Lesenswert

Die Nachfolge in Familienunternehmen zéhlt zu
den gréBten Herausforderungen im dt. Mittelstand.
Hybride Nachfolgelésungen verbinden familien-
interne Modelle, Management-Buy-outs/-ins und

Private Equity, um wirtschaftliche Stabilitdt und den
Erhalt des Lebenswerks zu sichern. Entscheidend
fir den Transaktionserfolg ist dabei eine pass-
genaue Akquisitionsfinanzierung.

Familienunternehmen
Im Spannungsfeld

Wenn Nachfolge mehr ist als nur ein Verkauf

Text Markus Fong, Just Finance & Marcel Brix, BLOK Management GmbH

Fotos © Magnific (KI-generiert)

Die Unternehmensnachfolge gehort zu
den emotionalsten Entscheidungen im
Leben eines Unternehmers. Gerade im
deutschen Mittelstand geht es dabei
selten nur um Zahlen, Bewertungen
oder steuerliche Optimierung. Vielmehr
steht hiufig die Frage im Raum, wie ein
tiber Jahrzehnte aufgebautes Lebens-
werk erhalten werden kann — wirt-

schaftlich erfolgreich, kulturell stabil
und zugleich zukunftsfihig.

Die Realitdt zeigt jedoch: Die klassische
familieninterne Nachfolge wird zuneh-
mend schwieriger. Nicht jede néachste
Generation mochte operative Verant-
wortung iibernehmen. Gleichzeitig stei-
gen Wettbewerbsdruck, Investitionsbe-

darf und regulatorische Anforderungen
deutlich an. Unternehmer stehen damit
vor einer komplexen Herausforderung:
Wie gelingt eine Nachfolgelosung, die
sowohl wirtschaftlich sinnvoll als auch
emotional tragfihig ist? Und: Ist der
designierte Kaufer in der Lage, nicht
nur einen addquaten Kaufpreis zu zah-
len, sondern die Transaktion auch
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nachhaltig zu finanzieren — gemessen
an Eigenkapitalbasis, Schuldendienst-
fahigkeit und der Tragfahigkeit der
geplanten Finanzierungsstruktur?

Nachfolgeoptionen im Uberblick
Fiir viele Familienunternehmen ist die
Firma weit mehr als ein Vermogenswert
— sie ist Teil der eigenen Identitit. Ent-
sprechend sensibel werden Nachfolge-
prozesse begleitet — insbesondere dann,
wenn externe Investoren oder neue
Managementstrukturen ins Spiel kom-
men. Die verfiigbaren Optionen haben
sich in den vergangenen Jahren deut-
lich erweitert.

Familieninterne Losung

Die familieninterne Nachfolge bietet
héufig die grofSte emotionale Kontinui-
tat. Unternehmenskultur, Wertever-
stindnis und langfristige Perspektiven
bleiben meist erhalten. Gleichzeitig
entstehen nicht selten Spannungen
innerhalb der Gesellschafterfamilie —
insbesondere dann, wenn einzelne
Familienmitglieder operativ tatig sind
und andere lediglich wirtschaftlich
beteiligt bleiben wollen.

Um solche Konstellationen langfristig
tragfdhig zu gestalten, gewinnen Fami-
lienpool- und Holdingstrukturen an
Relevanz, ergidnzt durch Beirdte, Fami-
lienverfassungen oder klar definierte
Mitspracherechte.

Managementldosungen

als Mittelweg

Fehlt eine familieninterne Nachfolge,
riickt hdufig das bestehende Manage-
ment in den Fokus. Langjdhrige Fiih-
rungskrafte kennen Unternehmen, Mit-
arbeiter und Kundenbeziehungen
oftmals besser als externe Erwerber.
Management-Buy-outs (MBO) konnen
daher eine attraktive Losung darstellen,
um Kontinuitédt sicherzustellen und
gleichzeitig den Ubergang professionell
zu gestalten.

Auch externe Managementteams im
Rahmen eines Management-Buy-ins
(MBI) spielen zunehmend eine Rolle,
insbesondere bei wachstumsorientier-
ten Unternehmen oder in Transforma-
tionssituationen.
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Jenseits dieser Modelle treten als Erwer-
ber zunehmend auch private Investoren-
gruppen in Erscheinung - Zusammen-
schliisse mehrerer privater Investoren
ohne institutionellen Fondsrahmen, die
unternehmerisches Know-how mit
langfristiger Orientierung verbinden,
jedoch hinsichtlich Finanzierungs-
strukturierung und Bankenprozessen
eigene Anforderungen mitbringen.

Private Equity

- Wandel eines Unternehmerbildes
Kaum ein Begriff wird im Mittelstand
emotionaler diskutiert als Private
Equity. Noch immer bestehen vielfach
Vorbehalte — haufig gepragt von der
Sorge um kurzfristige Renditeorientie-
rung oder den Verlust unternehmeri-
scher Werte.

9% Flr mich war nicht

der hdochste Preis, sondern
der richtige Partner ent-
scheidend. Beides zusam-
men zu finden - das ist
der Verdienst eines pro-
fessionellen Prozesses,
wie ihn Oliver Kolb und
BLOK gefuhrt haben.
Jetzt freue ich mich
darauf, gemeinsam mit
den neuen Investoren
das ndchste Kapitel zu
schreiben. €¢€

Tatsdchlich hat sich der Markt jedoch
deutlich verdndert. Insbesondere im
Small- und MidCap-Bereich treten
heute zahlreiche Beteiligungsgesell-
schaften als langfristig orientierte Ent-
wicklungspartner auf — mit strategi-
scher Expertise, internationalen
Netzwerken und Erfahrung in Digitali-
sierung und Wachstumstransformation.

Entscheidend ist dabei weniger die
Frage, ob ein Investor beteiligt wird,

sondern wie die Transaktion strukturiert
ist. Familienunternehmer legen grofsen
Wert darauf, auch nach einem Einstieg
Einflussmoglichkeiten zu behalten.
Moderne Nachfolgestrukturen tragen
diesem Wunsch Rechnung - etwa durch
Beiratslosungen, Vetorechte bei Grund-
satzentscheidungen, Riickbeteiligungen
oder Earn-out-Modelle, die wirtschaftli-
che Professionalitdt mit unternehmeri-
scher Kontinuitét verbinden.

Die Finanzierungslandschaft im
deutschen Mittelstand: Struktur-
wandel mit Konsequenzen

Wer die Finanzierungslandschaft fiir
mittelstdndische Unternehmenstiber-
nahmen in Deutschland verstehen will,
muss zunachst verstehen, wie funda-
mental sie sich in den vergangenen
zehn bis flinfzehn Jahren verandert hat.
Das klassische Drei-Sadulen-System des
deutschen Bankwesens — Sparkassen,
Genossenschaftsbanken und Privatban-
ken - ist nach wie vor das Riickgrat der
Unternehmensfinanzierung. Doch
gerade im Bereich der Akquisitionsfi-
nanzierung hat sich ein tiefgreifender
Wandel vollzogen.

Sparkassen und Volksbanken, traditio-
nell die verlasslichsten Partner fiir den
regionalen Mittelstand, stofSen bei pri-
mér cashflowbasierten, fremdkapitalfi-
nanzierten Ubernahmen hiufig an ihre
Grenzen: Insbesondere regulatorische
Anforderungen und interne Richtlinien
erschweren Blankofinanzierungen, und
die internen Kreditentscheidungspro-
zesse sind selten auf die Komplexitat
und das Timing einer M&A-Transak-
tion ausgelegt. Erginzend begrenzt das
Regionalitétsprinzip ihre geografische
Reichweite. Grofiere Privatbanken und
Landesbanken konzentrieren sich
zunehmend auf das Mid- und Upper-
MidCap-Segment. Transaktionen
unterhalb von typischerweise 20 bis 30
Millionen Euro Unternehmenswert fal-
len oft durch das Raster — zu klein fiir
spezialisierte Leveraged-Finance-
Teams, zu komplex fiir die Standardkre-
ditabteilung.

Das Ergebnis: Im KMU-Segment — also
bei Transaktionen mit einem Unter-
nehmenswert von typischerweise zwei



bis fiinfzehn Millionen Euro - besteht
eine strukturelle Unterversorgung mit
spezialisiertem Akquisitionsfinanzie-
rungs-Know-how auf Bankenseite.

Hinzu kommt, dass Banken Ubernah-
mefinanzierungen haufig nach densel-
ben Kriterien priifen, unabhingig
davon, wer auf der Kauferseite steht.
Dabei unterscheiden sich die Aus-
gangslagen erheblich: Eine Finanzie-
rung im Rahmen eines MBO/MBI ist
ginzlich anders zu strukturieren als fiir
einen Private-Equity-Fonds mit zwan-
zigjahriger Dealhistorie. Wahrend eta-
blierte Finanzinvestoren auf einge-
spielte Prozesse, belastbare Track
Records und standardisierte Finanzie-
rungsstrukturen zuriickgreifen konnen,
miissen MBO/MBI-Kandidaten — oder
private Investorengruppen ohne insti-
tutionellen Hintergrund — ihre Eigen-
kapitalbasis, ihre unternehmerische
Erfahrung und die nachhaltige Tragfa-
higkeit der Finanzierung im Einzelfall
belegen. Eine pauschale Bewertungs-
schablone wird diesen unterschiedli-
chen Profilen selten gerecht und fiihrt
regelmaflig dazu, dass tragfiahige
Transaktionen an formalen Hiirden
scheitern.

Der Weg zur passgenauen
Finanzierung

Wer eine Akquisitionsfinanzierung in
diesem Umfeld strukturieren will,

braucht mehr als eine gute Bankbezie-
hung - er braucht fundiertes Know-
how, belastbare Kontakte und einen
professionellen Prozess. Genau hier
setzt die Arbeit spezialisierter Finanzie-
rungsberater, sogenannter Debt Advi-
sor, an.

Ein Debt Advisor bringt drei Dinge mit:
erstens das Netzwerk zu den richtigen
Kapitalgebern, zweitens das Know-how
zur individuellen Strukturierung einer
bankfihigen Finanzierung und drittens
die Erfahrung, einen Finanzierungspro-
zess so zu steuern, dass er zum M&A-
Prozess passt — zeitlich, inhaltlich und
kommunikativ.

Eine bankfihige Finanzierungsunter-
lage unterscheidet sich grundlegend
von einem Information Memorandum:
Sie leitet den Free Cashflow sauber
her, liefert eine belastbare Downside-
Betrachtung und macht die historische
Entwicklung des Unternehmens fiir
Kreditgeber transparent. Dariiber hin-
aus entscheidet die Auswahl der richti-
gen Kapitalgeber mafigeblich iiber
Erfolg oder Misserfolg: Regionale Spar-
kassen konnen in bestimmten Kons-
tellationen die beste Wahl sein, in
anderen Fillen sind spezialisierte Debt
Funds oder alternative Kreditgeber die
sinnvollere Option. Die giinstigste
Finanzierung ist nicht zwangslaufig
die beste.

Abb. 1 Welche Maglichkeiten stehen dem Erwerber grundsatzlich zur Verfligung?

Quelle: Eigene Darstellung

Eigenkapital —>

—

Mezzanine-Kapital

Verkaufer-Darlehen —>
Fremdkapital —>

Abnehmende Kapitalkosten

Risikokapital ohne feste Verzinsung, profitiert von
Wertsteigerung, volles Verlustrisiko

Mezzanine Kapital (z. B. Genussrechte, stille Beteiligung):
In der Regel nachrangiges Risikokapital mit fixer Verzinsung
und Wertsteigerungskomponente

Verkauferdarlehen (Vendor Loan): In der Regel nachrangiges
Darlehen eines spater fallig werdenden Kaufpreises;
Commitment & Risikokomponente seitens des Verkaufers

Fremdkapital (Senior Loan): Laufende Verzinsung und
laufende Tilgung bzw. Schlusstilgung

Vereinbarung, welche Zahlungen des Kéufers an den
Verkaufer zu spateren Zeitpunkten vorsieht, oftmals in
Abhangigkeit der operativen Ergebnisse
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Bausteine einer erfolgreichen
Finanzierungsstruktur

Erfolgreiche Nachfolgelosungen setzen
auf individuelle Finanzierungsstruktu-
ren mit mehreren, sinnvoll kombinier-
ten Bausteinen:

- Eigenkapital des Erwerbers

- klassische Bankfinanzierung

+ Verkauferdarlehen

- ergebnisabhingige Kaufpreis-
komponenten (Earn-outs)

- situativ eigenkapitalunterstiitzende
Mittel wie z.B. Mezzanine-Kapital

Verkauferdarlehen haben sich als wich-
tiges Instrument etabliert. Sie schlie-
fen Finanzierungsliicken, stirken das
Vertrauen finanzierender Banken und
signalisieren zugleich die weitere Ver-
bundenheit des bisherigen Unterneh-
mers mit dem Unternehmen.

Unternehmerische

Identitdt und kulturelle
Verantwortung

Bei Familienunternehmen zeigt sich in
Nachfolgeprozessen haufig ein Aspekt,
der in klassischen Transaktionsmodel-
len nur schwer messbar ist: die emotio-
nale Bindung des Unternehmers an das
eigene Unternehmen. Wahrend Finanz-
investoren und Banken priméar auf
Kennzahlen, Cashflows und Wachs-
tumspotenziale blicken, stehen fiir
Unternehmerfamilien oftmals Werte
wie Mitarbeiterbindung, regionale Ver-
antwortung und Unternehmenskultur
im Mittelpunkt.

Diese kulturellen Faktoren spielen ins-
besondere bei externen Nachfolgelo-
sungen eine wachsende Rolle. Viele
Unternehmer mochten sicherstellen,
dass auch nach einer Transaktion
bestehende Standorte erhalten blei-
ben, Mitarbeiter langfristige Perspekti-
ven haben und die strategische Aus-
richtung des Unternehmens nicht
kurzfristigen Renditeinteressen unter-
geordnet wird.

Insbesondere im Small- und MidCap-
Segment etablieren sich daher hybride
Transaktionsmodelle, bei denen Unter-
nehmer nach dem Verkauf weiterhin in
beratender oder strategischer Funktion
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eingebunden bleiben. Typische Instru-
mente sind hierbei:

Beiratsmandate
Riickbeteiligungen
langfristige Governance-
Regelungen

mehrjahrige Ubergangs- und
Integrationsmodelle

Diese Modelle schaffen nicht nur Ver-
trauen auf Verkauferseite, sondern
erhohen haufig auch die operative Sta-
bilitat nach Vollzug der Transaktion.
Bei inhabergefiihrten Unternehmen
héngt der wirtschaftliche Erfolg oftmals
eng mit personlichen Netzwerken, Kun-
denbeziehungen und unternehmeri-
scher Erfahrung zusammen. Ein abrup-
ter Ubergang kann daher erhebliche
Risiken mit sich bringen - fiir das
Unternehmen, die Mitarbeiter und die
Kauferseite gleichermafSen.

Finanzierung als

strategischer Erfolgsfaktor
Parallel dazu verdndert sich auch die
Perspektive professioneller Investoren.
Viele Private-Equity-Gesellschaften
verfolgen heute deutlich langfristigere
Strategien als noch vor einigen Jahren.
Neben klassischen Renditezielen ste-
hen zunehmend nachhaltige Wertstei-
gerung, Digitalisierung, Professionali-
sierung von Managementstrukturen
sowie strategisches Wachstum im Vor-
dergrund.

In einem anspruchsvolleren Marktum-
feld wird die Strukturierung der Trans-
aktion zum entscheidenden Erfolgs-
faktor. Hohere Zinsen, restriktivere Kre-
ditvergaben und volatile Mérkte fiihren
dazu, dass Nachfolgelosungen heute
deutlich sorgfiltiger vorbereitet werden
miissen als noch vor wenigen Jahren.

Insbesondere die Kombination aus
einer tragfiahigen Finanzierungsstruk-
tur, verbindlicher Kommunikation im
Finanzierungsprozess und der passge-
nauen Ansprache der richtigen Kapital-
geber entscheidet hdufig iiber die Reali-
sierbarkeit einer Transaktion.

Gleichzeitig zeigt sich immer deutli-
cher: Erfolgreiche Nachfolgeprozesse
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Markus Fong

ist Grinder und Geschdftsflhrer der
Just Finance, einer auf Akqguisitions-
finanzierungen im Small- und Lower-
MidCap-Segment spezialisierten
Finanzierungsberatung in der DACH-
Region. Just Finance begleitet Private-
Equity-Gesellschaften, Family Offices,
Unternehmen sowie Management-
Buy-in- und Management-Buy-out-
Kandidaten bei der Strukturierung
und Platzierung von Fremdkapital flr
mittelstdndische M&A-Transaktionen.

Marcel Brix

ist Geschdftsflihrer der BLOK
Management GmbH, einer inhaberge-
flhrten M&A-Beratung flr Familien-
unternehmen, Konzerne, Private Equity,
Family Offices und Start-ups. BLOK
begleitet Unternehmer, Gesellschafter
und Investoren bei Unternehmens-
verkdufen, Unternehmenskdufen
sowie Nachfolge- und Wachstums-
situationen,

sind interdisziplindr. M &A-Berater,
Finanzierungspartner und rechtliche
Berater miissen friihzeitig gemeinsam
agieren, um wirtschaftliche, gesell-
schaftsrechtliche und emotionale Inter-
essen sauber aufeinander abzustimmen.

9% Flr uns waren die
Menschen der entschei-
dende Faktor: Peter Laux
hat als CEO und Board
Member weiter Verant-
wortung tibernommen -
das war ein zentraler Bau-
stein fur Kontinuitdt und
Vertrauen. Und weil dann
auch die wirtschaftlichen
Grundlagen gestimmt
haben - von Free Cashflow
und DSCR bis zur Struktur
und Sicherheitenlogik -,
konnten wir die Nachfolge
sauber und stabil fir die
ndchste Wachstumsphase
aufsetzen. €¢€

Das Zusammenspiel von M&A-
Beratung und Debt Advisory:
Mehr als die Summe der Teile
Eine Unternehmenstransaktion hat
zwei Seiten — und idealerweise sind
beide gut beraten. Was auf der Verkdu-
ferseite selbstverstidndlich sein sollte —
ein erfahrener M&A-Berater, der den
Prozess strukturiert, Kaufinteressen-
ten anspricht und Verhandlungen
fiihrt —, bleibt auf der Kauferseite im
Small-Cap-Segment hiufig aus. Dabei
ist gerade das Zusammenspiel zwi-
schen dem Sell-Side-M &A-Berater
und dem Buy-Side-Debt-Advisor eine
der entscheidenden Stellschrauben fiir
einen reibungslosen Transaktionsab-
schluss.

In der Praxis bewahrt haben sich: ein
offener Informationsaustausch zwi-
schen M&A-Berater und Debt Advisor,
eine koordinierte Zeitplanung des
Finanzierungsprozesses parallel zum
M&A-Prozess sowie eine abgestimmte
Kommunikation gegeniiber dem Ver-
kaufer. Dieser Ansatz schafft Vertrauen
auf allen Seiten — und erhoht die
Abschlusswahrscheinlichkeit signifi-
kant. Die friihe Einbindung des Debt
Advisors, idealerweise bereits in der
Phase der Kauferidentifikation, ist einer
der wirkungsvollsten Hebel, um eine
Transaktion sicher ins Ziel zu bringen.



Praxisbeispiel:

Die Ubernahme der Laux &
Meurers GmbH im Saarland

Wie dieses Zusammenspiel in der Pra-
xis aussieht — und welche Rolle die
Finanzierungsstruktur dabei spielt —,
zeigt das folgende Beispiel:

Laux & Meurers ist ein fiihrender Spe-
zialist fiir Dienstleistungen im Bereich
der Heizungs-, Sanitér-, Klima- und
Elektrotechnik mit Prasenz in Deutsch-
land und Luxemburg, einer jahrzehnte-
langen Firmengeschichte und starker
regionaler Verankerung.

BLOK begleitete den Prozess als Sell-
Side-M&A-Berater, strukturierte einen
kompetitiven Bieterprozess und fiihrte
die Verhandlungen bis zur Einigung mit
einer privaten Investorengruppe. Just
Finance wurde friihzeitig vonseiten der
Kéufer als Debt Advisor eingebunden.

Der Finanzierungsprozess war in zwei-
facher Hinsicht anspruchsvoll: Zum

einen erforderte die Transaktionsstruk-
tur eine passgenaue Akquisitionsfinan-
zierung flir ein mittelstandisches Unter-
nehmen mit starker regionaler Prasenz
und einem kompetitiven M&A-Prozess
ohne Spielraum fiir Verzogerungen auf
der Finanzierungsseite. Zum anderen
brachte die Kauferstruktur, eine private
Investorengruppe ohne institutionellen
Fondsrahmen, spezifische Anforderun-
gen mit sich. Anders als ein etablierter
Finanzinvestor verfiligt eine solche
Gruppe iiber keinen standardisierten
Track Record und erfordert eine indivi-
duell zugeschnittene Aufbereitung
gegeniiber finanzierenden Banken -
von der Darstellung der Eigenkapitalba-
sis der einzelnen Investoren bis hin zur
Governance-Struktur der Gruppe.
Genau das macht den Einsatz eines
erfahrenen Debt Advisors in solchen
Konstellationen besonders wertvoll.

Just Finance hielt wiahrend des gesamten
Prozesses engen Abstimmungskontakt
mit BLOK, um Informationsasymmet-
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rien zu vermeiden und den Finanzie-
rungsprozess zeitlich préazise auf den
M&A-Prozess abzustimmen. Die Finan-
zierung konnte fristgerecht zum Sig-
ning unterzeichnet werden.

Nachfolge braucht mehr

als einen Kaufpreis

Die erfolgreichsten Nachfolgelosungen
entstehen selten unter Zeitdruck. Sie
basieren auf frithzeitiger Planung, kla-
rer Kommunikation und einer realisti-
schen Einschétzung aller Beteiligten —
wirtschaftlich wie emotional.

Nicht allein der Kaufpreis entscheidet
liber die Qualitat einer Transaktion,
sondern die Fahigkeit aller Beteiligten,
wirtschaftliche Interessen, kulturelle
Kontinuitat und eine tragfahige Finan-
zierungsstruktur in Einklang zu bringen.

Denn im Mittelstand bleibt eines unver-
andert: Familienunternehmen werden
nicht nur mit Kapital gefiihrt — sondern
vor allem mit Verantwortung.
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