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Management-Buy-Out-Praxisbeispiel:
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MBO-/MBI-Unternehmensiibernahmen miissen keinesfalls mit gewagten Ubernahmefinanzierungen erfolgen. Solide
eigenkapitalgepragte Finanzierungen - auch bei 2- und 3-stelligen Millionen-Kaufpreisen - sind keine Ausnahme.
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Vor mehr als 30 Jahren schrieb ich in der Fachzeitschrift ,Der Aufstieg”  Die ,Erfolgsidee™ hat sich zwischenzeitlich in der Praxis vielfach besta-
(Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler) zum Thema ,Vom Ma- tigt. Interessierten Fiihrungskraften und Unternehmern kdnnen wir sehr
nager zum Unternehmer”. Der Bericht erschien damals in der Rubrik  viele Referenzen fiir den Beleg dieser Erfolgsidee benennen.

.Erfolgsideen”. » Fortsetzung auf Seite 2
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Das jiingste Beispiel einer Management-Buy-Out-Beratung ist die Nach-
folgeregelung der Firma Cryotherm GmbH & Co. KG, 57548 Kirchen/Sieg.
Dieses 1923 gegriindete Unternehmen ist ein Spezialist fiir die Herstel-
lung von vakuum-superisolierten Behdltern und Leitungen fir tiefkalt-
verfliissigte (kryogene) Gase, wie Stickstoff, Sauerstoff, Argon, Wasser-
stoff und Helium. Diese kommen sowohl in der Industrie - beispielsweise
in der Chemie, der Biotechnologie, der Lebensmittel-, der Luft- und
Raumfahrtindustrie - als auch in Medizin und Forschung zum Einsatz.
Das Unternehmen beschaftigt aktuell 63 Mitarbeiter und war in den letz-
ten Jahren wirtschaftlich stets erfolgreich.

Die Alleingesellschafterin des Unternehmens hat die strategische Ent-
scheidung getroffen, sich auf das Kerngeschdft zu konzentrieren. Des-
halb sollte das Unternehmen verkauft werden.

Der seit Januar 2011 im Unternehmen tétige Geschaftsfiihrer, Dipl.-Kfm.
Peter Siara, sowie vier Fiihrungskrafte der zweiten Fiihrungsebene, haben
die Chance genutzt und gemeinsam mit geeigneten Partnern 100 % des
Kapitals der Gesellschaft ibernommen.

Motive fiir Filhrungskrafte

In zunehmendem Umfang streben Fihrungskrdfte unternehmerische
Herausforderungen an. Dafiir gibt es einige Motive:

Ubernahme unternehmerischer Verantwortung
Selbststandigkeit und Entscheidungsfreiheit

Wunsch nach Bildung von Vermdgen durch

die Entwicklung von Firmenwerten

Abneigung gegen Konzerndirektiven

Abneigung gegen langfristige Entscheidungsprozesse
Abneigung gegen neue Eigentiimer fiir den Fall des Verkaufs an
einen anderen Investor

Dass die Ziele iberwiegend erreicht werden, bestatigen auch die MBO-/
MBI-Investitionen spezialisierter Fonds, sowohl in Deutschland als auch
in Europa und den USA.

Weshalb Verkauf an
Fiihrungskrafte?

Familienunternehmer, die sich entschieden haben, ihr Unternehmen zu
verkaufen, sind daran interessiert, den ,besten” Kaufer zu finden. Das
kénnen in Einzelfdllen diejenigen Investoren sein, die bereit sind, einen
maximalen Unternehmenskaufpreis zu zahlen. Familienunternehmer
denken jedoch nicht nur an die Maximierung des Verkaufspreises. So
haben die Wahrung der Unternehmenstradition, die langfristige Fort-
flihrung von Firmennamen und Standorten sowie die Sicherheit fiir die

Arbeitspldtze der Arbeitnehmer eine auperordentlich grope Bedeutung
bei der Auswahl geeigneter Kaufer.

Eine Kdufergruppe kdnnen Fithrungskréfte sein - sowohl aus dem Unter-
nehmen als auch externe Fiihrungskrafte. Nicht selten gibt es auch eine
Kombination zwischen Fiihrungskraften des Unternehmens und einer
externen Fiihrungskraft.

Unternehmer, die ihre Unternehmen an Fiihrungskrafte verkauft haben,
nennen diese Motive fiir ihre Kauferentscheidung:

Wahrung der Unternehmenstradition (Firmenname, Standorte)
Kein Verkauf an Wettbewerber

Kein Risiko der ,Ausforschung” durch strategische Interessenten
Geringere Gewahrleistungsprobleme

Erhaltung der Beschaftigungsstruktur

Geringere offentliche Aufmerksamkeit

Ein entscheidender Vorbehalt von Unternehmern ist: Fiihrungskrafte
sind nicht in der Lage, einen angemessenen Kaufpreis fir das Unter-
nehmen zu zahlen. Selbst, wenn die Mdglichkeit besteht, iber Existenz-
griindungsdarlehen und Akquisitionsfinanzierungen eine Kaufpreisfi-
nanzierung sicherzustellen, haben viele Unternehmer hinsichtlich der
finanziellen Soliditdt der Kdufer Bedenken. Tatsdchlich gibt es fiir Fih-
rungskréfte heute die Moglichkeit, Eigenkapitalpartner mit in ein Uber-
nahmekonzept einzubinden, die auf diese Weise Teile ihres Vermdgens
investieren. Nicht wenige vermdgende Haushalte investieren gern zwi-
schen 5 % und 15 % des Gesamtvermdgens in unternehmerische Direkt-
beteiligungen. Da Fiihrungskrdfte zur Unternehmensfiihrung prades-
tiniert sind, zahlen sie zu den besonders beliebten Partnern.

MBO-/MBI-Unternehmensiibernahmen miissen keinesfalls mit gewagten
Ubernahmefinanzierungen erfolgen. Solide eigenkapitalgeprégte Finan-
zierungen - auch bei 2- und 3-stelligen Millionen-Kaufpreisen - sind kei-
ne Ausnahme. Viele dieser Investoren finanzieren derartige Ubernahmen
ausschlieplich aus Eigenkapital.

Partnerauswahl der
Fihrungskrafte

Fuhrungskrafte, die die Mdglichkeit haben, das von ihnen geleitete Un-
ternehmen zu erwerben oder die die Chance nutzen wollen, ein ande-
res Unternehmen, welches sie fiihren mdchten, zu erwerben, kdnnen
unterschiedliche Eigenkapitalpartner einbinden. Dabei kann es sich
beispielsweise um , typische” Finanzinvestoren handeln, die sich mit Ka-
pital engagieren - iiberwiegend allerdings mit begrenztem Zeithorizont.
Ziel dieser Investoren ist die Wertmaximierung innerhalb relativ kurzer
Zeit. Diese Investoren machten nach einer Dauer von 3-7 Jahren die Be-
teiligung weiterverdupern und dabei einen héchstmdglichen Verdupe-
rungsgewinn erzielen. Diese Zielsetzung kann sich z. B. sehr gut mit der
Planung dlterer Fiihrungskrdfte decken. Diese Fiihrungskrafte mdchten
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gern ihr Know-how nutzen, um von der Entwicklung des Firmenwerts zu
profitieren. Nicht selten konnten Fiihrungskrafte dadurch die Altersver-
sorgung sehr komfortabel sicherstellen.

Andere Fiihrungskrafte haben jedoch das Ziel, ein Unternehmen zu iiber-
nehmen und dieses langfristig als Familienunternehmen zu fiihren. Nicht
selten ist damit auch die Hoffnung verbunden, ein derartiges Unterneh-
men auf die nachste Familiengeneration iibertragen zu knnen.

Diese Fiihrungskrafte bendtigen andere Eigenkapitalpartner, welche da-
ran interessiert sein sollten, gemeinschaftlich mit den Fiihrungskraften
eine werthaltige unternehmerische Beteiligung zu erhalten. Erfahrungs-
gemdp werden dabei Renditen erwirtschaftet, die deutlich attraktiver
sind als an den organisierten Kapitalmdrkten erwirtschaftet werden
kénnen.

Derartige Eigenkapitalpartner kdnnen z. B. ehemalige Unternehmer sein,
die Teile ihres Vermdgens in unternehmerische Direktbeteiligungen in-
vestieren.

Ehemalige Unternehmer kénnen jedoch auch hervorragende Sparrings-
Partner fiir Fihrungskrafte sein, denn sie verfiigen iiber Know-how und
hdufig sehr umfangreiche Netzwerke. Das kdnnen z. B. Auslandskontakte
oder Erfahrungen in der Ziel-Industrie sein. Nicht selten haben diese Ei-

genkapitalpartner die Internationalisierung von MBO-/MBI-Unternehmen
erreicht und konnten neue Kundengruppen erschliefen und dadurch
Wachstum und Ertragskraft sicherstellen. Know-how und Netzwerk sind
bei derartigen Projekten wichtiger als Kapital.

Im Rahmen des Cryotherm-Management-Buy-Out wurde selbstverstand-
lich die Chance genutzt, einen qualifizierten Beirat zu initiieren. Neben
einem erfahrenen Unternehmer (Dipl.-Ing. und Dipl.-Kfm.) und dem Vor-
stand einer borsennotierten Aktiengesellschaft gehdre ich diesem Gre-
mium an. Das Gremium soll noch durch einen branchenerfahrenen Spe-
zialisten ergdnzt werden. Ziel des Gremiums ist, die Geschaftsfiihrung
wirkungsvoll bei der Zielerreichung zu unterstitzen.

Gelegentlich binden Fiihrungskrafte jedoch auch andere Unternehmen
als Eigenkapitalpartner mit ein. Es gibt sehr erfolgreiche Unternehmen,
die in den angestammten Tatigkeitsbereichen keine wirtschaftlich sinn-
vollen Investitionsmdglichkeiten mehr haben. Diese Unternehmen sind
durchaus auch an unternehmerischen Minderheitsbeteiligungen inte-
ressiert, die gemeinschaftlich mit Fiihrungskraften ibernommen wer-
den. Zum Teil sind diese Eigenkapitalpartner sehr passiv. Es gibt jedoch
auch aktive industrieorientierte Eigenkapitalpartner, die Unternehmen
wirkungsvoll unterstiitzen kdnnen. Gerade, wenn es um die Internatio-
nalisierung geht, kdnnen aktive industrieorientierte Partner von Vorteil
sein.
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Natiirlich sind auch die individuellen Regelungen fir Fiihrungskrafte von
entscheidender Bedeutung. Bei der Firma Cryotherm GmbH & Co. KG wur-
de zwischen Stammkapital und Gesellschafterdarlehen so differenziert,
dass das Fihrungsteam die gesellschaftsrechtliche Mehrheit (ibernom-
men hat. Die ehemaligen Unternehmer als Mit-Investoren halten eine
gesellschaftsrechtliche Minderheitsbeteiligung - haben dafiir aber in
erhohtem Umfang Gesellschafterdarlehen zur Verfiigung gestellt. Bei
dieser Gesellschaft ist eine solide Ubernahmefinanzierung nach konser-
vativen Grundsatzen sichergestellt worden.

Die Praxis bietet Fiihrungskraften unterschiedliche Anreizsysteme, z. B.
beim Erwerb von Gesellschaftsanteilen. Die Eigenkapitalpartner leisten
im Verhdltnis zum Anteil am Gesellschaftskapital Uberdurchschnittliche
Gesellschafterdarlehen oder zahlen in die Riicklagen der Gesellschaft
ein. Dariiber hinaus kann den Fiihrungskraften auch die Mdglichkeit ge-
geben werden, zu spateren Terminen zusatzliche Gesellschaftsanteile zu
Vorzugskonditionen ibernehmen zu kénnen. Wird z. B. das angestrebte
Ziel erreicht oder bertroffen, besteht die Chance, dass die Fiihrungs-
krafte zusatzliche Gesellschaftsanteile zu einem Wert ibernehmen, der
deutlich unter dem Marktwert liegt.

Anreizsysteme gibt es natiirlich auch fiir den Fall der VerduBerung von
Gesellschaftsanteilen. Das trifft insbesondere fiir MBO-/MBI-Projekte
.auf Zeit" zu. Die Finanzinvestoren als Eigenkapitalpartner ,belohnen”
das Engagement der Fiihrungskrdfte, wenn beim Verkauf Renditen er-
reicht werden, mit gesonderten Pramien.

Entscheidend ist letztlich die langfristige Zielsetzung - sowohl fir die
Partnerauswahl als auch fiir die Mdglichkeiten, Anreizsysteme einzufiih-
ren. Dipl.-Kfm. Peter Siara hat als Cryotherm-Geschéftsfiihrer das Ziel,
das Unternehmen langfristig im Eigentum zu halten. Deshalb wurden bei
der Partnerauswahl auch ehemalige Unternehmer als Eigenkapitalpart-
ner ausgewahit.

Spezialisierte Beratung

Qualifizierte Buy-Out-Berater haben umfangreiche Aufgaben im Rahmen
derartiger Transaktionen zu ibernehmen. Das beginnt mit den Verhand-
lungen hinsichtlich der Ubernahmebedingungen, der Strukturierung
der Finanzierung unter wirtschaftlichen, steuerlichen und rechtlichen
Aspekten und ist besonders wichtig, wenn es um die Auswahl von Ei-
genkapital- und Fremdkapitalpartnern geht. Welche Mit-Investoren sind
fur die Zielsetzung der Fiihrungskrdfte sinnvoll? Welche Konditionen
kénnen mit diesen verhandelt werden? Ein Marktiiberblick und grofes
Kontaktpotenzial ist in jedem Fall hilfreich.

Ein geeigneter Buy-Out-Berater muss auch einen umfassenden Uber-
blick iiber die spezialisierten Fremdkapitalgeber haben, die dber das
besondere Know-how verfiigen, derartige Ubernahmefinanzierungen
zu realisieren. Dazu ist natiirlich auch ein Uberblick iiber Forderkredit-
mdglichkeiten erforderlich. Denn: Auch unter Kostenaspekten muss eine
derartige Ubernahmefinanzierung strukturiert werden.

Seit mehr als 30 Jahren beschaftigen wir uns nicht nur mit der Theorie
von MBO-/MBI-Projekten, sondern begleiten Fiihrungskrafte und Unter-
nehmen bei der Realisierung von MBO-/MBI-Unternehmensiibernahmen.
Weit mehr als 100 realisierte MBO-/MBI-Projekte haben wir beraten.
Deshalb haben interessierte Fiihrungskrdfte und Unternehmer auch
die Mdglichkeit, mit Referenzen vertrauliche Gesprdche zu fiihren. Ne-
ben dem fachlichen wirkt sich unser Kontaktpotenzial sehr positiv aus.
Einige Mandanten im Bereich des Vermdgenscontrollings sind auch an
unternehmerischen Direktinvestitionen interessiert. Der Zugang zu Ei-
genkapitalpartnern wird dadurch erleichtert.

Spezialangebot fir
Fihrungskrafte

Nicht alle Fiihrungskrafte haben die Mdglichkeit, das Unternehmen zu
iibernehmen, in dem sie aktuell tatig sind. Diese Fiihrungskrafte be-
schaftigen sich hdufig mit Marktangeboten - investieren viel Zeit und
Kosten, um dann letztlich die Erfahrung zu machen, dass potenzielle
strategische Kaufer bereit und in der Lage sind, einen héheren Kaufpreis
zu zahlen.

Fir Fuhrungskrdfte, die gern eine unternehmerische Herausforderung
iibernehmen mdchten, diese Chance jedoch nicht im eigenen Unterneh-
men haben, bieten wir ein ganz spezielles Angebot. Nicht selten sind wir
in der Lage, 5-8 Parallelmdglichkeiten zu offerieren, die den Anforde-
rungskriterien der Fiihrungskrdfte entsprechen. In der Regel ldsst es
sich auch erreichen, dass mit den verkaufsbereiten Unternehmern zeit-
lich befristete Exklusivitatsvereinbarungen getroffen werden.

Im Rahmen dieser Mandate stellen wir dann auch Kontakt zu geeigneten
Eigenkapital- und Fremdkapitalpartnern her. Neben der Identifizierung
geeigneter Unternehmen ist die finanzielle Strukturierung eine Aufgabe,
die wir interessewahrend fiir Fiihrungskrafte {ibernehmen. Die Vergii-
tung ist ausgeprdgt erfolgsorientiert.

Eine nennenswerte Zahl von Fiihrungskrdften konnte durch Nutzung
dieses Leistungsangebots Unternehmen tibernehmen. Ernsthaften Inte-
ressenten ermdglichen wir gern Gespréache mit diesen Unternehmern.
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Aktuelle Bewertungszinssatze

Einer Unternehmensbewertung, gleich aus welchem Anlass sie
gefertigt wird, liegt immer ein Vergleich zugrunde: Die zukiinftig
aus dem Unternehmen erwarteten Zahlungsiiberschiisse werden
geschatzt und mit dem Kapitalisierungszinssatz diskontiert. Letzte-
rer verkorpert dkonomisch die Rendite der besten Alternativinves-
tition zur Investition in das Bewertungsobjekt. Ein Bestandteil des
Kapitalisierungszinssatzes ist der theoretisch beziiglich Wahrung,
Termin und Hohe (quasi) risikolose Basiszinssatz. Dieser Basiszins-
satz wird in den gangigen Bewertungsverfahren erganzt um die sog.
Marktrisikopramie. Diese ist die Differenz zwischen der erwarteten
Rendite eines risikobehafteten Marktportfolios und dem risiko-
freien Zinssatz. Sie ist wesentlicher Bestandteil des Capital Asset
Pricing Model (CAPM) und erklart in diesem Kapitalmarktmodell im
Zusammenspiel mit dem Betafaktor einer risikobehafteten Anlage-
maglichkeit deren erwartete Rendite.

Im handelsrechtlichen Einzelabschluss sind Beteiligungen regel-
mapig hinsichtlich ihrer Werthaltigkeit zu tiberpriifen. Dabei gelten
fir die Bewertung im Jahresabschluss 31.12.2013 die folgenden Aus-
gangsdaten: Der nach den Empfehlungen des FAUB (Fachausschuss
fir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft) ermittelte

Basiszinssatz betrdgt zum 3112.2013 2,75 % (vor personlichen Er-
tragsteuern) nach 2,25 % im Vorjahr. Fiir die Marktrisikopramie
empfiehlt der FAUB bei aktuellen Bewertungen einen Wert (vor
personlichen Steuern) zwischen 550 % und 7,00 %, sodass als
Mittelwert von 6,25 % ausgegangen werden kann. Nach personli-
chen Steuern betrdgt der Basiszinssatz dann 2,02 %, die gemittelte
Marktrisikopramie liegt bei 5,50 %. Bei einem Betafaktor von 1,0
ergibt sich somit zum 31.12.2013 ein Kapitalisierungszinssatz vor
personlichen Steuern von 9,0 % und nach Steuern von 7,52 %.

Dieser Satz liegt nur unwesentlich iiber den fiir steuerliche Be-
wertungen heranzuziehenden Zinssatz auf Basis der Vorgaben der
88 199 BewG. Der Marktrisikopramie von 4,50 % (§ 203 BewG) ist
hier der vom BMF verdffentlichte Basiszinssatz hinzuzuaddieren.
Dieser liegt ab dem 01.01.2014 bei 2,59 %. Damit ergibt sich ein Kapi-
talisierungszinssatz von 7,09 %.

Die beiden relevanten Kapitalisierungsfaktoren betragen demnach
13,30 bzw. 14,10. Zur Differenz zu aktuellen am Markt Gblichen Multi-
plikatoren gehen wir in der Information zum Thema Erbschaftsteu-
er ndher ein.

Historische Entwicklung der Basiszinsen gemaf} der IDW-Methode

Datum Stichtagszinssatz
01.01.2009 4,216 %
01.01.2010 4179 %
01.01.2011 3196 %
01.01.2012 2,163 %
01.01.2013 2,365 %
01.01.2014 2,154 %

Gerundet

4.25%
425 %
3.25%
2,15%
2,25 %
2,15 %





