildet die Beantwortung der theoretischen Subforschungsfragen.

Die Kapitel 7 bis Kapitel 9 sind der Empirie gewidmet, wobei zuerst die Grundlagen der empiri-
schen Forschung erarbeitet werden, indem auf die Aspekte der Methodologie, der Samplingkri-
terien sowie auf die Kriterien der Giite- und Qualitatssicherung eingegangen wird, bevor weiter-
fihrend die Forschungsergebnisse analog dem gewahlten Kategorienschema dargestellt werden

und die Basis flr die Beantwortung der empirischen Subforschungsfragen bilden.

In der abschlieRenden Conclusio werden die Ergebnisse aus Theorie und Empirie verkniipft, neue
Erkenntnisse dargestellt, die Hauptforschungsfrage beantwortet sowie ein finaler Ausblick gege-

ben.
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2. BEGRIFFSABGRENZUNGEN UND -DEFINITIONEN

Im ersten Kapitel werden die Begriffe Klein- und Mittelunternehmen, Familie, Familienunterneh-
men und Unternehmensnachfolge abgegrenzt und definiert, um in der Arbeit eine fokussierte

Ausrichtung auf den Untersuchungsgegenstand zu gewahrleisten.

2.1. Klein- und Mittelunternehmen

Die Begriffe Klein- und Mittelunternehmen sowie Familienunternehmen werden oft ohne Unter-
scheidung synonym verwendet. Nachfolgend werden die beiden Begriffe getrennt definiert, um
sie abschliefend in der Empirie zur Definition der Zielgruppe, passend zum Zweck des Untersu-

chungsgegenstandes, wieder zusammenzufihren.

Seit 2003 gibt es seitens der EU-Kommission eine fiir alle Mitgliedsstaaten grundsatzlich gleiche
Definition fiir Klein- und Mittelunternehmen. Die angegebenen Schwellenwerte sind als Ober-
grenzwerte beschrieben und die einzelnen Staaten haben die Méglichkeit, diese zu unterschrei-
ten, um politische Maflnahmen zielgerichteter umsetzen zu kdnnen. Die Beurteilungskriterien
ergeben sich aus einer maximalen Mitarbeiteranzahl von 249 Personen sowie einem finanziellen
Schwellenwert, welcher entweder durch einen maximalen Jahresumsatz von 50 Millionen Euro
oder einer maximalen Jahresbilanzsumme von 43 Millionen Euro festgelegt ist. In einzelnen Be-
reichen wird es den Mitgliedsstaaten bei der Umsetzung politischer Ziele sogar ermoglicht, sich
nur auf das Kriterium der Mitarbeiteranzahl zu beschrdanken, solange sich dadurch keine wettbe-
werbsverzehrenden Auswirkungen ergeben. Um eine bessere Differenzierbarkeit zu erlangen,
wurden innerhalb der Gruppe der Klein- und Mittelunternehmen noch die Kleinunternehmen mit
einer maximalen Mitarbeiterzahl von unter 50 Personen und einem Hdchstumsatz/einer Jahres-
bilanzsumme von zehn Millionen Euro sowie die Kleinstunternehmen mit einer maximalen Mit-
arbeiterzahl von unter zehn Personen und einem Hochstumsatz/einer Jahresbilanzsumme von

zwei Millionen Euro definiert. (vgl. Europaische Kommission 2003, S. 36ff.)

Fiir die vorliegende Arbeit wird diese Definition der EU-Kommission verwendet, da sowohl das
Institut der KMU Forschung Austria, auf deren Daten im weiteren Verlauf Bezug genommen wird,

als auch das Bundesministerium fir Digitalisierung und Wirtschaftsstandort auf die Definition der
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Europdischen Kommission verweisen (vgl. Bundesministerium fiir Digitalisierung und

Wirtschaftsstandort 2022, S. 119).

2.2. Familie

Fir die Definition des Begriffes Familienunternehmen in Kapitel 2.3 ist es hilfreich, vorab den
Begriff der Familie einzuschranken. Familien werden in verschiedenen Forschungsfeldern be-
schrieben. Die folgenden Darstellungen einer Familie sind im Kontext des Themenbereichs Fami-

lienunternehmen zu sehen.

Der in der Literatur oft verwendete Begriff der Kernfamilie beschreibt die stereotypische Zwei-
generationenverbindung aus Eltern und ihren Kindern. Diese Definition wiirde aber den For-
schungsgegenstand der Familienunternehmen viel zu stark einengen. Die Erweiterung der Kern-
familie um eine dritte Generation wird in der Literatur als erweiterte Familie bezeichnet. Sie be-
steht wiederum aus den Eltern und ihren Kindern einschlieRlich deren Partnern und den Enkeln.
Aber auch diese Definition wirde zahlreiche Familienkonstellationen nicht bericksichtigen und
zu reglementierend wirken. (vgl. Voigt 1990, S. 21f.) In dieser Arbeit wird daher einer weiter ge-
fassten Definition von Klein gefolgt, welche die Familie als ,eine Gruppe von Menschen, die in
einem direkten verwandtschaftlichen Verhaltnis zueinander stehen und die von einer definierten

Ursprungsehe abstammen, sowie deren Ehepartner” (Klein 2004, S. 11) beschreibt.

2.3. Familienunternehmen

Entgegen der vorherigen Erlduterung der Klein- und Mittelunternehmen ist es beim Begriff Fami-
lienunternehmen wesentlich schwieriger, diesen prazise zu erfassen. Wie vielfaltig die Begriffs-
bestimmungen sind, wird aus dem Einfihrungskapitel der Erstausgabe des Family Business Re-
view ersichtlich. Die Autoren mussten feststellen, dass es aufgrund der unterschiedlichen wis-
senschaftlichen Zugdnge eine grofRe Bandbreite an Definitionen und Ansatzen gibt. (vgl.
Lansberg/Perrow/Rogolsky 1988, S. 1). Bis heute gibt es hierzu keine einheitliche Definition. Viel-
mehr entwickelten sich weitere Ansatze, welche abhangig vom wissenschaftlichen Untersu-

chungsfeld durchaus signifikante Unterschiede aufweisen (vgl. Weber 2009, S. 16).
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Ausgehend von einem urspriinglichen Zwei-Kreis-Modell, mit dem Lansberg in den frihen
1980er-Jahren ein Familienunternehmen als Zusammenspiel der Systeme Familie und Unterneh-
men definiert (vgl. Lansberg 1983, S. 39ff.), entwickeln Gersick et.al das Drei-Kreis-Modell, indem
sie die Systeme Familie und Unternehmen um den Faktor Eigentum erganzen. Ein Familienunter-
nehmen wird als ein Modell beschrieben, bei dem davon ausgegangen wird, dass die drei eigen-
standigen Einheiten Familie, Unternehmen und Eigentum in ihrer Gesamtheit ein Familienunter-
nehmen definieren. Es wird veranschaulicht, dass sich sowohl die in den einzelnen Feldern han-
delnden Personen als auch die unterschiedlichen Werte und Interessen in Verbindung zueinan-
der stehen, sich gegenseitig beeinflussen und gemeinsam das Konstrukt Familienunternehmen

bilden. (vgl. Gersick et al. 1997, S. 5ff.)

Abb. 1: Drei-Kreis-Modell Familienunternehmen. Quelle: in Anlehnung an Gersick et al. 1997, S. 6

Klein erganzt die obige Darstellung um den Einflussbereich der Flihrung und beschreibt, dass sich
ein Familienunternehmen von einem Nicht-Familienunternehmen hauptsachlich dadurch unter-
scheidet, dass Familienunternehmen durch eine oder mehrere Familien mafigeblich gepragt wer-
den. Dies kann einerseits durch die Einflussmoglichkeiten aufgrund der Eigentumsverhaltnisse
und andererseits durch die Wahrnehmung von Flihrungsfunktionen im Unternehmen geschehen.
Das muss aber nicht heillen, dass die Unternehmen ausschlieRlich im Familienbesitz sind oder
samtliche Flihrungsbereiche durch die Familienangehorigen abgedeckt werden. (vgl. Klein 2004,
S. 3ff.) Einen dhnlichen und zum Teil auf den vorherigen Darstellungen aufbauenden Ansatz wahlt
Weber bei der grundsatzlichen Definition fiir Familienunternehmen. Als Voraussetzung fiir ein
Familienunternehmen beschreibt er die Eigentumsmehrheit auf Seiten der Unternehmerfamilie

bzw. Unternehmerfamilien. Als weitere Bestimmungsfaktoren nennt er die Merkmale ,,Kontrolle,
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Fihrung, Hybriditat und Mehrgenerationenansatz” (Weber 2009, S. 19). Je nach Ausgepragtheit
der letztgenannten Faktoren definiert sich ein Unternehmen mehr oder weniger als Familienun-
ternehmen. (vgl. Weber 2009, S. 19ff.) Da der zusatzlichen Bewertung durch die qualitativen Fak-
toren von Weber keine Auswirkung auf die Ergebnisse der vorliegenden Arbeit beigemessen

wird, wird im weiteren Verlauf der einfacheren Ausfiihrung von Klein gefolgt.

2.4. Unternehmensnachfolge

Der Begriff Unternehmensnachfolge als Ausgangsthema fiir die vorliegende Arbeit wird in der
Literatur teilweise synonym mit den Begriffen Unternehmensiibernahme bzw. Unternehmens-
Ubergabe verwendet. In diesem Kapitel werden die Begriffe voneinander abgegrenzt und um die

Definition der handelnden Personen, der Ubernehmer*innen und Ubergeber*innen, ergénzt.

In der Literatur herrscht Konsens dariiber, dass sich die Unternehmensnachfolge durch die kom-
binierte Ubertragung von Eigentum und Leitungsfunktion kennzeichnet (vgl. Spelsberg 2011, S.
15; Stephan 2002, S. 15f.; Weber 2009, S. 39). Spelsberg erganzt, dass sich sowohl Eigentum als
auch Leitung auf verschiedene bzw. mehrere Personen aufteilen kénnen. Die Ubertragungszeit-
punkte kdnnen sich unterscheiden, missen aber in einem kausalen Zusammenhang stehen (vgl.
Spelsberg 2011, S. 14). In Abgrenzung dazu spricht man bei der alleinigen Ubertragung des Eigen-
tums ohne Veranderung in der Leitung des Unternehmens nicht von einer Unternehmensnach-

folge, sondern von einer Ubernahme (vgl. Hauser/Kay/Boerger 2010, S. 8f.).

Bei der Beschreibung der handelnden Personen wird sowohl bei der Unternehmensnachfolge als
auch bei der Unternehmensiibernahme gleichermaRen von den Ubergeber*innen sowie den
Ubernehmer*innen oder Nachfolger*innen gesprochen. Die Ubergeber*innen definieren sich
dadurch, dass sie im Rahmen der Nachfolge einen Teil oder alle Eigentumsanteile und die Lei-
tungsfunktion an die Ubernehmer*innen bzw. Nachfolger*innen abgeben. Diametral dazu defi-
nieren sich die Ubernehmer*innen oder Nachfolger*innen als Personen, welche relevante Eigen-
tumsanteile Gbernehmen, die Fliihrungsfunktion wahrnehmen und das urspriingliche Unterneh-

men fortfihren. (vgl. Wiesehahn 2020, S. 29)
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2.5. Cashflow

Beim Cashflow handelt es sich um eine Kennzahl zur betriebswirtschaftlichen Bewertung von Un-
ternehmen oder Unternehmenseinheiten, welche vor allem die Finanzkraft beurteilen soll. Eine
einheitliche Definition des Begriffs ist in der Literatur nicht zu finden, vielmehr wird darauf hin-
gewiesen, dass es sowohl geografisch betrachtet als auch von Unternehmen zu Unternehmen
unterschiedliche Definitionsansatze und Ermittlungsparameter gibt. (vgl. Hohenstein 1990, S.

31ff.)

Die wortliche Ubersetzung weist bereits auf die Verbindung dieser Kennzahl zu den Geldfliissen
in einem Unternehmen hin, wobei es grundsatzlich den Cashflow aus der Unternehmenstatigkeit,
der Finanztatigkeit und der Investitionstatigkeit zu unterscheiden gilt. Die Summe aller drei Un-
tergruppen ergibt dann den Gesamt-Cashflow. Fiir den dieser Arbeit zugrunde liegenden Unter-
suchungsgegenstand stellt aber vor allem der Cashflow aus der Unternehmenstatigkeit, auch
operativer Cashflow genannt, die wichtigste Kennzahl dar. Ausgehend vom in der Bilanz ausge-
wiesenen Betriebsergebnis wird dieses um zahlungswirksame Positionen erganzt und um zah-
lungsunwirksame Posten bereinigt. Dies sind unter anderem Ab- und Zuschreibungen aus dem
Anlagevermogen, Verluste und Gewinne aus dem Verkauf des Anlagevermdgens, Riickstellun-
gen, Veranderungen bei Umlaufvermoégen und Lieferantenverbindlichkeiten, nicht in der Bilanz
erfasste Aufwendungen und Ertrage, Zins- und Steuerzahlungen sowie Abgrenzungsposten, wel-
che hinzugezahlt bzw. abgezogen werden. Das summierte Ergebnis daraus stellt dann den Cash-

flow aus operativer Tatigkeit dar. (vgl. Blaschke 2009, S. 84ff.; Mandl/Rabe 2019, S. 59f.)

Unter der Annahme, dass es mehr Zuflisse als Abfllsse gab, kénnen diese in weiterer Folge dazu
verwendet werden, um Investitionen zu tatigen, Kapitalreserven aufzubauen oder Ausschiittun-
gen an Gesellschafter*innen zu ermdoglichen und vor allem um Fremdkapital zu tilgen. Im Rah-
men der Unternehmensnachfolge sollte der Cashflow ausreichend hoch sein, um sowohl die er-
forderlichen Finanzierungstatigkeiten zu bedienen und als auch notwendige Investitionen zu er-
moglichen. Als Kennzahl dient er auf die Vergangenheit gerichtet aus Hilfsmittel zur Bestandsbe-
wertung und prospektiv als Basis flir die Kaufpreisfindung und Ausganspunkt fir die Erstellung
zukilinftiger Finanzierungskonzepte. (vgl. Hohenstein 1990, S. 34; Schroder 2017, S. 96ff.;
Schwenkedel 1991, S. 28f.; Spielmann 1994, S. 52; Stephan 2002, S. 129ff.)

10
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3. UNTERNEHMENSNACHFOLGE

Dieses Kapitel befasst sich mit den Motiven und Auslosefaktoren sowie dem Prozess der Unter-

nehmensnachfolge und stellt darauf aufbauend die verschiedenen Nachfolgestrategien dar.

3.1. Unternehmensnachfolge als kritische Lebenszyklusphase

Die Entwicklung eines typischen Familienunternehmens startet mit der Griindungsphase. Die
Grinder*innen versuchen hier durch hohen Leistungseinsatz ihre Ideen, Innovationen und Ge-
schaftsmodelle unter Inkaufnahme unternehmerischen und persénlichen Risikos am Markt zu
etablieren und identifizieren sich folglich stark mit dem Unternehmen. In der folgenden Wachs-
tumsphase entwickelt sich das Unternehmen und je nach Konstellation werden weitere Famili-
enmitglieder eingebunden. Das Unternehmen reift und im Idealfall wird die nachfolgende Gene-
ration friihzeitig an das Familienunternehmen herangefiihrt und in dieses integriert. Die Reife
des Unternehmens gepaart mit dem voranschreitenden Alter der Unternehmensgriinder*innen
lautet die fiir den Fortbestand des Unternehmens wohl kritischste Phase ein, in der es die Unter-
nehmensnachfolge zu regeln gilt. (vgl. Gersick et al. 1997, S. 106ff; Mark/Situm 2018, S. 40ff.;
Wimmer 2009, S. 12f.). Die Nachfolge ausschlieflich auf das Alter der Unternehmer*innen zu
beziehen, ware aber zu kurz gegriffen. Weitere Auslésefaktoren kénnen personliche Neuorien-
tierung oder Streitigkeiten innerhalb der Unternehmenseigentiimer*innen bzw. Familien sein.
Auch die mangelnde Bereitschaft, die unternehmerischen Risiken weiterhin zu tragen, vor allem
dann, wenn das Unternehmen aufgrund interner und externen Faktoren auf eine unsichere Zu-
kunft zusteuert, sowie gesundheitliche Probleme kénnen weitere Motive sein. Am unvorberei-
tetsten trifft es ein Unternehmen, wenn die Nachfolge aufgrund eines schwerwiegenden Unfalls
oder im Extremfall durch Ableben des*der Unternehmers*in zu regeln ist. Kommt es zu einer
unerwarteten Unternehmensnachfolge, sind die Herausforderungen wesentlich groBer und es
ist sowohl mit einem geringeren personlichen als auch unternehmerischen Erfolg zu rechnen.

(vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 184; Freund 2000, S. 41f; Olbrich 2014, S. 17)

11



Unternehmensnachfolge

3.2. Unternehmenserhaltung als Motiv der Unternehmensnachfolge

Ein Grundziel der erfolgreichen Unternehmensfiihrung ist, die langfristige Uberlebensfihigkeit
des Unternehmens zu gewahrleisten (vgl. StrauR 2006, S. 38). Wahrend bei Nicht-Familienunter-
nehmen daneben meist die Zufriedenstellung der Shareholder-Interessen durch Maximierung
des Gewinns und Generierung entsprechender Renditen im Vordergrund steht, verfolgen Fami-
lienunternehmen aufgrund der personlichen Identifikation der Unternehmerfamilien mit dem
Unternehmen und ihrer Wertehaltung eine besonders auf Langfristigkeit ausgerichtete Unter-
nehmensstrategie. Das soll aber nicht heiBen, dass Familienunternehmen nicht gewinnorientiert
arbeiten, sondern dass die Ausrichtung sowohl das Streben nach finanziellem Erfolg als auch die
Wahrung von Unternehmenswerten und persénlichen Werten der Unternehmer*innen impli-
ziert. (vgl. Baumgartner 2009, S. 23f.; Felden/Hack/Hoon 2019, S. 17f.) Die auf Langfristigkeit,
teilweise sogar auf mehrere Generationen, ausgerichtete Strategie fiihrt dazu, dass Gewinne in
hohem Ausmalf im Unternehmen bleiben, um eine stabile Finanzierungsstruktur zu gewahrleis-
ten und Investitionen zur langfristigen Erfolgssicherung zu ermdoglichen. (vgl. Cravotta 2013, S.
44) Ein weiterer Faktor hinsichtlich der Fortbestandsicherung ist die friihzeitige, organisatorische
Anpassung und Ausrichtung, um einen reibungsarmen Nachfolgeprozess abwickeln zu kénnen.
Den mal3geblichsten Einfluss auf die Unternehmenskontinuitat haben aber die beteiligten Perso-
nen. lhre persénlichen Qualifikationen, Filhrungskompetenzen und vor allem die Identifikation
mit dem Unternehmen und dessen Werten tragen mafigeblich zu einer positiven Unternehmens-

fortflihrung bei. (vgl. Drozdow 1998, S. 339f.; Habig 2004, S. 146ff.)

3.3. Der Nachfolgeprozess

Sowohl die grolRe Diversitdt der Familienunternehmen als auch die unterschiedlichen Ausloser
fiir eine Unternehmensnachfolge lassen darauf schliefSen, dass es kein Patentrezept fiir die er-
folgreiche Umsetzung einer Unternehmensnachfolge gibt. In der Literatur sind verschiedene Pro-
zessmodelle erfasst, welche je nach Detailierungsgrad unterschiedlich viele Phasen zur struktu-
rierten Abwicklung der Unternehmensnachfolge beschreiben. Bei genauerer Betrachtung lasst
sich jedoch feststellen, dass sich die Modelle in ihren Kernaussagen oft ahneln und sich zum grof3-

ten Teil nur in ihrem Detailierungsgrad und ihrer Gliederung unterscheiden. (vgl.

12
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Koeder/Saulheimer 2015, S. 27; Olbrich 2014, S. 20). Um einen groben Uberblick zu erhalten,
werden nachfolgend die wichtigsten Schritte aus mehreren Modellen erfasst, ohne sie dabei in

das Korsett eines spezifischen Phasenmodells hineinzuzwadngen.

Ublicherweise wird der Unternehmensnachfolgeprozess durch die iibergebende Seite ausgeldst.
Nicht selten braucht es hier aber auch einen Anstol} durch die nachfolgende Generation, Stake-
holder oder AuRenstehende, um das Bewusstsein tGber die Notwendigkeit der friihzeitigen Aus-
einandersetzung mit dem Thema zu schaffen. Zu Beginn gilt es dann, die grundsatzlichen Erwar-
tungen und Ziele fiir die Nachfolge zu evaluieren. Die Aspekte reichen hier von der Ertragsopti-
mierung, der finanziellen Absicherung im Alter bis zu werteorientierten Faktoren, wie der Siche-
rung des Unternehmensfortbestandes und der damit verbundenen Arbeitsplatze. Je nach Nach-
folgeform spielt auch die Sicherung der Einflussnahme auf das Unternehmen nach der Uber-
nahme eine Rolle. Sollte das Unternehmen mehreren Eigentiimer*innen oder Familien gehoren,
ist wichtig, alle Beteiligten zu informieren, die Ziele abzustimmen und eventuelle Konfliktpoten-

ziale friihzeitig zu lokalisieren. (vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 181f.; Olbrich 2014, S. 22f.)

In einem ndchsten Schritt geht es darum, das Unternehmen von Grund auf aus den verschiedens-
ten Perspektiven zu analysieren und abzuklaren, ob es sich in einem Ubergabefdhigen Zustand
befindet. Diese , Due Diligence”“-Prifung (Wegmann/Siebert 2020, S. 106) erfolgt tiblicherweise
durch Expert*innen aus den Fachbereichen der Unternehmens-, Steuer-, Finanz- und Rechtsbe-
ratung. Es werden sowohl die unternehmensinterne Situation analysiert als auch die unterneh-
mensexternen Umfeldfaktoren erfasst. Ein wichtiger Punkt fiir alle an einer Unternehmensnach-
folge beteiligten Personen ist die Beurteilung der zukiinftigen Ertragskraft des Unternehmens.
Die hier ermittelten Werte sind gemeinsam mit der Bewertung des Anlagevermogens und den
Erkenntnissen aus den vorgenannten Analysen wichtige Aspekte fir die Feststellung des Unter-
nehmenswertes. (vgl. Felden/Hack/Hoon 2019, S. 248; Rosenstock 2020, S. 17; Weber 2009,
S. 262f.) Darauffolgend werden die Ziele und Erwartungen der Ubergeber*innen mit den aus der
Analyse gewonnenen Erkenntnissen verknipft. Gleichzeitig beginnt auch die Suche nach geeig-
neten Nachfolger*innen. Hierbei spielen sowohl die fachlichen und unternehmerischen Qualifi-
kationen und Kompetenzen als auch die personliche Ebene zwischen den Beteiligten eine we-
sentliche Rolle. (vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 182f.; Sobanski/Gutmann 1998, S. 41f.) Da-

raus schlussfolgernd ergeben sich Uberlegungen zu den mdoglichen Nachfolgestrategien. Eine

13
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Grobeinteilung erfolgt hier oft durch Unterscheidung in familieninterne/-externe, unterneh-
mensinterne/-externe Nachfolge und die Regelung der Nachfolge durch den Verkauf oder die
Uberfiihrung in eine Stiftungsldsung. Sollten die Zielvorstellungen und Erwartungen nicht reali-
sierbar sein, kann dies auch zur Liquidation des Unternehmens oder zur Nichtregelung der Nach-
folge, welche sich dann erst durch den Tod der Unternehmer*innen auf Basis der giltigen Ge-
setze dekretiert, fiihren. (vgl. Brass 2020, S. 280f.; Felden/Hack/Hoon 2019, S. 219ff.; Olbrich
2014, S. 33; Sobanski/Gutmann 1998, S. 41f.; Stephan 2002, S. 137f.) Eine ndhere Erlduterung

der unterschiedlichen Nachfolgestrategien erfolgt in Kapitel 4.

Nachdem eine Richtungsentscheidung hinsichtlich der Nachfolgestrategie getroffen wurde, gilt
es, einen Fahrplan zu entwickeln, in dem sowohl die Bereiche der Fiihrungs- als auch der Eigen-
tumsnachfolge abgebildet werden. Aus dem Einverstandnis eines Fahrplanes gilt es die zeitlichen
Aspekte abzustecken und um klar definierte Meilensteine zu erganzen. Allen voran ist hier auch
die Ausgestaltung der Ubergangsphase bzw. Einarbeitungsphase zu definieren. Hinsichtlich der
Flihrung ist es relevant, die Nachfolger*innen in das Unternehmen einzufiihren. Hierbei ist allen
voran auf die Bildung einer vertrauensbasierten Beziehung zu den Mitarbeiter*innen, Kund*in-
nen, unternehmerischen Partner*innen und Lieferanten das Augenmerk zu legen, um eine mog-
lichst breite Akzeptanz der Nachfolger*innen herbeizufiihren. Eine zeitlich abgestimmte und
klare Kommunikations- und Informationsstrategie unterstiitzt hierbei und hemmt Verunsiche-
rungen sowie die Verbreitung von Gerlichten. Hinsichtlich der Eigentumsilibertragung ist eben-
falls ein Konzept unter Einbindung der Partner*innen zu erarbeiten, welches sowohl die Finan-
zierung der Nachfolge als auch die Finanzierung des laufenden Betriebes nach der Ubernahme
nachhaltig ermoglicht. Ebenfalls ist es relevant zu klaren, in welche rechtliche Unternehmens-
form das Unternehmen Uberfihrt wird. Damit einhergehend ist es essenziell, auch die steuerli-
chen Auswirkungen zu evaluieren und zu optimieren. Es empfiehlt sich, die eben beschriebene
Planungsphase auch in einer schriftlichen Vereinbarung, in der Fachliteratur unter dem Namen
,Letter of Intent” (Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 190; Wegmann/Siebert 2020, S. 101) be-
kannt, festzuhalten, um eine beiderseitige Verbindlichkeit zu schaffen. Ein abschlieBender, aber
ganz wesentlicher Punkt sind die Evaluierung und allenfalls erforderliche Adaptierung der Nach-
folge- und Unternehmensstrategie sowie die durch die Fihrungsnachfolge erforderliche organi-

satorische Anpassung, um das Unternehmen unter Berlicksichtigung der veranderten
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Rahmenbedingungen in eine erfolgreiche Zukunft fihren zu kénnen. (vgl. Felden/Hack/Hoon
2019, S. 250; Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 188 ff.; Sobanski/Gutmann 1998, S. 42 f,;
Wiesehahn 2017, S. 22 ff.)

Ist die Planung abgeschlossen und in allen Bereichen ein Konsens gefunden, geht es an die Um-
setzung. Hier werden die Zusammenarbeit und das Bekenntnis zur geplanten Transaktion auf den
Prifstand gestellt. Nicht selten treten hier Konflikte aufgrund unterschiedlicher Erwartungshal-
tungen sowie nicht klar geregelter Kompetenzen und Befugnisse zutage. Die Ubergeber*innen
sind gefordert, sich im vereinbarten Ausmal} und zum vereinbarten Zeitpunkt aus dem Unter-
nehmen und den Fiihrungsaufgaben zurlickzuziehen und den Nachfolger*innen bei deren neuen
Aufgaben den Riicken zu starken. Unter der Berlicksichtigung, dass eine Unternehmensnachfolge
zu zahlreichen Veranderungen in der Unternehmensstruktur und zu Neuausrichtungen in einzel-
nen Unternehmensbereichen flihren kann, ldsst sich hieraus ein erhebliches Konfliktpotenzial
ableiten. Um unnétige Konflikte in dieser sensiblen Phase zu vermeiden, sind Verdanderungen
griindlich zu planen, indem zuerst sauber analysiert wird, welche Bereiche wirklich akut veran-
derungsbediirftig sind und ob durch die erwogenen Veranderungen tatsachlich zu einer Optimie-
rung oder Verbesserung fihren. Dies ist die Grundlage fiir die Einleitung eines strukturierten
Change-Prozesses, in dem versucht wird, die Beteiligten abzuholen, einzubinden und abschlie-
Rend fiir die Etablierung der Neuerungen zu gewinnen. Zusatzlich zu diesen bewusst herbeige-
fihrten Transformationen kénnen sich auch Rahmenbedingungen, sowohl fiir die Ubergeber-
seite als auch fiir die Ubernehmerseite, verdndern und zusatzliche Herausforderungen bringen.
Deshalb ist es wichtig, den geplanten Umsetzungsverlauf mit den Fortschritten abzugleichen und
gegebenenfalls im Einvernehmen beider Seiten nachzuscharfen bzw. anzupassen. (vgl.
Felden/Hack/Hoon 2019, S. 250ff.; Letmathe/Hill 2006, S. 1132f.; Sobanski/Gutmann 1998, S.
43ff.)

3.4. Voraussetzungen und Qualifikation der Nachfolger*innen

In den vorherigen Kapiteln wurden bereits mehrfach die persénlichen Voraussetzungen und die
Qualifikation der Nachfolger*innen als entscheidende Punkte erwéahnt. In der familien- und un-

ternehmensinternen Nachfolge spielt die zwischenmenschliche Beziehung zwischen den
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Nachfolger*innen und den Ubergeber*innen bzw. den Unternehmerfamilien eine wesentliche
Rolle. Stimmt hier die Chemie, ist das ein Nahrboden fiir die Findung gemeinsamer Strategien,
Ziele und immer wieder auch erforderlicher Kompromisse. In der familieninternen Nachfolge ist
zudem die passende Stellung innerhalb der Familie und die Position in der Erbfolge eine Voraus-
setzung. Ahnlich I3sst sich das auch auf die unternehmensinterne Nachfolge umlegen, wobei es
hier auf die Position im Unternehmen, die Akzeptanz durch die Mitarbeiter*innen und moglich-
erweise noch Arbeitskolleg*innen und die momentane Verteilung der Geschaftsanteile an-

kommt. (vgl. Chrisman/Chua/Sharma 1998, S. 19ff.)

Hinsichtlich der Qualifikation der Nachfolger*innen lasst sich festhalten, dass sie sowohl fachli-
che als auch personliche Kompetenzen und Eigenschaften mitbringen sollten. So mannigfaltig
sich die Unternehmenslandschaft abbildet, so unterschiedlich sind auch die Kompetenzprofile
der Unternehmen an ihre Nachfolger*innen. Exemplarisch knnte man hier die Unternehmens-
groRe anfuhren und feststellen, dass bei groen Unternehmen meist die Flihrungskompetenzen
wesentlicher als die fachlichen Kompetenzen bewertet werden. Bei kleinen Handwerksbetrieben
hat im Umkehrschluss meist die fachliche Kompetenz einen héheren Stellenwert. In weiterer Be-
trachtung dieses Beispiels lasst sich zudem feststellen, dass sich die Eignung der Nachfolger*in-
nen nicht automatisch vom theoretischen Bildungsgrad ableiten lasst, sondern das auch in Ab-

hangigkeit vom Unternehmen zu bewerten ist. (vgl. Habig 2004, S. 69ff.)

Eine Ubersichtliche Gliederung der Kompetenzen haben hierzu Felden und Hack gefunden, indem

sie folgende Kompetenzbereiche unterscheiden:
* berufsqualifizierende Kompetenz,

» betriebswirtschaftliches Know-how,
 vertriebliche Qualifikation,

e Fuhrungskompetenz,

* Innovationskraft,

Eigentimerkompetenz. (vgl. Felden/Hack 2014, S. 190f.)

Unter der berufsqualifizierenden Kompetenz versteht sich die fachliche, berufsspezifische Aus-
bildung, welche meist auch mit der Erlangung der Berufsbefahigung bzw. dem Erhalt der Gewer-

beberechtigung steht. Diese Kompetenz wird vor allem bei kleineren Unternehmen, bei denen
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der Nachfolger im operativen Geschaft malRgeblich eingebunden ist, essenziell sein. Der betriebs-
wirtschaftliche Bereich umfasst samtliche Aspekte der Unternehmensfiihrung in Form von Stra-
tegieentwicklung, Rechnungswesen und Buchhaltung sowie Marketing und Kommunikation. Der
Aufbau von Marketing- und Kommunikationskompetenzen tragt auch zur Entwicklung der ver-
trieblichen Qualifikation bei. Die Handlungsfelder im Vertrieb kénnen in Abhdngigkeit von der
Unternehmensauspragung vom direkten Verkauf bis zu Gibergeordneten Vertriebstatigkeiten rei-
chen. Die Fihrungskompetenz zahlt zu den Grundfahigkeiten aller Unternehmer*innen. Je mehr
Mitarbeiter*innen in einem Unternehmen beschaftigt sind, umso wichtiger wird dieser Kompe-
tenzbereich. Gekonntes Fliihrungsverhalten griindet meist auf Erfahrungen aus den eigenen Fiih-
rungsaktivitaten und jenen der eigenen Vorgesetzten. Die Innovationskraft der Nachfolger*innen
ist als wesentliche Kompetenz zu sehen, um im Unternehmen alte Muster aufzubrechen und
neue, sich vom Umfeld abhebende Akzente zu setzen und so die langfristige Lebensfahigkeit des
Unternehmens zu gewahrleisten. AbschlieRend ware noch das Vorhandensein bzw. die Entwick-
lung von Eigentiimerkompetenz erstrebenswert. Dies manifestiert sich darin, das Unternehmen
aus der Eigentiimersicht als Kapitalanlage zu sehen und es in Kombination mit anderen Investiti-
onen in einem Portfolio zu verwalten. (vgl. Felden/Hack 2014, S. 190f.; Felden/Pfannenschwarz

2008, S. 139ff.; Haubrock 2019, S. 70f.)

Es wird kaum maoglich sein, Nachfolger*innen zu finden, welche samtliche Kompetenzen in ge-
wiinschtem Ausmal’ aufweisen konnen. Wesentlich sind aber eine grundsatzliche Veranlagung
und Lernbereitschaft, um in allen unternehmensrelevanten Bereichen Wissen und Kompetenz
im Laufe der Nachfolge sowie der daraus resultierenden Unternehmerlaufbahn aufzubauen und
ausbilden zu kdénnen. (vgl. Habig 2004, S. 69ff.) Als weitere personliche Eigenschaften fiir Nach-
folger*innen definiert Habig , Intelligenz, Ausdauer und Zielstrebigkeit” (Habig 2004, S. 75) sowie
erganzend Schell ,Aggressivitat, Kreativitat, Unabhangigkeit, Integritat, Selbstvertrauen und Ri-

sikobereitschaft” (Schell 2021, S. 539).
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4. NACHFOLGESTRATEGIEN UND NACHFOLGEFORMEN

Die im vorherigen Kapitel GbersichtsmaRig genannten Nachfolgestrategien werden nachstehend
genauer zueinander abgegrenzt. In der Literatur wird meist nicht klar zwischen Nachfolgestrate-
gien und Nachfolgeformen unterschieden, wobei Jung festhalt, dass sich die Nachfolgeformen
aus den Nachfolgestrategien entwickeln. Eine grundsatzliche Kategorisierung erfolgt durch die
Festlegung der Hauptstrategierichtung, wobei familieninterne und familienexterne Nachfolgen
unterschieden werden. In der familieninternen Nachfolge sind die Schenkung und die Vererbung
die haufigsten Auspragungsformen. In der familienexternen Nachfolge stellt die Beziehung der
Ubernehmer*innen zum Unternehmen ein zuséitzliches, untergeordnetes Unterscheidungskrite-
rium dar. Hier erfolgt eine Gliederung in unternehmensinterne und unternehmensexterne Nach-
folgen. Als Formen wird zwischen dem Verkauf, verschiedenen Buy-out-Modellen, der Stiftung
sowie eingeschrankt zwischen Verpachtung und Fremdmanagement differenziert. (vgl. Jung
2020, S. 71ff.; Spelsberg 2011, S. 14; Stephan 2002, S. 17ff.) Teilweise werden auch die Verpach-
tung, die Ubertragung der Geschiftsfiihrung auf eine auRenstehende Person, ein Bérsengang des
Unternehmens sowie die Liquidation als Nachfolgform beschrieben. Unter Berlicksichtigung der
dieser Arbeit zugrunde liegenden Definition von Unternehmensnachfolge, ndmlich dem Uber-
gang von Eigentum und Flihrung, sind diese Varianten nicht als reine Formen der Nachfolge zu
sehen. (vgl. Jung 2020, S. 80; Stephan 2002, S. 19; Weber 2009, S. 39) Folgt man der Auffassung
von Freund unter der Bedachtnahmen des Faktors der Unternehmenskontinuitat, so ist die pra-
ferierte Nachfolgealternative grundsatzlich die familieninterne Losung. Kommt diese nicht zu-
stande, wird als Nachstes eine unternehmensinterne Nachfolge angestrebt. Steht auch diese
nicht in Aussicht, wird ein Verkauf in Erwagung gezogen mit dem Risiko, dass die Identitat und
die Werte des Unternehmens verloren gehen, aber der Hoffnung, eine allfallige Auflésung und

Liquidation zu vermeiden. (vgl. Freund 2000, S. 38f.)

Erganzend zu den vorhergehenden Differenzierungsvarianten ist auch die Form der Gegenleis-
tung als Unterscheidungskriterium zu erwdhnen. Findet die unentgeltliche Ubergabe meist im
Rahmen einer familieninternen Nachfolge, in Form einer Schenkung oder Vererbung statt, ist sie,
wenn auch wesentlich seltener, auch in der familienexternen Nachfolge grundsatzlich denkbar.

Im Umkehrschluss bildet eine entgeltliche Ubertragung durch Einmalzahlungen oder
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Rentenzahlungen den Regelfall in der familienexternen Nachfolge. In der vorliegenden Arbeit
wird die unentgeltliche externe Ubergabe aufgrund der geringen Relevanz (siehe Abb. 2) nicht
weiter erdrtert und bei familienexternen Nachfolgen von einer entgeltlichen Form ausgegangen.

(vgl. Dorr et al. 2021, S. 22)

Gesamt 45 s
Familieninterne Ubergabe 77 23
erterne Ubergabe 7
(I) 1I0 ZIO 3IO 4I0 5IO 6IO 7I0 SIO 9I0 1(I)0
Anteil in %

unentgeltliche Ubergabe M entgeltliche Ubergabe

Abb. 2: Entgeltliche/unentgeltliche Nachfolgen. Quelle: in Anlehnung an Dorr et al. 2021, S. 22

Da es sich gemal der voranstehenden Auswertung (Abb. 2) bei der Mehrheit der Unternehmens-
nachfolgen um eine entgeltliche Form der Nachfolge handelt, sollen anhand der Darstellung in
Abb. 3 die finanziellen Ertragsaussichten der unterschiedlichen Nachfolgestrategien tibersichts-
maRig beleuchtet werden, ohne dabei auf die Unternehmenswertfeststellung und Kaufpreisfin-
dung einzugehen. Es ist zu erkennen, dass sowohl im Bereich der familieninternen Nachfolgen
als auch der Nachfolgen in Form von Management-Buy-outs und Management-Buy-ins die Uber-
geber*innen tendenziell dazu bereit sind, Zugestdandnisse in den Preisverhandlungen zu machen.
Als primaren Grund lasst sich die Hoffnung ableiten, dass das Unternehmen unabhangig und un-
ter Wahrung der gewachsenen Werte und Systeme weitergefiihrt werden kdénnte. Die Veraulle-
rung der Unternehmensanteile durch einen Boérsengang lassen hingegen schon einen hdheren
Verkaufserlos erwarten, wobei der meist noch unter dem errechneten Referenzwert liegt. Die
hochsten Erlose sind beim Verkauf an strategische Investoren und Finanzinvestoren zu realisie-
ren. Grund dafir ist, dass die Finanzinvestoren auf Basis verschiedener Faktoren lukrative Rendi-
ten erwarten und daher das Unternehmen Uberdurchschnittlich positiv bewerten. Bei strategi-
schen Investoren steht hingegen die Erwartung von Strategie- und Synergieeffekten im Vorder-
grund, welche ebenfalls wiederum hoéhere Renditen oder strategische Vorteile verheil3en. (vgl.

Baumann/Fitze/Schefer 2005, S. 24; Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 31)
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Erzielbarer Preis

Familieinterne MBO/MBI Borsengang Theoretischer Finanzinvestor Strategischer
Nachfolge Wert Investor

Abb. 3: Erzielbarer Preis in Abhéngigkeit von der Nachfolgestrategie. Quelle: in Anlehnung an
Baumann/Fitze/Schefer 2005, S. 24

4.1. Familieninterne Unternehmensnachfolge

Der Begriff der familieninternen Unternehmensnachfolge leitet sich aus der familidren Beziehung
zwischen den Unternehmer*innen und den Nachfolger*innen ab. Dieses Verhaltnis kann auf der
direkten verwandtschaftlichen Abstammung oder der Heirat, im Falle der Ubertagung auf

den*die Ehepartner*in, griinden. (vgl. Ebner 2012, S. 424; Spelsberg 2011, S. 15)

Wie bereits im Kapitel 3.2 beschrieben, ist die langfristige Kontinuitdt des Unternehmens eines
der wesentlichsten, strategischen Ziele von Familienunternehmen. Die Sicherung des Fortbestan-
des der Unternehmung durch ein Familienmitglied ist aus intuitiver Sicht der Ubergeber*innen
die bevorzugte Variante und stellte in der Vergangenheit den Regelfall dar. (vgl. Dorr et al. 2021,
S. 17f.) Als Motive fiir die interne Nachfolge nennt Ward unter anderem die Ubertagung der un-
ternehmerischen Chancen und Vorteile auf die Kinder sowie die Fortfiihrung der unternehmeri-
schen Tradition, aber auch die Sicherung des gesellschaftlichen Ansehens und der finanziellen

Absicherung der Unternehmerfamilie. (vgl. Ward 2011, S. 17)

Vergleicht man die Zahlen der KMU Forschung Austria, so wurden im Jahr 1996 noch 75 Prozent
der Nachfolgen von KMU-Familienbetrieben in Osterreich familienintern geregelt. Im Jahr 2019

waren es nur mehr 55 Prozent und bis 2030 wird mit einem weiteren Abfall auf 42 Prozent
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gerechnet. Die Griinde hierfiir sind vielschichtig, wobei unter anderem die demografische Ent-
wicklung mit ricklaufigen Geburtenzahlen dazu beitragt, dass weniger Nachkommen fiir die

Ubertragung der Unternehmung zur Verfiigung stehen. (vgl. Dorr et al. 2021, S. 17f.)

Das alleinige Vorhandensein von potenziell geeigneten Nachfolger*innen stellt jedoch noch
keine Garantie flr das Zustandekommen einer internen Nachfolge dar. Als wesentlichster Faktor
ist die personliche Eignung der Nachfolger*innen anhand der im Kapitel 3.4 beschriebenen Kom-
petenzen zu bewerten. Zusatzlich verandern gesellschaftliche Entwicklungen die Ausgangssitua-
tion fiir die nachfolgenden Generationen. Exemplarisch eréffnen sich durch den Mangel an Fach-
und Fahrungskraften sowie das steigende Ausbildungsniveau der potenziellen Nachfolger*innen
interessante berufliche Chancen und Moglichkeiten auBerhalb des Familienunternehmens. Auch
das in der Selbststandigkeit hohere MaR an Verantwortung und ein meist hoheres Leistungspen-
sum wirken hemmend auf eine Generation, bei der die Work-Life-Balance einen entscheidenden
Stellenwert einnimmt. Auch der Druck der Ubergeber*innen, durch welchen friiher die Nach-
kommen nahezu zur Nachfolge gedrangt wurden, riickt heutzutage zugunsten der Selbstbe-
stimmtheit der Nachfolgegeneration in den Hintergrund. (vgl. Baumgartner 2009, S. 56f.; Jung
2020, S. 74f.; Muller et al. 2011, S. 174f.; Schell 2021, S. 535ff.).

Finden sich trotz der oben genannten Faktoren familieninterne Nachfolger*innen, fiihrt deren
Eintritt in das Familienunternehmen zwangslaufig zu Veranderungen im Beziehungsgeflecht von
Familie und Unternehmen. Neue Strategien, veranderte Prioritaten, andere Sichtweisen sowie
verinderte Kompetenzen kénnen auf Unverstindnis bei den Ubergeber*innen, der Familie, den
Flihrungskraften und Mitarbeiter*innen stofRen, sich zu tiefgreifenden Konflikten auswachsen
und zu einer Gefdhrdung des Unternehmens fiihren. Es muss somit das Ziel sein, die Ubergangs-
phase durch die klare Regelung der Kompetenzen, aber auch durch den Einsatz von unterneh-
merischem und fliihrungstechnischem Feingefiihl professionell und moéglichst konfliktarm abzu-
handeln. Gelingt dies, kann die familidgre Verbundenheit als Vorteil genutzt und ein effektiver
Transfer bzw. Erhalt von Wissen und Werten bewerkstelligt werden. (vgl. Freund 2000, S. 23ff,;
Royer et al. 2008, S. 16ff.; Stephan 2002, S. 19)

Die Situation, dass 77 Prozent der familieninternen Nachfolgen unentgeltlich abgewickelt wer-
den (siehe Kapitel 4, Abb. 2), stellt auf den ersten Blick einen wesentlichen Vorteil fiir die Uber-

nehmer*innen dar. Der Vorteil manifestiert sich darin, dass durch die Nachfolge weniger
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finanzielle Mittel abflieRen und zusatzlich steuerliche Vorteile in Anspruch genommen werden
kdnnen. Diese optimistische Darstellung hinsichtlich des Finanzmittelabflusses in ihrer Generali-
sierung ist jedoch zu kurz gegriffen. Sie bericksichtigt nicht, dass neben den Nachfolger*innen
und Ubergeber*innen eventuell noch weitere Personen, wie beispielsweise Geschwister oder
Ehepartner, Anspruch auf die Abgeltung ihrer erbschaftsbezogenen Anspriiche haben. Tritt die-
ser Sachverhalt ein, sind die familieninternen Nachfolger*innen mit dem gleichen Finanzierungs-
problem belastet wie die familienexternen Nachfolgerinnen. Hinzu kommen dann auch noch fa-
milienbezogene, emotionale Aspekte, welche die finanzielle Abwicklung zusatzlich belasten. (vgl.

Felden/Hack/Hoon 2019, S. 221ff.; Jung 2020, S. 75)

Trotz der thematisierten Problemfelder fokussiert sich ein Teil der Ubergeber*innen ausschlieRR-
lich auf die familieninterne Nachfolge, ohne dabei eine externe Variante in Erwdgung zu ziehen
(vgl. Weber 2009, S. 47f.). Diese vorweggenommene Festlegung auf die interne Unternehmens-
nachfolge und das AuRer-Acht-Lassen von Schwachen kann dazu fihren, dass eine moglicher-
weise aussichtsreichere Option in Form der externen Nachfolge nicht geprift wird (vgl. Spiel-
mann 1994, S. 31), obwohl bereits Forschungsergebnisse aus friiheren Jahren der Familienunter-
nehmensforschung zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen familieninternen

Nachfolge von Generation zu Generation stark abnimmt (vgl. Beckhard/Dyer Jr 1983, S. 5).

4.2. Familienexterne Unternehmensnachfolge

Die familienexterne Nachfolge definiert sich durch die Ubertragung des Unternehmenseigen-
tums und der Unternehmensfiihrung an Nachfolger*innen aufRerhalb der Familie, welche keine
verwandtschaftlichen Verbindungen zu den Ubergeber*innen haben (vgl. Ebner 2012, S. 424).
Wie im vorherigen Kapitel erldutert, ist bei den Ubergeber*innen die interne Nachfolge hinsicht-
lich emotionaler Aspekte die bevorzugte Variante. ,,Nachfolgermangel und Nachfolgeplanung”
(Weber 2009, S. 43) sowie vorhandene oder auftretende ,familidare bzw. unternehmerische Kon-
fliktsituationen” (Weber 2009, S. 43) stellen die handelnden Personen aber vor enorme Heraus-
forderungen. Die Verstarkung dieser Faktoren durch den gesellschaftlichen Wandel sowie eine
riickldufige Erwartungshaltung bzw. sinkender Druck seitens der Ubergeber*innen, dass die

Nachkommen das Familienunternehmen {bernehmen missen, filhren dazu, dass die
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familienexterne Nachfolge als Alternative zunehmend an Bedeutung gewinnt. Dies zeigt sich
auch anhand der Daten der KMU Forschung Austria, welche prognostiziert, dass der Anteil von
familienexternen Unternehmensnachfolgen von 45 Prozent im Jahr 2019 auf 58 Prozent im Jahr

2030 steigen wird (vgl. Dorr et al. 2021, S. 17f.).

In Abhdngigkeit von der Zielsetzung der Nachfolge ergeben sich verschiedene Motive fir die Ent-
scheidung zur externen Nachfolge. Steht exemplarisch die Unternehmenskontinuitdt im Vorder-
grund, sind meistens das Scheitern der internen Nachfolge oder fehlende Rahmenbedingungen
bzw. Voraussetzungen die Griinde fiir das Suchen einer alternativen Variante. Uberwiegen hin-
gegen beispielsweise monetdre Interessen, ist eine familienexterne Nachfolgestrategie von
Grund auf zu bevorzugen, da hier durchschnittlich hohere Erlése erzielt werden kénnen. (vgl.
Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 30f.; Lust 2020, S. 92; Olbrich 2014, S. 22ff.; Stephan 2002, S.
22)

4.2.1. Verkauf

Den Verkauf eines Unternehmens assoziiert man im ersten Moment oft mit dem Beigeschmack
des Scheiterns bzw. als letzten Ausweg in der Nachfolgeumsetzung. Neben den allgemeinen Mo-
tiven fur eine externe Nachfolge gibt es weitere spezifische Faktoren, welche die Unterneh-
mer*innen dazu bewegen kdnnen, die Nachfolge in Form eines Verkaufes zu regeln. Hierzu zah-
len veranderte Markt- und Wettbewerbsbedingungen, riicklaufiges Interesse am Produkt oder
der Dienstleistung und damit einhergehende Riickgdange bei den Umsatz- und Ertragszahlen,
mangelndes Kapital, um erforderliche Investitionen in Angriff nehmen zu kdnnen, sowie veraltete
Produktpaletten und Technologien. (vgl. Habig 2004, S. 124) Im ersten Unterkapitel 4.2.1.1 wird
auf die Durchfiihrungsvarianten eines Verkaufs eingegangen, welche sowohl fiir den Verkauf an
juristische Personen (strategische Investoren und Finanzinvestoren) als auch an natrliche Per-
sonen in Form diverser Varianten des Buy-outs gemal Kapitel 4.2.2 Giiltigkeit finden. Im zweiten
Unterkapitel 4.2.1.2 werden dann die beiden Hauptgruppen der Kaufer in Form von juristischen

Personen entsprechend ihrer Interessenslage zueinander abgegrenzt.
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4.2.1.1. Durchfiihrung des Verkaufs — Share Deal/Asset Deal

Hinsichtlich der Durchfiihrung des Verkaufs ist zwischen einem Share Deal und einem Asset Deal
zu unterscheiden. Wahrend bei einem Share Deal mehrheitliche Unternehmensanteile oder das
Unternehmen als Ganzes erworben werden, spricht man von einem Asset Deal, wenn nur ein-
zelne Einheiten des Unternehmens verkauft werden. (vgl. Muller et al. 2011, S. 187ff.; Pott/Pott
2015, S. 315ff.) Diese Unterscheidung gilt auch fir die im Kapitel 4.2.2 dargestellten Buy-outs,

welche eine Sonderform des Unternehmensverkaufs sind.

Die Abwicklung eines Verkaufs in Form eines Share Deals findet statt, wenn von einem Unter-
nehmen in Form eines selbststandigen Rechtstragers, beispielsweise einer Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung oder einer Aktiengesellschaft, die gesamten Unternehmensanteile an die
Kaufer*innen Ubertragen werden. Es ist auch moglich, nur einen Teil der Geschaftsanteile zu
Ubertragen, wobei fiir die Klassifizierung als Share Deal die Anteile in einem solchen AusmaR an
die Nachfolger*innen ibertragen werden missen, dass diese aufgrund ihrer Stimmanteile in der
Lage sind, ihre Interessen durchzusetzen. Diese Ubertragungsform bietet neben steuerlichen
Vorteilen fir die Verkaufer*innen auch den Nutzen, dass nicht einzelne Einheiten bewertet und
Ubertragen werden missen, sondern die Unternehmung als Ganzes verkauft wird. Hieraus lassen
sich aber auch Risiken ableiten, da sich die gesamtwirtschaftliche Unternehmensbeurteilung als
umfangreich und komplex herausstellen kann. Ein weiteres Risiko begriindet sich darin, dass bei
der Nachfolge auch samtliche Haftungen und Verbindlichkeiten mit ibernommen werden, wel-
che moglicherweise fiir die Kaufer*innen nicht immer offensichtlich erkennbar sind. Es ist zudem
zu berlicksichtigen, dass fiir die Abwicklung in Abhangigkeit von der Rechtsform die Zustimmung
aller Anteilseigner erforderlich sein kann. Ebenso sind Vertrage mit Kund*innen, Geschaftspart-
nern und Lieferanten auf ihren Fortbestand zu priifen und im Bedarfsfall neu zu verhandeln oder
zu verlangern. (vgl. Mittendorfer/Duursma 2019, S. 150ff; Pott/Pott 2015, S. 315ff,;
Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 97ff.)

Wie einleitend erwahnt, werden beim Asset Deal ,Vermogensgegenstande (handelsrechtlicher
Begriff) bzw. Wirtschaftsglter (steuerrechtlicher Begriff)“ (Wegmann/Siebert 2020, S. 32) einzeln
und nicht das Unternehmen als vollstandige Einheit verkauft. Das heil3t, dass samtliche Objekte,

beispielsweise Grundstiicke, Anlagen, Waren etc., separat erfasst, beurteilt und abschlieBend zu
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einem bestimmten Zeitpunkt Ubertragen werden. Dies bietet den Verkaufer*innen die Moglich-
keit zur Selektion und dieser kann durch die Nichtibernahme von risikobehafteten Bereichen
sein Wagnis minimieren. Nachteilig wirkt sich aber die Tatsache aus, dass samtliche Vertrage nur
mit Zustimmung der Vertragspartner verlangert werden kénnen. Dies betrifft sowohl Kontrakte
mit Kund*innen, Geschéaftspartnern und Lieferanten, aber vor allem auch jene mit Geldgebern
und Mitarbeiter*innen. Damit ein Asset Deal als Unternehmensverkauf und in weiterer Folge als
Unternehmensnachfolge klassifiziert werden kann, wird vorausgesetzt, dass die essenziellen und
identitatsstiftenden Einheiten Gbertragen werden und dadurch eine Fortfiihrung des Unterneh-
mens moglich ist. Aus steuerlicher Sicht ist zu bedenken, dass der Asset Deal Nachteile fir die
Verkaufer*innen bietet, da stille Reserven aufgedeckt werden und mit einer héheren Besteue-
rung zu rechnen ist. Die Nachfolger*innen kdnnen im Gegenzug aber steuerliche Vorteile gene-
rieren, da sie die Anschaffungskosten in den Folgejahren steuerlich abschreiben kénnen. (vgl.
Mittendorfer/Duursma 2019, S. 113ff.; Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 100ff.;
Wegmann/Siebert 2020, S. 32ff.)

4.2.1.2. Kaufertypen — strategische Investoren/Finanzinvestoren

Grundsatzlich lassen sich zwei Kaufertypen als Interessenten fiir die Akquisition von Unterneh-
men unterscheiden. Strategische Investoren erwarten sich durch den Kauf eines Unternehmens
Vorteile in ihrem eigenen Geschéftsbereich. Anreizfaktoren fiir eine strategische Ubernahme
kénnen die Positionierung des Unternehmens am Markt sowie der Zugang zu neuen Kundenseg-
menten sein. Vor allem bei der Ubernahme eines direkten Marktbegleiters stehen klare strategi-
sche Uberlegungen im Hintergrund. Auch die Erweiterung von Kompetenzen, der Zugriff auf
Technologien, Forschungsergebnisse und Produktentwicklungen sowie daraus resultierende
Rechte und Patente konnen fiir strategische Investoren von Interesse sein. In Verbindung mit
dem Kompetenzaufbau bzw. der Kompetenzerweiterung konnte auch die Gewinnung von Schlis-
selarbeitskraften eine taktische Uberlegung darstellen. Diese strategischen Uberlegungen, wel-
che im Normalfall einen Mehrwert fir die Kdufer*innen generieren, fiihren tendenziell zu einem
aus finanzieller Sicht duBerst lukrativen Angebot. Dem entgegen steht aber das Unbehagen der
Verkaufer*innen, ihr Unternehmen an einen vormaligen Marktbegleiter abzugeben. Vor allem

das Preisgeben unternehmensinterner Informationen hinsichtlich Kunden-, Auftrags- und
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Finanzstruktur im Zeitraum der Sondierungsphase verlangt von den Ubergeber*innen Uberwin-
dung. (vgl. Ecker 2006, S. 81f.; Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 30f.; Wegmann/Siebert 2020, S.
17f.)

Als zweiter Kaufertyp lassen sich Finanzinvestoren identifizieren. Wahrend sich friiher ihre In-
vestments auf Transaktionsvolumina von 100 Millionen Euro aufwarts ausrichteten, entwickelt
sich nach Béhm in den letzten Jahren auch Interesse an kleineren Unternehmen. Ubergeber*in-
nen von Familienunternehmen stehen Finanzinvestoren aber meist reserviert und mit Miss-
trauen gegeniiber. Im Unterschied zu den strategischen Kaufern haben sie seltener langfristige
Synergieeffekte im Blickfeld, sondern setzen ihren Fokus auf mittelfristige Beteiligungen oder
Ubernahmen von Unternehmen, um diese im stereotypischen Fall nach einigen Jahren mit einer
hohen Rendite wieder zu verauRern. Hinsichtlich der Mentalitdt von Finanzinvestoren und Fami-
lienunternehmen lassen sich somit groBe Differenzen erdrtern, nichtsdestotrotz findet gelegent-
lich eine Nachfolge in dieser Form statt. Hierbei empfiehlt es sich, Unterstiitzung von qualifizier-
ten Berater*innen in diesem Fachbereich zu holen, auch um mit den erfahrenen Investoren in
diesem Themenkomplex Schritt halten zu konnen. (vgl. Bohm 2020, S. 229f.; Dorr et al. 2021, S.
20; Ecker 2006, S. 75ff.; Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 59f.; Wegmann/Siebert 2020,
S. 18)

4.2.2. Buy-out und Buy-in — Sonderformen des Verkaufs

Unter den Begriffen Buy-out und Buy-in versteht man spezifische Auspragungen des Verkaufs
bzw. Kaufs eines Unternehmens. Beiden gemein ist, dass es sich um familienexterne Interes-
sent*innen handelt, welche sowohl die Filhrung und als auch stimmrechtlich relevante Anteile
am Unternehmen tGbernehmen, wobei sie in den meisten Fallen nicht iber das erforderliche Ka-
pital verfigen. (vgl. Gotzen 2013, S. 24; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 47; Weber 2009, S.
68f.) Daraus abgeleitet ergeben sich die Bestimmungsfaktoren nach
Schmeisser/Lesener/Tscharntke, welche die Finanzierung des Kaufs aus dem zu erwartenden
Cashflow und eine hohe Fremdfinanzierungsquote als Merkmale formulieren. Weiters weisen sie
darauf hin, dass vor allem im englischen und amerikanischen Raum die Beteiligung spezialisierter
Investoren an der Finanzierung des Unternehmenskaufs als zusatzliches Bestimmungskriterium

gesehen wird, dies aber im deutschen Sprachraum nicht als einschrankendes Kriterium erachtet
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wird. (vgl. Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 42f.) Auch die GroRe und der Umfang der
Transaktion haben einen Einfluss auf die Beteiligung von Finanzinvestoren. Finden im Fall von
Kleinunternehmen auch Buy-outs ohne Einbindung von professionellen Finanzinvestoren statt,

so ist bei groBen Unternehmen eine Einbindung meist unumganglich. (vgl. Weber 2009, S. 69)

Diese Bestimmungsfaktoren lassen eine groRRe Bandbreite an Gestaltungsvarianten zu. Um die
verschiedenen Varianten zueinander abzugrenzen, werden den Begriffen Buy-out und Buy-in ein-
schrankende Definitionen vorangestellt, welche sie nach den Kaufern, den Anldssen des Verkaufs
bzw. Kaufs und der Finanzierung des Kaufs kategorisieren. Eine scharfe Abgrenzung ist aber nur
bedingt moglich, da sich die Themenfelder teilweise liberschneiden bzw. einander erganzen. (vgl.
Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 41ff.) Zieht man als Unterscheidungskriterium die Kau-
fer heran, lasst sich zwischen einem Management-Buy-out (MBO), Employee-Buy-out (EBO), Ma-
nagement-Buy-in (MBI), Buy-in-Management-Buy-out (BIMBO) und einem Institutional-Buy-out
(IBO) unterscheiden (vgl. Baumann 2012, S. 12ff.). Bezogen auf die Anlassfalle sind die Regelung
der Unternehmensnachfolge, die Sanierung eines Unternehmens, eine Privatisierung oder die
Durchflihrung eines Spinn-offs, bei dem Unternehmensteile abgetrennt werden, die haufigsten
Quellen fir ein Buy-out (vgl. Weber/Hohaus 2010, S. 53). AbschlieBend ist noch eine Klassifizie-
rung hinsichtlich der Finanzierung moglich, indem zwischen einem Leveraged-Buy-out (LBO), ei-
nem Owners-Buy-out (OBO) und einem Venture-Buy-out unterschieden wird (vgl.
Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 42). Wie einleitend erwdhnt, erganzen sich die Katego-
risierungen teilweise. Die Bezeichnungen Leveraged-Buy-out und Family-Buy-out werden in der
Literatur auch als Uberbegriffe fiir verschiedene Buy-out-Modelle verwendet. So findet der Be-
griff Leveraged-Buy-out nicht nur bei der Einbindung eines Finanzinvestors seine Anwendung,
sondern subsumiert als Uberbegriff alle Formen der Buy-outs, welche in Verbindung mit einer
ausgepragten Fremdfinanzierungsquote stehen und auf die Nutzung des Leverage-Effekts abzie-
len. (vgl. Baumann 2012, S. 22f.) Das Family-Buy-out definiert sich aus Sicht der Unternehmerfa-
milie, wobei in der Literatur hierzu zwei Sichtweisen zu finden sind. Gotzen sieht es als Uberbe-
griff und dahinter alle Kduferkonstellationen der Buy-outs unter der Voraussetzung, dass es sich
bei den Verkdufer*innen um die hinter dem Unternehmen stehenden Familien handelt. Baus
hingehen definiert als Family-Buy-out eine Form der familieninternen Unternehmensnachfolge

und definiert sie dadurch, dass einzelnen Familienmitgliedern ihre Anteile am Unternehmen
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abgekauft werden, um einer langfristigen Segmentierung der Unternehmensanteile durch Ver-

erbung vorzubeugen. (vgl. Baus 2013, S. 126; Gotzen 2014, S. 25)

Der hier gegebene Uberblick soll dabei helfen, die Bandbreite an Buy-outs darzustellen. Im Fol-
genden soll bezugnehmend auf den Untersuchungsgegenstand der externen Familienunterneh-
mensnachfolge nur auf die wichtigsten Arten im Bereich der Klein- und Mittelunternehmen ein-

gegangen werden.

4.2.2.1. Management-Buy-out (MBO)

Bereits friiher wurden Unternehmen, beim Fehlen von familieninternen Nachfolger*innen, an im
Betrieb arbeitende Meister*innen oder fihrende Mitarbeiter*innen verkauft. Die Form des Ma-
nagement-Buy-outs ist somit wohl eine der altesten Formen der familienexternen Unterneh-
mensnachfolge. Ausgehend von den USA und GroRbritannien entwickelte sich in den letzten
Jahrzehnten mit der Ausdehnung dieser Nachfolgeform auf immer grofRere Unternehmen, kom-
biniert mit neuen Finanzierungsmaoglichkeiten, der spezifische Begriff der Management-Buy-outs
als Abgrenzung zum im Kapitel 4.2.1 beschriebenen Verkauf an Finanzinvestoren oder strategi-
sche Investoren. (vgl. Habig 2004, S. 118; Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 44f,;
Spielmann 1994, S. 45f.)

Auch aus emotionaler Sicht macht es fiir die Ubergeber*innen einen Unterschied, ob sie ihr Un-
ternehmen an Fihrungsmitarbeiter*innen verkaufen, welche sich im Idealfall mit dem Unterneh-
men und den bis dahin gelebten Werten identifizieren sowie an der Kontinuitdt des Unterneh-
mens interessiert sind, oder das Unternehmen an strategische Kaufer oder Finanzinvestoren ver-
aullern, deren Zielsetzung nur bedingt abschatzbar ist. In der Regel genielRen flihrende Mitarbei-
ter*innen auch das Vertrauen der Ubergeber*innen, was die Abwicklung der Nachfolge erleich-
tert. Ahnlich wie in der familieninternen Nachfolge kommt es auch bei den verschiedenen Buy-
outs nicht selten vor, dass die Ubergeber*innen dem Unternehmen noch fiir eine bestimmte Zeit
in beratender Funktion zu Verfligung stehen und so wertvolle Erfahrungen mit den Nachfol-
ger*innen teilen. Hieraus kdnnen aber auch Konflikte erwachsen, falls die Ubergeber*innen ver-
messenerweise erwarten, dass es zu keinen Verdanderungen kommt. Eine Nachfolge ohne Ein-

bringung von Innovationen und Umsetzung von Verdanderungen wiirde in den meisten Fallen
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negative Folgen haben, da somit auch auf notwendige strategische Anpassungen verzichtet wer-
den wiirde. (vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 97; Habig 2004, S. 119f.; Wegmann 20203, S.
152f.) Ein Vorteil der unternehmensinternen Nachfolger*innen ist, dass sie die Starken und
Schwichen kennen und einen umfassenden, ungeschénten Uberblick (iber die gesamte Unter-
nehmung haben sowie das unternehmensspezifische Fachwissen mitbringen (vgl. Olbrich 2014,
S.130; Scholes/Westhead/Burrows 2008, S. 22). Auch die Fortfiihrung und Aufrechterhaltung der
bestehenden Kontakte zu Geschéaftspartnern, Lieferanten und Kund*innen ist im Fall einer un-
ternehmensinternen Nachfolge einfacher zu bewerkstelligen (vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008,

S. 97; Habig 2004, S. 120).

Als weiterer Vorteil kann die Moglichkeit der diskreten Kaufabwicklung gesehen werden. Dies
verhindert eine Verunsicherung der vorgenannten Geschaftspartner. Vor allem kann aber auch
unterbunden werden, dass relevante Unternehmensdaten im Rahmen eine Kaufpriifung das Un-
ternehmen verlassen. (vgl. Latjen 1992, S. 10) Aus Sicht der Nachfolger*innen ist es moglicher-
weise auch die einmalige Chance, aus dem Angestelltenverhaltnis in die Unternehmerebene auf-
zusteigen (vgl. Hanney 1986, S. 122; Liitjen 1992, S. 5). Die Einnahme der neuen Position durch
die Nachfolger*innen kann aber Herausforderungen mit sich bringen. Einerseits kénnen Unstim-
migkeiten in der Zusammenarbeit mit friiher gleichgestellten oder ebenfalls an der Nachfolge
interessierten Mitarbeiter*innen entstehen und andererseits konnen Probleme durch man-
gelnde oder noch nicht ausreichend ausgepragte geschéaftsfiihrerische Kompetenzen auftreten.

(vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 97; Habig 2004, S. 120)

Sowohl beim Management-Buy-out als auch beim Management-Buy-in und dem Buy-in-Manage-
ment-Buy-out ergibt sich im Bereich der Finanzierung die wohl am schwierigsten zu I6sende Her-
ausforderung. Die im Verhaltnis zum Unternehmenswert meist schwache finanzielle Ausstattung
der Nachfolger*innen verhindert es vielfach, dass diese das Unternehmen aus eigener Kraft kau-
fen konnen. (vgl. Wegmann 20203, S. 152) Der Beleuchtung dieses Problemfelds wird in dieser

Arbeit ausfihrlich im Kapitel 5 Rechnung getragen.
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4.2.2.2. Employee-Buy-out (EBO)

Das Employee-Buy-out, in der Literatur auch unter dem Begriff Belegschafts-Buy-out (BBO) zu
finden, ist als erganzende Form zum Management-Buy-out zu sehen und unterscheidet sich von
diesem dadurch, dass nicht einzelne Personen aus der Flihrungsebene, sondern mehrere oder
alle Mitarbeiter*innen gemeinsam das Unternehmen erwerben (vgl. Blome-Drees/Rang 2014, S.
11; Spelsberg/Weber 2012, S. 82). Die im Kapitel 4.2.2.1 angefiihrten Vorziige hinsichtlich Unter-
nehmens- und Branchenkenntnis sowie der Weiterfiihrung bestehender Kontakte lassen sich
auch auf das Employee-Buy-out umlegen. Ein wesentlicher Unterschied ergibt sich allerdings da-
raus, dass die breite Beteiligung als Finanzierungsinstrument genutzt werden kann und sich das
unternehmerische Risiko auf eine grofRere Personengruppe verteilt sowie die Beteiligung fiir die
Belegschaft einen zusatzlichen Motivationsfaktor darstellt. Einhergehend mit der breiten Mitar-
beiterbeteiligung konnen sich aber auch Probleme in der Entscheidungsfindung, Kompetenzver-
teilung und Ausrichtung ergeben. (vgl. Chaplinsky/Niehaus/Van de Gucht 1998, S. 298; Kluth
2018, S. 58; Muller 2010, S. 69; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 49)

Haufige Motive fiir ein Employee-Buy-out, ergdanzend zu einer geplanten Unternehmensnach-
folge, stellen die Abwehr von unerwiinschten Ubernahmen, drohenden Insolvenzen in Krisen-
phasen eines Unternehmens oder Ausgliederungsabsichten einzelner Geschaftsbereiche dar. Ab-
schlielend sei erwahnt, dass ein Employee-Buy-out von einer herkdmmlichen Mitarbeiterbetei-
ligung zu unterscheiden ist, da nicht wie bei der Mitarbeiterbeteiligung tblich nur Minderheits-
anteile in den Handen der Belegschaft liegen, sondern durch ein Employee-Buy-out das Ziel der
Ubernahme verfolgt und somit die Erlangung der mehrheitlichen Anteile angestrebt wird. (vgl.
Blome-Drees/Rang 2014, S. 11; Manchot 2010, S. 31; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 49;
Schwenkedel 1991, S. 14ff.)

4.2.2.3. Management-Buy-in (MBI)

In Abgrenzung zum Management-Buy-out und zum Employee-Buy-out wird bei einem Manage-
ment-Buy-in hinsichtlich der Nachfolger*innen nicht auf im Unternehmen tatige Personen zu-
rickgegriffen, sondern es werden unternehmensexterne Manager*innen hinzugezogen (vgl.

Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 30). Die Ausgangssituation fiir die neuen Unternehmer*innen

30



Nachfolgestrategien und Nachfolgeformen

ist bei einem Management-Buy-in jener bei einer unternehmensinternen Variante durchaus ahn-
lich, unterscheidet sich jedoch hinsichtlich folgender Aspekte. Die ins Unternehmen geholten
Manager*innen haben bestenfalls Branchenkenntnis und missen sich das zwingend nétige un-
ternehmensspezifische Fachwissen erst aufbauen und sich mit den Prozessabldaufen vertraut ma-
chen. Eine weitere essenzielle Aufgabe wird es sein, ehestmdglich eine vertrauensvolle Bezie-
hung zu den Mitarbeiter*innen aufzubauen, um Verunsicherungen zu minimieren oder im Ideal-
fall gar zu vermeiden. Dies gilt gleichermalRen auch hinsichtlich der Beziehung zu Kund*innen,
Geschéftspartnern und Lieferanten. (vgl. Felden/Hack/Hoon 2019, S. 224; Wegmann 2020a, S.
151) Gleichzeitig haben aber externe Nachfolger*innen den Vorteil, objektiv und unvoreinge-
nommen die Unternehmenssituation analysieren zu kénnen, eingefahrene und veraltete Struk-
turen aufzubrechen und so neue Akzente zu setzen. (vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 173)
Hinsichtlich der Umsetzung eines Management-Buy-ins ist meist eine aufwendige Vorbereitungs-
phase einzuplanen. Einerseits missen sich die Unternehmer*innen und potenziellen Nachfol-
ger*innen am Markt erst finden und andererseits haben die Interessent*innen anfangs nur be-
grenzt Einblick in das Unternehmen. Die Aufbereitung der Unternehmensdaten seitens der Uber-
geber*innen und eine Analyse derer durch die Nachfolger*innen und deren Expert*innen kann
sich als durchaus anspruchsvoll und zeitintensiv herausstellen. (vgl. Miller 2020, S. 359f.; Weber

20009, S. 56; Wegmann/Siebert 2020, S. 104)

4.2.2.4. Buy-in-Management-Buy-out (BIMBO)

Wie einleitend im Kapitel Buy-outs angemerkt, lassen sich die einzelnen Modelle nur bedingt
zueinander abgrenzen bzw. werden diese bewusst kombiniert. Das Buy-in-Management-Buy-out
ist somit eine Form, bei der sowohl externe Manager*innen als auch unternehmensinterne Fiih-
rungskrafte gemeinsam die Nachfolge antreten. (vgl. Kléckner 2009, S. 26) Es kdnnen somit Sy-
nergien gebildet werden, indem die Vorteile beider Nachfolgeformen genutzt und die jeweiligen
Schwachen ausgeglichen werden. Durch die aus dem Unternehmen stammenden Nachfolger*in-
nen kdonnen die Fachkenntnisse und das unternehmensbezogene Wissen erhalten werden und
gleichzeitig konnen die externen Nachfolger*innen durch die Einbringung ihrer Erfahrungen neue
Losungsansatze fordern und innovative Impulse setzen und so frischen Wind in die Unterneh-

mung bringen. Hinsichtlich der Zusammenarbeit der Nachfolger*innen ist es entscheidend, dass
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sie Uber ausgepragte soziale Fahigkeiten und Konfliktl6sungskompetenzen verfligen, um Mei-
nungsverschiedenheiten, die aus unterschiedlichen Erfahrungshintergriinden entstehen, zum
Vorteil des Unternehmens zu bewaltigen und daraus Synergien entwickeln zu kénnen. (vgl.

Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 98; Muller 2020, S. 360; Weber/Hohaus 2010, S. 6)

4.2.3. Stiftung

Neben den verschiedenen Varianten des Verkaufs bildet die Griindung einer Stiftung eine wei-
tere Moglichkeit zur Regelung der Unternehmensnachfolge und hat im Lauf der Jahre, vor allem
bei groBen und mittelgrolen Unternehmen immer mehr an Bedeutung gewonnen. Die Stiftung
bietet den Ubergeber*innen die Méglichkeit, den Fortbestand des Unternehmens unter Wah-
rung ihrer Werte und Ideologien (iber ihren Tod hinaus zu sichern und ihm eine klare Richtung
vorzugeben. Die Ausrichtung wird maBgeblich bereits bei der Griindung der Stiftung beeinflusst,
indem ein Stiftungszweck definiert wird. Unter der Berlcksichtigung, dass eine Stiftung auf un-
eingeschrankte Dauer die Interessen der Stifter*innen weiterfiihren und den durch sie definier-
ten Stiftungszweck erfillen soll, ist darauf zu achten, dass die Satzungen eng genug gefasst sind,
um den Willen der Stifter*innen nicht verwassern zu konnen, da die von den Stifter*innen fest-
gelegten Satzungen nur dulRerst schwierig und beschrankt im Nachhinein verandert werden kon-
nen. Durch eine geschickte Ausgestaltung der Satzungen soll aber auch ausreichend Flexibilitat
gewahrt werden, um auf Verdanderungen am Markt und in der Unternehmensumwelt reagieren
zu kénnen. Die Stiftung wird auch als Instrument zur Vorbeugung einer Unternehmensfragmen-
tierung aufgrund von Erbstreitigkeiten gesehen, welche vor allem bei Mehrgenerationenunter-
nehmen gefahrdende AusmaRe annehmen koénnen. (vgl. Felden/Hack/Hoon 2019, S. 177f,;
Fleschutz 2008, S. 63ff.)

Aus finanzieller Sicht ist zu beachten, dass die Ansicht, durch Griindung einer Stiftung die Steu-
erlast generell minimieren zu kénnen, zu kurz gegriffen ist. In Abhdngigkeit vom Stiftungszweck,
den Stiftungsbeglinstigten und der rechtlichen Ausgestaltung der Stiftung ist es jedoch maoglich,
steuerliche Vorteile zu generieren. Ausschlaggebend ist hier vor allem, ob es sich beim Zweck der
Stiftung um die Verfolgung gemeinnitziger oder privatniitziger Ziele und Interessen handelt. (vgl.
Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 102; Spielmann 1994, S. 59) Ein abschlieRendes, aber wesentli-

ches Merkmal einer Stiftung ist, dass die Unternehmer*innen durch die Einbringung des
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Vermogens in die Stiftung den freien Zugriff darauf unwiderruflich verlieren und sich fortan in
ihrem Handeln an die selbst auferlegten Stiftungssatzungen halten missen (vgl. Schiffer 2020, S.

173f.).

4.2.4. Fremdmanagement und Verpachtung

Als weitere Formen der familienexternen Nachfolge werden in der Literatur auch das Fremdma-
nagement und die Verpachtung genannt. Bei beiden Varianten handelt sich um keine reine Nach-
folge im Sinne des Ubergangs von Eigentum und Fiihrung, sondern vielmehr um einen Riickzug
der Unternehmer*innen aus den Fihrungsaufgaben unter Erhaltung der Eigentimerfunktion.
Beide Formen sind oftmals eine Zwischenlosung auf dem Weg zu einer endgliltigen Regelung der
Nachfolge. (vgl. Cravotta 2013, S. 54ff.; Felden/Hack 2014, S. 158f.; Felden/Pfannenschwarz
2008, S. 100; Spielmann 1994, S. 42f.) Motive fir voribergehende Losungen sind meist Rahmen-
bedingungen, welche aktuell eine andere Nachfolgevariante noch verhindern, von denen aber
erwartet wird, dass sie sich zukiinftig verandern und dann eine vollstandige Nachfolge ermogli-
chen. Exemplarische Griinde kénnten das Alter oder eine noch abzuschlieende Ausbildung der
Nachfolger*innen oder auch die noch mangelnde Bereitschaft der Ubergeber*innen, das Eigen-
tum zum jetzigen Zeitpunkt abzugeben und Einflussnahme zu verlieren, fiir dieses Vorgehen sein.
(vgl. Brass 2020, S. 281; Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 28) Ein weiterer Aspekt kdnnte in der
schwachen Kapitalausstattung der Nachfolger*innen liegen. Wird bespielweise in einem ersten
Schritt der Nachfolge nur die Geschéftsfiihrung an die potenziellen Nachfolger*innen libergeben
oder das Unternehmen an diese verpachtet, kann dies zum Aufbau von Eigenkapital fiir einen

spateren Kauf genutzt werden. (vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 100f.)

Zusammenfassend handelt es sich bei beiden Formen um keine Nachfolge im gegenstandlichen
Sinn, jedoch kdnnen sie Teil einer mittel- oder langfristigen Strategie zu einer ganzheitlichen L6-
sung der Nachfolge sein oder dazu beitragen, den Einfluss der Unternehmerfamilie auf das Un-
ternehmen zu wahren (vgl. Niggemann 2015, S. 115f.; Schell 2021, S. 534). AbschlieRBend sei an-
gemerkt, dass die Verpachtung auch bei entgeltlichen, familieninternen Nachfolgen Anwendung

finden kann (vgl. Brass 2020, S. 281; Kluth 2018, S. 82).
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4.3. Zusammenfassende Darstellung der Nachfolgeformen

Zum Abschluss des Kapitels Nachfolgestrategien und Formen sollen die verschiedenen Nachfol-
geformen grafisch Ubersichtlich dargestellt werden. Die Darstellung in Fehler! Verweisquelle
konnte nicht gefunden werden. zeigt eine Ubersicht der Nachfolgeformen und unterscheidet
hierbei in hierarchischer Gliederung in einem ersten Schritt zwischen familieninterner und fami-
lienexterner Nachfolge. In einer zweiten Stufe werden die vier Grundformen der familienexter-
nen Nachfolge abgebildet, wobei der Verkauf und die Buy-outs in einer dritten Ebene eine ab-
schlieBende Gliederung erfahren und mit der Zusatzinformation ausgestattet werden, ob es sich

um eine unternehmensinterne oder unternehmensexterne Nachfolge handelt.

Nachfolge in
Familienunternehmen

[
| |

familieninterne Nachfolge familienexterne Nachfolge
| | 1 |
. Fremdmanagement
Verkauf Buy-out Stiftung g
und Verpachtung
strategischer ) .
g Finanzinvestor| MBO EBO
Investor
unternehmensextern — unternehmensextern — unternehmensintern —1 unternehmensintern
MBI BIMBO
unternehmens-

— unternehmensextern —1 -
intern/-extern

Abb. 4: Nachfolgestrategien und Nachfolgeformen im Uberblick. Quelle: in Anlehnung an Ebner 2012, S. 431;
Pfannenschwarz 2006, S. 54; Stephan 2002, S. 17

Um die Relevanz der einzelnen Nachfolgeformen bezogen auf 6sterreichische Nachfolgegesche-
hen im Bereich der Klein- und Mittelunternehmen einordnen zu kénnen, wird auf die Daten des
Instituts der KMU Forschung Austria aus dem Jahr 2019 zurlickgegriffen, welche im Diagramm in
Abb. 5 grafisch dargestellt sind. Dieser Forschung zufolge wurden 55 Prozent der Unternehmens-
nachfolgen familienintern und 45 Prozent familienextern geregelt. In einer weiteren Stufe der

Untersuchung wurde die Verteilung der Nachfolgeformen im Bereich der familienexternen
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Nachfolge untersucht. Die angewandte Kategorisierung deckt sich allerdings nur begrenzt mit
dem vorgenannten Schema. Sie ist allerdings insofern aussagekraftig, als circa ein Viertel der
Nachfolgen unternehmensintern geregelt wurde und die Verpachtung sowie der Verkauf an Fi-

nanzinvestoren nur eine untergeordnete Rolle spielen. (vgl. Dorr et al. 2021, S. 20)

Verkauf an externe Dritte 51
EBO/MBO 24
Verkauf an Bekannte/Freunde 24
Betriebsverpachtung 7

Sonstige Ubergabe 14

Verkauf an Finanzinvestor 1

0 10 20 30 40 50 60
Anteil in %

Abb. 5: Verteilung familienexterner Nachfolgen in Osterreich 2019. Quelle: in Anlehnung an Dorr et al. 2021, S. 20
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5. FINANZIERUNG DER UNTERNEHMENSNACHFOLGE

Die Planung und Durchfiihrung einer Unternehmensnachfolge, wie in Kapitel 3 erortert, ist ein
anspruchsvoller und mehrdimensionaler Prozess mit verschiedensten Problemfeldern. Das
Thema Finanzierung wurden in dieser Arbeit bisher nur oberflachlich behandelt. Aufgrund der
enormen Relevanz im Nachfolgeprozess (vgl. Wassermann 2018, S. 180) widmet sich dieses Ka-
pitel der Finanzierung von entgeltlichen Unternehmensnachfolgen und beleuchtet die Punkte Fi-
nanzierungsbedarf, Finanzierungskonzept und Finanzierungsinstrumente jeweils hinsichtlich der
Unternehmensnachfolge im Allgemeinen und im Falle von Abweichungen speziell bezugneh-

mend auf Nachfolgen in Form von Management-Buy-outs.

5.1. Finanzierungsbedarf

Bereits in einer friihen Phase des Nachfolgeprozesses, namlich bei der Auswahl der Strategie bzw.
Form der Nachfolge, ist zu prifen, welchen Finanzierungsbedarf die unterschiedlichen Varianten
auslosen. Beispielsweise werden sich markante Unterschiede zwischen einer familieninternen
Nachfolge und einem Verkauf in Form eines Management-Buy-outs feststellen lassen. Voraus-
setzung fiir die Ermittlung des Finanzierungsbedarfs ist die vorldufige Preisfindung, tblicherweise
begriindet durch das Ergebnis einer Unternehmensbewertung in Kombination mit einer Due-Di-
ligence-Priifung und in spaterer Prozessfolge prazisiert durch die Preisverhandlungen zwischen
Ubergeber*innen und Nachfolger*innen. Auf die Kaufpreisfindung wird in der vorliegenden Ar-
beit aber nicht weiter eingegangen. Es ware allerdings zu kurz gegriffen, den Finanzierungsbedarf
ausschlieBlich tiber den Kaufpreis zu ermitteln. Es gilt zu bertlicksichtigen, dass zusatzliche finan-
zielle Mittel fiir die Kaufabwicklung und vor allem den laufenden Betrieb sowie etwaige fillige
Investitionen  eingeplant werden  missen.  (vgl. Brinjes 2020, S. 209ff,;
Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 127f.) Seitens der Ubergeber*innen werden vor einer
anstehenden Nachfolge Investitionen mit Erhaltungsaspekten oft reduziert oder hinausgescho-
ben, was wiederum zu einer Hiufung und einem erhéhten Kapitalbedarf nach der Ubergabe fiihrt

(vgl. Wassermann 2018, S. 185).
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Die H6he des tatsachlichen Finanzbedarfs wird auch noch vom Zahlungszeitpunkt beeinflusst.
Verkauferseitig wird meistens eine Einmalzahlung bei Abschluss der Transaktion praferiert, da
sie mit dem geringsten Risiko verbunden ist. Diese Variante stellt fiir die Nachfolger*innen jedoch
die grolte Belastung hinsichtlich des Finanzbedarfs dar und kann die Gruppe der interessierten
Kaufer*innen stark einschranken. Die Bezahlung des Kaufpreises auf mehrere Tranchen aufzutei-
len und diese in die Zukunft zu verschieben, kann zu einer wesentlichen Entspannung bei der
Finanzierung fiihren. Dies kann beispielsweise durch Kaufpreisstundungen, Verkauferdarlehen
und Mietkaufvereinbarungen bewerkstelligt werden. Dies wirkt sich allerdings nachteilig auf die
Risikobeurteilung fir die Verkdufer*innen aus, da diese auf eine erfolgreiche Fortfiihrung des
Unternehmens vertrauen miissen, ohne selbst darauf Einfluss nehmen zu kdnnen. (vgl. Brinjes
2020, S. 216) Ein weitere Moglichkeit besteht darin, zu Beginn nur Unternehmensanteile in sofort
tilgbarer Héhe zu erwerben und sich gleichzeitig aber die Ubernahme der verbleibenden Anteile
zu einem spateren Zeitpunkt vertraglich zu sichern. Auch variable Kaufpreisbestandteile in Form
von Earn-out-Vereinbarungen kénnen dabei unterstitzen, einen Teil der Kaufpreiszahlungen in
die Zukunft zu transferieren. (vgl. Schroder 2017, S. 154ff.; Wassermann 2018, S. 187; Wegmann
2020b, S. 120)

5.2. Finanzierungskonzept

Nach der Feststellung des Finanzierungsbedarfs erfolgt die Entwicklung eines Finanzierungskon-
zepts, bei welchem verschiedene Finanzierungsinstrumente, auf welche im Kapitel 5.3 eingegan-
gen wird, miteinander kombiniert werden (vgl. Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 126f.).
Die Finanzierungsinstrumente lassen sich in die drei Finanzierungsformen Eigenkapitalfinanzie-
rung, Fremdkapitalfinanzierung und Mezzaninfinanzierung kategorisieren (vgl. Karcher 2018, S.
30ff.). Diese dem Kapitel 5.3 vorweggenommene Einteilung ist bezugnehmend auf die Finanzie-
rungsstruktur insofern relevant, da sie hinsichtlich des Risikos, der Renditevorstellungen und der

erforderlichen Sicherheiten unterschiedliche Eigenschaften und Anspriiche hat.

Der Eigenkapitalfinanzierung zuzuordnende Mittel weisen aufgrund der vollen Haftung das
hochste Risiko auf. Daraus resultierend sind die hochsten Zielrenditen zu erwarten, welche in der

Literatur in Hohe von 20 bis 45 Prozent p.a. veranschlagt werden. Klassische
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Fremdfinanzierungsmittel sind nicht haftend und vorrangig besichert, wodurch sich eine gerin-
gere Risikobewertung ergibt. Die Renditeerwartungen liegen in Abhangigkeit vom Zinssatz bei
circa finf bis 15 Prozent p.a. Der Mezzaninkapitalfinanzierung sind alle Finanzierungsinstru-
mente zuzuschreiben, welche aufgrund ihrer Eigenschaften nicht eindeutig der Eigenkapital-
oder der Fremdkapitalfinanzierung zuordenbar sind. Sowohl die Risikobewertungen als auch die
Renditeerwartungen in der Héhe von zwolf bis 25 Prozent liegen zwischen den beiden vorge-
nannten Gruppen. (vgl. Frommann 1992, S. 122; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 53;
Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 132ff., 142)

Davon ausgehend, dass in den wenigsten Fallen eine ausschlieRliche Eigenkapitalfinanzierung
moglich ist, ergibt sich die Frage, wie viel Eigenkapital zur Verfligung steht und in welchem Aus-
mald Fremdkapital benotigt wird sowie durch wen dieses bereitgestellt werden kann (vgl. Briinjes
2020, S. 208ff.). Im Bereich der Management-Buy-outs beschreibt die Literatur haufig eine au-
Rerst geringe Eigenkapitalausstattung. Als moglicher Grund hierfiir ldsst sich eine ,restriktive
Lohnpolitik” (Wassermann 2018, S. 183) im Vorfeld der Nachfolge identifizieren, welche die An-
sparung von Kapital erschwert. Ein weiterer Aspekt ergibt sich aus der aktuellen Lebensphase der
Nachfolger*innen, in der sie ihr Erspartes vorrangig in den Kauf oder die Schaffung von Wohn-
raum investieren oder auch durch die mangelnde Bereitschaft, eigenes Kapital in die Unterneh-
mung zu investieren (vgl. Wassermann 2018, S. 183). Auch aus Sicht der Eigenkapitalrentabilitat
ist es meist sinnvoll, ein Unternehmen nicht ausschlielRlich durch Eigenkapital zu finanzieren, wo-
bei diese Uberlegung aufgrund mangelnder Voraussetzungen vor allem bei Management-Buy-
outs kaum eine Rolle spielen. Der niedrigen Eigenkapitaleinbringung durch die Nachfolger*innen
steht die Position der klassischen Fremdkapitalgeber gegentiber, welche bei vorrangig besicher-
tem Kapital einerseits Sicherstellungen fiir ihre Fremdfinanzierungsmittel verlangen und ande-
rerseits durch einen hoheren Eigenkapitalanteil eine ausgewogenere Risikoverteilung zwischen

Eigentimer*innen und Banken erwarten. (vgl. Frommann 1992, S. 121)

Bei der Erstellung des Finanzierungskonzepts wird zu Beginn der Finanzierungsbedarf festgestellt
und in weiterer Folge gepriift, wie viel Eigenkapital zur Verfiigung steht und in die Unternehmung
eingebracht werden kann. Darauffolgend kann geklart werden, welche Fremdfinanzierungsmog-
lichkeiten, vor allem jene der klassischen Banken, zur Verfligung stehen. Ergibt sich nach Sum-

mierung des Eigenkapitals und des vorrangigen Fremdkapitals keine Deckung, miissen weitere
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Kapitalgeber gefunden werden, welche Eigenkapital, Fremdkapital oder Mezzaninkapital inves-
tieren, um die Finanzierungsliicke zu schliefen. Das Diagramm in Abb. 6 zeigt in der ersten Saule
den ermittelten Finanzierungsbedarf und in der zweiten Sdule die Entstehung einer Finanzie-
rungsliicke. (vgl. Baumann 2012, S. 41; Frommann 1992, S. 121ff,;
Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 127ff.) Die dritte Saule zeigt eine typische Buy-out-Fi-
nanzierungsstruktur, bei der das Eigenkapital mit einem Anteil von zehn bis 20 Prozent, vorran-
giges Fremdkapital mit einem Anteil von 50 bis 60 Prozent und Mezzaninkapital bzw. nachrangi-
ges Fremdkapital mit einem Anteil von 25 bis 30 Prozent quantifiziert wird. Dies verdeutlicht die
bereits mehrfach erwahnte schwache Eigenkapitalausstattung im Bereich der Management-Buy-

outs. (vgl. Frommann 1992, S. 122; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 53)

Eigenkapital

Eigenkapital 10-20 %

vorrangiges
Fremdkapital
50-60 %

vorrangiges
Fremdkapital

Mezzaninkapital

Fi i ltck
inanzierungsliicke 25-30 %

Finanzierungsbedarf Finanzierungsliicke Finanzierungsstruktur MBO

Abb. 6: Finanzierungsbedarf, Finanzierungsliicke, Finanzierungsstruktur. Quelle: in Anlehnung an Frommann 1992,
S. 122; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 53; Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 129

Wie in Abb. 6 dargestellt, kommt dem vorrangigen Fremdkapital, meist in Form von klassischen
Bankkrediten und Darlehen, eine malRgebliche Rolle in der Finanzierung zu. Das lasst sich durch
die vergleichsweise niedrigen Renditeforderungen begriinden. Die Forderungen nach Sicherstel-
lungen limitieren aber vielfach das Volumen des Fremdkapitals. Die Grenzen ergeben sich aus
den Kreditvergaberichtlinien, welche vorrangig die Substanz- und Ertragswerte des Unterneh-
mens berlicksichtigen. Bei den Substanzwerten wird das materielle Vermogen des Unterneh-
mens bewertet und unter Beriicksichtigung spezifischer Risikofaktoren eine Beleihungsgrenze er-
rechnet. Erganzend dazu kdnnen noch prognostizierte Ertragswerte berticksichtigt werden, um
das Volumen des vorrangigen Fremdkapitals zu erhéhen. (vgl. Frommann 1992, S. 125;

Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 129f.) Die Inanspruchnahme von Foérderprogrammen
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und Birgschaften kann dabei hilfreich sein, um zusatzliche Sicherstellungen fiir die Banken auf-
bringen zu kdnnen. Es empfiehlt sich daher, die Banken frihzeitig in den Nachfolgeprozess ein-
zubinden und bereits bei der Kaufpreisfindung die Finanzierungsgrenzen auszuloten, um friihzei-
tig zu klaren, ob eine Finanzierung des Kaufpreises und in weiterer Folge des Gesamtfinanzie-
rungsbedarfs realistisch erscheint. (vgl. Pongratz/Vogelgesang 2019, S. 88f.; Wassermann 2018,
S. 188f.)

5.3. Finanzierungsinstrumente

In der Finanzierung wird auf Basis der Mittelherkunft zwischen AuRen- und Innenfinanzierung
unterschieden. Die AuBenfinanzierung befasst sich mit der Bereitstellung von Kapital von auf3er-
halb des Unternehmens, wobei sich die Finanzierungsinstrumente aufgrund ihrer Eigenschaften
in Eigenfinanzierungs- und Fremdfinanzierungsinstrumente kategorisieren lassen. Die Innenfi-
nanzierung zielt hingegen auf die Generierung und Bereitstellung von bereits im Unternehmen
vorhandenen Mitteln ab. (vgl. Fox/Trost 2012, S. 215) In diesem Kapitel liegt der Fokus auf den
Instrumenten der AuRenfinanzierung, welche der Deckung des Kapitalbedarfs im Rahmen der
Nachfolge dienen. Bevor auf die verschiedenen Finanzierungsinstrumente eingegangen wird, sol-

len die Charaktereigenschaften von Eigen- und Fremdkapital gegenlibergestellt werden.

Das Hauptunterscheidungsmerkmal liegt in der Rechtsstellung und den damit in Verbindung ste-
henden Haftungen und Mitsprachrechten. Eigenkapital ist mit der Funktion der Eigentiimer*in-
nen verbunden und die Kapitalgeber*innen haften zumindest im vollen Umfang der Einlage. Im
Gegenzug dazu haben sie aber hohe Einflussnahmemaoglichkeiten und Entscheidungsrechte.
Beim Fremdkapital hingegen (iben die Kapitalgeber Glaubigerrechte aus und haften in Kombina-
tion mit einer vorrangigen Besicherung nicht fiir die Unternehmung. Dadurch haben sie aber
keine Mitspracherechte, sondern nur Informationsrechte. Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal
ergibt sich aus der Fristigkeit der zur Verfligung gestellten Finanzmittel. Eigenkapital steht dem
Unternehmen grundsatzlich zeitlich unbegrenzt zur Verfligung. In Abgrenzung dazu ist Fremdka-
pital auf einen kurz-, mittel- oder langfristigen Finanzierungszeitraum limitiert. AbschlieRend
Iasst sich Eigen- und Fremdkapital anhand des zu erwartenden Entgelts unterscheiden. Beim Ei-

genkapital ist dieses erfolgsabhangig und mit Gewinnen oder Verlusten verbunden. Hingegen ist
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beim Fremdkapital eine erfolgsunabhangige Entgeltzahlung in Form einer Verzinsung vorgese-
hen. (vgl. Nathusius 2001, S. 18ff.; Reichle 2010, S. 48ff.) Die Charakteristika von Mezzaninkapital
ergeben sich daraus, dass es sowohl Eigenschaften von Eigen- als auch Fremdkapital aufweist,
dadurch keinem der beiden eindeutig zuordenbar ist und folglich eine Zwischenstellung ein-
nimmt (vgl. de Ruijter Korver/Ongena 2008, S. 1614; Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S.
134f.). Zur Ubersichtlichen Darstellung werden die vorgenannten Unterscheidungsmerkmale in

der Tabelle Tab. 1 zusammengefasst.

Eigenkapital Mezzaninkapital Fremdkapital
Rechtsstellung Eigentimer*innen Glaubiger*innen
Haftung voll haftend nicht haftend
Ty (vorrangig besichert)
S
Rechte Einflussnahmerechte, E Informationsrechte
Entscheidungsrechte %
Kapitalbereitstellung zeitlich unbegrenzt é kurz-, mittel-,
bzw. langfristig 3 langfristig
Entgelt erfolgsabhangig erfolgsunabhangig (Ver-
zinsung)

Tab. 1: Unterscheidungsmerkmale Eigenkapital, Mezzaninkapital, Fremdkapital. Quelle: in Anlehnung an Nathusius
2001, S. 20; Reichle 2010, S. 50

5.3.1. Instrumente der Eigenfinanzierung

Wie in Kapitel 5.2 erldutert, bildet die Eigenfinanzierung die Grundlage fiir die Entwicklung eines
Finanzierungskonzepts. In diesem Kapitel werden die haufigsten Instrumente Gberblicksartig dar-

gestellt und erlautert.

5.3.1.1. Eigenkapital durch die Nachfolger*innen

Die Bereitschaft und Fahigkeit der Nachfolger*innen, Kapital in das Unternehmen einzubringen,
wird als Voraussetzung fiir die Erstellung eines Finanzierungskonzepts gesehen. Die Nachfol-
ger*innen signalisieren mit der Einbringung von privatem Kapital gegeniiber den Ubergeber*in-
nen und Mitfinanzierer*innen die Bereitschaft, Verantwortung und Haftung fiir die Unterneh-
mung zu bernehmen. Die Hohe der Eigenmittel hangt von der persdnlichen Situation der Nach-

folger*innen ab. Ausschlaggebend hierfiir ist, inwieweit sie einerseits Kapital im Laufe ihrer
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Berufslaufbahn ansparen konnten und durch welche Zugange zu Finanzmitteln sie andererseits
aufgrund ihres familiaren Umfelds profitieren. Beim Lukrieren von Eigenkapital wird neben der
Familie auch immer wieder auf das persénliche Umfeld zuriickgegriffen. Zusammenfassend wird
in der Literatur von den ,,,3 F’s’ [...] Family, Fools and Friends” (Wassermann 2018, S. 190) ge-
sprochen, welche den Nachfolger*innen Kapital zur Verfiigung stellen. (vgl. Wassermann 2018,
S. 190) Die tatsachliche Hohe des erwartbaren Eigenkapitals der Nachfolger*innen in Bezug auf
Management-Buy-outs wird in der Literatur im Bezug zum Jahresgehalt gesetzt, wobei als Mal3-
stab  zwischen ein und drei Bruttojahresgehilter  erwartet werden  (vgl.

Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 198; Tobler 1998, S. 46f.; Weber/Hohaus 2010, S. 125).

Ein weiterer Richtwert bezieht sich auf den Finanzierungsbedarf, wobei hier von einem Mindest-
eigenkapitalanteil von zehn Prozent ausgegangen wird, welcher aber bei groen und kapitalin-
tensiven Unternehmensnachfolgen auch unterschritten werden kann (vgl. Wassermann 2018, S.
190f.). Die quantitativen Kriterien werden in der Literatur noch um qualitative Aspekte erganzt,
indem empfohlen wird, dass das Beteiligungsausmall mit Eigenkapital so gewahlt sein sollte, dass
es vor allem motivierend auf die Nachfolger*innen wirkt. Demnach sollten sie sowohl an positi-
ven als auch negativen Entwicklungen des Unternehmens personlich partizipieren, im Gegenzug
sollte aber das personliche Risiko nicht existenzbedrohend sein, da dies risikoreichere Entschei-
dungen in der Unternehmung ausschlieRen und die Entwicklung des Unternehmens hemmen

wiurde. (vgl. Geidner 2009, S. 232; Weber/Hohaus 2010, S. 125)

5.3.1.2. Eigenkapital durch offene Beteiligungen

Eine weitere Moglichkeit, Eigenkapital in die Unternehmung einzubringen und die Eigenkapital-
guote zu heben, ist die offene Beteiligung, welche sich auf Basis der Kapitalgeber unterscheiden

lasst (vgl. Reichle 2010, S. 51ff.).

Eigenkapital durch Privatpersonen — meist handelt es sich um Personen aus dem sozialen Um-
feld der Nachfolger*innen. Sie stellen in diesem Fall aber ihr Kapital nicht den Nachfolger*innen
als Privatperson zur Verfligung, sondern erwerben damit Unternehmensanteile und erhalten
dadurch auch die damit verbundenen Rechte und Pflichten. Weitere nichtinstitutionelle Inves-

tor*innen sind sogenannte ,,Business Angels” (Pongratz/Vogelgesang 2019, S. 64), dabei handelt
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es sich um Personen, welche aufgrund ihrer finanziellen Starke daran interessiert sind, Anteile an
aufstrebenden Unternehmen zu erwerben, ihr Kapital dadurch renditeversprechend anzulegen
und zum Zweck der optimierten Unternehmensentwicklung sowie damit verbundenen Rendite-
steigerungen den Nachfolger*innen ihre Expertise zur Verfligung stellen und sich gestaltend in
das Unternehmen einzubringen. Fir Business Angels sind vor allem Unternehmensbeteiligungen
interessant, welche wegen des verhaltnismaRig niedrigen Investitionsvolumens fiir Beteiligungs-
gesellschaften zu wenig erfolgversprechend und lukrativ sind. (vgl. Felden/Pfannenschwarz 2008,

S. 114f.; Nathusius 2001, S. 65; Pongratz/Vogelgesang 2019, S. 64f.; Reichle 2010, S. 54f.)

Eigenkapital durch Kapitalbeteiligungsgesellschaften und Unternehmen — Anteilsibernahmen
durch Kapitalbeteiligungsgesellschaften sind in der Literatur auch unter den englischen Synony-
men ,,,Private Equity’ und ,Venture Capital’“ (Reichle 2010, S. 51) sowie unter ,,Kapitalbeteili-
gung’, ,Wagnisfinanzierung’, ,Beteiligungsfinanzierung mit Risikokapital’“ (Reichle 2010, S. 51) zu
finden. Unter dem haufig verwendeten Begriff Private Equity versteht man auRerhalb der Borse
bereitgestelltes Eigenkapital. Bei Venture Capital handelt es sich um eine Unterart von Private
Equity, welche vor allem auf besonders risikoreiche Finanzierungen in der Griindungsphase ab-
zielt. Die teilweise synonyme Verwendung lasst sich darauf zurlickfliihren, dass die Grenzen zwi-
schen Private Equity im Allgemeinen und Venture Capital im Speziellen flieBend sind. (vgl.
Reimers 2004, S. 5f.; Schneider/Schneider 2021, S. 179f.) Im Vordergrund der Beteiligungen von
Kapitalbeteiligungsgesellschaften steht das Motiv, Eigenkapital in die Unternehmung zu investie-
ren und durch Ausiibung von Eigentiimerrechten und Beratungstatigkeiten eine positive, wert-
steigernde Unternehmensentwicklung zu fordern. Nach einer definierten Zeitspanne, im Durch-
schnitt zwischen drei und sieben Jahren, werden die Unternehmensanteile wieder gewinnbrin-
gend verauBert und im Idealfall hohe Renditen generiert. (vgl. Pott/Pott 2015, S. 253ff.; Reimers
2004, S. 5f.; Schneider/Schneider 2021, S. 180) Erwerben anstelle von Kapitalgesellschaften an-
dere Unternehmen Anteile, so sind hier nicht die Renditen das vordergriindige Ziel, sondern die
Verfolgung strategischer Interessen. Motive kdnnen beispielsweise die Vorbereitung einer zu-
kiinftigen Akquisition, die ErschlieBung von Geschaftsbereichen und neuen Technologien, aber
auch der friihzeitige Zugang zu erfolgversprechenden Innovationen sein. (vgl. Pott/Pott 2015, S.

257; Reichle 2010, S. 54)

43



Finanzierung der Unternehmensnachfolge

5.3.2. Instrumente der Fremdfinanzierung

Wie in Kapitel 5.2 bereits erldutert, bildet neben dem Eigenkapital das Fremdkapital die zweite
Saule in der Erstellung des Finanzierungskonzepts. Die wesentlichsten Merkmale der Fremdfi-
nanzierung sind, dass die Fremdkapitalgeber keine Haftung fiir die Unternehmung tibernehmen,
Uber keine Mitsprache- und Entscheidungsrechte verfligen und fir die zeitlich befristete Bereit-
stellung des Kapitals eine erfolgsunabhangige Abgeltung in Form von Zinsen erhalten (vgl. Reichle
2010, S. 50). Nachfolgend werden die Instrumente der Fremdfinanzierung auf Basis der Kapital-

geber unterschieden.

5.3.2.1. Fremdfinanzierung durch Banken und Kreditinstitute

In Bezug auf die Nachfolgefinanzierung im Bereich der Klein- und Mittelbetriebe wird bei Fremd-
kapitalbedarf verstarkt auf Finanzierungen durch Banken und Kreditinstitute zuriickgegriffen (vgl.
Dorr et al. 2021, S. 23). Hierbei handelt es sich in der Regel um vorrangige Kredite und Darlehen.
Der Begriff der Vorrangigkeit beschreibt die bevorzugte Stellung und Behandlung im Vergleich zu
allen anderen Kapitalarten, vor allem im Kontext von finanziellen Schieflagen und Zahlungsunfa-
higkeiten. Die vorrangigen Fremdfinanzierungsinstrumente lassen sich auf Basis ihrer Eigenschaf-
ten in vorrangig besichertes Fremdkapital, in der Literatur auch unter dem Fachbegriff ,, Secured
Senior Debt“ (Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 132) zu finden, und vorrangig unbesicher-
tes Fremdkapital, dem sogenannten , Unsecured Senior Debt” (Schmeisser/Lesener/Tscharntke
2007, S. 133), unterteilen. Die Unterscheidung hierbei ergibt sich, wie der Name schon sagt, da-
raus, dass bei den Secured Senior Debts die Besicherung durch vorhandene Anlagen und Sachgii-
ter erfolgt und bei den Unsecured Senior Debts aufgrund bereits ausgeschopfter Besicherungs-
grenzen das Kapital auf Basis der erwartbaren Zahlungsiberschiisse zur Verfligung gestellt wird.
(vgl. Schmeisser/Lesener/Tscharntke 2007, S. 132ff.) Je nach spezifischer Ausgestaltung gibt es
verschiedene Instrumente der Bankenfinanzierung. Exemplarisch wird nachfolgend auf den Kon-

tokorrentkredit und das Darlehen ndher eingegangen.
Kontokorrentkredit:

Kontokorrentkredite werden hauptsachlich zur kurz- und mittelfristigen Finanzierung verwendet.

In vielen Fallen wird damit das Umlaufvermogen finanziert, zudem werden sie haufig zur
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Vorhaltung finanzieller Reserven genutzt. Der Vorteil eines Kontokorrentkredits liegt in der fle-
xiblen Inanspruchnahme, indem ein Rahmen vereinbart wird, welcher revolvierend in der Abhan-
gigkeit des Bedarfs genutzt werden kann. Als Entgelt werden neben einer Bereitstellungsgebiihr
Zinsen, in der Regel nur flr den tatsachlich in Anspruch genommenen Kreditbetrag, fallig. (vgl.

Pott/Pott 2015, S. 244; Reichle 2010, S. 62f.; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 138f.)
Darlehen:

Im Unterschied zum Kontokorrentkredit werden Darlehen fiir mittel- und langfristige Finanzie-
rungen verwendet. Im Rahmen der Nachfolge dienen sie im Speziellen zur Finanzierung des Kauf-
preises oder groRerer Investitionen. Ein weiterer Unterschied liegt darin, dass bei einem Darle-
hen kein Rahmen, sondern ein fixes Volumen des Darlehens festgelegt wird. Ebenso wird ein
Rickzahlungsplan zur Tilgung des Darlehens vereinbart. Hierbei unterscheidet man zwischen drei
Grundtypen. Bei einem Annuitdatendarlehen werden gleichbleibende Riickzahlungsraten tber die
gesamte Laufzeit vereinbart. Zu Beginn werden durch die Raten schwerpunktmaRig die anfallen-
den Zinsen bedient. Durch kontinuierliche Reduktion der Verbindlichkeiten sinkt mit der Zeit der
Zinsanteil und der Riickzahlungsanteil steigt im selben AusmaR. Im Gegensatz dazu geht man
beim Tilgungsdarlehen von gleichbleibenden Riickzahlungsanteilen und abnehmenden Zinsan-
teilen aus, was in Summe zu einer sich stetig verringernden Zahllast in Richtung Ende der Laufzeit
fuhrt. Bei endfalligen Darlehen wird vereinbart, dass die Rlickzahlung mit Ablauf der Laufzeit fallig
wird. Die Zahlung der Zinsen kann hierbei kontinuierlich iber die Laufzeit oder ebenfalls gesam-

melt zum Schluss erfolgen. (vgl. Pott/Pott 2015, S. 248; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 143)

5.3.2.2. Offentliche Férderdarlehen und Foérderkredite

Die Inanspruchnahme von Férderdarlehen und Forderkrediten steht oft in enger Verbindung zur
vorgenannten Finanzierung durch Banken und Kreditinstitute. In der Regel fungieren diese als
Abwickler der Kreditvergabe im Dienst der 6ffentlichen Institutionen oder binden diese in die
Kreditvergabe ein. Typische Forderformen sind die Vergabe von Krediten und Darlehen mit nied-
rigen Zinssatzen oder mit speziellen Vertragsbedingungen hinsichtlich Laufzeit und Tilgungszeit-
punkten. Weitere FérdermalRnahmen ergeben sich im Bereich der Sicherstellungen, welche

durch die 6ffentliche Hand zur Verfligung gestellt werden. Diese Riickversicherung ermoglicht es
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den Banken, hohere Kreditvolumina vergeben zu kdnnen, ohne dabei dem Risiko eines unbesi-
cherten Kredits oder Darlehens ausgesetzt zu sein. (vgl. Briinjes 2020, S. 219f.; Kampe/Gawor

2021, S. 253f.; Wassermann 2018, S. 192f.)

5.3.2.3. Leasing

Leasing ist ein Instrument zur Fremdfinanzierung von Investitionen und ist besonders vorteilhaft
in Situationen, in denen Firmen mit niedrigem Eigenkapital operieren und keine zusatzlichen Si-
cherheiten fiir weitere Kreditfinanzierungen bereitstellen kénnen, da der Leasinggegenstand
selbst zur Besicherung herangezogen wird. Bezugnehmend auf die Dauer der Inanspruchnahme
unterscheidet man zwischen dem ,,Operate Leasing” (Nathusius 2001, S. 122) als kurzfristige und
dem , Finanzleasing” (Nathusius 2001, S. 122) als mittel- bis langfristige Form. Als Leasingver-
tragspartner sind sowohl spezialisierte Leasinggesellschaften als auch Produzenten von Sach-
und Anlageglitern am Markt vorzufinden, welche dem Leasingnehmer die Leasingobjekte unter
Vereinbarung einer Ratenzahlung zur Nutzung Uberlassen. Als Leasingobjekte kommen sowohl
einzelne Investitionsgliter, Immobilien als auch ganze Fertigungsanlagen in Betracht. Die Vorteile
des Leasings ergeben sich aus der Senkung des Anfangskapitalbedarfs und der Moglichkeit, die
Leasingobjekte periodisch zu tauschen. Dem gegeniiber stehen die auf die Leasingdauer gerech-
net tendenziell héheren Gesamtkosten als bei einem Kauf. Erganzend sei noch auf die Sonder-
form des ,Sale-and-Lease-Back” hingewiesen, welche zur kurzfristigen Liquiditatsverbesserung
genutzt wird, indem Objekte an eine Leasinggesellschaft verkauft und postwendend wieder ge-

least werden. (vgl. Nathusius 2001, S. 121ff.; Pott/Pott 2015, S. 249f.; Reichle 2010, S. 70ff.)

5.3.2.4. Handelskredite und Factoring

Handelskredite umfassen sowohl Kredite von Lieferanten und Handlern durch die Gewahrung
von Zahlungszielen als auch Kredite durch Kund*innen in Form von Anzahlungen und Vorauszah-
lungen. Beim Factoring werden Forderungen gegeniiber Kund*innen an einen Factoringanbieter
weiterverkauft, wodurch unter Inkaufnahme eines Abschlages fiir Zinsen und Bearbeitung die
Zeitspanne bis zur Bezahlung auf wenige Tage verkirzt werden kann. Bei allen genannten Vari-

anten handelt es sich um kurzfristige Finanzierungsinstrumente, weshalb sie in der
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Nachfolgefinanzierung eine untergeordnete Rolle spielen und vielmehr zur Aufrechterhaltung
der Liquiditat im laufenden Geschaftsprozess dienen. (vgl. Kampe/Uphaus 2021, S. 272; Laub
1995, S. 94; Mdller 2010, S. 175; Pott/Pott 2015, S. 247)

5.3.3. Mezzanine-Finanzierungsinstrumente

Mezzanine-Finanzierungsinstrumente lassen sich, wie einleitend in Kapitel 5.3 erklart, aufgrund
ihrer Eigenschaften weder eindeutig dem Eigenkaptal noch dem Fremdkapital zuordnen. Als ge-
meinsames Merkmal von Mezzaninkapital ist die Rangfolge im Insolvenzfall zu sehen. Es wird
nachrangig gegenliber dem Fremdkapital und vorrangig gegeniiber dem Eigenkapital bedient. In
vielen Varianten wird es auch ohne Besicherung zur Verfligung gestellt und kann daher im Rah-
men von Nachfolgefinanzierungen dazu genutzt werden, um Finanzierungsliicken zu schlieRen.
Ublicherweise entstehen mit der Zurverfiigungstellung des Kapitals keine Stimm- und Eigentii-
merrechte. In Summe fiihren die vorgenannten Faktoren zu héheren Kapitalkosten als bei Fremd-
kapital. Sie kénnen sich aus regelmaRigen, zinsdhnlichen und erfolgsabhangigen Bestandteilen
zusammensetzen. Aus der zeitlichen Perspektive steht es im Gegensatz zum typischen Eigenka-
pital dem Unternehmen tendenziell zwar langfristig, aber nicht unbefristet, sondern Ublicher-
weise flir eine Dauer von fiinf bis zehn Jahren zur Verflgung. (vgl. Giindel/Katzorke 2007, S. 138f.;
Manchot 2010, S. 48ff.) Angesichts der groRen Diversitat von Mezzanine-Finanzierungsinstru-
menten kann in dieser Arbeit keine umfassende, abschlieBende Darstellung aller Varianten sowie
deren Ausgestaltungsspielraumen erfolgen. Vielmehr soll durch die kurze exemplarische Darstel-

lung einzelner Finanzierungsinstrumente ein grober Uberblick geschaffen werden.

5.3.3.1. Stille Beteiligung

Die stille Beteiligung ist der offenen Beteiligung, welche dem Eigenkapital zugeordnet wird, zwar
sehr ahnlich, unterscheidet sich aber darin, dass mit der stillen Beteiligung auf die Ausiibung der
Gesellschafterrechte verzichtet wird bzw. diese stark eingeschrankt sind. In Abhangigkeit von der
Ausgestaltungsform partizipieren die Kapitalgeber bei der ,typischen stillen Beteiligung”
(Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 114) ausschlieBlich an den Gewinnen und Verlusten des Unter-

nehmens. Im Unterschied dazu profitieren sie bei der ,atypischen stillen Beteiligung”
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(Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 114) auch von Wertveranderungen des Vermaogens, beispiels-
weise bei der Auflosung von stillen Reserven im Rahmen einer VerdauRerung. (vgl.

Felden/Pfannenschwarz 2008, S. 114; Reichle 2010, S. 57f.)

5.3.3.2. Partiarisches Darlehen

Partiarische Darlehen sind in ihrer Gestaltungsform der typischen stillen Beteiligung sehr ahnlich,
unterscheiden sich aber dadurch, dass die Kapitalgeber nicht als Gesellschafter aufscheinen. An-
statt fixen Zinszahlungen sind Mischformen oder ausschlieRlich gewinn- oder umsatzbasierende
Vergltungen vorgesehen, wobei aber eine Partizipation an Verlusten ausgeschlossen wird. (vgl.

Fox/Trost 2012, S. 230f.; Lutjen 1992, S. 127)

5.3.3.3. Nachrangiges Darlehen

Bei einem nachrangigen Darlehen handelt es sich um Fremdkapital, bei welchem der Anspruch
auf Riickzahlung aufgrund eines Rangruicktritts zwischen Eigenkapital und vorrangigem Fremdka-
pital liegt oder Gberhaupt im Rang dem Eigenkapital gleichgestellt wird. Weitere Mezzanine-Ei-
genschaften ergeben sich daraus, dass Nachrangdarlehen je nach Ausgestaltungsform auch ohne
Sicherheiten gewahrt werden. Die in der Gesamtheit héheren Ausfallrisiken werden folglich in
der Zinsgestaltung bericksichtigt und gegebenenfalls um erfolgsabhingige Vergiitungselemente,
sogenannte ,Equity-Kicker” (Manchot 2010, S. 54), ergdnzt. (vgl. Fox/Trost 2012, S. 228f.;
Manchot 2010, S. 53f.)

5.3.3.4. Gesellschafterdarlehen

Die Einbringung von Kapital in ein Unternehmen durch einen*eine Gesellschafter*in, welches
nicht als Einlage oder zum Erwerb von Anteilen genutzt, sondern als Darlehen zur Verfligung ge-
stellt wird, kann als Gesellschafterdarlehen bezeichnet werden. In seiner Ausgestaltung kann es
sowohl einem partiarischen Darlehen oder einem nachrangigen Darlehen dhneln, wobei es un-
abhangig davon im Insolvenzfall als nachrangiges Fremdkapital behandelt wird. Die Kapitalein-

bringung in Form eines Gesellschafterdarlehens hat den Vorteil, dass unter gewissen
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Voraussetzungen die anfallenden Zinsen steuerlich geltend gemacht werden konnen. (vgl.

Mittendorfer 2007, S. 88f.; Reichle 2010, S. 60f.)

5.3.3.5. Verkduferdarlehen

Das Verkauferdarlehen, in der Literatur auch unter den Begriffen , Seller's Note bzw. Vendor
Loan” (Weber/Hohaus 2010, S. 25) zu finden, ist ein Finanzierungsinstrument, bei dem die Ver-
kaufer*innen, im Rahmen der Nachfolge in Person der Ubergeber*innen, als Fremdkapitalgeber
auftreten. Vom Grundgedanken dhnelt es einer Kaufpreisstundung, mit dem Unterschied, dass
die Ubergeber*innen zu Beginn den vollen Kaufpreis erhalten und gleichzeitig aber wieder ein
Darlehen zur Verfiigung stellen. Hinsichtlich der Laufzeit stehen Verkauferdarlehen tendenziell
mittel- bis langfristig zur Verfligung. Die Riickzahlungsmodalitdten kénnen sowohl endfallig als
auch periodisch ausgestaltet sein. In vielen Fallen sind Verkduferdarlehen dhnlich den nachran-
gigen oder partiarischen Darlehen konzipiert und werden den Nachfolger*innen ohne Besiche-
rung zur SchlieRung von Finanzierungsliicken angeboten. Weitere Motive der Ubergeber*innen
koénnten sein, dass sie durch die Funktion der Kapitalgeber Einfluss auf das Unternehmen wahren
oder an den zukiinftigen Gewinnen des Unternehmens partizipieren wollen. Ein nicht zu vernach-
lassigender Aspekt eines Verkauferdarlehens ist die Signalwirkung an die anderen Kapitalgeber,
da die Bereitschaft der Verkaufer*innen, weiterhin Kapital in das Unternehmen zu investieren,
den Glauben an eine positive Unternehmensentwicklung erkennen lasst. (vgl. Briinjes 2020, S.

216; Klockner 2009, S. 294; Wassermann 2018, S. 193f.)

5.3.3.6. Finanzierung durch Anleihen

Bei diesem Instrument der Finanzierung werden durch das Unternehmen Anleihen mit einer de-
finierten Verzinsung und Laufzeit sowie einem bestimmten Nennwert zum Verkauf angeboten.
Fiir Unternehmen ist diese Form interessant, weil fiir die Ausgabe von Anleihen keine Sicherhei-
ten bereitgestellt werden missen und die Kaufer auch keine Mitspracherechte erhalten. Die Ab-
wicklung und der Handel von Anleihen erfolgt liblicherweise an der Borse, was ein Mitgrund da-
fur ist, dass sie im Bereich der Klein- und Mittelbetriebe nur in seltenen Fallen eine relevante

Bedeutung haben. (vgl. Pott/Pott 2015, S. 249; Reichling/Beinert/Henne 2005, S. 189f.)
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Auch , High-Yield-Bonds“ (Manchot 2010, S. 54), im deutschen Raum unter dem Begriff Hochzins-
anleihen zu finden, gehoren zur Ubergruppe der Anleihen und werden vielfach mit verschiede-
nen Buy-out-Varianten in Verbindung gebracht. Sie charakterisieren sich dadurch, dass das In-
vestment in einem hochrisikobehafteten Bereich mit hohen Ausfallsquoten getatigt wird, was
wiederum zur Folge hat, dass dieses Finanzierungsinstrument mit hohen Verzinsungserwartun-
gen in Verbindung steht. Ihre Anwendung finden High-Yield-Bonds vor allem, wenn es den Ver-
kauf von groRen Unternehmen oder Unternehmensanteilen mit Werten von mehreren 100 Mil-

lionen Euro zu finanzieren gilt. (vgl. Manchot 2010, S. 54f.; Mittendorfer 2007, S. 182)

5.3.4. Zusammenfassende Darstellung der Finanzierungsinstrumente

Um zum Abschluss des Kapitels einen zusammenfassenden Gesamtiiberblick zu erhalten, werden
die Finanzierungsinstrumente aus den Kapiteln 5.3.1 bis 5.3.3, unter Beriicksichtigung der Unter-
scheidung in Eigen-, Fremd- und Mezzaninfinanzierung, grafisch dargestellt, wobei anzumerken

ist, dass sich aus der Reihenfolge keine Relevanz der jeweiligen Instrumente ableiten lasst.

Finanzierungsinstrumente

. . . . . Mezzanine-
Instrumente der Eigenfinanzierung Instrumente der Fremdfinanzierung . . .
FlnanZ|erungsmstrumente
Eigenkapital durch die Fremdfinanzierung durch Banken stille Beteilizun
Nachfolger*innen und Kreditinstitute eung
Eigenkapitz_al_ ren i Kontokorrentkredit Partiarisches Darlehen
Beteiligungen
durch Privatpersonen Darlehen Nachrangiges Darlehen
durch Offentliche Férderdarlehen u.
Kapitalbeteiligungs- Férderkredite Gesellschafterdarlehen
gesellschaften und
Unternehmen
Leasing Verkduferdarlehen
Handelskredite und Factoring Finanzierung durch Anleihen

Abb. 7: Zusammenfassende Darstellung der Finanzierungsinstrumente. Quelle: eigene Darstellung

50



Beantwortung der theoretischen Subforschungsfragen

6. BEANTWORTUNG DER THEORETISCHEN
SUBFORSCHUNGSFRAGEN

In diesem Kapitel werden die theoretischen Subforschungsfragen, auf Basis der aus der Literatur

gewonnenen und in den Kapiteln 3 bis 5 dargestellten Erkenntnisse, beantwortet.

Theoretische Subforschungsfrage 1: Welche Herausforderungen und Modelle beschreibt die

Fachliteratur bei der externen Nachfolge von Familienunternehmen?

Sowohl aus dem Themenkomplex der Familienunternehmen als auch in Bezug auf die Nachfol-
gethematik derselbigen ergibt sich aus der Literatur ein sehr facettenreiches, inhomogenes Bild,
woraus sich folglich auch unterschiedliche Herausforderungen ergeben. Ausgehend vom Krite-
rium der Entstehung ergeben sich Problemfelder aufgrund der Lebensphase des Unternehmens,
des Nachfolgeprozesses und der Voraussetzungen und Qualifikationen der Nachfolger*innen,
wobei sich die drei Felder nur bedingt zueinander abgrenzen lassen und sich vielfach gegenseitig

beeinflussen.

Die Unternehmensnachfolge markiert eine kritische Phase im Lebenszyklus eines Familienunter-
nehmens. Die Ubergeber*innen haben das Unternehmen oft mit hohem persénlichem Einsatz
aufgebaut oder weiterentwickelt und sich damit stark identifiziert. Verschiedene Faktoren wie
das Alter, die Moglichkeit zum Pensionsantritt, personliche Neuorientierungen, interne Streitig-
keiten oder unerwartete Faktoren wie gesundheitliche Probleme oder auch ein Todesfall kbnnen
die Nachfolge auslésen und dadurch situationsbedingte Herausforderungen mit sich bringen. Als
problematisch kann hierbei ein mangelnder Weitblick und die fehlende Bereitschaft der Uberge-
ber*innen, sich friihzeitig mit dem Thema auseinanderzusetzen, gesehen werden. Obwohl die
Literatur zeigt, dass der Anteil der familieninternen Unternehmensnachfolgen riicklaufig ist, ist
sie aus Sicht der Unternehmer*innen vielfach die favorisierte Strategie. Ist diese wegen mangeln-
der Voraussetzungen nicht méglich oder kommt diese nicht zustande, kann es den Ubergeber*in-
nen umso schwerer fallen, das eigene Lebenswerk aus den Handen zu geben und den Prozess fir

eine externe Nachfolge einzuleiten.

Bereits zu Beginn des Nachfolgeprozesses kdnnen sich bei der Definition der Ziele, welche durch

die Regelung der Nachfolge erreicht werden sollen, Konflikte ergeben. Die Interessen kdnnen

51



Beantwortung der theoretischen Subforschungsfragen

einerseits auf der Fortflihrung des Unternehmens als oberstes Ziel, und der damit verbundenen
Erhaltung der Arbeitsplatze und Werte des Unternehmens, liegen oder sich andererseits an den
Aspekten der finanziellen Optimierung orientieren. Als bei Familienunternehmen erschwerend
wird hierbei beschrieben, dass sowohl die Interessen der Unternehmer*innen, moglicherweise
auch mehrerer Unternehmer*innen, als auch ihrer Familien bertcksichtigt werden miissen und

die involvierten Personen durchaus divergente Interessenlagen haben kénnen.

Der gesamte Nachfolgeprozess steht in einem Spannungsfeld zwischen den Interessen der Uber-
geber*innen und Nachfolger*innen. Ausgehend von der Unternehmensbewertung und Kauf-
preisfindung sowie der Verhandlung der Nachfolgemodalitaten ergeben sich bereits hier vielfal-
tige Herausforderungen, welche nur im Konsens und auch mit der Bereitschaft zu Kompromissen
der Verhandlungspartner*innen bewaltigt werden kénnen. Einhergehend mit den vorgenannten
Aspekten und der daraus folgenden Frage der Finanzierbarkeit gilt es seitens der Nachfolger*in-
nen, ein Finanzierungskonzept zu erstellen, was als Meilensteinen auf dem Weg zur Nachfolge
gesehen wird. Weitere Schwierigkeiten kénnen sich in der Ubergangsphase ergeben. Diese kén-
nen daraus resultieren, dass zeitliche Rahmenbedingungen nicht klar abgesteckt, Kompetenzen,
Rechte und Pflichten nicht eindeutig geregelt oder Ziele und Erwartungen vorab nicht ausrei-
chend kommuniziert wurden. Weitere Unsicherheiten kdnnen entstehen, wenn sich Rahmenbe-

dingungen und Erwartungen im Laufe das Nachfolgeprozess verandern.

Auch die Erhaltung bzw. der Aufbau von Beziehungen zu Mitarbeiter*innen, Kund*innen, Ge-
schaftspartnern und Lieferanten wird als herausfordernder Themenkomplex und gleichzeitiger
Erfolgsfaktor beschrieben. Vor allem den Mitarbeiter*innen ist entsprechend Aufmerksamkeit zu
widmen, da sie in vielen Fallen gleich von mehreren Veranderungen im Unternehmen, wie be-
spielweise sich andernden Hierarchien, Flihrungsstilen, Prozessen, Abldufen und eventuellen Un-

sicherheiten, betroffen sein konnen.

Neben den Herausforderungen aus dem Nachfolgeprozess gibt es auch personliche Herausfor-
derungen fiir die handelnden Personen. Bei den Ubergeber*innen bedarf es meistens eines Ent-
wicklungsprozesses, der das Loslassen vom Unternehmen ermdéglicht. Im Umkehrschluss miissen
die Nachfolger*innen vielfach erst in ihre Rolle als Unternehmer*innen hineinfinden. Nicht selten

kdnnen sie mit ihren aktuellen Fahigkeiten und Kompetenzen noch nicht alle Bereiche der
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Unternehmensfiihrung abdecken und sehen sich damit konfrontiert, sich fortzubilden und ihre

Horizonte zu erweitern und dadurch ihre Kompetenzprofile an die neuen Aufgaben anzupassen.

Bei den Formen der Nachfolge von Familienunternehmen wird in der Literatur neben dem Aspekt
der Entgeltlichkeit vor allem auf Basis der Stellung der Nachfolger*innen zwischen familieninter-
nen und familienexternen Nachfolgen unterschieden, wobei auch kombinierte Varianten moglich
sind. Die familienexterne Nachfolge gliedert sich wiederum in den Verkauf an strategische Inves-
toren und Finanzinvestoren, in Buy-outs, in die Uberfiihrung in eine Stiftung und in Nachfolgen

durch Fremdmanagement und Verpachtung.

Beim Verkauf an Finanzinvestoren und strategische Investoren hat aus Sicht der Ubergeber*in-
nen das Motiv der finanziellen Optimierung einen hohen Stellenwert, da bei diesen Varianten die
durchschnittlich hochsten Kaufpreise realisierbar sind. Bei Finanzinvestoren steht die gewinn-
bringende Veranlagung des Vormogens und die Partizipation an Unternehmenserfolgen im Vor-
dergrund. Im Gegensatz dazu verfolgen strategische Investoren spezifische, strategische Ziele,
die in der Regel mit ihren eigenen Geschaftsaktivitaten oder langfristigen Zielen in Verbindung

stehen.

Bei den Varianten des Buy-outs handelt es sich ebenfalls um einen Verkauf, wobei hier die Kaufer
durch einzelne Personen oder Personengruppen reprasentiert werden. Nach dem Kriterium der
Nachfolger*innen lassen sich Management-Buy-outs, Employee-Buy-outs, Management-Buy-ins
und Buy-in-Management-Buy-outs unterscheiden. Beim Management-Buy-out erfolgt die Nach-
folge durch das bestehende Management oder einzelne Personen des Managements. Im Bereich
der Klein- und Mittelunternehmen sind dies vor allem leitende Mitarbeiter*innen. Diese Form
der Nachfolge ist bei den Ubergeber*innen in vielen Fillen die nichste Option, wenn eine fami-
lieninterne Nachfolge nicht moglich oder gescheitert ist. Sie verbinden damit den Vorteil, dass
nicht eine fremde Person in das Unternehmen eintritt, und werden von der Erwartung geleitet,
dass mit dieser Form das Unternehmen in seiner Gesamtheit, einschlieRlich der gewachsenen
Werte und Strukturen, in die Zukunft geflihrt werden kann, wohlwissend, dass damit tendenziell

geringere Kaufpreise generiert werden kénnen.

Eine dhnliche Form, bei der die Nachfolger*innen ebenfalls aus dem Unternehmen kommen, ist

das Employee-Buy-out. Hier agieren nicht einzelne Manager*innen, sondern die ganze
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Belegschaft oder grofRe Teile der Belegschaft als Nachfolger*innen. Das Employee-Buy-out wird
erganzend zur reguldaren Nachfolge in der Literatur als Alternativform und Instrument zur Abwehr
einer feindlichen Ubernahme beschrieben. Ebenfalls ist eine Nachfolge in Folge einer Insolvenz
durch den Zusammenschluss der Mitarbeiter*innen denkbar. Durch die breite Eigentimerstruk-

tur kann es aber zu Herausforderungen in der Strategie- und Entscheidungsfindung kommen.

Stehen den Ubergeber*innen keine Nachfolger*innen aus dem Unternehmen zur Verfiigung,
stellt das Management-Buy-in, bei dem unternehmensfremde Manager*innen die Nachfolge an-
treten, eine weitere Variante dar. Im Idealfall bringen die Nachfolger*innen Branchenkenntnisse
mit, wobei im Vergleich zum Management-Buy-out das unternehmensspezifische Wissen erst
aufgebaut werden muss. Vorteile dieser Variante ergeben sich daraus, dass damit zu rechnen ist,
dass durch das unternehmensfremde Management neue Impulse in das Unternehmen einge-
bracht werden und eingefahrene Strukturen leichter aufgebrochen und erneuert werden kon-

nen.

Das Buy-in-Management-Buy-out verbindet die Formen des Management-Buy-outs und Ma-
nagement-Buy-ins, indem sowohl unternehmensinterne als auch unternehmensexterne Mana-
ger*innen die Nachfolge antreten. Es kombiniert die Vorteile von Unternehmenskenntnis und

neuen Impulsen, ermdéglicht Synergien, aber erfordert Konsensfahigkeit im Management.

Die Uberfiihrung des Unternehmens in eine Stiftung stellt eine weitere Option zu Nachfolge dar.
Sie findet aber vor allem bei groBeren Unternehmen ihre Anwendung und bietet den Uberge-
ber*innen die Moglichkeit, durch Definition des Stiftungszweckes und der Stiftungsatzungen die

Werte und Ideologien Uber die eigene Lebzeit hinaus zu pragen.

Fremdmanagement und Verpachtung kdnnen nur bedingt als Formen der Nachfolge gesehen
werden, sie sind aber abschlieRend insofern nennenswert, als sie vielfach als Zwischenlosung zur

abschlieRenden Regelung der Nachfolge im gegenstandlichen Sinn genutzt werden.
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Theoretische Subforschungsfrage 2: Welche Finanzierungsinstrumente erfasst die Fachliteratur

fiir Unternehmensnachfolgen bei geringer Eigenkapitalausstattung der Ubernehmer*innen?

Ausgangsbasis fiir jede Nachfolgefinanzierung ist die Ermittlung des Finanzierungsbedarfs. Da-
rauf aufbauend beginnt die Entwicklung einer moglichen Finanzierungsstruktur. In einem ersten
Schritt wird ausgelotet, wie viel Eigenkapital durch die Nachfolger*innen aufgebracht werden
kann. In den meisten Fallen wird das noch keine ausreichenden Kapitalbereitstellung ergeben. In
einem weiteren Schritt wird Ublicherweise versucht, den Rest durch klassisches Fremdkapital zu
decken. Hierbei gilt es zu bedenken, dass die Obergrenzen fiir das Fremdkapitalvolumen auf-
grund der Kreditvergaberichtlinien im Verhaltnis zum aufgebrachten Eigenkapital stehen. Sollte
dies nicht gelingen und ein Restfinanzierungbetrag librigbleiben, gilt es, durch Einbindung weite-
rer Finanzierungsinstrumente die Finanzierungsliicke zu schlieRen. Hierbei kdnnen nun verschie-
dene Strategien verfolgt werden. Die erste Variante ist es, das Eigenkapital zu erhéhen. Dies kann
einerseits durch die Nachfolger*innen selbst erfolgen, falls diese noch Reserven haben oder auf
Geldgeber*innen aus dem privaten Umfeld zurlickgreifen konnen. Andererseits ware es moglich,
Eigenkapital in Form von offenen Beteiligungen durch Privatpersonen, Unternehmen oder Kapi-

talbeteiligungsgesellschaften in die Nachfolgefinanzierung einzubringen.

Die Erh6hung des Eigenkapitals konnte es zudem ermdoglichen, die Finanzierungsobergrenzen der
Fremdkapitalgeber zu heben. Ein weiteres Instrument hierzu stellt die Einbindung von 6ffentli-
chen Forderdarlehen und Forderkrediten dar, deren Abwicklung vielfach durch die bereits einge-
bundenen Banken und Kreditinstitute erfolgt. Neben Krediten und Darlehen mit niedrigen Ver-
zinsungen, spezifischen Laufzeiten und giinstigen Tilgungskonditionen stellen diese Forderinsti-
tutionen auch Sicherstellungen fiir die finanzierenden Banken und Kreditinstituten zur Verfi-

gung, welche dadurch in der Lage sind, ihr urspriingliches Finanzierungsvolumen zu heben.

Haben die vorgenannten MaRnahmen noch zu keiner Deckung des Finanzierungsbedarfs gefiihrt,
stehen noch Mezzanine-Finanzierungsinstrumente zur Verfligung. Diese sind wegen ihrer Eigen-
schaften weder eindeutig dem Eigenkapital noch dem Fremdkapital zuordenbar. Viele Mez-
zanine-Finanzierungsinstrumente erfordern keine oder nur begrenzte Sicherstellungen und wer-
den im Insolvenzfall nachrangig behandelt. Dieser Umstand macht sie fiir die SchlieBung von Fi-
nanzierungsliicken, welche durch das klassische Eigen- und Fremdkapital nicht geschlossen wer-

den, fur die Nachfolger*innen besonders interessant.
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Eine dem Eigenkapital dhnliche Form zur Aufbringung von weiterem Kapital ist die stille Beteili-
gung, welche sich von der offenen Beteiligung dadurch unterscheidet, dass auf die Auslibung der
Gesellschafterrechte verzichtet wird. Im Gegensatz dazu weisen partiarische und nachrangige
Darlehen hauptsachlich fremdkapitaldahnliche Ziige auf und unterscheiden sich vom klassischen
Fremdkapital durch die Nachrangigkeit und Kombination aus Zinsen und erfolgsabhangiger Ver-
gltungselemente. Eine Sonderstellung im Bereich der Nachfolgen nimmt das Verkauferdarlehen
ein, welches ebenfalls den Mezzaninen zuordenbar ist. Hierbei treten die Ubergeber*innen als
Kapitalgeber fiir die Nachfolger*innen auf. Auch sie werden oft ohne Besicherung und mit einer
Nachrangigkeitsklausel vergeben. Erwahnenswert ist hier vor allem die positive Signalwirkung,
die von einem Verkiuferdarlehen ausgeht. Die Ubergeber*innen bekunden durch ihr Investment
unmissverstandlich, dass sie an die erfolgreiche Fortfihrung des Unternehmens glauben. Ab-
schlielend sei die Finanzierung durch Unternehmensanleihen erwahnt, welche jedoch fast aus-

schlieBlich bei Nachfolgen und Verkaufen im Segment der GroBunternehmen Anwendung finden.

Neben dem Einsatz verschiedener Finanzierungsinstrumente zur Schlieung einer Finanzierungs-
licke sollte auch immer die Reduzierung des Kapitalbedarfs in Erwdagung gezogen werden. Dies
kann einerseits durch eine Reduzierung des Kaufpreises oder durch die Optimierung von Zah-
lungsmodalitaten bewerkstelligt werden. Die Reduzierung des Kaufpreises kann einerseits durch
Nachverhandlungen mit dem Argument der Unfinanzierbarkeit gelingen. Eine weitere Moglich-
keit ist, kapitalintensives Anlagevermogen in einem ersten Schritt nur zu mieten und erst zu ei-
nem spateren Zeitpunkt zu erwerben. Auf den gleichen Uberlegungen fult auch die Optimierung
der Zahlungsmodalitaten. Hierbei kann es fiir die Nachfolger*innen von groRem Vorteil sein,
wenn sie die Zahlung des Kaufpreises als Ganzes oder aufgeteilt auf mehrere Tranchen in die
Zukunft verschieben kénnen und im Idealfall den Kaufpreis durch bereits erwirtschaftete Ge-
winne finanzieren kénnen. Wohlwissend, dass diese MaBnahmen zur Risikoverschiebung Rich-
tung Ubergeber*innen fiihren, kénnen sie ein maRgeblicher Baustein fiir die Vermeidung oder

SchlieRung einer Finanzierungsliicke sein.
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7. ERHEBUNG UND AUSWERTUNG DER EMPIRISCHEN ERGEBNISSE

Nachdem in den vorhergehenden Kapiteln der aktuelle Forschungsstand auf Basis der bestehen-
den Literatur illustriert und die theoretischen Subforschungsfragen beantwortet wurden, beginnt
nachfolgend der empirische Teil der Arbeit. Im gegenstdndlichen Kapitel sollen die ausschlagge-
benden Parameter fiir die Wahl des Forschungsdesigns sowie die Grundlagen der Datenerhebung
und Datenauswertung dargelegt werden, bevor im Kapitel 8 die Auswertung der empirischen

Daten erfolgt.

7.1. Forschungsdesign

In der Forschung wird zwischen einem quantitativen und einem qualitativen Forschungsdesign
unterschieden. Quantitative Zugdnge stammen aus dem naturwissenschaftlichen Bereich und
werden vor allem dann angewandt, wenn es moglich ist, forschungsrelevante Informationen
standardisiert von einer breiten Zielgruppe abzufragen und sie anschlielend unter Anwendung
einer statistischen Methode auszuwerten. Die qualitative Forschung hingegen hat ihren Ursprung
in den Geisteswissenschaften und findet vor allem in Bereichen mit kleinen Untersuchungsgrup-
pen statt, bei welchen die Forschungsdaten dafiir umso detaillierter abgefragt werden kénnen.
Die Durchfiihrung in Form eines bedingt strukturierten Verfahrens lasst auch nicht erwartbare
Ergebnisse zu. Im Gegensatz zur statistischen, numerischen Auswertung einer quantitativen For-
schung erfolgt beim qualitativen Forschungsdesign eine interpretative Ergebnisauswertung. (vgl.

Doring 2023, S. 186)

Fir die vorliegende Arbeit wurde ein qualitativer Forschungszugang gewahlt. Der Hauptgrund fur
die Auswahl eines qualitativen Forschungsdesigns liegt in der Unterschiedlichkeit der Unterneh-
men, Ubergeber*innen und Nachfolger*innen sowie ihrer Ausgangssituationen, auf welche in
einem Interview individuell eingegangen werden kann. In Verbindung damit steht das Motiv ei-
ner ergebnisoffenen Forschungsweise, welche es ermoglicht, individuelle Losungen zu erfassen
und Offenheit fir Ergebnisse und Lésungsansatze abweichend von den Erkenntnissen der beste-

henden Literatur zuzulassen. (vgl. Lamnek/Krell 2016, S. 33ff.) Ebenfalls ausschlaggebend sind
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die begrenzten Fallzahlen sowie der nur bedingte Zugang zu potenziellen Kontakten aufgrund der

datenschutzrechtlichen Rahmenbedingungen.

7.2. Datenerhebung

In den Sozialwissenschaften haben Interviews als Instrument zur Erhebung empirischer Daten
einen besonders hohen Stellenwert. Entgegen einer vollstrukturierten Interviewtechnik bei ei-
nem quantitativen Forschungsdesign wird bei der qualitativen Forschung das ,unstrukturierte
oder halbstrukturierte Interview” (Doring 2023, S. 353) angewandt. Interviews haben den Vorteil,
dass auf einfache Weise und innerhalb kurzer Zeit umfangreiche Daten erhoben werden kénnen.

(vgl. Déring 2023, S. 353f.)

Die empirischen Daten der vorliegenden Arbeit wurden durch zehn leitfadengestiitzte Experten-
interviews mit einer Sollzeit von je einer Stunde erhoben. Ausschlaggebend fiir die Durchfiihrung
leitfadengestiitzter Experteninterviews war, dass sich diese Erhebungsmethode besonders dazu
eignet, personliche Meinungen, Erfahrungen und Motive der Befragten zu erfassen. Zudem er-
moglicht der teilstrukturierte (halbstrukturierte) Befragungsstil die Wahrung einer gewissen Fle-
xibilitat, um auf die individuellen Situationen und Herausforderungen vertiefend eingehen zu

konnen. (vgl. Doring 2023, S. 355f.; Glaser/Laudel 2010, S. 41f.)

Der Interviewleitfaden wurde entsprechend den Empfehlungen von Kruse (vgl. Kruse 2015, S.
212f.) in relevante Themenblocke gegliedert. Der erste Themenblock befasst sich mit den allge-
meinen Aspekten der Unternehmensnachfolge in Form von Management-Buy-outs und soll die
Ausgangssituation und Rahmenbedingungen darstellen. Der zweite soll ausgehend von der Kauf-
preisfindung und dem Kapitalbedarf sowie der Eigenkapitalausstattung der Nachfolger*innen ab-
fragen, welche Instrumente zur Finanzierung der Nachfolge bericksichtigt wurden bzw. empfoh-
len werden. Im dritten Themenblock soll beleuchtet werden, welche Moglichkeiten es zur Ein-
bindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung gibt und welche Auswirkungen daraus resul-
tieren. Der abschlieende Themenblock soll Verdnderungen durch die Unternehmensnachfolge
sowie die Erfahrungen und Empfehlungen der Expert*innen abbilden und die Entscheidungen
der Nachfolger*innen aus dem zweiten und dritten Themenblock aus der Retroperspektive be-

leuchten.
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Der fiur die Durchfiihrung der Experteninterviews verwendete Leitfaden wird im Anhang unter

Kapitel A — 1 abgebildet.

7.3. Sampling

Wie im vorhergehenden Kapitel erlautert, wurde zur Datenerhebung auf die Methode der Ex-
perteninterviews zurlickgegriffen. Bei der Auswahl der Expert*innen wurde der Definition von
Glaser/Laudel (vgl. 2010, S. 11f.) gefolgt, welche Expert*innen nicht nur auf die Ausiibung her-
ausgehobener Funktionen beschranken, sondern sie dadurch definieren, dass diese Personen
im zu untersuchenden Themenkomplex Uber spezifisches Fachwissen verfiigen.

Um das Untersuchungsfeld aus verschiedenen Perspektiven beleuchten zu kénnen, wurden zwei
gleich grofRe Expertengruppen zu je flinf Personen gebildet. Die Expertengruppe der Nachfol-
ger*innen setzt sich aus Personen, welche ein Familienunternehmen in Form eines Management-
Buy-outs Gibernommen haben oder sich gerade im Nachfolgeprozess befinden, zusammen. Durch
sie soll Expertenwissen aus unternehmensinterner Sicht generiert werden. Die zweite Experten-
gruppe der Berater*innen soll eine objektivere Sichtweise von aullen reprasentieren. Zielperso-
nen sind unternehmensexterne Berater*innen, welche Nachfolgen von Familienunternehmen
durch Management-Buy-outs begleitet haben. Zur Prazisierung der Expertenprofile wurden bei
den Nachfolger*innen die Unternehmen auf Kleinunternehmen gemaf der Definition aus Kapitel
2.1 eingegrenzt, welche die Kriterien von zehn bis 49 beschaftigten Mitarbeiter*innen und einem
generierten Hochstumsatz zwischen zwei und zehn Millionen Euro erfillen. Bei den Berater*in-
nen wurde die Anforderung gestellt, dass das Hauptbetatigungsfeld ihrer Beratungen ebenfalls

im Segment der Kleinunternehmen liegt.

Die Suche nach potenziellen Expert*innen stellte sich durchaus herausfordernd dar, da die Inte-
ressenvertretungen aufgrund der datenschutzrechtlichen Bestimmungen keine Hilfestellungen
geben konnten. Zur Generierung der Kontakte wurde auf Postings in Social-Media-Plattformen
zurlickgegriffen. Die Aufrufe wurden sowohl tGber den personlichen Account des Autors der vor-
liegenden Arbeit, als auch Gber den Account von FOLLOW ME, einer Servicestelle fir Betriebs-
nachfolgen der Wirtschaftskammer Steiermark, geschalten. Ein Teil der Kontakte konnte dadurch

direkt generiert werden. Zudem erzeugte der Aufruf Resonanzen im Umfeld, wodurch weitere
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Kontakte auf indirektem Weg durch Weiterempfehlung und Weitervermittlung geknipft werden

konnten.

Die Erstkontaktaufnahme zur Abklarung einer grundsatzlichen Interviewbereitschaft erfolgte te-
lefonisch. Gleichzeitig wurde auch tberprift, ob die Expert*innen den Samplingkriterien entspre-
chen. Es konnte ein Expertenpool von 15 Personen ermittelt werden. Die Auswahl der tatsachli-
chen Interviewpartner*innen wurde nach dem Zufallsprinzip durchgefiihrt. Die Vereinbarung der
Interviewtermine erfolgte ebenfalls telefonisch. Samtliche Interviews wurden persénlich in den
Geschaftsraumlichkeiten der Interviewpartner*innen durchgefiihrt. Aus der Gliederung Tab. 2 ist
die Zuordnung der jeweiligen Befragten zur Expertengruppe der Nachfolger*innen bzw. Bera-
ter*innen, ihre Funktion sowie das Durchfiihrungsdatum, die Beginnzeit und die Interviewdauer
ablesbar. Die Reihenfolge der Interviews ergab sich zufallig entsprechend der Verfligbarkeit der

Interviewpartner*innen.

Nr. | Interview- | Expertengruppe Funktion Datum Uhrzeit | Dauer

partner*in Beginn | in Std.

IPO1 Nachfolger*in Geschaftsfiuhrung | 20.01.2023 | 13:36 01:12

2 IPO2 Berater*in Steuer- u. Unter- 04.01.2024 | 07:30 01:02
nehmensberatung

3 IPO3 Nachfolger*in Geschaftsfiuhrung | 04.01.2024 | 09:08 01:00

IPO4 Berater*in Finanzberatung 04.01.2024 | 11:04 00:52

5 IPO5 Berater*in Steuer- u. Unter- 10.01.2024 | 13:40 01:05
nehmensberatung

IPO6 Nachfolger*in Geschaftsfuhrung | 17.01.2024 | 15:50 01:23

IPO7 Nachfolger*in Geschaftsfuhrung | 22.01.2024 | 16:05 00:55

IPO8 Berater*in Steuer- u. Unter- 25.01.2024 | 08:16 01:01
nehmensberatung

9 IPO9 Berater*in Finanz- u. Unter- 25.01.2024 | 10:20 01:02
nehmensberatung

10 | IP10 Nachfolger*in Geschaftsfuhrung | 29.01.2024 | 15:17 01:03

Summe: | 10:35

Tab. 2: Ubersicht Samplingzusammensetzung. Quelle: eigene Darstellung

60




Erhebung und Auswertung der empirischen Ergebnisse

7.4. Auswertungsmethode

Nach der Durchfiihrung der Interviews wurden diese entsprechend der Institutsvorgaben in An-
lehnung an die Transkriptionsregeln von Dresing/Pehl (vgl. 2018, S. 21ff.) verschriftlicht. Als Ana-
lysemethode wurde die ,inhaltlich strukturierende qualitative Inhaltsanalyse” (Kuckartz/Radiker
2022, S. 129) gewahlt, welche als ,Kernmethode der qualitativen inhaltsanalytischen Verfahren”
(Kuckartz/Radiker 2022, S. 104) gesehen werden kann. Diese Methode hat sich unter anderem
besonders zur Auswertung von teilstrukturierten Interviews bewahrt, da aus den Themenblo-
cken des Interviewleitfadens vielfach die Hauptkategorien deduktiv abgeleitet werden kénnen
(vgl. Kuckartz/Radiker 2022, S. 97). Dadurch wird ermdglicht, dass die theoriebasierenden Vor-
Uberlegungen mit den Erkenntnissen aus der empirischen Untersuchung verknipft werden kon-
nen und durch die Anpassbarkeit des Kategoriensystems die gewlinschte Ergebnisoffenheit ge-

wahrleistet werden kann (vgl. Glaser/Laudel 2010, S. 204f.).

Kuckartz/Radiker stellen die inhaltlich strukturierende qualitative Inhaltsanalyse als mehrstufi-
gen Prozess dar, in dessen Zentrum die Forschungsfragen stehen. In einem ersten Schritt werden
die Texte eingehend studiert, wichtige Abschnitte markiert sowie mit Notizen erganzt. Darauffol-
gend werden die Hauptkategorien definiert, welche sich, wie bereits erwahnt, vielfach aus den
Interviewleitfaden ableiten lassen und somit im engen Kontakt zu den Forschungsfragen stehen.
Es ist jedoch auch mdglich, dass sich auf Basis der einleitenden Textarbeit bereits signifikante,
aber im Vorhinein nicht erwartete Ergebnisse zeigen, was zur induktiven Bildung einer Hauptka-
tegorie flihren kann. Im dritten Prozessschritt findet der erste Codierdurchgang statt, bei dem
samtliche relevanten Textteile den jeweils passenden Hauptkategorien zugewiesen werden. Aus
dieser Zuweisung kann sich ein noch sehr breites Informationsspektrum innerhalb der Hauptka-
tegorie ergeben, weshalb im nachsten Schritt Subkategorien entwickelt werden, welche bei Be-
darf eine Prazisierung ermoglichen. Diese konnen wiederum einen deduktiven Ursprung haben
oder sich induktiv aus den Ergebnissen ableiten. Nach der Definition der Subkategorien erfolgt
der zweite Codierdurchgang, bei dem samtliche Inhalte der Hauptkategorien den Subkategorien
zugeordnet werden. Im sechsten Prozessschritt werden die gewonnenen Daten analysiert. Aus-
gangsbasis hierzu ist die ,[k]ategorienbasierte Analyse entlang der Hauptkategorien”
(Kuckartz/Radiker 2022, S. 150), welche in weiterer Folge durch préazisierende Analyseinstru-

mente ergdnzt werden kann. Damit einhergehend erfolgen die abschliefende Verschriftlichung
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und Visualisierung der Forschungsergebnisse und die Dokumentation des Prozesses. (vgl.

Kuckartz/Radiker 2022, S. 132ff.)

In der vorliegenden Arbeit wurden auf Basis des Interviewleitfadens vier deduktive Hauptkate-
gorien gebildet, welche in der Tabelle Tab. 3 abgebildet werden. Die Subkategorien wurden in
ihrer Mehrzahl ebenfalls deduktiv ausgehend vom Interviewleitfaden definiert und um induktive
Subkategorien, welche mit einem Stern (*) gekennzeichnet sind, erganzt. Das vollstandige Kate-

gorienschema, einschlieBlich der Subkategorien, ist im Anhang unter Kapitel A — 2 abgebildet.

Hauptkategorien

HK 1: Nachfolge durch Management-Buy-out

HK 2: Finanzierung der Nachfolge

HK 3: Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung

HK 4: Veranderungen, Erfahrungen und Empfehlungen

Tab. 3: Hauptkategorien. Quelle: eigene Darstellung

7.5. Giitekriterien und Qualitatssicherung

Wie im Kapitel 7.4 erldutert, findet die Analyse der empirischen Daten auf Basis einer inhaltlich
strukturierenden qualitativen Inhaltsanalyse nach Kuckartz/Radiker statt. Daraus folgend werden
bei der Umsetzung auch die Glitekriterien der vorgenannten Autoren bericksichtigt, um die Si-
cherung der Studienqualitat zu gewahrleisten. Hierbei lasst sich ,zwischen interner Studiengtite,
d. h. Zuverlassigkeit, Verlasslichkeit, Auditierbarkeit, Regelgeleitetheit, intersubjektiver Nachvoll-
ziehbarkeit, Glaubwiirdigkeit etc., und externer Studiengiite, d. h. Fragen der Ubertragbarkeit
und Verallgemeinerbarkeit” (Kuckartz/Radiker 2022, S. 236) differenzieren. Wobei sich die Krite-
rien der internen Studiengite schwerpunktmalig auf den Prozess der Datenerfassung und Da-
tenauswertung beziehen und die Kriterien der externen Studienglte vor allem bei der Auswahl
und Definition des Forschungsdesigns ihre Anwendung finden. (vgl. Kuckartz/Radiker 2022, S.
236ff.)

Um die interne Studiengiite zu gewdhrleisten, wurde in Anlehnung an den Leitfaden von
Kuckartz/Radiker (vgl. 2022, S. 237f.) auf die folgenden Aspekte geachtet. Zur Vorbereitung auf

die Datenerfassung mittels Interviews wurde ein Interviewleitfaden erstellt, welcher einerseits
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mit dem Betreuer abgestimmt wurde und andererseits in einem zweiten Schritt einem Pretest
unterzogen wurde. Im Vorfeld der Interviews wurden die Interviewpartner*innen liber die Erhe-
bung und Verarbeitung personenbezogener Daten informiert. Die Zustimmung wurde mittels Un-
terfertigung einer Einverstandniserklarung dokumentiert. Die Interviews wurden mit zwei unab-
hangigen Diktiergerdaten aufgenommen, um Aufnahmeausfdllen vorzubeugen. Im Anschluss
wurde ein handschriftliches, stichwortartiges Postskript auf Basis des Interviewleitfadens erstellt.
Die Transkription erfolgte in einem zweistufigen Verfahren, wobei das Tonmaterial in einem ers-
ten Schritt von einem professionellen Dienstleister transkribiert wurde und in einem zweiten
Schritt durch den Autor korrigiert und erganzt wurde. Es wurde besonders auf die Anonymisie-

rung samtlicher unternehmens- und personenbezogenen Daten geachtet.

Die Auswertung der Daten erfolgte unter Zuhilfenahme der Software MAXQDA (Version 24.2.0)
auf Grundlage des in Kapitel 7.4 beschriebenen Analyseverfahrens und unter Einhaltung der da-
rin genannten Prozessschritte, allen voran dem mehrstufigen Codierverfahren. Die softwareun-

terstiitze Arbeitsweise erhoht die Prozesstransparenz und steigert die Nachverfolgbarkeit.

Bezugnehmend auf die externe Studiengiite wird vor allem auf die Aspekte der Ubertragbarkeit
und Verallgemeinerbarkeit hingewiesen, welche natiirlich Ziel einer jeden Forschungsarbeit sind,
jedoch mit einem qualitativen Forschungsdesign meist nur bedingt erreicht werden kénnen (vgl.
Doring 2023, S. 107ff.; Kuckartz/Radiker 2022, S. 251f.). In diesem Zusammenhang wird explizit
betont, dass die Ergebnisse aufgrund des Samplings vor allem Nachfolgen in Kleinbetrieben re-
prasentieren, welche das Kriterium von zehn bis 49 Mitarbeiter*innen und einem Héchstumsatz

von Uber zwei und unter zehn Millionen Euro erfullen.
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8. DARSTELLUNG DER EMPIRISCHEN ERGEBNISSE

In diesem Kapitel der Arbeit werden die Auswertungsergebnisse der auf Experteninterviews ba-
sierenden empirischen Untersuchung dargestellt. Die Gliederung entspricht den verwendeten
Haupt- und Subkategorien der inhaltlich strukturierenden qualitativen Inhaltsanalyse nach

Kuckartz/Radiker.

8.1. Nachfolge durch Management-Buy-out

Die erste Hauptkategorie befasst sich mit den allgemeinen Aspekten der Unternehmensnach-
folge in Form von Management-Buy-outs und stellt die Ausgangssituationen und Rahmenbedin-

gungen der Nachfolgen in diesem Bereich dar.

8.1.1. Anldsse und Griinde

Als haufigster Ausloser flr die Regelung der Unternehmensnachfolge werden das Alter der Un-
ternehmer*innen und die damit in Verbindung stehende Pensionsfahigkeit gesehen. Ergdanzend
dazu kénnen auch eine ,gewisse Verbrauchtheit” (IP05 2024, Z. 51) und der Wunsch nach einer
Reduktion des Arbeitsausmalies als auslosende Faktoren gesehen werden (vgl. IPO5 2024, Z. 52—
54). Damit einhergehend kénnen gesundheitliche Aspekte (vgl. IP04 2024, Z. 28), eine schwin-
dende Motivation (vgl. IPO7 2024, Z. 637-639) sowie das Streben nach einer Verminderung der
Belastungen und Herausforderungen aus dem Geschaftsleben als Auslosefaktoren bewertet wer-
den (vgl. IPO4 2024, Z. 19). Ebenfalls in diesem Kontext kénnen auch finanzielle Uberlegungen
weitere Griinde liefern, die zum Vorantreiben der Unternehmensnachfolge beitragen. In diesem
Zusammenhang kann eine sinkende Bereitschaft, das Risiko fiir groBere Investitionen auf sich zu
nehmen, und der Wunsch, dieses nicht mehr alleine zu tragen oder iberhaupt abzugeben, gese-
hen werden. (vgl. IPO8 2024, Z. 13—-15) Als altersunabhangige Ausloser sind Faktoren auf Basis
gesellschaftlicher Veranderungen zu nennen, was sich darin zeigt, dass nicht alle Unterneh-
mer*innen das Bestreben haben, das Unternehmen unter allen Umsténden bis zur Pension fort-
zufihren, sondern teilweise bereit sind, es frihzeitig abzugeben, um so die Flexibilitat in ihrer

Lebensplanung zu wahren und die Chancen auf eine Neuorientierung zu nutzen (vgl. IP0O2 2024,
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Z. 513-515; 528-530). Aus betriebswirtschaftlicher Sicht kénnen finanzielle Schieflagen und In-
solvenzen ebenfalls Faktoren sein, welche zur Nachfolgeregelung fiihren (vgl. IPO5 2024, Z. 89—

91).

Die Interviewpartner*innen beschreiben in einer groBen Mehrheit, dass die familieninterne
Nachfolge die praferierte Nachfolgestrategie darstellt. In vielen Fallen fihrt erst das Scheitern
dieser zu weiteren Uberlegungen hinsichtlich alternativer Méglichkeiten. Als Griinde fiir das
Scheitern werden verschiedene Faktoren genannt. Einer ist das schlichte Fehlen von potenziellen
Nachfolger*innen innerhalb der Familie. Ein weiterer liegt darin, dass die Familienmitglieder der
Unternehmer*innen kein Interesse an der Nachfolge haben. Dies lasst sich unter anderem auch
darauf zuriickflihren, dass sie schwerpunktmaRig nur die belastenden und herausfordernden Sei-
ten des Unternehmerdaseins ihrer Angehérigen miterlebt haben und dies als abschreckendes
Beispiel wahrnehmen (vgl. IP02 2024, Z. 5-7). Auch die Ausbildung der potenziellen Nachfol-
ger*innen spielt eine maRgebliche Rolle. Deckt sich diese nicht mit den Themenbereichen der
Branche bzw. des Betriebes, reduziert das die Bereitschaft zur Nachfolge. Der tendenziell stei-
gende Bildungsgrad und der Wunsch nach einer fundierten Ausbildung der Familienmitglieder in
Form einer hoheren Schule oder eines Studiums kann sich auch negativ auf die Nachfolgebereit-
schaft auswirken, vor allem dann, wenn der Ausbildungsgrad nicht mehr mit den Anforderungen

des Unternehmens zusammenpasst (vgl. IP09 2024, Z. 9-14).

Zusatzlich sehen die Expert*innen auch eine steigende Selbstbestimmtheit der potenziellen
Nachfolger*innen, welche den Mut haben, die Nachfolge abzulehnen. Auf der Gegenseite sinkt
der Druck der Eigentiimer*innen, das Unternehmen fortfilhren zu miissen, und gleichzeitig gibt
es eine hohere Akzeptanz dafiir, dass die Nachfahren ihren eigenen Weg auBerhalb des Unter-
nehmens gehen. Ergdnzend dazu kann auch der Wunsch der Familie nach einem Riickzug aus
dem Unternehmen ein Motiv fiir die Regelung der Nachfolge in Form eines Management-Buy-

outs darstellen (vgl. IP08 2024, Z. 5-6).

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Fortflihrung des Unternehmens durch
fihrende Mitarbeiter*innen die nach der familieninternen Nachfolge als Nachstes angestrebte
Variante darstellt und erst danach weitere Varianten in Betracht kommen. Dies steht vor allem
im Zusammenhang mit den in Kapitel 8.1.2 beschriebenen Zielen und Erwartungen bei Manage-

ment-Buy-outs.
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8.1.2. Ziele und Erwartungen

Als oberstes Ziel und gleichzeitig groRte Erwartung aus Sicht der Ubergeber*innen an Manage-
ment-Buy-outs beschreiben sowohl die Expert*innen aus der Gruppe der Nachfolger*innen als
auch jene aus der Gruppe der Berater*innen die Weiterflihrung des Unternehmens. Sie geben
auch an, dass vielfach die finanziellen Interessen jenen der Fortfliihrung untergeordnet werden.
Eine hohere Bereitschaft zu finanziellen Abstrichen bei Nachfolgen durch unternehmensinternes
Personal im Vergleich zu einem Verkauf an Dritte ldsst sich durch emotionale Aspekte, verbunden
mit der Erwartung, dass durch die unternehmensinterne Nachfolgevariante das Lebenswerk er-

halten und in die Zukunft gefiihrt werden kann, begriinden (vgl. IPO5 2024, Z. 380-386).

In Verbindung damit steht auch der vielfache Wunsch der Ubergeber*innen, die Arbeitsplitze
der Mitarbeiter*innen zu sichern, welche teilweise iber Jahrzehnte das Unternehmen mitgestal-
tet und mitgetragen haben. Dies wird mehrfach als weiteres Motiv fir die Entscheidung zuguns-
ten einer unternehmensinternen Nachfolge beschrieben. Ein weiterer Grund fiir die Regelung
der Nachfolge in Form eines Management-Buy-outs kann sich daraus ergeben, dass das Unter-
nehmen an Schlisselmitarbeiter*innen ibergeben wird und diese dadurch langfristig an das Un-
ternehmen gebunden werden, was wiederum eine erhéhte Kontinuitat erwarten lasst (vgl. IPO5

2024, 7. 402-404).

Aus Sicht der Nachfolger*innen werden als Ziele und Motive fir den Wechsel von der Mitarbei-
terseite auf die Unternehmerseite mit weitgehender Ubereinstimmung vor allem zwei Aspekte
genannt: Einerseits sehen sie die Moglichkeit zur Unabhangigkeit und Selbstbestimmtheit und
erganzend dazu beschreiben sie andererseits auch finanzielle Anreize und Chancen, welche sich
aus der Selbststandigkeit ergeben, wohlwissend, dass die vorgenannten Vorziige auch mehr Ver-

antwortung und sowohl personliches als auch unternehmerisches Risiko mit sich bringen.

8.1.3. Alternativen zum Management-Buy-out

Wie bereits im Kapitel 8.1.1 beschrieben, ware nach Erfahrung der Expert*innen die familienin-
terne Nachfolge die von der Mehrheit der Ubergeber*innen bevorzugte Variante. Bei der Suche
nach Nachfolgealternativen, unter der Pramisse der Unternehmenskontinuitat, kann oftmals ein

Vorgehen ,,in exzentrischen Kreisen von innen nach aullen” (IPO9 2024, Z. 58) beobachtet
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werden. Gemeint ist damit, dass die Suche familienintern beginnt, danach auf Personen aus dem
Unternehmen ausgedehnt wird und zum Schluss unternehmensextern fortgesetzt wird. Wobei
Erfahrungen zeigen, dass die Suche im Bereich der Klein- und Mittelunternehmen meist regional
eingeschrankt bleibt. (vgl. IP09 2024, Z. 57-65) Dies lasst sich auch dadurch bestatigen, dass beim
Vorhandensein von geeigneten familieninternen Nachfolger*innen meist keine weiteren Alter-
nativen gepriften werden, mit der Ausnahme, wenn durch die erganzende Einbindung einer ex-

ternen Person Aspekte der Optimierung verfolgt werden (vgl. IPO8 2024, Z. 7-10).

Eine Mehrheit der Expert*innen aus der Gruppe der Nachfolger*innen beschreibt das Manage-
ment-Buy-out als Plan B zur familieninternen Nachfolge. Ein Teil gibt an, dass die Ubergeber*in-
nen aus Sicht der finanziellen Optimierung auch familien- und unternehmensexterne Nachfolge-
alternativen geprift haben. Hier wurde vor allem die Mdglichkeit zum Verkauf an Dritte in Erwa-
gung gezogen. Die Entscheidung zugunsten eines Management-Buy-out kann unter anderem da-
rauf griinden, dass sich keine attraktiven externen Alterativen ergeben haben oder die interne
Nachfolge letztendlich als die vermeintlich einfachere Variante gesehen wird (vgl. IP0O3 2024,
Z.45-47;1P07 2024, Z. 246). Begriindet durch die personlichen Bindung zum Unternehmen und
die Wertehaltung der Unternehmer*innen ist es aber durchaus denkbar, dass bei Familienbetrie-
ben ein Verkauf an Dritte von Grund auf ausgeschlossen wird und die Nachfolge durch Mitarbei-
ter*innen die einzige Alternative zur familieninternen Nachfolge darstellt (vgl. IPO6 2024, Z. 473—

474).

8.1.4. Vorteile und Chancen

Als entscheidenden Vorteil von Management-Buy-outs beschreiben die Expert*innen die Zusam-
menarbeit zwischen den Ubergeber*innen und den Nachfolger*innen vor der Unternehmens-
nachfolge. Daraus leiten sie ibereinstimmend mehrere Faktoren ab. Die Unternehmer*innen
kennen ihre Mitarbeiter*innen durch die Zusammenarbeit, kdnnen sie in ihrem Wesen einschat-
zen und kénnen ausloten, wer sich als Nachfolger*in eignen wiirde und ob sie ihren Erwartungen
entsprechen wiirden. Auf der anderen Seite kennen auch die Mitarbeiter*innen die Uberge-
ber*innen meist (iber viele Jahre. Diese Kombination erméglicht den Aufbau gegenseitigen Ver-
trauens, was wiederum nach Einschatzung der Expert*innen zu einer Erleichterung des Nachfol-

geprozesses fihrt. Besteht zudem eine vertrauensvolle Beziehung zwischen den potenziellen
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Nachfolger*innen und ihren derzeitigen Arbeitskolleg*innen, wird es im Rahmen einer unterneh-
mensinternen Nachfolgeregelung eher moglich sein, die bestehenden Mitarbeiter*innen im Un-

ternehmen zu halten, als bei einem Verkauf an Dritte (vgl. IPO7 2024, Z. 230-233).

Von mehreren Expert*innen wird auch das umfangreiche Wissen der Nachfolger*innen tiber das
Unternehmen als wichtiger Vorteil von Management-Buy-outs definiert. Die bestehenden Mitar-
beiter*innen kennen sowohl die Unternehmensstruktur, die Prozesse, die Kolleg*innen und
Kund*innen als auch die informellen Strukturen und Ablaufe. In diesem Zusammenhang ist zu-
dem der Vorteil erwahnenswert, dass langjahrige Mitarbeiter*innen eventuelle Verbesserungs-
potenziale kennen und Verdnderungen in den betroffenen Bereichen nach der Ubergabe rasch

umsetzen konnen (vgl. IPO5 2024, Z. 74-75).

Management-Buy-outs sind aber auch als Chance fir die Mitarbeiter*innen zu sehen, welche die
Moglichkeit haben, ein funktionierendes Unternehmen vollumfanglich zu Gbernehmen, und
dadurch im Vergleich zu einer kompletten Neugriindung Vorteile genieBen (vgl. IPO3 2024,
Z.136-137). Im Speziellen gilt es hierbei, auf den enormen Vorteil durch die Ubernahme beste-
hender Betriebsstattengenehmigungen hinzuwiesen (vgl. IP05 2024, Z. 90-93). Die vorgenannten
Aspekte stehen eng mit einer von den Expert*innen mehrheitlich als vorteilhaft bewerteten mit-
telfristigen, strukturierten Ubergangsphase in Verbindung. Vor allem die Méglichkeit eines naht-
losen Ubergangs, bei dem kaum Veranderungen nach auRen und nach innen sichtbar werden
und samtliche Vertrage, Vereinbarungen und Haftungen aufrechterhalten werden kénnen, sowie
die Beibehaltung des Unternehmensnamens kénnen als Vorteil verstanden werden (vgl. IPO1
2023, Z. 381-385). Je flieBender dieser Ubergang vollzogen werden kann, desto mehr Vorteile
kdnnen daraus generiert werden (vgl. IP02 2024, Z. 542). Ein entscheidender Schliissel hierfiir
liegt nach Ansicht mehrerer Expert*innen in der friihzeitigen Kommunikation der Nachfolgere-
gelung nach aullen, indem die Nachfolger*innen den Geschéftspartner*innen und Kund*innen
personlich vorgestellt und als ideale Nachfolgelésung prasentiert werden. Zur Verbesserung der
AulRenwirkung ist es vorteilhaft, die Nachfolger*innen friihzeitig in die Geschaftsfihrung einzu-
binden, da dies auch gleichzeitig die externe Wahrnehmung und das Standing der Nachfolger*in-
nen verbessert (vgl. IPO5 2024, Z. 199-203). Neben dem nahtlosen Ubergang in der AuRenwir-
kung sehen vor allem die Nachfolger*innen noch liberwiegende Vorteile in einer ausgedehnten

Ubergangsphase, die es ermdglicht, sich in die Unternehmertitigkeit einzuleben und in der
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Ubergangsphase auf das spezifische Wissen, Erfahrungen, Expertisen und das Netzwerk der
Ubergeber*innen zuriickgreifen zu kénnen (vgl. IP03 2024, Z. 395-400; IP10 2024, Z. 545-546;
IP09 2024, Z. 586-587). Auch fiir die Ubergeber*innen kann es aus emotionaler Sicht vorteilhaft
sein, wenn sie in einer definierten Ubergangsphase noch unterstiitzend mitwirken und sich stu-

fenweise aus dem Unternehmen zuriickziehen konnen (vgl. IP09 2024, Z. 499-501).

Die ideale Zeitdauer einer Ubergangsphase wird durchaus differenziert betrachtet. Die Mehrheit
der Expert*innen sieht eine ausgedehnte Ubergangsphase iiber mehrere Jahre als ideal an, um
die genannten Vorteile moglichst gut nutzen zu kdnnen. Andere Expert*innen wiederum vertre-
ten eher den Ansatz einer kurzen Ubergangsphase, um einerseits zwar die Vorteile einer geord-
neten Ubergabe nutzen zu kdnnen, aber andererseits doch relativ schnell klare Verhéltnisse her-
zustellen, um mogliche Konflikte, auf welche im Kapitel 8.1.5 eingegangen wird, zu vermeiden

(vgl. 1IPO4 2024, Z. 451-455; IP08 2024, Z. 509-513).

8.1.5. Herausforderungen und Problemfelder

Mit einer der groBRten Herausforderungen sind die Unternehmer*innen bereits ganz zu Beginn
konfrontiert, wenn es darum geht, geeignete Nachfolger*innen zu finden. Die Expert*innen ge-
ben zwar an, dass die Mitarbeiter*innen in vielen Fallen die fachlichen Fertigkeiten und Kennt-
nisse mit sich bringen, jedoch dadurch nicht automatisch die Voraussetzungen zum Erhalt der
Gewerbeberechtigung erfillen. In weiterer Folge lasst sich mehrfach ein Aufholbedarf hinsicht-
lich der betriebswirtschaftlichen Kenntnisse feststellen. Eine weitere Herausforderung in diesem
Kontext ergibt sich daraus, dass Mitarbeiter*innen gefunden werden miissen, welche die Eigen-
schaften einer Unternehmerpersoénlichkeit mit sich bringen und bereit sind, unternehmerische
Verantwortung zulasten ihrer eigenen Work-Life-Balance zu Gbernehmen. Fallweise kommt es
deshalb vor, dass bereits bei Bewerbungsgesprachen diese Bereitschaft abgeklart wird, indem
Perspektiven zu einer moglichen Nachfolge in den Raum gestellt werden (vgl. IPO8 2024, Z. 25—
27).

Neben der Suche nach geeigneten Nachfolger*innen wurden mehrfach die finanziellen Heraus-
forderungen genannt, wobei diese tendenziell umso groRBer werden, je anlagenintensiver die Ver-

mogensstruktur eines Unternehmens ist (vgl. IPO1 2023, Z. 712-716). Neben den tatsachlichen
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Herausforderungen der Finanzierung, welchen das Kapitel 8.2 gewidmet ist, lassen sich auch
Kommunikationsfehler in den ersten Gesprachen zum Kaufpreis orten, welche zu verharteten
Fronten und Problemen in der Finanzierung fiihren kénnen; wobei hier die Einbeziehung eines
Sachverstandigen, um eine neutrale Ausgangsbasis zu schaffen und nicht den Nachfolgeprozess

von Beginn an zu beeintrachtigen, empfehlenswert ist (vgl. IP09 2024, Z. 307-313; 332—-340).

Kommt es zu gravierenden Problemen im Rahmen einer Nachfolge, sind die Griinde hierfiir sel-
tener finanzielle Herausforderungen, sondern eher Komplikationen, welche aus personlichen
Konflikten resultieren, da es sich bei Unternehmensnachfolgen von Familienunternehmen aus
Sicht der Ubergeber*innen um einen sehr emotionalen und zwischenmenschlichen Themenkom-
plex handelt (vgl. IP09 2024, Z. 124-133; 762-765). Die Ausloser fir die Konflikte sind vielfaltig.
Vielfach wird auf die mangelnde Bereitschaft der Ubergeber*innen, Macht und Entscheidungs-
befugnisse abzugeben, sowie auf die fehlende Fahigkeit, locker zu lassen und das Unternehmen
in die Hande der Nachfolger*innen zu (ibergeben, hingewiesen. Zur Vermeidung von Konflikten
kann hierbei ein im Vorhinein klar definierter Riickzugsprozess dienen (vgl. IPO5 2024, Z. 495—-
501). Ergdnzend konnen sich auch Konflikte aus Interessensverschiebungen wahrend des Nach-
folgeprozesses ergeben, welche wiederum aus Veranderungen im personlichen und unterneh-
merischen Umfeld resultieren (vgl. IP09 2024, Z. 56-58). Konfliktpotenziale kénnen sich aber
auch aus Generationenthemen ergeben, indem beispielsweise die Nachfolger*innen Verande-
rungen und Innovationen umsetzen wollen, wofiir den Ubergeber*innen das Verstindnis fehlt
(vgl. IP03 2024, Z. 407-414). Ein wichtiger Faktor zur Vermeidung von Streitigkeiten bei mehreren
Eigentimer*innen liegt in einer klaren Eigentliimerstruktur, in der auf Basis der Anteilsmehrheit
klar geregelt ist, wer bei Unstimmigkeiten die Letztentscheidung treffen und auch verantworten

muss (vgl. IP06 2024, Z. 73-75).

Als eine weitere essenzielle Herausforderung im Nachfolgeprozess von Management-Buy-outs
ist der Wechsel von dem*der Mitarbeiter*in und Arbeitskolleg*in zur Flihrungsperson und Ei-
gentimer*in zu beurteilen. Diesem Transformationsprozess ist ausreichend Aufmerksamkeit
durch das bewusste Suchen von Gesprachen und eine klare Kommunikation zu widmen (vgl. IPO8
2024, 7. 541-546). Zudem kann es hierbei trotz unbestrittener fachlicher Kompetenz notwendig
sein, sich dem bestehenden Team als Fiihrungsperson zu beweisen und sich dadurch Akzeptanz

und Respekt zu verschaffen (vgl. IPO3 2024, Z. 467-477). Eine Mehrzahl der Nachfolger*innen
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formuliert es als allgemeine Herausforderung, die bestehenden Mitarbeiter*innen im Unterneh-

men zu halten.

8.1.6. Betriebswirtschaftliche Ausgangssituation

Die betriebswirtschaftliche Ausgangssituation hat sowohl Einfluss auf die Entscheidung der Uber-
geber*innen als auch auf jene der Nachfolger*innen. Im Regelfall bieten die Ubergeber*innen
vor allem gesunde Unternehmen mit zumindest mittleren Bonitaten den Mitarbeiter*innen zur
Nachfolge an. Befindet sich das Unternehmen allerdings in Schwierigkeiten, tendieren die Unter-
nehmer*innen eher dazu, das Unternehmen bis zur Pensionierung fortzufiihren und es danach
zu schlieRen (vgl. IP09 2024, Z. 150-155). Auch fir die Nachfolger*innen ist die betriebswirt-
schaftliche Ausgangssituation ein entscheidender Faktor. Gute und stabile Betriebsergebnisse in
der Vergangenheit sind Motivatoren und steigern die Bereitschaft zur Fortfihrung seitens der
Nachfolger*innen (vgl. IP03 2024, Z. 171-174). Neben der finanziellen Situation sind der Ruf des
Unternehmens, ein guter Kundenstock sowie die Mitarbeiter*innen des Unternehmens rele-

vante Entscheidungskriterien.

Befindet sich ein Unternehmen allerdings in einer Krise, wird dies tendenziell als eher unattraktiv
eingestuft und dadurch eine Nachfolge deutlich erschwert (vgl. IPO2 2024, Z. 96-99). Dies relati-
viert sich aber zum Teil auch wieder dadurch, dass schwachelnde Unternehmen meist glinstiger
zu erwerben sind. Zudem eignen sich Management-Buy-outs aufgrund ihrer Charakteristika be-
sonders fur Nachfolgen in Unternehmen in betriebswirtschaftlich schwierigen Situationen, weil
Manager*innen oder Mitarbeiter*innen durch ihr unternehmensinternes Wissen den Vorteil ha-
ben, die Probleme des Unternehmens zu kennen. Zudem ist es ihnen eher moglich, die mit der
Nachfolge verbundenen Risiken einzuschatzen, GegensteuerungsmaBnahmen einzuleiten und
eventuelle RestrukturierungsmaRnahmen rasch umzusetzen. (vgl. IPO8 2024, Z. 121-130) Auch
IPO7 bestatigt die Wichtigkeit des unternehmensinternen Wissens, ohne dem sie sich eine Nach-

folge aus der Insolvenz heraus nicht zugetraut hatte (vgl. IP07 2024, Z. 105-107).
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8.2. Finanzierung der Nachfolge

Die zweite Hauptkategorie klart ausgehend von der Kaufpreisfindung und dem Kapitalbedarf so-
wie der Eigenkapitalausstattung der Nachfolger*innen, welche Instrumente zur Finanzierung der

Nachfolge in Kleinunternehmen Anwendung finden oder empfohlen werden.

8.2.1. Kaufpreis und Kapitalbedarf

Der Kaufpreis spielt nach Ansicht aller Befragten eine zentrale Rolle im Entscheidungsprozess der
Unternehmensnachfolge. Bei der Kaufpreisfindung haben die beiden Expertengruppen jedoch
unterschiedliche Zugange. Die Expertengruppe der Berater*innen empfiehlt eine ertragswertba-
sierende Unternehmenswertberechnung in Form eines unabhangigen Expertengutachtens als
Ausgangsbasis. Dies wird dadurch argumentiert, dass die besten Ergebnisse aus der Bewertung
von Substanzwerten zu relativieren sind, wenn in der Vergangenheit ungiinstige Entscheidungen
getroffen wurden, wodurch sich der festgestellte Unternehmenswert in der Zukunft womaoglich
nicht finanzieren lasst (vgl. IPO8 2024, Z. 296—298; IP09 2024, Z. 218-223). Dem stehen die Erfah-
rungen aus der Gruppe der Nachfolger*innen entgegen. Nur eine Minderheit berichtet, dass ein
solches Verfahren angewandt wurde. Vielmehr wurde mehrheitlich ein substanzwertbezogener
Ansatz gewahlt, wobei partiell nicht alle Sachwerte in die Bewertung einbezogen wurden. So
wurden zum Teil nur die Maschinen und Fahrzeuge sowie die Lagerbestdande und Vorrate bewer-

tet. (vgl. IP1 2023, Z. 314-316; IP06 2024, Z. 555-559; IP10 2024, Z. 320-324)

Die Nachfolger*innen berichten lbereinstimmend, dass bei ihren Nachfolgen keine Bewertung
des Kundestockes beriicksichtigt wurde. Dies lasst sich dadurch erklaren, dass es beispielweise
im Handwerk uniiblich ist, einen Unternehmenswert unter Beriicksichtigung des Kundenstockes
zu berechnen, da die Kund*innen nur bedingt an das Unternehmen gebunden sind. Hingegen ist
es in freiberuflichen Branchen eine durchaus gangige Praxis, den Kundenstock in die Bewertung
einflieRen zu lassen, unter der Voraussetzung, dass die Rahmenbedingungen passen und davon
ausgegangen werden kann, dass die Kund*innen den Nachfolger*innen erhalten bleiben. (vgl.

IPO5 2024, Z. 183-194)

Bezugnehmend auf die eigentlichen Kaufpreisverhandlungen und die Kaufpreisgestaltung berich-

tet eine Mehrheit der Nachfolger*innen von einem kurzen, unkomplizierten Prozess. Sie
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begriinden das damit, dass die Vorstellungen beider Seiten nicht allzu weit voneinander entfernt
waren beziehungsweise nahezu lGibereinstimmten und dadurch rasch eine Losung herbeigefiihrt
werden konnte. Eine Mehrheit der Expert*innen ist Gberzeugt, dass dies auch darauf beruht,
dass die Unternehmer*innen bei der Ubergabe an Mitarbeiter*innen bereit sind, finanzielle Ab-
striche zu machen und im Vergleich zum Verkauf an unternehmensexterne Personen einen we-
sentlich niedrigeren Kaufpreis zu verlangen. Ein weiteres Motiv flir die Reduktion des Kaufpreises
kann sich daraus ergeben, dass Nachfolgeversuche im Vorfeld an zu hohen Preisen oder zu weit
auseinanderliegenden Vorstellungen gescheitert sind und die Ubergeber*innen deshalb umso
kompromissbereiter in der Kaufpreisgestaltung sind (vgl. IP03 2024, Z. 265—-267). In Einzelfallen
werden Unternehmen an Manager*innen oder Mitarbeiter*innen auch unentgeltlich tiberge-
ben. Dies hat neben der mangelnden Abgeltung fiir die Ubergeber*innen den zuséatzlichen Nach-
teil, dass durch den Verzicht auf einen Kaufpreis mit einer verringerten Verbindlichkeit seitens
Nachfolger*innen zu rechnen ist, da sie keine privaten finanziellen Mittel einbringen missen. Im
Gegensatz dazu ist damit zu rechnen, dass durch die Bezahlung eines Kaufpreises das Interesse
und die Motivation fir eine bestmaogliche Fortflihrung unter héchstmoéglichem Einsatz gesteigert

werden. (vgl. IPO5 2024, Z. 395-399; 453-458)

Hinsichtlich des Kapitalbedarfs sind branchenspezifische Unterschiede festzustellen. Es wird zwi-
schen Branchen mit geringerer Kapitalbindung, wie zum Beispiel dem Handel, und Branchen mit
einer ausgepragten Kapitalbindung, wie sie beispielsweise bei produzierenden Unternehmen
vorzufinden ist, unterschieden, wobei zweitere tendenziell schwieriger zu finanzieren sind. (vgl.
IPO4 2024, Z. 392-405) Ein weiterer Hebel in Bezug auf den Kapitalbedarf ergibt sich aus dem

Umgang mit den Immobilien des Unternehmens, worauf im Kapitel 8.2.2 eingegangen wird.

Der Kauf eines Unternehmens oder von Unternehmensanteilen sollte wie eine Investition gese-
hen werden. Bei Unternehmensnachfolgen wird aber vielfach der Fokus auf das Thema der Kapi-
talaufbringung gelegt, anstatt sich auch ausreichend damit zu beschéftigen, wie sich dieses zu-
riickzahlen lasst. Als Alarmsignal hierfiir kann gedeutet werden, wenn mehrere Banken eine Fi-
nanzierung ablehnen. In so einer Situation empfiehlt es sich, das Gesprach mit diesen zu suchen
und abzuklaren, in welchen Bereichen diese Probleme orten. Eine weitere Erkenntnis daraus
kénnte sein, auch den Kaufpreis nochmals zu lberprifen, da dieser unter Umstdanden zu hoch

und nicht refinanzierbar sein kdnnte. (vgl. IP0O8 2024, Z. 330—-333; 342; 351-365) Bezugnehmend
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auf die Krisen und finanzpolitischen Entwicklungen der letzten Jahre ist es zudem ratsam, ausrei-
chend finanzielle Reserven und Sicherheiten fiir die Umsetzung der Nachfolge einzuplanen (vgl.

IPO1 2023, Z. 688—-693; IP08 2024, Z. 330-335).

8.2.2. Immobilien

Wie bereits erwahnt, hat der Umgang mit den Immobilien eines Unternehmens im Rahmen der
Nachfolge gravierende Auswirkungen auf den Kapitalbedarf und die Finanzierbarkeit, weshalb
sich genau hier ein grolRer Spielraum und Moglichkeiten zur Gestaltung ergeben, um steuernd
auf den Kapitalbedarf einzugreifen und die Einstiegsbarrieren dadurch niedrig zu halten (vgl. IPO8
2024, Z. 439-442). Nur in den seltensten Fallen ist es den Nachfolger*innen moglich, die Immo-
bilien vollumfanglich zu kaufen, da sie meistens das Kapital dafiir nicht aufbringen kénnen (vgl.
IP09 2024, Z. 267-272). Sind die Immobilie und das Unternehmen auch vor der Nachfolge bereits
voneinander getrennt, wird diese vielfach nicht zum Verkauf angeboten und bleibt im Besitz der
Unternehmerfamilie (IPO1 2023, Z. 362—-365; IP07 2024, Z. 282-284; IP10 2024, Z. 307-308). Des-
halb werden im Vorfeld von Nachfolgen auch immer wieder Umgriindungen durchgefiihrt, bei
denen die Immobilien vom Unternehmen herausgeldst und in eine eigene Besitzgesellschaft ein-
gebracht werden, wodurch sie von der Nachfolgeregelung unberiihrt bleiben (vgl. IPO5 2024,
Z.129-133). Der Vollstandigkeit halber sei aber auch darauf hingewiesen, dass in vielen Fallen
Uberhaupt keine Verbindung zwischen dem Unternehmen und dem Geschéaftsobjekt besteht,
beispielsweise wenn das Unternehmen in einem Geschaftslokal eingemietet ist. In dieser Situa-
tion stellt sich die Fragen nach dem Erwerb der Immobilie im Rahmen der Nachfolge erst gar

nicht. (vgl. IP0O4 2024, Z. 383-387)

Neben der Senkung des Kapitalbedarfs gibt es weitere Aspekte, welche die Trennung von Unter-
nehmen und Immobilien vorteilhaft erscheinen lassen. Ein mehrfach genannter Standpunkt be-
griindet sich darin, dass die Unternehmerfamilie auch nach der Ubergabe des Unternehmens von
den Mieteinnahmen profitieren mochte, oder die Miete wird als willkommenes Zusatzeinkom-
men fiir die Ubergeber*innen zu ihrer Pension gesehen. IP09 sensibilisiert in diesem Zusammen-
hang, dass sich fiir die Ubergeber*innen durch das geringere Einkommen aus der Pension eine
Licke ergibt, um den gewohnten Lebensstandard erhalten zu kénnen (vgl. IP 2024, Z. 703-712).

Vielfach sind auch die Kinder der Ubergeber*innen daran interessiert, die Immobilien in der
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Familie zu halten und dadurch Mieteinnahmen zu generieren, auch wenn sie an der Unterneh-

mensnachfolge an sich kein Interesse haben. (vgl. IPO5 2024, Z. 132-141).

Einen weiteren Vorteil in der Trennung von Immobilie und Unternehmen liegt darin, dass im Fall
einer Insolvenz nur bedingt auf die Immobilie zurlickgegriffen werden kann (vgl. IP10 2024,
Z. 584-589). Ein weiterer Aspekt fir das Zuriickhalten der Immobilie ist dann gegeben, wenn sich
das Unternehmen in unmittelbarer Nahe zur privaten Immobilie befindet. Hier haben die Uber-
geber*innen durch die Vermietung der Immobilie zumindest die Moglichkeit, die Kontrolle Gber

die Immobilie zu wahren. (vgl. IP02 2024, Z. 153-157)

Aus Sicht der Nachfolger*innen gibt es verschiedene Zugange zum Thema der Immobilien. Vor
allem in der Erstphase der Nachfolge (iberwiegen fiir die Mehrheit die Vorteile einer Mietvari-
ante. Sie sehen darin einen héheren Grad an Flexibilitat und die Moglichkeit, aus dem Mietver-
haltnis zurlicktreten zu kénnen, falls sich das Unternehmen nicht wie gewiinscht entwickelt (vgl.
IPO1 2023, Z. 371-373; IP02 2024, Z. 180-184; IP06 2024, Z. 80—-81). Langfristig gesehen andert
sich allerdings diese Sichtweise, und eine Mehrheit der Nachfolger*innen ware am Erwerb der
Immobilie interessiert. Dies bedeutet aber nicht automatisch, dass die Immobilie in das Unter-
nehmen eingebracht wird, sondern kann auch mit dem Motiv in Verbindung stehen, die Immo-
bilie als Privatperson zu kaufen und sie selbst an das Unternehmen zu vermieten (vgl. IPO1 2023,

Z.298-301; IP03 2024, Z. 295-298).

8.2.3. Eigenkapitalausstattung der Nachfolger*innen

Ausgangspunkt flir die Erstellung eines Finanzierungskonzepts ist die Abklarung, wie viel Kapital
durch die Nachfolger*innen aufgebracht werden kann. Die Expert*innen beschreiben diese fi-
nanziellen Mittel fir den Einstieg in ein Unternehmen in vielen Fallen als begrenzt. Sie begriinden
dies insbesondere damit, dass es sich bei den typischen Nachfolger*innen um junge Menschen
handelt, welche beispielsweise durch den Bau oder den Kauf eines Hauses finanzielle Verpflich-
tungen auf sich genommen haben, moéglicherweise bereits eine Familie gegriindet haben oder
sich durch ihr Alter noch keine groRen finanziellen Reserven aufbauen konnten. Das AusmaR der

Herausforderung im Zusammenhang mit einer begrenzten Eigenkapitalausstattung sehen die
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Expert*innen vor allem in Abhangigkeit zum Umfang des Finanzierungsbedarfs (vgl. IP04 2024, Z.

205-208; IP05 2024, 2. 177).

Um die erforderliche Eigenkapitalguote trotzdem aufbringen zu kénnen, sehen die Expert*innen
mehrere Moglichkeiten. Eine liegt darin, das Kapital innerhalb der Familie aufzubringen, was vor
allem dadurch an Bedeutung gewinnt, dass in den aktuellen Generationenfolgen teilweise erheb-
liches Vermogen vererbt wird (vgl. IP04 2024, Z. 145-148). Eine weitere, mittelfristige Moglich-
keit ergibt sich daraus, die potenziellen Nachfolger*innen frithzeitig in die Geschaftsfliihrung ein-
zubinden, wodurch sie aufgrund eines héheren Einkommens eher die Moglichkeit haben, Kapital
aufzubauen (vgl. IP04 2024, Z. 163-165). Als ergdanzender Ansatz hierzu ist die stufenweise Ein-
bindung in das Unternehmen zu betrachten, indem in einem ersten Schritt eine ausschlieBliche
Gewinnbeteiligung erfolgt. Zu diesem Zeitpunkt sind die Nachfolger*innen aber noch nicht an
der Substanz des Unternehmens beteiligt, sondern partizipieren nur an den Erfolgen und kénnen
das zum Aufbau von Kapital nutzen. Zu einem spateren Zeitpunkt wird ihnen die Moglichkeit ge-
wahrt, sich im Unternehmen einzukaufen oder dieses vollumfanglich zu erwerben. (vgl. IPO5
2024, Z. 177-182) Weitere Moglichkeiten zur Losung dieser Problemstellung ergeben sich durch

die Ausgestaltung der Nachfolgemodalitdten, auf welche im Kapitel 8.3.2 eingegangen wird.

8.2.4. Zugange zu Fremdkapital

Der klassische Bankkredit wird als bevorzugtes Instrument zur Beschaffung von Fremdkapital im
Rahmen der Unternehmensnachfolgen osterreichischer Klein- und Mittelunternehmen beschrie-
ben (vgl. IPO5 2024, Z. 261-262). Diese Praferenz wird auch dadurch bestatigt, dass eine qualifi-
zierte Mehrheit der Nachfolger*innen die Bank in die Finanzierung der Nachfolge eingebunden
hat. Die Expert*innen beschreiben hier zwei Varianten. Einerseits kdnnen die Banken den Nach-
folger*innen sowohl Darlehen bzw. Investitionskredite zum Kauf des Unternehmens und fir all-
fallige Investitionen als auch Kontokorrentkredite zur Finanzierung der Betriebsmittel bereitstel-
len. Andererseits ist es vor allem bei der Nachfolge von Kapitalgesellschaften Ublich, dass die
bestehenden Finanzierungen (ibernommen werden, wodurch die bis dahin finanzierende Haus-
bank folglich der erste Ansprechpartner bleibt. (vgl. IP02 2024, Z. 144-146; IP04 2024, Z. 319-
321; P09 2024, Z. 239-251) Ahnliches gilt fiir die Ubernahme von Betriebsmitteln und Lagerbe-

standen. Auch hier werden haufig die bestehenden Finanzierungen libernommen. (vgl. IP04
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2024, 7. 317-319; IP09 2024, Z. 251-257) Eine weitere Begriindung fiir die haufige Verwendung
von Bankkrediten ergibt sich unter anderem daraus, dass es sich um eine vergleichsweise kos-

tenglinstige Finanzierungsvariante handelt (vgl. IPO5 2024, Z. 279-280).

Die Beschaffung von Krediten gestaltet sich allerdings zunehmend schwieriger, wodurch eine
hundertprozentige Fremdfinanzierung ohne Eigenkapital praktisch nicht mehr moglich ist. Die
erforderlichen Mindesteigenkapitalquoten differieren zwischen den einzelnen Banken und wer-
den auch in Abhangigkeit von der zu finanzierenden Branche unterschiedlich festgelegt. (vgl. IPO8
2024, Z. 178-180; 223-225) Trotz dieser Entwicklung im Bereich der klassischen Kredite ist ein
Trend zu erkennen, dass Banken in letzter Zeit verstarkt versuchen, auch risikoreichere Invest-
ments im vollen Umfang eigenstandig zu finanzieren (vgl. IPO5 2024, Z. 277-279). Aufgrund ihrer
Erfahrungen empfehlen etliche Expert*innen, unbedingt mehrere Angebote bei unterschiedli-

chen Banken einzuholen.

Bei der Prifung zur Vergabe von Krediten steht neben den zur Verfligung gestellten Sicherheiten,
auf welche im Kapitel 8.2.5 eingegangen wird, vor allem auch die Plausibilitat der Riickzahlungs-
fahigkeit im Vordergrund (vgl. IPO4 2024, Z. 297-300). Als besonders relevant ist in diesem Zu-
sammenhang ein nachvollziehbarer Businessplan zu bewerten. Dieser muss eine klare Strategie
erkennen lassen, realistische Annahmen und Ziele darstellen, aber auch Worst-Case-Szenarien
beriicksichtigen. Zudem ist es wichtig, den Businessplan mit kontrollierbaren GréfSen auszustat-
ten, um mogliche Planabweichungen durch Soll-Ist-Vergleiche zu erkennen und darauf reagieren
zu kdonnen. Im Rahmen einer Unternehmensnachfolge ergibt sich der Vorteil, dass die Annahmen
durch historische Daten untermauert werden kénnen und dadurch gegeniiber den Banken Ver-

lasslichkeit demonstriert werden kann. (vgl. IPO8 2024, Z. 181-187; 190-194)

In Ergdnzung zum Zugriff auf historische Daten kann die Fortfihrung der Zusammenarbeit mit
der Hausbank als vorteilhaft angesehen werden, da hier lblicherweise ein Vertrauensverhaltnis
besteht, diese das Unternehmen und seine Strukturen kennt und dadurch gewo6hnlich besser
einschatzen kann (vgl. IPO4 2024, Z. 206-263; IP10 2024, Z. 278-279). Im Falle einer bis dahin
guten Zusammenarbeit wird sich die Hausbank auch darum bemiihen, die Nachfolger*innen als

Kund*innen halten zu kénnen (vgl. IP09 2024, Z. 401-411).
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8.2.5. Aufbringung von Sicherstellungen

Die Vergabe von Krediten durch Banken unterliegt mehreren Faktoren und Kriterien. Neben der
Rickzahlungsfahigkeit, welche als grundlegende Voraussetzung angesehen wird, kommt auch
dem Beibringen einer addquaten Besicherung eine besondere Bedeutung zu (vgl. IPO5 2024,
Z. 264-266). Bei der Beurteilung im Rahmen der Kreditvergabe wird zwischen den Aspekten der
Kreditfahigkeit, welche sich auf die nlichterne Betrachtung der finanziellen Lage der Nachfol-
ger*innen bzw. des Unternehmens bezieht, und der Kreditwiirdigkeit, bei der das Einschatzen
und die Glaubhaftigkeit der Nachfolger*innen im Vordergrund steht, unterschieden (vgl. IPO4
2024, Z. 231-234). Obgleich es fiir die Banken in Teilbereichen regulierende Gesetze gibt, sind
sie grundsatzlich in ihren Beurteilungs- und Entscheidungsparametern weitgehend frei und ha-
ben dadurch sehr unterschiedliche interne Vergaberichtlinien (vgl. IP02 2024, Z. 272-273). Dies
bestatigt sich beispielsweise dadurch, dass es vorkommen kann, dass fiir ein und dieselbe Finan-
zierung bei der einen Bank eine grundbiicherliche Besicherung verlangt wird und bei einer ande-
ren Bank keinerlei Sicherheiten zu erbringen sind (vgl. IP06 2024, Z. 490-502). Es zeigt sich aller-
dings, dass die Banken vor allem bei den Kapitalgesellschaften daran interessiert sind, die Ge-
schaftsfihrer*innen oder Gesellschafter*innen personlich in die Haftung einzubeziehen, um das

Ausfallrisiko zu verringern (vgl. IPO9 2024, Z. 440-443).

Eine Mehrheit der Expert*innen gibt an, dass sich die zum Teil langjahrige Beziehung zu den Ban-
ken vorteilhaft auf die Kreditvergabe im Rahmen der Nachfolge auswirkt. IPO7 entgegnet dem,
indem sie beschreibt, dass in ihrem Fall die persdnliche Beziehung keinerlei Einfluss hatte und
ausschlieBlich auf Basis der durch Zahlen belegbaren Kriterien entschieden wurde, schlielt aber
auch einen Zusammenhang mit vorangegangenen finanziellen Problemen des Unternehmens

nicht aus (vgl. IP07 2024, Z. 177-181).

Die Sicherheiten konnen aus verschiedenen Quellen stammen. Einerseits kénnen Immobilien be-
lehnt werden, wobei hier zu berlicksichtigen ist, dass diese in den meisten Fallen nur bis zu einem
gewissen Prozentsatz belastet werden kénnen. Dies kann vor allem bei groRen Finanzierungsvo-
lumina Licken in der Bereitstellung von Sicherheiten verursachen. (vgl. IPO5 2024, Z. 295-300)
Eine weitere Moglichkeit sind blrgende Personen aus dem privaten Umfeld. Hierfiir kommen vor

allem Eltern, Verwandte und Freund*innen in Erwagung. (vgl. IP02 2024, Z. 223-225). Eine
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erganzende Option kann auch die Einbindung von Lebens- und Unfallversicherungen sein, wobei
diese von den Banken nur bedingt beriicksichtigt werden, da sie im Insolvenzfall nicht zur Aus-

zahlung kommen (vgl. IP04 2024, Z, 183—-184; 224-225).

Wenn es nicht moglich ist, persoénliche Sicherheiten in ausreichendem MaR beizubringen, konnen
im Rahmen von Unternehmensnachfolgen vielfach auch Bundeshaftungen in Anspruch genom-
men werden, welche in Osterreich (iber das Austria Wirtschaftsservice (AWS) abgewickelt wer-
den. Hierbei ist aber mit langen Vorlaufzeiten und enormen birokratische Hiirden in der Abwick-
lung zu rechnen (vgl. IPO1 2023, Z. 800-801). Zudem bringt eine solche Variante der Besicherung
verhaltnismaRig hohe Risikoaufschlage und Nebenkosten mit sich (vgl. IPO1 2023, Z. 801-805;
IPO5 2024, 7. 271).

Sowohl bei groBvolumigen Finanzierungen als auch beim Kauf eines Unternehmens, mit dem
Spezifikum, dass Immobilien nur bis zu einem gewissen MaR und Maschinen und Warenlager
meist gar nicht belastet werden kénnen, ist vielfach eine Mischung aus mehreren der vorgenann-

ten Instrumente zur Besicherung erforderlich (vgl. IP04 2024, Z. 183-184; 209-212; 224-225).

8.2.6. Alternative Finanzierungsinstrumente

Hinsichtlich alternativer Finanzierungsinstrumente zur Eigenfinanzierung und klassischen Fremd-
finanzierung durch Banken gibt eine Mehrheit der Nachfolger*innen an, keine alternativen Vari-
anten geprift zu haben. Dies wird mehrfach damit begriindet, dass es keinen Anlass fir die Pri-
fung von Alternativen gegeben habe, da der Finanzierungsbedarf durch die Eigenmittel und das
Fremdkapital der Banken, zum Teil in Kombination mit Haftungen des Bundes, gedeckt werden
konnte. Probleme kdnnen sich aber vor allem dann ergeben, wenn es zu einer Nachfolge mit
kurzen Vorbereitungszeiten und einem erhéhten Fremdfinanzierungsbedarf in der Anfangsphase
kommt. Durch die Kurzfristigkeit ist es zum Teil nur bedingt moglich, Férderungen zu lukrieren
oder Bundeshaftungen zur erhalten, wodurch sich eine Finanzierungsliicke ergibt, welche sich
nur durch alternative Finanzierungsinstrumente schlieBen lasst. Hierbei ist es auch mdglich, dass
Mitarbeiter*innen die Nachfolge mit dem Motiv, die Fortfihrung des Unternehmens zu ermog-

lichen, mitfinanzieren. (vgl. IPO7 2024, Z. 45-48; 295-311)
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Auch die Expert*innen aus der Gruppe der Berater*innen messen libereinstimmend alternativen
Finanzierungsinstrumenten im Rahmen der Unternehmensnachfolge durch Management-Buy-
out eine nur untergeordnete Rolle bei. Dies wird damit begriindet, dass die Strukturen der Klein-
und Mittelbetriebe flir Investoren in vielen Fallen zu wenig interessant sind, da im Vergleich zu
grofReren Unternehmen dhnlich hohe Aufwéande verhaltnismaRig geringen Renditen gegenliber-
stehen (vgl. IP09 2024, Z. 453-460). Neben den geringen Renditeaussichten kommen Finanzie-
rungen durch strategische Investoren und Finanzinvestoren meist dadurch nicht in Frage, dass es
vielfach an den organisatorischen Strukturen mangelt und die Unternehmen mit der laufenden
Aufbereitung von Unternehmensdaten (berfordert waren. Diese Faktoren schwachen sich je-
doch mit steigender UnternehmensgrofRe ab, wodurch sich die Attraktivitat derartiger Alternati-
ven erhoht und diese an Bedeutung gewinnen. (vgl. IPO5 2024, Z. 306—313; 322—-327; 331-334)
Anders sehen die Expert*innen die Relevanz von Privatdarlehen und Kapital durch private Klei-
ninvestoren. Diese Formen beurteilen sie als besonders geeignete Finanzierungsalternativen fur

Klein- und Mittelbetriebe. (vgl. IP02 2024, Z. 225-226; IP03 2024, Z. 322-325; IP08 2024 Z. 349)

8.3. Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung

Die dritte Hauptkategorie beleuchtet die Rolle und Einbindung der Ubergeber*innen hinsichtlich
der Finanzierung. Es wird geklart, welche Moglichkeiten es hierzu gibt und welche Vor- und Nach-
teile sich daraus ergeben, um zusammenfassend die Relevanz der Einbindung der Ubergeber*in-

nen fiir das Zustandekommen der Nachfolge feststellen zu kénnen.

8.3.1. Rolle der Ubergeber*innen bei der Finanzierung

Eine Mehrheit der Nachfolger*innen ordnet den Themenblock der Finanzierung in den Zustan-
digkeitsbereich der Unternehmensnachfolger*innen ein. Sie beschrinken die Rolle der Uberge-
ber*innen vor allem darauf, in der Anfangsphase den Kontakt zu den Finanzierungspartnern her-
zustellen und den gemeinsamen Nachfolgeplan darzulegen. Ein besonders wichtiger Aspekt die-
ser gemeinsamen Termine liegt darin, dass der beiderseitige Wille zu einer nahtlosen Nachfolge

bekundet werden kann und dadurch Vorteile, welche die Unternehmer*innen aufgrund ihrer
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vielfach jahrelangen Geschaftsbeziehung genieRen, auf die Nachfolger*innen Ubertragen wer-

den kénnen (vgl. IPO2 2024, Z. 310-313; IPO5 2024, Z. 371-375).

Abweichend davon kommt es aber auch vor, dass die Ubergeber*innen eine bedeutend aktivere
Rolle einnehmen oder sogar die Initiative ergreifen und ihrerseits den Nachfolger*innen ein fertig
ausgearbeitetes Finanzierungskonzept vorbereiten (vgl. IPO3 2024, Z. 156-158). Hierbei steht
vielfach das Eigeninteresse der Ubergeber*innen im Vordergrund, sich bei Bedarf in die Entwick-
lung eines Finanzierungskonzepts einzubringen und so zur Ermoglichung der Nachfolge beizutra-
gen (vgl. IPO9 2024, Z. 473-478). Dieses Motiv einer aktiven Unterstitzung verstarkt sich vor al-
lem dann, wenn den Ubergeber*innen keine weiteren Nachfolgealternativen zur Verfiigung ste-
hen (vgl. IP02 2024, Z. 342-347). Eine erhohte Bereitschaft zur Mitgestaltung ist auch dann zu
beobachten, wenn sich abzeichnet, dass eine Finanzierung aus eigener Kraft der Nachfolger*in-
nen zu scheitern droht und die Ubergeber*innen aber von einer positiven Fortfiihrung durch die

Nachfolger*innen liberzeugt sind (vgl. IP08 2024, Z. 406—149).

Die gréRten Méglichkeiten, in der Finanzierung zu unterstiitzen, haben die Ubergeber*innen
nach Meinung der Expert*innen in der individuellen Gestaltung von Nachfolgemodalitdten und

Zahlungsmodalitaten, welche in den Kapiteln 8.3.2 und 8.3.3 behandelt werden.

8.3.2. Nachfolgemodalitdten

Als wichtigstes Instrument der Ubergeber*innen zur Erleichterung der Finanzierung beschreiben
die Expert*innen die Gestaltung der Nachfolgemodalitaten. Eine Moglichkeit hierzu ergibt sich
durch einen stufenweisen Ubergang, bei dem in einem ersten Schritt die Geschiftsfiihrung oder
Teile der Geschaftsfihrung lGbergeben werden und erst in einem weiteren Schritt erste Unter-
nehmensanteile tUbertragen werden. Darauf aufbauend kann dann je nach Vereinbarung die
Ubertragung weiterer oder der restlichen Anteile erfolgen. Dieses stufenweise Vorgehen senkt
die finanzielle Belastung zu Beginn der Nachfolge und verteilt sie liber einen gréBeren Zeitraum.
Ein unterstiitzendes Instrument kann zudem sein, dass bereits bei der vorgenannten Ubertra-
gung der Geschaftsfihrung eine Umsatz- oder Gewinnbeteiligung erfolgt, welche die Nachfol-
ger*innen zum Aufbau von Kapital nutzen konnen. (vgl. IPO5 2024, Z. 177-180) Vor allem im Falle

von altersbedingten Unternehmensnachfolgen, in Kombination mit einer stufenweisen
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Ubertragung der Unternehmensanteile, sind die Auswirkungen einer unerwartet eintretenden
Erbfolge zu beriicksichtigen. Hierbei ist es empfehlenswert, die Ubergangsphase nicht unnétig in

die Lange zu strecken. (vgl. IP08 2024, Z. 536-533)

Diese stufenweisen Ubertragungen sind vor allem bei Kapitalgesellschaften hiufig zu beobachten
(vgl. IP0O9 2024, Z. 241-244). Im Falle einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) ist die
Tragheit die Geschaftsform zu berticksichtigen, welche sich darin widerspiegelt, dass fir jede An-
teilsverschiebung ein Notariatsakt erforderlich ist, welcher wiederum mit erheblichen Kosten
verbunden ist. Als Instrument, um diesem Sachverhalt gegenzusteuern, wurden 2023 mit der
Moglichkeit zur Griindung einer flexiblen Kapitalgesellschaft (FlexKapG) neue gesetzliche Rah-
menbedingungen geschaffen, um die Herausforderungen im Themenkomplex von Mitarbeiter-
beteiligungen, Neugriindungen und Unternehmensnachfolgen zu reduzieren. Die flexible Kapi-
talgesellschaft weist zwei maligebliche Unterschiede im Vergleich zur Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung auf. Einerseits entfallen in weiten Bereichen die formalen Hiirden in Form
eines Notariatsakts und andererseits verandert sich das Besteuerungssystem, indem die Nach-
folger*innen die Ubertragung von Substanzbeteiligungen nicht zum Zeitpunkt der Nachfolge,
sondern erst im Falle einer VerduRerung versteuern miissen, was wiederum die finanziellen Be-
lastungen der Nachfolger*innen in der Anfangsphase senkt. (vgl. IPO5 2024, Z. 207-14; 227-228;
237)

Eine weitere Variante, um die Nachfolgefinanzierung zu erleichtern, ist die Verpachtung. Hierbei
erméglichen es die Ubergeber*innen den Nachfolger*innen, das Unternehmen in einem ersten
Schritt zu pachten, und bieten ihnen gleichzeitig eine Kaufoption an, um es nach einer definierten
Zeitdauer zu erwerben. Ahnliche Vorteile bringt eine weitere Variante, bei der im ersten Schritt
nur Unternehmensanteile in jener Hohe erworben werden, welche fiir die Nachfolger*innen ak-
tuell finanzierbar sind, und eine Kaufoption fiir die restlichen Anteile vereinbart wird. (vgl. IP02

2024, 7.158-162; 370-372).

8.3.3. Zahlungsmodalititen

Die Ubergeber*innen haben durch die Gestaltung der Zahlungsmodalititen mehrere Méglichkei-

ten, um auf die Finanzierung der Nachfolge Einfluss zu nehmen und diese zu erleichtern.
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Eine Moglichkeit der Finanzierungserleichterung ergibt sich daraus, dass der vereinbarte Kauf-
preis nicht zum Zeitpunkt der Nachfolge gezahlt werden muss, sondern sich der Zahlungszeit-
punkt in die Zukunft verschiebt. Dieses Zeitfenster kann von den Nachfolger*innen dazu genutzt
werden, um das erforderliche Kapital fiir die Finanzierung des Kaufpreises aufzubauen, vor allem
dann, wenn die Nachfolger*innen in dieser Zeit von Gewinnausschiittungen an die Gesellschaf-
ter*innen und folglich auch beteiligten Nachfolger*innen profitieren. (vgl. IP10 2024, Z. 206-212;
220-223) Eine ausschlieBliche Zahlung in der Zukunft wird allerdings durchaus als kritisch beur-
teilt, mit dem Argument, dass zumindest ein Teil des Kaufpreises zum Zeitpunkt der Nachfolge
bezahlt werden sollte, um auch eine gewisse Verbindlichkeit zu erreichen (IP04 2024, Z. 365—-368;
IPO5 2024, Z. 448-453). In Zusammenhang mit der Stiickelung des Kaufpreises auf mehrere Teil-
zahlungen sollte ebenso auf eventuelle steuerliche Auswirkungen geachtet werden (vgl. IPO9

2024, 7. 512-520).

Eine weitere Gestaltungsform ergibt sich daraus, wenn tberhaupt kein Falligkeitsdatum verein-
bart wird und stattdessen die Vereinbarung getroffen wird, dass die Gewinnausschittungen der
nachsten Jahre zur Tilgung des vereinbarten Kaufpreises verwendet werden (IP03 2024, Z. 309—
312; 337-340). Diese Variante ist den Lock-Step-Zusammenschliissen zuzuordnen, welche sich
dadurch charakterisieren, dass die gewiinschte Beteiligungsstruktur des Unternehmens im Fir-
menbuch sofort sichtbar gemacht wird, obwohl die Finanzierung unternehmensintern erst durch
zuklnftige Gewinne geregelt wird. Eine weitere Moglichkeit hierzu bietet eine disquotale Ge-
winnausschiittung zugunsten der Ubergeber*innen, indem beispielsweise vereinbart wird, dass
die Gewinnausschiittungen der Folgejahre ausschlieBlich oder im erhdhten AusmaR den Uberge-
ber*innen vorbehalten sind. (vgl. IPO5 2024, Z. 118—-123; 427-443) Der Vorteil von Finanzierun-
gen auf Basis zukiinftiger Unternehmensgewinne besteht fir die Nachfolger*innen darin, dass
bei unerwarteten Entwicklungen die Verhandlungen (iber die Verlangerung des Tilgungszeitrau-
mes entfallen oder diese tendenziell fir die Nachfolger*innen einfacher zu fihren sind, als wenn

beispielsweise die Bank Verhandlungspartner ware (vgl. IP08 2024, Z. 157-163).

Eine weitere Moglichkeit, die das Finanzierungsrisiko verringert, sehen Expert*innen darin, er-
folgsabhangige Kaufpreisvereinbarungen oder Besserungsklauseln auszuhandeln. Dieses Instru-

ment eignet sich besonders fir Unternehmen in freiberuflichen Branchen sowie Unternehmen,
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deren Kundenstrukturen Klumpenrisiken aufweisen. (vgl. IP02 2024, Z. 390-403; IP0O5 2024, Z.
479-483; IP08 2024, Z. 377-378)

Als bestimmende Faktoren fiir die Bereitschaft der Ubergeber*innen zur Gestaltung von zu-
kunftsorientieren Zahlungsmodalitaten sind das Vorhandensein von Alternativen sowie die aktu-
elle Lebenssituation und das Alter der Ubergeber*innen zu werten, da diese vielfach noch selbst

vom erzielten Kaufpreis profitieren mochten (vgl. IP08 2024, Z. 379-384).

8.3.4. Vor- und Nachteile durch die Einbindung der Ubergeber*innen in die
Finanzierung

Aus finanzieller Sicht beurteilen die Expert*innen die Einbindung der Ubergeber*innen in die Fi-
nanzierung mit groBer Ubereinstimmung als Vorteil fiir die Nachfolger*innen, da sie dazu bei-
tragt, die finanziellen Belastungen zu reduzieren. Die Moglichkeit zur Finanzierung durch die
Ubergeber*innen anstellen einer Fremdfinanzierung durch Banken wird als erleichternder Faktor
fir die Unternehmensnachfolge durch Mitarbeiter*innen beurteilt, wodurch auch ein nieder-
schwelliger Zugang zur Unternehmensnachfolge erméglicht wird. Durch die Einbindung der Uber-
geber*innen in die Finanzierung ergibt sich flir Nachfolger*innen der Vorteil, dass sich das finan-
zielle Risiko entsprechend der gewahlten Nachfolge- und Zahlungsmodalitaten fiir sie entschei-
dend reduziert. Seitens der Ubergeber*innen ist das Motiv, die Nachfolge aus finanzieller Sicht
zu erleichtern, insofern vorteilhaft, da dadurch die Attraktivitat der Unternehmensnachfolge
steigt und das Risiko fiir das Abspringen der Nachfolger*innen verringert wird. (vgl. IP0O3 2024, Z.
364-369; 383-385) Ahnliche Vorteile ergeben sich bei einer auf zukiinftige Gewinne ausgerich-
teten Finanzierung, welche wiederum das Risiko fiir die Nachfolger*innen mafigeblich senkt und

auf die Seite der Ubergeber*innen verlagert (vgl. IP08 2024, Z. 158-159; 392).

Es gilt allerdings auch zu bedenken, dass die Unterstiitzung der Ubergeber*innen vielfach nicht
uneigennutzig passiert, da sie ja vielfach aufgrund von Restanteilen oder sonstigen indirekten
Verbindungen, wie beispielsweise der Vermietung der Unternehmensimmobilien, von einer er-
folgreichen Fortfiihrung des Unternehmens profitieren und an Erfolgen des Unternehmens par-

tizipieren (vgl. IP09 2024, Z. 355-360; 494-497).
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Beziiglich Uneigenniitzigkeit gilt es auch immer abzuwégen, ob die Ubergeber*innen die Einbin-
dung nicht dazu nutzen, um Einfluss auf das Unternehmen zu wahren (vgl. IPO8 2024, Z. 394—
396). Bezugnehmend darauf wird auch der Aspekt der Abhangigkeit aus Sicht der Nachfolger*in-
nen als nachteilig eingestuft und kann dazu fiihren, dass trotz der beschriebenen Vorteile und
einer klaren Trennung zwischen Ubergeber*innen und Nachfolger*innen auf die Einbindung der

Ubergeber*innen verzichtet wird (vgl. IP01 2023, Z. 445-449).

Konfliktpotenziale kdnnen sich zudem daraus ergeben, wenn es bei den Unternehmensergebnis-
sen zu Planabweichungen kommt und die Erwartungen der Ubergeber*innen nicht erfiillt wer-
den koénnen, vor allem dann, wenn der Kaufpreis an die Vereinbarung von erfolgsabhangigen
Kaufpreiskomponenten und disquotalen Gewinnverteilungen gebunden ist (vgl. IPO8 2024,
Z.426-249). Verstarkt werden diese Konflikte, wenn die Ubergeber*innen in der Ubergangs-
phase noch Anteile am Unternehmen halten und versucht sind, die Nachfolger*innen anzutrei-
ben, um den eigenen Profit zu optimieren, was unweigerlich zu Irritationen und Konflikten fuhrt

(vgl. IPO2 2024, Z. 448-451).

AbschlieBend ist festzuhalten, dass die persdnliche Beziehung zwischen den Ubergeber*innen
und den Nachfolger*innen maRgeblich darauf Einfluss hat, ob sich aufgrund ihres Verhaltens,
ihrer Motive und ihres Umgangs miteinander Vorteile oder Nachteile aus der Einbindung der

Ubergeber*innen entwickeln (vgl. IP02 2024, Z. 445-459).

8.4. Veranderungen, Erfahrungen und Empfehlungen

Die vierte Hauptkategorie bilden Veranderungen sowie die Erfahrungen und Empfehlungen der
Expert*innen im Kontext der Unternehmensnachfolge und sie beleuchtet die Entscheidungen im

Rahmen der Unternehmensnachfolge aus der Retroperspektive.

8.4.1. Finanzielle Situation nach der Nachfolge

Die finanzielle Situation der Unternehmen nach der Nachfolge wird von den Expert*innen in Ab-
hangigkeit von einigen Faktoren durchaus differenziert dargestellt. Als Einflussfaktoren werden
von mehreren Expert*innen die Performance und finanzielle Situation vor der Nachfolge ange-

geben. Waren diese gut, hat dies natirlich auch Auswirkungen auf die Situation nach der
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Nachfolge und es ist tendenziell damit zu rechnen, dass sich diese durch die Nachfolge nicht we-
sentlich verschlechtern. Dennoch ist zu beachten, dass es vielfach durch die Nachfolge zu einem
Abgang von liquiden Mitteln kommt, indem die Ubergeber*innen thesaurierte Gewinne der Ver-
gangenheit aus dem Unternehmen entnehmen, bevor dieses lUbergeben wird (vgl. IPO5 2024,
Z.567-571; IP09 2024, Z. 693-699). Hierbei ist es besonders wichtig, diese Entnahmen mittelfris-
tig zu planen, um Liquiditatsengpdsse zu vermeiden. Als empfehlenswert wird hier ein Zeitfenster

von flinf Jahren im Vorfeld der Nachfolge erachtet (IP09 2024, Z. 751-756).

Erfolgt die Finanzierung unter Einbindung der Ubergeber*innen in Form von disquotalen Gewinn-
ausschuttungen, sollte die generelle Ausschiittungspolitik der Vergangenheit beibehalten wer-
den, um nicht zu exzessiv liquide Mittel aus dem Unternehmen abzuziehen, was Neu- und Er-
satzinvestitionen gefahrden und zu einem Investitionsstau flihren oder wiederum Liquiditatseng-

passe auslosen konnte (vgl. IPO5 2024, Z. 463—-472).

Ein weiterer Einflussfaktor auf die finanzielle Ausgangssituation ergibt sich, wenn die Unterneh-
mensnachfolge hauptsachlich oder ausschlieBlich fremdfinanziert wird. In diesem Fall beschrei-
ben mehrere Expert*innen eine duRerst angespannt Liquiditatssituation. Ein Mitgrund neben der
allgemeinen Verknappung der finanziellen Ressourcen liegt darin, dass fir Fremdkapital die lau-
fenden Zins- und Riickzahlungsraten zu begleichen sind und allenfalls auch periodische Mietzah-
lungen zu beriicksichtigen sind. Infolgedessen miissen Nachfolger*innen verstarkt die Rentabili-
tat des Unternehmens im Blick behalten, was eine vertiefte Auseinandersetzung mit seiner wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit erfordert. Trotz der damit verbundenen Herausforderungen wird
dies als vorteilhaft angesehen, da es die Nachfolger*innen dazu anhalt, sich kontinuierlich mit

der Entwicklung des Unternehmens zu befassen. (vgl. IP02 2024, Z. 621-630)

Verscharft wird die Situation, wenn sich das Unternehmen bereits vor der Nachfolge in einer
finanziellen Schieflage befindet oder die Nachfolge aus einer Insolvenz heraus erfolgt, da in die-
sem Fall vor allem in der Anfangsphase samtliche Waren bei den Lieferanten nur gegen Vorkasse
bezogen werden konnen und die Kund*innen nur sehr bedingt dazu bereit sind, Anzahlungen fir

den Wareneinkauf zu leisten (vgl. IPO7 2024, 34-35; 186—-192; 201-205).
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8.4.2. Veranderungen im Unternehmen durch die Nachfolge

Durch den mit der Unternehmensnachfolge in Verbindung stehenden Fiihrungswechsel kommt
es vielfach zu Veranderungen in mehreren Bereichen des Unternehmens. Vor allem beim Spezi-
fikum von Familienunternehmen kommt es vor, dass durch die Unternehmensnachfolge in vielen
Fallen nicht nur der*die Eigentiimer*in und Geschaftsfiihrer*in aus dem Unternehmen ausschei-
det, sondern sich zusatzlich weitere Familienmitglieder aus dem Unternehmen zuriickziehen,
was wiederum den Bedarf an organisatorischen und strukturellen Veranderungen hervorruft
(vgl. IPO5 2024, Z. 649-653). Bezogen auf den*die Nachfolger*in als neue Flihrungsperson be-
schreiben mehrere Expert*innen eine Entwicklung weg von einem patriarchischen, autoritaren
Fiihrungsstil, wie er noch vielfach von den Ubergeber*innen gelebt wurde, hin zu einem demo-
kratischen, kooperativen Fihrungsstil der Nachfolger*innen. Dahinter stehen ein verandertes
Bewusstsein fir den Wert von Mitarbeiter*innen sowie das Ziel, die Einbindung der Mitarbei-

ter*innen zu verstarken und das Betriebsklima zu optimieren (vgl. IP03 2024, Z. 538-540).

Eine Unternehmensnachfolge ist in den meisten Fallen auch der Ausloser fiir einen ,,Innovations-
schub” (IP02 2024, Z. 611) im Unternehmen. Im Vordergrund stehen vor allem organisatorische
und strukturelle Optimierungen sowie Veranderungen in der Gestaltung und Standardisierung
von Abldufen und Prozessen (vgl. IP02 2024, Z. 596-598; IP10 2024, Z. 779-780). GroRe Uberein-
stimmung unter den Expert*innen herrscht dariber, dass die Nachfolge auch ein Ausléser und
Katalysator fir DigitalisierungsmaRnahmen ist. Konkret werden dabei sowohl Méglichkeiten zur
Reduktion des Verwaltungsaufwandes (vgl. IPO1 2023, Z. 644-648; IP03 2024, Z. 412-413; IP10
2024, Z. 776-782) als auch der Einsatz digitaler Technologien in Produktion und Planung ange-
fuhrt (vgl. IPO6 2024, Z. 267-269; 304-307).

Neben den organisatorischen und prozessbezogenen Veranderungen ist besonders wichtig, die
strategische Ausrichtung des Unternehmens auf den Priifstand zu stellen und in Abstimmung mit
den Mitarbeiter*innen und Partner*innen eine Unternehmensstrategie zu definieren oder die
bestehende an die neuen Rahmenbedingungen anzupassen (vgl. IP09 2024, Z. 666—667; 678—
683). Bezugnehmend auf Veranderungen jeglicher Art ist auf die Umsetzung in Form eines struk-

turierten Change-Prozesses zu achten, um die Mitarbeiter*innen durch eine klare, verstandliche
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und begriindbare Kommunikation von den neuen Zielen und Anforderungen tiberzeugen zu kon-

nen (vgl. IP02 2024, 597-600).

8.4.3. Erfahrungen und Empfehlungen im Rahmen der Unternehmensnachfolge

Als wichtigster Aspekt fiir eine erfolgreiche Unternehmensnachfolge wird der Faktor Zeit bewer-
tet. In erster Linie ist es entscheidend, dass sich die Ubergeber*innen friih genug mit dem Thema
befassen. Als groben Richtwert nennen mehrere Expert*innen das Alter von 55 Jahren als idealen
Zeitpunkt, ab dem sich die Unternehmer*innen aktiv mit dem Thema Unternehmensnachfolge
auseinandersetzen sollten. Dieses Alter wird bezugnehmend auf eine altersbedingte Nachfolge
damit begriindet, dass den Ubergeber*innen dann ein Zeitraum von fiinf bis zehn Jahren bis zur
Pensionierung zur Verfligung steht, um samtliche Bereiche der Unternehmensnachfolge zu re-
geln (vgl. IPO5 2024, Z. 605—610). Diesen auf den ersten Blick langen Zeitraum begriinden meh-
rere Expert*innen damit, dass vor allem bei unklaren Nachfolgesituationen ein erhdhter Zeitbe-
darf einzuplanen ist, um verschiedene Nachfolgevarianten zu priifen und Alternativen gegenei-
nander abwiegen zu kénnen. Zudem ist es essenziell, dass nach der Phase der Entscheidungsfin-
dung noch ausreichend Zeitreserven zur Verfiigung stehen, um die Nachfolge operativ umzuset-
zen. Auch dies kann nach Meinung der Expert*innen noch einen Zeitraum von mehreren Jahren
in Anspruch nehmen. Neben den ausreichenden Zeitreserven sollte aber auch ein Fokus darauf
gerichtet werden, die tatsichliche Ubergangsphase nicht unnétig in die Linge zu ziehen, da sich
daraus eine frustrierende Situation fiir die Ubergeber*innen entwickeln kénnte, welche vermeid-
bare Konflikte mit sich bringt (vgl. IPO8 2024, Z. 481-483). Als Instrument zur Vermeidung unno-
tiger Verzégerungen in der Umsetzungsphase dienen eine klare und detaillierte Planung sowie
eine kontinuierliche Umsetzung innerhalb der vereinbarten Rahmenbedingungen (IP03 2024,

Z.585-589).

Ein weiterer Grund fir die friihzeitige Planung der Nachfolge ergibt sich aus dem Themenfeld der
Finanzierung. Im Speziellen ist hier ein erhdhter Zeitbedarf einzuplanen, wenn Fremdkapital in
der Kombination mit Sicherstellungen von Forderinstitutionen benétigt wird; hierbei sind lange
Vorlaufzeiten zwischen sechs und zw6lf Monaten fiir die Priifung der Voraussetzungen nicht un-
ublich. Dies in Kombination mit aufwendigen und umfangreichen Informationsbereitstellungen

im Vorfeld sowie die hohen Nebenkosten sind Faktoren, welche Nachfolger*innen abschrecken
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und zur Suche nach alternativen Finanzierungsinstrumenten motivieren. (vgl. IPO1 2023, Z. 798—
807; 830—833). Ebenfalls bezugnehmend auf die Finanzierungstatigkeiten empfiehlt es sich da-
nach zu trachten, einen Investitionsstau im Vorfeld der Nachfolge zu verhindern, da dies die At-
traktivitat des Unternehmens fiir die Nachfolger*innen maligeblich senken koénnte (vgl. IPO9
2024,2Z.179-182). Abschliefend zum Thema Finanzierung wird auf die Relevanz eines fundierten
Businessplans hingewiesen, welcher vielfach von den Nachfolger*innen nur als notwendiges
Ubel zur Vorlage bei den Kapitalgebern betrachtet wird. Hier gilt die Empfehlung, ihn als wert-
volles Instrument fiir die Definition der grundlegenden, strategischen Ausrichtung des Unterneh-
mens sowie als Basis fiir die Gestaltung einer erfolgreichen Zukunft unter Beriicksichtigung der

finanziellen Rahmenbedingungen zu interpretieren. (vgl. IP02 2024, Z. 701-715)

Ein weiterer Erfolgsfaktor fiir die Umsetzung einer Unternehmensnachfolge liegt in der friihzei-
tigen Einbindung aller Beteiligten und der Abstimmung ihrer Interessen und Ziele — mit der Emp-
fehlung, diesen Prozess durch die Einbindung neutraler, externer Berater*innen und Expert*in-
nen zu optimieren (vgl. IPO9 2024, Z. 768-774). Darauf aufbauend ist es erfolgversprechend, die
Nachfolge in einem gut geplanten, transparenten Prozess mit einem klaren Commitment der
Nachfolger*innen und Ubergeber*innen umzusetzen (vgl. IPO5 2024, Z. 719-721). Im Rahmen
der Planung ist es zudem ratsam, auch unvorhersehbare Szenarien mitzubedenken und Notfall-
regelungen, wie beispielsweise Testamente oder Vertretungsvollmachten, zu erstellen (vgl. IP09

2024, 2.729-731).

AbschlieBend weisen die Expert*innen mit groRer Ubereinstimmung auf die Wichtigkeit der per-
sonlichen betriebswirtschaftlichen Fahigkeiten und Kenntnisse der Nachfolger*innen hin, welche
sie als Basis fiir eine erfolgreiche Nachfolge werten. Erginzend dazu sind die Fahigkeit zur Uber-
nahme unternehmerischer Denkmuster kombiniert mit der Empfehlung, sich aktiv mit dem
Thema Steuern auseinanderzusetzen, Schlisselfaktoren fiir den Erfolg der Nachfolger*innen (vgl.

IPO6 2024, Z. 932-939).
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9. BEANTWORTUNG DER EMPIRISCHEN SUBFORSCHUNGSFRAGEN

In diesem Kapitel werden die empirischen Subforschungsfragen auf Basis der aus der Forschung

gewonnenen und in Kapitel 8 dargestellten Erkenntnisse beantwortet.

Um eine richtige Einordnung der Ergebnisse zu gewahrleisten, wird explizit darauf hingewiesen,
dass sich die Expertengruppe der Nachfolger*innen ausschlieRlich aus Nachfolger*innen in Klein-
unternehmen zusammensetzt, welche das Kriterium von zehn bis 49 Mitarbeiter*innen und ei-
nem Hochstumsatz von Giber zwei und unter zehn Millionen Euro erfiillen. Auch die Berater*in-

nen Gben den Schwerpunkt ihrer Beratungstatigkeit in diesem Segment aus.

Empirische Subforschungsfrage 1: Welche Zusammensetzung der Finanzierungsstruktur emp-

fehlen Expert*innen fiir die Nachfolge von kleinen dsterreichischen Familienunternehmen in

Form eines Management-Buy-outs?

Ausgangspunkt fir die Uberlegungen zur Zusammensetzung der Finanzierungsstruktur im Rah-
men einer Unternehmensnachfolge ist die Erhebung des Kapitalbedarfs. Dieser hangt einerseits
vom Kaufpreis des Unternehmens und andererseits vom erforderlichen Kapital fiir den laufenden
Betrieb sowie dem Bedarf an Kapital fiir Neu- und Ersatzinvestitionen ab. Aus Sicht der Expert*in-
nen ist hier besonders wichtig, dass es zu keinem Investitionsstau in den Jahren vor der Nachfolge
gekommen ist. Ein entscheidender Hebel zur Steuerung des Kapitalbedarfs ergibt sich aus dem
Umgang mit Immobilien, indem der anfangliche Kapitalbedarf maBgeblich dadurch gesenkt wer-
den kann, dass diese vorerst nur gemietet und nicht unmittelbar erworben werden. Bei stand-
ortunabhéangigen Unternehmen ist der Erwerb der Immobilien vielfach kein Thema, anders stellt
sich die Situation bei produzierenden, anlagenintensiven Unternehmen dar. In diesem Bereich
gibt es vielfach das Bestreben, zumindest mittelfristig auch die Unternehmensimmobilie in das
Eigentum der Nachfolger*innen zu tiberfiihren. Auch die Vereinbarung der Zahlungs- und Uber-
gabemodalitdten hat bestimmenden Einfluss auf den Anfangskapitalbedarf und dadurch indirekt

auf die sich daraus ergebende Finanzierungsstruktur.

Mit der Festlegung des Kapitalbedarfs ist die Basis fiir die Erstellung einer Finanzierungsstruktur
gelegt. Dabei gilt es in einem ersten Schritt zu prifen, wie viel Kapital von den Nachfolger*innen

persdnlich zur Deckung des Gesamtbedarfs aufgebracht werden kann. Nach Ubereinstimmung
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aller Expert*innen ist eine vollstdndige Deckung aus Eigenmitteln nur in seltenen Ausnahmefal-
len moglich. Im Regelfall haben die Nachfolger*innen nur begrenzte Moglichkeiten, um Kapital
in das Unternehmen einzubringen. Dies ergibt sich einerseits daraus, dass sie aufgrund ihres Al-
ters vielfach noch nicht die Moglichkeit hatten, ausreichend Geld anzusparen, oder dieses bereits
wieder in den Bau oder Kauf von privaten Immobilien zu Wohnzwecken investiert haben. Aus der
Erfahrung der Expert*innen ist eine reine Fremdfinanzierung aufgrund der aktuellen Rahmenbe-
dingungen und verschiedenen Kreditvergaberichtlinien heute nicht mehr moglich. Um dennoch
das erforderliche Eigenkapital aufzubringen, kdnnen mehrere Ansatze gewahlt werden. Eine Lo-
sung kann in der friihzeitigen Einbindung der Nachfolger*innen in die Geschaftsfiihrung liegen.
Neben dem hoheren, aus der Geschaftsfihrertatigkeit resultierenden Gehalt kann auch eine Ge-
winnbeteiligung dazu beitragen, dass die Nachfolger*innen in der Ubergangsphase das erforder-
liche Eigenkapital aufbauen kénnen. Nicht zu vernachlassigen ist auch die Moglichkeit, Eigenka-

pital innerhalb der Familie oder im Rahmen einer vorgezogenen Erbfolge aufzubringen.

Allen Bemiihungen zum Trotz kann dadurch jedoch vielfach nur ein Teil des Kapitalbedarfs ge-
deckt werden. Als zweitwichtigstes Finanzierungsinstrument wird von den Expert*innen die fir
Osterreich typische Fremdfinanzierung durch Banken angefiihrt. Im Vordergrund stehen hier
Darlehen und Investitionskredite fiir die langfristige Finanzierung des Unternehmenskaufs und
Kontokorrentkredite fir die laufende Finanzierung der Geschaftstatigkeit. Sind die Unternehmen
auch vor der Nachfolge zum Teil fremdfinanziert, kdnnen diese Finanzierungen teils direkt auf
die Nachfolger*innen {ibertragen werden. Sowohl| die Ubernahme von Finanzierungen als auch
die Neuaufnahme von Fremdkapital gestalten sich in den letzten Jahren schwieriger, da sich die
Kreditvergaberichtlinien, aber auch die allgemeinen Rahmenbedingungen am Finanzsektor ver-
andert haben. Probleme treten deshalb meist im Zusammenhang mit einer Mindesteigenkapital-
qguote, deren Aufbringung — wie bereits dargestellt — durchaus begrenzt ist, und der Besicherung
auf. Beim Aufbringen von Sicherheiten wird neben personlichen Sicherheiten der Nachfolger*in-
nen vor allem auch auf die Moglichkeit von Bundeshaftungen zuriickgegriffen. Hierbei zeigt sich
allerdings, dass diese mit einem hohen biirokratischen Aufwand zur Darlegung der Unterneh-
menssituation, langen Vorlaufzeiten fir die Priifung derselbigen und verhaltnismaRig hohen Ri-
sikoaufschlagen sowie Nebenkosten in Verbindung stehen. Dies flihrt dazu, dass diese Form zur

Bereitstellung von Sicherheiten kritisch betrachtet wird und es empfehlenswert scheint, weitere
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Alternativen zu prifen. Dennoch ist festzustellen, dass sich der Kapitalbedarf bei einer iberwie-
genden Mehrheit der Unternehmensnachfolgen kleiner Unternehmen ausschlielich durch die

beiden vorgenannten Instrumente decken lasst.

Hinsichtlich alternativer Finanzierungsinstrumente werden vereinzelt private Darlehen, Beteili-
gungen von privaten Kleininvestoren und Mitarbeiterbeteiligungen in Anspruch genommen.
Viele weitere Finanzierungsalternativen haben nur geringe Bedeutung, da die Unternehmen ent-
sprechend ihrer GroRRe fir Investoren zu wenig attraktiv sind und im Vergleich zu mittleren und
groRen Unternehmen bei gleich hohen Aufwanden fiir die Investoren geringere Renditen aufwei-
sen. Vielfach sind aber auch Kleinunternehmen aufgrund ihrer GroRRe, Struktur und Organisation
nicht darauf ausgerichtet, das von groRen Investoren vielfach geforderte Berichts- und Kommu-

nikationswesen zu bewerkstelligen.

Summierend ldsst sich in Bezug auf die Forschungsfrage feststellen, dass mit Gberwiegender
Mehrheit der Kapitalbedarf ausschlieBlich durch das Eigenkapital der Nachfolger*innen und das
klassische Fremdkapital der Banken, fallweise in Verbindung mit der Inanspruchnahme von Bun-
deshaftungen, gedeckt werden kann und alternativen Finanzierungsinstrumenten nur eine un-
tergeordnete Relevanz in der Entwicklung einer Finanzierungsstruktur fiir Nachfolgen in kleinen

Familienunternehmen beizumessen ist.

Empirische Subforschungsfrage 2: Welche Relevanz messen Expert*innen der Finanzierungs-

beteiligung der Ubergeber*innen fiir das Zustandekommen einer tragfihigen Finanzierung bei

der Nachfolge von kleinen 6sterreichischen Familienunternehmen bei?

Die Finanzierung der Unternehmensnachfolge fallt grundsatzlich in den Themenbereich der
Nachfolger*innen. Wie in der vorangegangenen Beantwortung der empirischen Subforschungs-
frage 1 dargelegt, ist fiir das Zustandekommen einer Finanzierung in den meisten Fallen das Auf-
bringen eines MindestmaRes an Eigenkapital und die Erlangung einer Bankfinanzierung erforder-
lich. Dies lasst sich damit begriinden, dass einerseits ein geschickter Umgang mit den Unterneh-
mensimmobilien gewahlt wird, um den Kapitalbedarf zu Beginn niedrig zu halten, und anderer-
seits vielfach auch durch die Ubergeber*innen unterstiitzend eingegriffen wird, um die Nachfolge
trotz des geringen Eigenkapitals der Nachfolger*innen zu erméglichen. Die Bereitschaft der Uber-

geber*innen hierzu ist vor allem vom Vorhandensein oder eben auch Nichtvorhandensein
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weiterer Nachfolgealternativen, dem Alter und der Lebenssituation abhangig und kann davon
beeinflusst werden, wie die Ubergeber*innen die finanziellen Erlése aus der Nachfolge nutzen

mochten.

Um die Einstiegsschwelle und die finanziellen Barrieren moglichst niedrig zu halten, haben die
Ubergeber*innen mehrere Méglichkeiten. Eine besteht darin, die Nachfolger*innen dahinge-
hend zu unterstiitzen, indem sie die Kontakte zu den aktuellen Kapitalgebern und Geschaftspart-
nern herstellen und den Nachfolger*innen dadurch ihre Empfehlung und ihr Einwirken ermogli-
chen, die Vorteile und Konditionen der bestehenden Geschaftsbeziehungen aufrechtzuerhalten.
Die beiden weiteren, wesentlich umfangreicheren Steuerungsmaoglichkeiten ergeben sich in der

Gestaltung der Nachfolge- und Zahlungsmodalitaten.

Eine zentrale Bedeutung im Kontext der Nachfolgemodalititen hat der stufenweise Ubergang.
Die Umsetzung kann in Form einer abgestuften Beteiligungsstrategie erfolgen, bei der die Nach-
folger*innen vorgezogen in die Geschaftsfliihrung eingebunden und méglicherweise mit einer Er-
folgsbeteiligung ausgestattet werden, wodurch sie Kapital aufbauen kdnnen, bevor ihnen in ei-
nem zweiten Schritt die Moglichkeit zur substanziellen Beteiligung gewahrt wird. Ein ebenfalls
mehrstufiger Prozess kann dadurch gestaltet werden, dass in einem ersten Schritt nur Unterneh-
mensanteile in jener Hohe Ubernommen werden, welche fir die Nachfolger*innen aktuell finan-
zierbar sind, und ihnen gleichzeitig Kaufoptionen fiir die restlichen Anteile zu einem spateren
Zeitpunkt eingeraumt werden. Diese Option kann zu einem fixen Zeitpunkt oder in Abhangigkeit
von der Verfligbarkeit des Kapitals vereinbart werden, wobei der Erwerb im Rahmen einer oder
mehrerer Transaktionen erfolgen kann. Diese Form wurde zudem durch die Einfliihrung einer
neuen Rechtsform, der flexiblen Kapitalgesellschaft, attraktiviert, welche aufgrund der neuen
Rahmenbedingungen die finanziellen Belastungen der Nachfolger*innen zuséatzlich senkt, indem
formale Hiirden verringert und steuerliche Vorteile geschaffen wurden. Ahnliche Vorteile wie aus
den beiden vorgenannten Varianten ergeben sich aus der Gestaltungsmaéglichkeit, das Unterneh-
men vorerst nur zu pachten und es erst in weiterer Folge nach dem Aufbau des erforderlichen

Kapitals zu erwerben.

Auch hinsichtlich der Zahlungsmodalititen bieten sich fiir die Ubergeber*innen verschiedene Va-
rianten, um auf die Finanzierung Einfluss zu nehmen. Dies kann dadurch erfolgen, dass der Zah-

lungszeitpunkt fir einen Teil des Kaufpreises in die Zukunft verschoben wird, wodurch die
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Nachfolger*innen im Idealfall den Restkaufpreis durch die erfolgreiche Fortfiihrung des Unter-
nehmens erwirtschaften kénnen. Eine weitere Finanzierungsvariante auf Basis zukiinftiger Ge-
winne ergibt sich daraus, dass anstatt einer Kaufpreiszahlung eine asymmetrische Gewinnaus-
schiittung erfolgt, bei der in einer Ubergangsphase ausschlieRlich oder zumindest stark bevorzugt
die Ubergeber*innen von den Unternehmensgewinnen profitieren und so eine Abgeltung des
Unternehmenswertes erzielt wird. Als Option kann auch die Implementierung erfolgsabhangiger
Kaufpreisvereinbarungen dienen, bei denen ein Teil des Kaufpreises erst zu einem spateren Zeit-
punkt gezahlt wird, wenn die von den Ubergeber*innen in Aussicht gestellten Erfolge erreicht
werden. Diese findet vor allem bei Unternehmen in der freiberuflichen Branche Anwendung,
wenn ein Kundenstock von den Nachfolger*innen ibernommen werden kann oder die Kunden-

struktur Klumpenrisiken aufzeigt.

Alle vorgenannten Varianten der Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung zielen da-
rauf ab, den Anfangskapitalbedarf und die finanziellen Belastungen im Rahmen der Nachfolge zu
senken und die Zahlungsmodalitdten zugunsten der Nachfolger*innen zu verbessern, indem die
Zahlungszeitpunkte in die Zukunft transferiert werden. Die finanziellen Barrieren fiir die Nach-
folge konnen zusatzlich dadurch abgebaut werden, dass es den Nachfolger*innen ermdoglicht
wird, aus den Erfolgen des zu ibernehmenden Unternehmens heraus den Kaufpreis zu bedienen
oder zumindest Eigenkapital in ausreichender Hohe fiir das Aufstellen der Nachfolgefinanzierung

aufzubauen.

Zusammenfassend lasst sich zur Beantwortung der Forschungsfrage feststellen, dass unter dem
Aspekt der Unternehmensgrofie und der damit verbundenen Strukturen vielfach nur eine geringe
Anzahl an alternativen Finanzierungsinstrumenten infrage kommt und die Nachfolger*innen zu-
dem meist nur eine geringe Bereitschaft fir die Erwdgung von Finanzierungsalternativen zeigen.
Daraus resultierend nimmt die Einbindung der Ubergeber*innen in die Nachfolgefinanzierung
kleiner Familienunternehmen eine relevante Rolle ein und bildet vielfach den Grundstein fir das

Zustandekommen einer tragfahigen Finanzierung.
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10. CONCLUSIO UND AUSBLICK

Unternehmensnachfolgen stellen eine kritische Phase im Lebenszyklus eines Familienunterneh-
mens dar. Die Ubergeber*innen haben durch die Griindung des Unternehmens oder die Fortfiih-
rung eines Traditionsunternehmens vielfach eine starke persénliche und emotionale Bindung
zum Unternehmen, welches sie meist Uber viele Jahre oder Jahrzehnte unter hohem personli-
chem Einsatz aufgebaut, weiterentwickelt oder zumindest maRgeblich mitgestaltet haben. Uber-
einstimmend aus den Erkenntnissen von Theorie und Empirie zeigt sich, dass die familieninterne
Nachfolge die mehrheitlich favorisierte Variante darstellt, um die Unternehmung in die Zukunft
zu fiihren. Ist eine innerfamilidre Ubertragung auf die nichste Generation aufgrund mangelnder
Nachfolger*innen oder fehlendem Interesse potenzieller Familienmitglieder nicht moglich, sind

die Unternehmer*innen damit konfrontiert, Alternativen zu prifen.

Hierbei stoBen sie gemal der Literatur auf einen Wertkonflikt, indem sie entscheiden miissen,
ob fiir sie die finanzielle Optimierung in Form eines Verkaufs oder die Fortfliihrung des Unterneh-
mens unter weitgehendem Erhalt der Identitdt und der Werte des Unternehmens oberste Prio-
ritat haben soll. Vor allem die empirischen Ergebnisse ergeben hier das klare Bild, dass im Seg-
ment kleiner Unternehmen eindeutig die Fortfiihrung des Unternehmens unter Wahrung der
Werte und Traditionen pekuniiren Kriterien tibergeordnet wird und die Ubergeber*innen auch
bereit sind, finanzielle Abstriche hinzunehmen. Diese Entscheidungsbasis flihrt dazu, dass beim
Scheitern einer familieninternen Fortfihrung vielfach eine unternehmensinterne Nachfolge in
Form eines Management-Buy-outs, bei der Manager*innen oder leitende Mitarbeiter*innen die
Nachfolge antreten, angestrebt wird. Die Ubergeber*innen haben hierbei den Vorteil, dass sie
die potenziellen Nachfolger*innen kennen, sie in ihrem Wesen sowie ihren Fahigkeiten und Kom-
petenzen einschatzen kdnnen und folglich selektierend nur jenen Manager*innen und Mitarbei-
ter*innen die Moglichkeit zur Nachfolge anbieten, bei denen sie davon ausgehen, dass sie das

Unternehmen in ihrem Sinne weiterfihren.

Nach erfolgter Zielsetzung ist fiir die Umsetzung der Nachfolge ein strukturierter Prozess emp-
fehlenswert, da es durch die Nachfolge nicht nur zu einer Veranderung in der Fiihrung und in der
Eigentumsstruktur des Unternehmens kommt, sondern sich zudem der bis dahin bestimmende

Einfluss der Unternehmerfamilie auf das Unternehmen verdndert. Ubereinstimmend aus der
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Zusammenfiihrung von Literatur und Empirie ist es essenziell, dass sich die Ubergeber*innen
frihzeitig mit der Nachfolge beschaftigen, der Prozess friih genug gestartet wird und fir die ge-
plante, strukturierte Umsetzung ausreichend Zeit zur Verfligung steht. Auch die personlichen
Herausforderungen, welche sich im Rahmen des Nachfolgeprozesses ergeben, wurden in der vor-
liegenden Arbeit auf Basis der Literatur sowie empirisch erértert, wobei hier mit hoher Kongru-
enz ein Spannungsfeld zwischen Ubergeber*innen und Nachfolger*innen dargestellt wird, wel-
ches auf den unterschiedlichen Interessen beruht, die sich noch dazu im Laufe des Nachfolgepro-
zesses verandern konnen und die vor allem in Verbindung mit unklar verteilten und definierten
Kompetenzen und Rechten in der Ubergangsphase sowie der mangelnden Bereitschaft der Uber-

geber*innen zum Rickzug Konflikte auslésen kbnnen.

Ergdanzend dazu ist das Aufstellen einer Finanzierung als Meilenstein in der Umsetzung einer Un-
ternehmensnachfolge zu werten. Auch dieser Themenkomplex bringt zahlreiche Herausforde-
rungen, ausgehend von der Eigenkapitalausstattung der Nachfolger*innen, veranderten Rah-
menbedingung aufgrund neuer Kreditvergaberichtlinien und finanzpolitischer Entwicklungen,
mit sich. Vor allem aus dem amerikanischen Wirtschaftsraum stammend entwickelten sich in den
letzten Jahren zahlreiche alternative Mezzanine-Finanzierungsalternativen, welche sich entspre-
chend der Literatur auch fir die Finanzierung von Unternehmensnachfolgen im Bereich der Klein-
und Mittelunternehmen eignen und dazu genutzt werden, nach der Einbringung von Eigenkapital
der Nachfolger*innen und Fremdkapital der Banken die verbleibenden Finanzierungsliicken zu
schlieflen. Aus der Untersuchung im Segment der kleinen Familienunternehmen zeigt sich aller-
dings, dass diese alternativen Finanzierungsinstrumente nur eine geringe Relevanz in der Bildung
der Finanzierungsstruktur haben und in diesem Bereich vielmehr die Einbindung der Uberge-
ber*innen genutzt wird, um Finanzierungsliicken durch die Gestaltung der Nachfolge- und Zah-

lungsmodalitdten zu vermeiden.

Aufbauend auf den Erkenntnissen der Literatur und der empirischen Forschung sowie durch die
Verknupfung der Ergebnisse aus der Beantwortung der theoretischen und empirischen Subfor-
schungsfragen ist es moglich, die dieser Arbeit zugrunde liegende Hauptforschungsfrage zu be-

antworten.
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Welche Chancen und Risiken ergeben sich bei Unternehmensnachfolgen von kleinen 6sterrei-
chischen Familienunternehmen durch Management-Buy-outs bei der Einbindung der Uberge-

ber*innen in die Finanzierung?

Die Chancen und Risiken im Zusammenhang mit der Einbindung der Ubergeber*innen in die Fi-
nanzierung sind vielfach in Abhangigkeit davon zu beurteilen, ob sie aus Sicht der Ubergeber*in-
nen oder aus jener der Nachfolger*innen bewertet werden, und stehen teilweise auch in Wech-

selwirkung zueinander.

Die finanzielle Unterstiitzung durch die Ubergeber*innen ist im Allgemeinen als Chance fiir die
Nachfolger*innen zu werten. Sowohl die Unterstiitzung in der Uberfiihrung der Geschiftsbezie-
hungen zu den Kapitalgebern als auch die direkte Einflussnahme auf die Finanzierung durch die
Gestaltung der Nachfolge- und Zahlungsmodalitaten erleichtert es den Nachfolger*innen, ein
tragfahiges Finanzierungskonzept zusammenzustellen. Die Wertigkeit hierbei ist umso héher zu
beurteilen, wenn die Nachfolger*innen nur beschrankte Moéglichkeiten haben, finanzielle Mittel
als Eigenkapital in das Unternehmen einzubringen oder Sicherheiten fiir Fremdkapitalgeber zur

Verfligung zu stellen.

Aus Sicht der Ubergeber*innen ist die Einbindung dann als Chance zu sehen, wenn sie keine oder
nur schlechter bewertete Alternativen zur Nachfolge in Form eines Management-Buy-outs ha-
ben. In einem Teil der Falle kann die Bereitschaft zur Beteilung der entscheidende Schlisselfaktor
fir die Ermoglichung der Nachfolge sein oder dazu dienen, die Erfolgsaussichten der Nachfolge
nachhaltig zu verbessern, was in Abhéngigkeit von der Umsetzung auch zu Vorteilen fiir die Uber-
geber*innen fihren kann, wenn diese beispielsweise noch durch Restanteile am Unternehmen

oder indirekt durch Vermietungen an den Erfolgen der Nachfolger*innen partizipieren.

Den vorgenannten Chancen fiir die Ubergeber*innen stehen jedoch auch einige Risiken gegen-
Uber. Diese treten vor allem dann auf, wenn bei der Gestaltung der Zahlungsmodalitaten die
Zahlungszeitpunkte in die Zukunft verschoben werden oder von den Ubergeber*innen bereitge-
stellte Besicherungen fiir Fremdkapital trotz Nachfolge weiter zur Verfligung gestellt werden,
ohne noch Einfluss auf die Steuerung des Unternehmens zu haben. Als risikoeinschrankender
Faktor kann hierbei beurteilt werden, wenn die Nachfolger*innen zumindest einen Teil des Kauf-

preises zum Zeitpunkt der Nachfolge bedienen und dadurch nicht nur die AuBenstande fiir die
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Ubergeber*innen reduziert werden, sondern auch die Nachfolger*innen mit maximalem Einsatz
am Erfolg des Unternehmens arbeiten werden, um ihr eingebrachtes Kapital abzusichern. Eine
entscheidende Verringerung des Risikos lasst sich auch durch jene Finanzierungsvarianten errei-
chen, bei denen die zukiinftigen Gewinne zur Abgeltung des Unternehmenswertes verwendet
werden und die Unternehmensanteile erst schrittweise {ibertragen werden, da die Uberge-
ber*innen in diesem Fall durch das Halten von Restanteilen Moglichkeiten zur Mitgestaltung und

Mitbestimmung haben.

Die Vereinbarung von erfolgsabhadngigen Kaufpreiskomponenten bietet fiir die Nachfolger*innen
die Moglichkeit, sich dagegen abzusichern, einen zu hohen Kaufpreis zu bezahlen, wenn wider
Erwarten der Kundenstock nicht gehalten werden kann oder besonders relevante Kund*innen
abspringen. Fiir die Ubergeber*innen bietet sich im Gegenzug aber auch die Chance, einen Kauf-
preis zu erzielen, den die Nachfolger*innen zum Zeitpunkt der Nachfolge nicht bezahlt hatten. In
Verbindung damit steht allerdings das Risiko fiir die Ubergeber*innen, auf die Richtigkeit der von
den Nachfolger*innen zur Verfligung gestellten Daten, welche fiir die Berechnung erfolgsabhan-

giger Kaufpreiskomponenten erforderlich sind, vertrauen zu missen.

Wie bereits dargelegt, wird das Risiko fiir die Ubergeber*innen verringert, wenn sie sich im Zu-
sammenhang mit der Einbindung in die Finanzierung auch Rechte zur Mitgestaltung und Mitbe-
stimmung sichern. Gleichzeitig birgt dies aber Risiken fiir die Nachfolger*innen, vor allem dann,
wenn fiir die Ubergeber*innen hinter der Einbindung in die Finanzierung das Motiv der Aufrecht-
erhaltung des Einflusses steht. In Verbindung mit einer mangelnden Bereitschaft, das Unterneh-
men nach der Ubergangsphase aus der Hand zu geben und den vollstindigen Riickzug zu vollzie-
hen, oder einer bewussten Verschleppungsstrategie kann dieses Verhalten zu enormen Unstim-
migkeiten, Konflikten und Machtkampfen fiihren, welche die gesamte Unternehmensnachfolge
und den Fortbestand des Unternehmens gefahrden kénnen. Ein abschlieRender nachteiliger As-
pekt fiir die Nachfolger*innen kann sich ergeben, wenn die Ubergeber*innen trotz fortgeschrit-
tenen Alters noch in die Finanzierung eingebunden werden, da in diesem Fall mit einem erhéhten
Risiko hinsichtlich einer vorzeitig eintretenden Erbfolge zu rechnen ist, was wiederum bei man-

gelnder rechtlicher Absicherung zu existenzgefahrdenden Situationen fiihren kann.

In der Gesamtbeurteilung der Chancen und Risiken, vor allem bezugnehmend auf die Erkennt-

nisse aus der empirischen Forschung, ist festzustellen, dass tendenziell die Chancen durch die
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Einbindung der Nachfolger*innen in die Finanzierung starker gewichtet werden als die damit in
Verbindung stehenden Risiken. Wobei darauf hinzuweisen ist, dass diese Sichtweise durchaus in
Abhangigkeit von den beteiligten Personen, sprich den Zielen, Motiven und persdnlichen Eigen-
schaften der Ubergeber*innen und Nachfolger*innen, differieren und zu einer anderen Gewich-

tung fuhren kann.

Das Ziel der vorliegenden Arbeit, den Forschungsstand im Bereich der Nachfolgen kleiner oster-
reichischer Familienunternehmen in Form von Management-Buy-outs zu verbessern, herauszu-
finden, welche Modelle es zur familienexternen Nachfolgeregelung gibt, welche Herausforderun-
gen damit in Verbindung stehen und welche Finanzierungsinstrumente hierfir infrage kommen,
sowie zu untersuchen, welche Relevanz der Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung
beigemessen wird und welche Chancen und Risken damit in Verbindung stehen, konnte durch

die Beantwortung der Haupt- und Subforschungsfragen erreicht werden.

Limitierend ist festzuhalten, dass es sich bei kleinen Familienunternehmen um eine sehr inhomo-
gene Untersuchungsgruppe handelt und es daher lohnenswert wére, die Untersuchung auf eine
groRere Anzahl von Nachfolger*innen auszuweiten, um die allgemeine Aussagekraft zu starken
sowie eine Beeintrachtigung aufgrund branchen- und gréBenspezifischer Aspekte zu reduzieren
und gegebenenfalls weitere Differenzierungskriterien zu evaluieren. Ein weiterer Forschungsbe-
darf zur Prazisierung und Absicherung der Ergebnisse lasst sich daraus ableiten, dass einzelne
Aussagen der Expert*innen in der empirischen Untersuchung vermuten lassen, dass es im Be-
reich der kleinen Familienunternehmen neben branchenspezifischen Unterschieden auch Abwei-
chungen in Abhadngigkeit von der Anlagenintensitat der Unternehmen geben kdnnte. Zudem
ware es interessant, in einer vertiefenden Untersuchung festzustellen, welche Unterschiede sich
ergeben, wenn bei einer Nachfolge die Unternehmensimmobilien erworben werden, im Gegen-
satz zu jenen Nachfolgen, bei denen die Unternehmensimmobilien im Eigentum der Uberge-
ber*innen bleiben. Eine Prazisierung der gewonnenen Erkenntnisse hinsichtlich der Finanzie-
rungsstruktur konnte durch eine vertiefende, quantitative Forschung erreicht werden, wodurch

es moglich ware, die Anteile der einzelnen Finanzierungsinstrumente zu quantifizieren.
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ANHANG

A-1 Interviewleitfaden

Interviewleitfaden

Ubernahme von Familienunternehmen durch Management-Buy-out

Vorgesprach Interviewleitfaden + Kontrolle Samplingkriterien [

Thema erklaren O
Anonymisierung u. DSGVO erklaren O
Unterschrift DSGVO O
Handy Flugmodus O
Interviewnummer: Mitarbeiter: Physisch: _ | Datum:
Name: Umsatz: Online: [1 | Beginn: _
Funktion: Ende:
Themenblock 1: Ubernahme durch Management-Buy-out

nommen, wie kam es zur Unternehmensnachfolge?

externe Nachfolge?

Einstiegsfrage Nachfolger*in: Sie haben das Unternehmen als leitende*r Mitarbeiter*in tber-

Einstiegsfrage Berater*in: Sie haben Unternehmen begleitet, bei dem ein*e leitende*r Mitar-

beiter*in die Nachfolge angetreten hat. Was waren die Anlasse und Griinde fiir eine familien-

Unterthemen:

"] Anldsse u. Griinde fir die familienexterne u.
unternehmensinterne Nachfolge (wurden
weitere Alternativen geprift)

] Ziele/Erwartungen im Rahmen der Nachfolge

(eines Management-Buy-outs)

Notizen:
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"] Herausforderungen (Problemfelder) am Weg
zur Nachfolge (zum Management-Buy-out)
o Finanzierung
o personliche Aspekte
o Beziehung Ubergeber*innen/Uber-
nehmer*innen
[J Betriebswirtschaftliche Ausgangssituation
o Eigenkapital/Fremdkapital
o Liquiditat
o Auswirkung auf die Entscheidung zur Nach-

folge

Themenblock 2: Finanzierung der Ubernahme

Einstiegsfrage Nachfolger*in: Sie haben vorhin als Ziel die vollstindige Ubernahme/Uber-
nahme von ??7? Prozent der Anteile genannt. Vor welchen finanziellen Herausforderungen stan-

den Sie?

Einstiegsfrage Berater*in: Vor welchen finanziellen Herausforderungen standen die Nachfol-

ger*innen im Rahmen der Nachfolge?

Unterthemen: Notizen:

[J Kapitalbedarf (Umfang der zu libertragenden
Anteile)

[ Eigenkapitalausstattung des*der Nachfol-
gers*Nachfolgerin

[J Zugange zu Fremdkapital

[ Aufbringung von Sicherstellungen

[ Alternative Finanzierung
o Vor-und Nachteile alternativer Finanzie-

rungsinstrumente
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Themenblock 3:

Einbindung der Ubergeber*innen in die Finanzierung

Einstiegsfrage:

Finanzierungskonzepts?

Welche Rolle spielten die Ubergeber*innen bei der Entwicklung des

O

Unterthemen:

Beratung/Hilfestellung/Kontaktgeber/Ver-
mittler
Nachfolgemodalitaten
o Anteile
o Miete/Verpachtung
o erfolgsabhangige Kaufpreisekompo-
nenten
Zahlungsmodalitaten
o Zeitpunkt der Zahlung
o erfolgsabhdngige Kaufpreisekompo-
nenten
Vorteile/Nachteile durch die Einbindung der
Ubergeber*in
o Einflussnahme/Mitsprache
o Vertrauen Mitarbeiter/Geschafts-

partner/Lieferanten/Kunden

Notizen:
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Themenblock 4: Veréinderungen und Erfahrungen

Einstiegsfrage Nachfolger*in: Zu welchen Veranderungen kam es durch die Nachfolge im Un-
ternehmen? Gibt es Entscheidungen, die Sie rlickblickend, das heilft mit dem jetzigen Wis-
sensstand, anders fallen wiirden?

Einstiegsfrage Berater*in: Zu welchen Veranderungen kam es durch die Nachfolge in den Un-

ternehmen und gibt es Empfehlungen zur Vermeidung von haufigen Fehlern?

Unterthemen: Notizen:

] Eigenkapital/Fremdkapital/Liquiditat (Auswir-
kungen)

] Zeitliche Aspekte/Zeitplan

[J Veranderungen durch die Nachfolge

] Empfehlungen fir die Nachfolge
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A-2 Kategorienschema

Hauptkategorie

Subkategorie

HK 1:

Nachfolge durch Management-Buy-out

Anlasse und Griinde

Ziele und Erwartungen

Alternativen zum Management-Buy-out

Vorteile und Chancen

Herausforderungen und Problemfelder

Betriebswirtschaftliche Ausgangssituation

HK 2:

Finanzierung der Nachfolge

Kaufpreis und Kapitalbedarf

Immobilien*

Eigenkapitalausstattung der Nachfolger*innen

Zugange zu Fremdkapital

Aufbringung von Sicherstellungen

Alternative Finanzierungsinstrumente

HK 3:

Einbindung der Ubergeber*innen in die
Finanzierung

Rolle der Ubergeber*innen bei der Finanzierung

Nachfolgemodalitaten

Zahlungsmodalitaten

Vor- und Nachteile durch die Einbindung der
Ubergeber*innen in die Finanzierung

HK 4:

Veranderungen, Erfahrungen und
Empfehlungen

Finanzielle Situation nach der Nachfolge

Veranderungen im Unternehmen durch die
Nachfolge

Erfahrungen und Empfehlung im Rahmen der Un-
ternehmensnachfolge

* induktive Subkategorie
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