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VORWORT

D er Verkauf von Anteilen am Familienunterneh-
men galt in der Vergangenheit nahezu als Sak-
rileg: Wie kann man etwas verkaufen, das einem
gar nicht gehért? Dahinter stand die Uberzeugung,
dass die Gesellschafter lediglich Treuhdnder des
Familienunternehmens sind und dieses — méglichst
erfolgreich — an die nachste Generation weiterzu-
geben haben. In diesem Denkrahmen war ein An-
teilsverkauf kaum denkbar, da musste schon eine
gravierende Notlage eingetreten sein. Gelegentlich
gab es einen Verkauf an eine sehr verdiente lang-
jahrige Fihrungskraft, dann aber mit der Auflage
verbunden, die Anteile an niemanden aulRer an die
eigenen Kinder weiterzugeben.

Hier verandert sich etwas. Haufiger wird nun ein
Teilverkauf in Erwdgung gezogen, wenn dies zum
Erhalt des Familienunternehmens erforderlich ist.
Die Konsolidierung von Markten ist oftmals der
Ausgangspunkt. Wenn das eigene Unternehmen
einen Spitzenrang im Marktsegment hat und ein
Wettbewerber zum Verkauf steht, bleibt nur der
Kauf als Option. Fremdkapitalgeber aber finanzie-
ren selten Akquisitionen, da dies nicht nur das Ver-
héltnis von Eigen- zu Fremdkapital verschlechtert,
sondern auch ein enormes unternehmerisches Risi-
ko birgt, fiir das klassische Kredite ungeeignet sind.

Ein anderes Szenario, das zu einem Teilverkauf
fihren kann, sind groRere technologische Innova-
tionen, die nicht aus dem Cash-Flow finanziert
werden konnen. Hier besteht die Gefahr, dass eine
unternehmerische Opportunitat verlorengeht und
das Familienunternehmen womaglich im Wettbe-
werb abgehangt wird.

Mit Fokus auf die Unternehmerfamilie betrachtet,
kann der Teilverkauf eines Familienunternehmens
eine Nachfolgeregelung ermdglichen, die aus dem
Kreis der Unternehmerfamilie heraus nicht moglich
ist. Die Ubergabe der Fiihrungsverantwortung an

T Hierzu auch Meier, Riisen & Portz (2025).

einen familienexternen Manager' hat zwar das Po-
tenzial, eine Unternehmerfamilie in ihrem Selbst-
verstandnis gravierend zu erschittern, ist aber
manchmal im Unternehmensinteresse — ,Business
first!" — die richtige Entscheidung. Der Verkauf von
Anteilen am Familienunternehmen kann also ein
Instrument sein, um den Fortbestand des Unter-
nehmens zu sichern.

Und schlieBlich gibt es ein Worst-case-Szenario:
der unversdhnliche Streit im Eigentiimerkreis, in
dessen Folge ein oder mehrere Anteilseigner mehr
verkaufen mdchten, als die verbleibenden Eigenti-
mer aus ihren Mitteln finanzieren kdnnen oder wol-
len. In einer solchen Situation kann es auch zu ei-
nem Teilverkauf an familienexterne Anteilseigner
auf Zeit kommen, um den Engpass zu Uberbriicken,
und nach fiinf bis zehn Jahren verldsst der Investor
den Eigentiimerkreis vereinbarungsgeman wieder.

Es sind nicht zuletzt Family Offices, die mit ,Family
Equity” Minderheitsbeteiligungen in anderen Fami-
lienunternehmen geradezu suchen. Manche bleiben
dann dauerhaft in einem Familienunternehmen in-
vestiert — und dies kann als stabile Partnerschaft
durchaus ein Asset sein. In immer mehr Féllen, so



lasst sich beobachten, bringt der eigenkapital-
gebende Partner ,smart money” ein, also Finanz-
mittel plus Erfahrung (bspw. in Fragen der Gover-
nance) plus Netzwerk (also Kontakte zu Lieferanten,
Kunden, Personalressourcen). Hier kann also ein
Professionalisierungsschub seinen Anfang nehmen,
der zu mehr Transparenz bei der Entscheidungs-
findung, besserem Reporting und Controlling fiihrt.
Die Hinzunahme eines familienexternen Investors
kann somit die Weiterentwicklung des Unterneh-
mens in vielfdltiger Weise fordern. Typischerweise
sucht Family Equity eine langfristige Anlagepers-
pektive und eine — auf beiden Seiten — moglichst
gute Passung. Gleichwohl unterscheidet sich Family
Equity nicht grundsétzlich von anderen Geldgebern.
Die Erwartungshorizonte, bspw. fiir Renditen oder
eine Refinanzierung des Investments durch hohe
Ausschiittungen, haben sich angeglichen. Die ver-
mutete (oder erhoffte) Passivitat von Family Equity
wird sich in den meisten Fallen nicht erfiillen.

Eine Partnerschaft, die lGber reines Investment
hinausgeht, kann sich dann als ungemein wertvoll
erweisen — vorausgesetzt, der Anteilskaufer bringt
ein zur Unternehmerfamilie passendes Wertever-
standnis mit. Wie denkt er lber Professionalisie-
rung, Wachstum oder Ausschiittungen? Gelingen
kann die Partnerschaft nur, wenn nicht einer der
beiden Tango und der andere Walzer tanzt.

Auch der oben schon genannte Aspekt des Treu-
handerverstandnisses muss im Kontext einer sol-
chen Veranderung in der Unternehmerfamilie und
mit dem potenziellen neuen Partner diskutiert wer-
den. Steht es nicht im Widerspruch zum Gedanken
der Treuhanderschaft, Anteile zu verkaufen? Oder
verpflichtet die Treuhdnderschaft nicht gerade
dazu, unter sorgféltiger Betrachtung des ganzen
Markt- und Wettbewerbsgefiiges, die Uberlebens-
perspektive des Familienunternehmens zu sichern
- und sei es durch einen (klug verhandelten und

gewissenhaft vereinbarten) Einstieg eines familien-
externen Kapitalgebers? Zu solchen Erwagungen
gehort es, die Angst vor einem Autonomieverlust
der Familie zu beriicksichtigen und Bruchlinien
einer Partnerschaft zu identifizieren, bspw. Stellen-
abbau oder Standortverlagerungen.

Der Inhalt dieses Leitfadens gibt einen umfassen-
den Uberblick zum Prozess des Einstiegs familien-
externer Investoren in ein Familienunternehmen. Er
sollte als Grundlage fiir eine familieninterne Refle-
xion zur grundsétzlichen Haltung und zur Definition
einer diesbeziiglichen Strategie der Unternehmer-
familie herangezogen werden, damit kdnnen wich-
tige Eckpfeiler fiir einen Teilverkauf des Unterneh-
mens definiert werden.

Tom A. Riisen
Geschaftsfiihrender Vorstand der WIFU-Stiftung



1| TYPISCHE GRUNDE FUR DIE
VERAUSSERUNG EINER MINDERHEITSBETEILIGUNG

s gibt viele Griinde, die VerdauBerung einer Min-

derheitsbeteiligung an einem Familienunterneh-
men in Betracht zu ziehen. Diese kdnnen sowohl auf
Ebene der Gesellschafter als auch auf Ebene des
Unternehmens liegen. Typische Motive auf Gesell-
schafterebene sind der Bedarf an Liquiditdt sowie
eine angestrebte Diversifizierung des Vermdégens,
welches bei vielen Unternehmerfamilien zu einem
groRen Teil im Unternehmen gebunden ist. Ein wei-
terer Grund — insbesondere bei groRen und hetero-
genen Gesellschafterfamilien - sind unterschied-
liche Vorstellungen hinsichtlich der zukiinftigen
strategischen Ausrichtung des Unternehmens. In
diesem Fall kann ein externer Kapitalgeber eine
VerduRerungsmaoglichkeit fiir einzelne Familienmit-
glieder bieten, die z. B. eine Transformation des Un-
ternehmens nicht weiter begleiten wollen. AufRer-
dem wird die Hinzunahme externer Kapitalgeber oft
als ein Baustein einer umfangreichen Nachfolge-
strategie betrachtet, insbesondere wenn es an fami-
lieninternen Nachfolgern mangelt.

Hinzu kommt der Wunsch nach dem Heben bis-
her ungenutzter Wertpotenziale — ermdglicht durch
die Hinzunahme eines erfahrenen externen Inves-
tors — und die Partizipation an diesem Wertzu-
wachs durch das Behalten einer Mehrheit. Dem neu
eintretenden Investor kommt hierbei die Rolle zu,
auf zum Teil Gberféllige MalRnahmen zu dréngen.
Neben dem Heben des oftmals signifikanten Wert-
potenzials ist die damit einhergehende Professio-
nalisierung der Strukturen und Prozesse ebenfalls
ein sinnvoller Zwischenschritt mit Blick auf einen
moglicherweise spater anvisierten Borsengang.

Aus Unternehmensperspektive sind also typische
Motive:

e die Aufnahme von Kapital fiir zukiinftiges
Wachstum (z. B. groBere Investitionen oder
Zukaufe sowie Zugang zu neuen Markten)

® eine Transformation des Geschaftsmodells
sowie

e die weitere Professionalisierung des Unterneh-
mens mit einem externen Partner.

Eine Minderheitstransaktion wird dabei von vielen
Unternehmern als Zwischenschritt préaferiert, der
emotional leichter fallt als die Abgabe von Kontrolle.
Typischer Vorteil einer Minderheitstransaktion aus
Sicht der Unternehmerfamilie ist also die Freiset-
zung von Liquiditat in Kombination mit

e dem Erhalt der Kontrolle am Familienunterneh-
men — je nach Ausgestaltung ohne operative
Einmischung des neuen Investors in das Tages-
geschaft

e weiterer Partizipation am Wertzuwachs des
Unternehmens

e dem Etablieren einer Bewertungsreferenz
(z. B. fir allfalligen zukinftigen Kontrollverkauf
oder Fremdkapitalgeber)

e dem Profitieren von der Expertise und dem
Netzwerk des moglichen Partners

® oder als Zwischenschritt hin zu einem Borsen-
gang (oder einer Alternative zu diesem).

Auch aus Investorensicht bieten Minderheitstrans-
aktionen Vorteile:

® Zugang zu attraktiven Familienunternehmen
oder Sektoren, in die man sonst nicht investieren
konnte

e erhebliches Wertsteigerungspotenzial durch
die Professionalisierung von Strukturen und
Prozessen sowie durch einen gesteigerten
Fokus auf Wachstum und Profitabilitat

e Mdoglichkeit eines zukiinftigen Erwerbs einer
Kontrollmehrheit in einem zweiten Schritt,
falls dies von der Unternehmerfamilie als eine
Madglichkeit angesehen wird

e Mittel der Differenzierung gegeniiber anderen
Investoren (bspw. Profilierung und dadurch
auch zukiinftige Positionierung als Partner fiir
weitere Familienunternehmen).
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MINDERHEITSVERAUSSERUNGEN

I n der Vergangenheit wurden viele der bisher an-
gesprochenen Ziele (z. B. Liquiditat und Vermo-
gensdiversifizierung fiir die Unternehmerfamilie; Zu-
gang zu Wachstumskapital fir das Unternehmen),
insbesondere bei gréBeren Familienunternehmen,
liber Borsengéange abgebildet. Dies hat sich in den
vergangenen Jahren gewandelt. Historisch haben
Unternehmer einen Bérsengang mit Prestige und
Unternehmenserfolg assoziiert. Mittlerweile aber ist
das Bewusstsein dafiir gewachsen, dass das 6ffent-
liche Kapitalmarktumfeld anspruchsvoll ist und Un-
ternehmen ,borsenreif sein sollten. Es sollten also
notwendige interne Prozesse etabliert sein, um den
Herausforderungen einer Bérsennotiz begegnen zu
konnen. Hier sind insbesondere steigende biirokra-
tische Anforderungen (beispielsweise an Aufsichts-
rate) zu nennen. Zudem ist die niedrige Liquiditat an

DEUTSCHLAND: M&A-VOLUMEN (in Milliarden Euro)

europaischen Borsen erwdhnenswert, ebenso wie
die oft niedrigere Bewertung im Vergleich zu ameri-
kanischen oder asiatischen Borsen. Dies lasst den
Borsengang in vielen Fallen fiir Familienunterneh-
mer weniger erstrebenswert erscheinen.

In diese Liicke sind insbesondere private Finanz-
investoren gestoRen. Wahrend der Kauf von Unter-
nehmensanteilen (Fusionen und Ubernahmen) in
der Vergangenheit hauptséchlich ein Instrument fiir
Mehrheitsbeteiligungen mit Kontrolle war, gibt es
heute einen zunehmenden Anteil an Minderheits-
transaktionen. Abbildung 1 verdeutlicht die Steige-
rung des Anteils von Minderheitstransaktionen auf
dem deutschen Markt seit 2015. Auf die Ausgestal-
tung einer solchen Partnerschaft wird detaillierter
in den folgenden Kapiteln eingegangen.

136

2015 2016 2017 2018 2019

Durchschnitt (15-18): 10 %

Durchschnitt (19-21): 15%

2020 2021 2022 2023 2024

Durchschnitt (22 -24): 23 %

B Total M Minderheitsinvestition

Abbildung 1: Anteil der Minderheitsinvestitionen am gesamten M&A-Volumen in Deutschland

(Quelle: eigene Darstellung; Refinitiv Workspace)
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Neben der Beteiligung eines Finanzinvestors sind
insbesondere folgende Optionen regelmaRig Teil
der Erwagungen von Unternehmerfamilien:

Verkauf innerhalb der Eigentiimerfamilie

Der Verkauf innerhalb der Eigentimerfamilie(n)
kann den Vorteil einer konsistenten Eigentiimer-
struktur bieten. Typische Herausforderungen sind
die Preisfindung und die Finanzierung. Bei mehreren
Familienstdmmen ist zudem das Entstehen mdog-
licher Ungleichgewichte zwischen den einzelnen
Stammen zu beriicksichtigen.

Minderheitsbeteiligung eines Strategen

Bei Strategen gibt es oftmals nur eine einge-
schréankte Bereitschaft fiir Minderheitsbeteiligun-
gen bzw. eine Notwendigkeit fiir einen klaren Pfad
zur Ubernahme der Mehrheit an dem Zielunterneh-
men. Oft scheitern Diskussionen zu Minderheits-
beteiligungen insbesondere an der Realisierung
und Aufteilung etwaiger Synergien sowie am Flexi-
bilitdtsverlust fiir die Eigentimerfamilie, da spétere
VerduBerungen an dritte Parteien meist nur noch
sehr eingeschrankt moglich waren.

Beteiligung des bestehenden Managements
Die (partielle) VerduRerung an das bestehende
Management erfolgt oftmals eher aus emotionalen
Griinden (z. B. Belohnung des Managements nach
langjahriger Arbeit fiir das Familienunternehmen)
oder in schwieriger wirtschaftlicher Situation, ange-
stofRen durch Fremdkapitalgeber — und ist somit
aus rein wirtschaftlicher Sicht oft keine attraktive
Option fiir die Unternehmerfamilie.

Strukturierte Optionen

Strukturierte Optionen konnen komplex sein und es
ist ratsam, sich zuvor ausfiihrlich mit ihren Vor- und
Nachteilen auseinanderzusetzen. Im hier angedach-
ten Kontext ware beispielhaft denkbar, ein fremd-
kapitaldahnliches Instrument so zu strukturieren,
dass die Unternehmerfamilie den Investor fiir eine
zuvor definierte Mindestrendite nach einer spezifi-
schen Anzahl an Jahren wieder herauskaufen kann.
Diese Strukturen sind tendenziell fiir zeitlich be-
grenzte Transformationen sinnvoll, kdnnen in vie-
len Féllen aber auch als unpassend bzw. riskant
erachtet werden, beispielsweise im Falle adverser
wirtschaftlicher Marktentwicklungen.

Letzten Endes hangt die bevorzugte Struktur von
den Zielen und Rahmenbedingungen der Eigentii-
merfamilie ab.

Erwdhnenswert ist zudem die Unterscheidung
zwischen einer Kapitalerhéhung und einer Minder-
heitsverdufRerung durch die Unternehmerfamilie
(,Sekundarverkauf”). Bei einem Sekundarverkauf
erhélt der bisherige Anteilseigner (die Eigentiimer-
familie) das Geld. Hingegen flieRt dieses bei einer
Kapitalerhdhung in das Unternehmen. Der prozen-
tuale Anteil am nun stérker finanzierten Unterneh-
men der Eigentiimerfamilie reduziert sich; er wird
also verwassert. In der Praxis werden haufig beide
Elemente kombiniert.
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eispiele fiir MinderheitsverdufRerungen aus

der jiingeren Vergangenheit in Deutschland
sind in Abbildung 2 aufgelistet. Aufféllig ist der Fo-
kus auf Unternehmen in zukunftstrachtigen Sekto-
ren wie der Automatisierungsindustrie, deren hohes
Wachstum sich unter anderem durch steigende
Lohnkosten, den demografischen Wandel und einen

Fir den ,Exit" des Investors bietet sich eine Reihe
von Optionen. An Abbildung 2 anschlieRend werden
auf der nachfolgenden Seite einige erfolgreiche
Exits der vor 2021 erfolgten Einstiege von Minder-
heitsinvestoren beschrieben. Diese Szenarien zei-
gen die Vielzahl an Optionen auf.

zunehmenden Fokus auf Energieeffizienz erklart.

Familienunternehmen / Jahr des Beteiligungs- Transaktions-
Verkaufter Anteil Investor (Teil-)Verkaufs groBe volumen Industrie
. . Nicht Automatisierung /
@ K K R 2025 Minderheit offentlich Messtechnik
'. 50 % / vorherige . ) )
KKR 2025 " . ~€ 450 Mio. IT-Dienstleistung
DATAGROUP Borsennotierung
Nicht Automatisierung /
Weidmiiller 3¢ 2024 20 % sffentlich elektrische
Verbindungstechnik
LANDEFELD = ) . Nicht Industrie-
».._........MEW VIESMANN 2024 Minderheit Sffentlich groBhandel
(‘(-—— 28,6 % / vorherige N . Raumfahrt /
D HB K K R 2023 Bdrsennotierung €320 Mio. Satelliten
Strukturierte -
@ CHEPLAPHARM AP A1LiMTC 1'iii'r GIC 202 Investition / € 550 Mio. Hottorm
Wachstumskapital P
. 2022 Nicht -
TURCIK TI'ItOH (nicht vollzogen) ~50% verfiighar Automatisierung
. ) . Nicht Software fiir
KORBER K K R 2021 Minderheit offentlich Lieferketten
C VC 2018 20 % Nicht Tank-, Service-
(Riickkauf 2024) : offentlich und Mautldsungen
e C VC 2018 Joint Venture / <€ 14 Mrd Industrie-, Medizin-
MESSER (Rickkauf 2023) Minderheit ’ ) und Spezialgase
— — 2017 o . . .
ottobock. IZQT  (ruckkau2029) 20% <€ 630 Mio. Medizintechnik
W . Zutaten fiir die
"_D 2010 Nicht '
K K R - 35% . ) Lebensmittel- und
gﬁ‘ﬁ_ﬁ, (Riickkauf 2014) offentlich Getrinkeindustrie

Abbildung 2: Ausgewahlte Minderheitstransaktionen in Deutschland
(Quelle: eigene Darstellung; MergerMarket)
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Der Minderheitsinvestor unterstiitzt das Wachstum
und verkauft gemeinschaftlich mit dem Familien-
unternehmer an einen Strategen: Wild Flavors hat
2010 KKR als Minderheitsinvestor an Bord geholt,
mit dem gemeinschaftlichen Ziel, das Unterneh-
menswachstum voranzutreiben. 2014 wurde Wild
Flavors durch den Familienunternehmer und den
Finanzinvestor gemeinschaftlich an den Strategen
ADM verkauft.

MESSER@

Der Minderheitsinvestor unterstiitzt das Wachstum
und verkauft seine Anteile zuriick an die Unterneh-
merfamilie: Die Unternehmerfamilie verkaufte im
Jahr 2018 einen Anteil von 20 Prozent an CVC.
Wachstum, die Digitalisierung des Geschéaftsmo-
dells und eine Erweiterung des Service-Angebots
sollten durch die Expertise und das Netzwerk von
CVC schneller ermoglicht werden. Nach fiinfjahriger
Partnerschaft kaufte die Unternehmerfamilie die
Minderheitsbeteiligung zurtick.

ottobock.

Der Minderheitsinvestor unterstiitzt die Finanzie-
rung einer M&A-Transaktion und ein neuer Finanz-
investor tritt an seine Stelle: Messer und CVC
sind 2018 eine Partnerschaft in Form eines Joint
Ventures eingegangen. Gemeinsam wurden Lindes
Gasgeschaft in Nordamerika sowie ein siidamerika-
nischer Geschéftsteil gekauft. Im Jahr 2023 kaufte
Messer die Anteile von CVC zurlick, bei zeitgleicher
Minderheitsbeteiligung durch GIC auf Ebene der
Holding.

Der Minderheitsinvestor unterstiitzt die Wachs-
tums- sowie Profitabilitatsverbesserungen und
verkauft seine Anteile zuriick an den Familien-
unternehmer: Die Unternehmerfamilie verkaufte im
Jahr 2017 eine Minderheitsbeteiligung von 20 Pro-
zent an EQT. Es entstand eine strategische Partner-
schaft mit dem Ziel, Wachstum und Profitabilitat
mithilfe der Expertise von EQT zu erhdhen. Nach
sechsjahriger Partnerschaft, in welcher der Um-
satz von ottobock um acht Prozent jahrlich stieg
und die Profitabilitat signifikant verbessert wurde,
kaufte der Familienunternehmer die Anteile von
EQT zurick.



4 | MOGLICHE INVESTOREN UND BEWERTUNGEN
BEI MINDERHEITSTRANSAKTIONEN

erduflerungsprozesse (M&A) wurden in der

Vergangenheit vor allem fir Mehrheitstrans-
aktionen genutzt, wahrend Minderheitstransaktio-
nen oft Gber den Gang an die Borse umgesetzt
wurden. Das Investorenumfeld fiir Minderheitsbe-
teiligungen war sehr eng, einhergehend mit erheb-
lichen Abschlagen fiir Minderheitstransaktionen
ohne Kontrolle (,Minority Discount”). Dies hat sich
in den letzten fiinf Jahren gedndert, so dass man
bei attraktiven Unternehmen und etablierten Ge-
sellschaftervereinbarungen haufig keine nennens-
werten Abschldge mehr beobachtet.

Eine zunehmende Anzahl an Investoren erachtet
Minderheitstransaktionen vielmehr als Chance, um
in attraktive Familienunternehmen zu investieren
oder Zugang zu Sektoren zu erhalten, in die man
sonst nicht investieren konnte. Ein gutes Beispiel
hierfir ist die kiirzliche Investition von KKR in die
ifm electronic in Essen. Ifm ist ein weltweit fiihren-
des Unternehmen im Bereich der Sensorik und der
innovativen Automatisierungstechnik. Aus Inves-
torensicht gibt es keine alternative Mdglichkeit, in

diesen spannenden und zukunftstrachtigen Bereich
zu investieren, da die unmittelbaren Wettbewerber
alle @hnlich wie ifm in privater Hand von Familien
oder Stiftungen sind. Die Minderheitsstruktur er-
moglicht jedoch eine solche Investition.

Ein grofRer Teil der Investitionen in diesem Be-
reich kommt von traditionellen Kontrollinvestoren
(,Buyout Private Equity”), die sich iiber die Zeit auf-
grund der FondsgrofRRen und der Professionalisie-
rung des Asset-Management-Sektors fiir Minder-
heiten geoffnet haben. Zudem haben zahlreiche
Fonds inzwischen auch eigene Vehikel fiir Minder-
heitstransaktionen und ahnliche Opportunitaten.
In den meisten Fallen kommen als externe Inves-
toren (d. h. von auBerhalb der Familie) eine Reihe
an Finanzinvestoren in Frage. Dies sind typischer-
weise Private-Equity-Investoren (also mit dem an-
gesprochenen historischen Hintergrund von Mehr-
heitsinvestitionen) sowie Family Offices, Pensions-
und Staatsfonds. Die folgende Grafik veranschau-
licht einige der Kernunterschiede dieser Investoren-

gruppen.

Traditionelles

Privates Kapital /

Staats- /

Private Equity Family Offices Pensionsfonds
(NG I @ Aktives Mitgestalten des @ Passiverer Partnerschaftsansatz @ Passiverer Partnerschaftsansatz
these Unternehmens mit Griindern, Familien und mit Griindern, Familien und anderen

@ Praferenz fiir Kontrolle, aber
zunehmend offen fiir aktive Minder-
heitsbeteiligungen (teilweise tiber
spezielle Fonds)

anderen Investoren

@ Fokus auf langfristige Wertschopfung
und Risikoreduktion;
sektorspezifische und geografische

Investoren

® Typischerweise Investments in
Minderheitsbeteiligungen

@ Fokus auf den Business Plan und

@ Fokus auf Unternehmen mit nach- Fiihrung Risikoreduktion
haltigem Wachstum, hoher Cash- @ Ziel sind Portfolio- und Plattform-
Generierung sowie Potenzialen im synergien sowie wissensfordernde
Geschéftsplan (z. B. M&A) Transaktionen
NES L ~3 - 7 Jahre ~5 =10+ Jahre ~5-10+ Jahre

horizont

(mglw. auch langer)

Zielrendite ~20-25% IRR

~17,5-22,5% IRR

~15-22,5% IRR

Governance-
Erwartung

@ Aktive Beteiligung und
Mitbestimmung

@ Wesentliche operative Vetorechte

@ Eher passiv; fokussiert auf
Schutzrechte

@ Flexibel; abhangig von der
angedachten Partnerschaft

® Eher passiv; fokussiert auf
Schutzrechte

® Angemessene Vertretung
im Vorstand

Abbildung 3: Wesentliche Merkmale unterschiedlicher Finanzinvestoren (eigene Darstellung)
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In der Praxis denken Unternehmen in den ersten
Gespradchen primar an passivere Investoren wie die
Family Offices anderer Unternehmerfamilien. Erst
im Laufe eines M&A-Prozesses wird zunehmend
Private Equity als Option erwogen. Griinde hierfir
sind, dass sich die Governance-Anforderungen bei
Minderheitsbeteiligungen der verschiedenen Grup-
pen angendhert haben - und viele passivere Inves-
toren sich als deutlich weniger passiv herausstellen
als urspriinglich gedacht. Zudem kann ein aktiverer
Investor positive Akzente setzen, bspw. Wachstum
oder eine Transformation begleiten (vgl. Kap. 1).
Jenseits der Charakteristika eines Finanzinvestors
sollte somit die Wahl des ,richtigen” Partners
schlussendlich von den langfristigen Interessen
der Unternehmerfamilie, dem Angebot des poten-
ziellen Partners und der gemeinsamen Vision fiir
das Unternehmen abhangen.

20 % Mindestrendite
(.IRR")

6 Jahre
Investitions-

horizont jahriich,

iiber 6 Jahre

Investment 1. Jahr 2. Jahr
2
£ I I
HO
N Bewertung der Minderheits-
£ beteiligung
L zum Investitionszeitpunkt
7]
3 = Bewertung des
s Minderheitsanteils
"3 = (7 o zlel'/RR) Investitionshorizont
=
-
T [,
x ‘ 3
{ ~150 = 450 + (1 + 0.2)° ]
___________________________
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. (25 %-Anteil entspricht 150) |
i zzgl. einer angenommenen .
i initialen Verschuldung von 500

~2000
Unternehmenswert
nach 6 Jahren

Fir Familienunternehmer, die eine Minderheits-
verdaullerung erwagen, ist es zudem relevant, die
grundlegende Herangehensweise der Gegenpartei
im Hinblick auf die Bewertung zu verstehen. Die
meisten der genannten Finanzinvestoren rechnen
ihre zukiinftigen Erlose ,rlickwarts” auf einen heuti-
gen Wert. Auf Basis operativer Leistungsannah-
men des betreffenden Unternehmens, der hieraus
abgeleiteten Zahlungsstrome, Verkaufsannahmen
und der erwarteten Mindestrendite wird der maxi-
mal zahlbare Kaufpreis ermittelt. Abbildung 4 ver-
anschaulicht die von Finanzinvestoren in der Regel
angewandte LBO (,Leveraged Buyout”) Bewertungs-
methode.

~200
Nettoverschuldung
nach 6 Jahren

25 % Beteiligung
des Minderheits-
investors
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Abbildung 4: Illustrative Darstellung eines LBO (eigene Darstellung)
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Bewertung der Minderheitsbeteiligung

am Ende der Investitionsperiode

Wie bereits angesprochen, investieren Finanzinves-
toren oftmals mit einem spezifischen Zeithorizont.
Zum Ende der Investitionsperiode, d. h. zum Zeit-
punkt des ,Exits”, hat das Unternehmen einen be-
stimmten Wert. Diesen Wert versucht der Finanz-
investor aus heutiger Sicht zu approximieren. Indem
er von diesem zukiinftigen Wert die dann noch be-
stehende Verschuldung abzieht, kann er den zukiinf-
tigen Wert des Eigenkapitals abschétzen. Die Netto-
verschuldung am Ende der Investitionsperiode er-
rechnet sich aus der Verschuldung zum Zeitpunkt
der Investition abziiglich der wahrend des Investi-
tionszeitraums erwirtschafteten Zahlungsstréme,
die fur eine Reduktion der Verschuldung genutzt
werden kdnnen. Vom Wert des Eigenkapitals am
Ende der Investitionsperiode steht dem Minder-
heitsinvestor ein Anteil zu (abhéngig von der GréRe
seiner Beteiligung). Diesen Wert rechnet der Finanz-
investor nun ,riickwarts”.

Fir die Einschatzung des Verkaufswertes am Ende
der Investitionsperiode ist maRgeblich relevant,
welche Exit-Optionen der verkaufende Minderheits-
investor hat (z. B. eine breite VerauRerung, ein Bor-
sengang oder der Rickkauf durch die Familie) so-
wie die aktuelle und langfristige Marktbewertung
von Wettbewerbern.

Bewertung der Minderheitsbeteiligung

zum Investitionszeitpunkt

Dem Eigenkapitalwert der Minderheitsbeteiligung
am Ende der Investitionsperiode wird eine Mindest-
renditeerwartung (,Ziel-IRR"; IRR: ,Internal Rate of
Return”) gegeniibergestellt. Diese unterscheidet
sich je nach Finanzinvestor. So hat typischerweise
Private Equity eine hohere Renditeanforderung als
Family Offices, Staats- oder Pensionsfonds.

Die Ziel-IRR richtet sich unter anderem nach der
Einschatzung des Finanzinvestors hinsichtlich des
mit der Investition verbundenen Risikos. Ein Teil
der Zielrendite ergibt sich aus dem Unternehmen
selbst. Berilicksichtigte Faktoren sind unter ande-
rem Wachstumserwartungen von Markt und Wirt-
schaftssektor sowie die Positionierung des Unter-
nehmens in diesen. Zudem fragt sich der Finanz-

investor, ob es Potenzial fiir zusatzliches Unterneh-
menswachstum sowie fiir eine verbesserte Renta-
bilitdt und Cash-Generierung gibt. Neben diesen
Aspekten sind zudem Governance-, Informations-,
Vorbehalts- sowie Ubertragungs-, Exit- und Liquidi-
tatsrechte des Minderheitsinvestors zu beriicksich-
tigen. Kapitel 7 geht detaillierter auf diese wichti-
gen Themen ein.

Auf dieser Basis wird dann tber Diskontierung des
Eigenkapitalwertes am Ende der Investitionsperiode
mit dem Ziel-IRR der Wert ermittelt, den der Minder-
heitsinvestor heute zahlen kann, um mit der Investi-
tion in das Familienunternehmen die geplante Ziel-
rendite zu erreichen. Pramisse hierfir ist, dass
erreichbare Erwartungen Teil der Planung sind. Die
Bewertung beruht also auf Annahmen und somit
beruht die Angemessenheit der Bewertung darauf,
dass die Annahmen realistisch sind. Um dies ab-
zusichern, stellt der Finanzinvestor eine Vielzahl
an Uberlegungen an, die dann in der Regel zu Sen-
sitivitdtsrechnungen und Bewertungsbandbreiten
fihren.

Relevant fiir die veranschlagte Bewertung ist zudem
die Fahigkeit eines Unternehmens, zusatzliches
Fremdkapital zu stemmen, bspw. bei einer bis dato
geringen Verschuldung und/oder einem geringen
Risikoprofil (gute und stabile Profitabilitat sowie
Cash-Generierung). Die zugrundeliegende Uberle-
gung ist, dass Fremdkapitalkosten bei einer ange-
messenen Verschuldung unterhalb der Eigenkapi-
talkosten liegen. Somit kann eine Optimierung der
Kapitalstruktur einen direkten Wertbeitrag leisten.

Zuletzt ist darauf hinzuweisen, dass sich die steuer-
liche Behandlung von (Teil)kaufen abhangig vom
Erwerber und vom erworbenen Anteil unterschei-
den kann. Dies kann sich ebenfalls in der veran-
schlagten Bewertung widerspiegeln. Beispielsweise
kénnen bestimmte steuerliche Vorteile in Deutsch-
land fiir Family Offices ab einem erworbenen Anteil
von >25 Prozent relevant sein.

Zusammengefasst sind die Kerntreiber der Bewer-
tungen: das Vertrauen in den Business Plan, die
erwartete Rendite, die Kapitalstruktur und die Exit-
Optionen.

13
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ifm ist ein weltweit fiihrendes Unternehmen im
Bereich der industriellen Automatisierung und
Industrie-4.0-Technologien. Mit einem Produkt-
portfolio, das unter anderem Sensoren, Steue-
rungen, Software und Cloud-Plattformen um-
fasst, beliefert das Unternehmen (iber 150000

Kunden. Mit mehr als 9000 Beschéftigen welt-
weit treibt ifm die digitale Transformation von
Industrieunternehmen voran und hilft seinen
Kunden dabei, Betriebszeiten zu verlangern,
Effizienz zu steigern und Sicherheit zu erho-
hen.

FALLBEISPIEL:
FINANZINVESTOR KKR ALS
STRATEGISCHER PARTNER DES
FAMILIENUNTERNEHMENS IFM

m 26. Mai 2025 gab das Familienunternehmen

ifm eine strategische Partnerschaft mit und
eine Minderheitsbeteiligung durch den internationa-
len Finanzinvestor KKR bekannt. Die Griinderfami-
lien Buck und Marhofer bleiben Mehrheitseigen-
timer. Martin Buck und Michael Marhofer, die S6hne
der beiden Griinder, fiihren das Unternehmen als
Co-CEO weiterhin gemeinsam.

Robert Buck und Gerd Marhofer griindeten ifm im
Jahr 1969 in Essen. Grundstein war die Erfindung
induktiver Naherungssensoren fiir eine 220-Volt-
Netzspannung. Die Aufteilung der — weder verwand-
ten noch verschwéagerten — Unternehmerfamilien
war von Erfolg: Robert Buck fiihrte die technischen
Geschafte aus Tettnang am Bodensee, Gerd Mar-
hofer die in Essen angesiedelte Zentrale mit dem
Vertrieb. Diese Aufteilung blieb erhalten, als 2001
die Sohne der Grinder die Geschéaftsfiihrung in
zweiter Generation tibernahmen. Michael Marhofer
war bereits 1997 in das Unternehmen eingestiegen.
Martin Buck kam vier Jahre spater in das Unterneh-
men, nachdem der Ingenieur zuvor bei der Halblei-
tersparte von Siemens und beim Chiphersteller
AMD gearbeitet hatte.

Innerhalb der ersten 30 Jahre wuchs das Geschaft
auf ~0,2 Milliarden Euro Umsatz, mehr als 2000 An-
gestellte und Uber 300 Patente. Heute, 55 Jahre
nach der Griindung, ist ifm ein weltweit flihrendes
Unternehmen im Bereich der Industrie- und Prozess-
automatisierung. Das Unternehmen erwirtschaftet
~1,5 Milliarden Euro Umsatz und halt rund 1300
Patente. An iiber 145 Orten weltweit beschaftigt
ifm tGber 9000 Mitarbeiter und unterhalt Werke in
Tettnang (Baden-Wiirttemberg) sowie in den USA,
Singapur, Polen und Rumanien.

Aus dieser starken unternehmerischen Position
heraus entschieden sich die Familien Buck und
Marhofer, einen Minderheitspartner zu suchen. Die-
ser sollte das globale Wachstum beschleunigen
und den langfristigen Erfolg der Unternehmens-
gruppe ifm sichern. Ein Borsengang sei das letzt-
liche Ziel der Partnerschaft. Zu diesem Zeitpunkt
konnen sich die beiden Co-CEO vorstellen, die ope-
rative Verantwortung zu tibergeben.
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Somit sind die Beweggriinde der strategischen
Partnerschaft zwischen ifm und KKR typisch fir die
VerduRerung einer Minderheitsbeteiligung an einem
Familienunternehmen (vgl. Kapitel 1):

e Die Minderheitsbeteiligung ermdglicht unter Er-
halt der Kontrolle eine Liquiditatsfreisetzung bei
zukiinftiger Partizipation am Wertzuwachs des
Unternehmens.

e Ein starker Partner wird an Bord geholt, von des-
sen Expertise und Netzwerk das Unternehmen
profitieren kann.

® Zudem wird eine Bewertungsreferenz etabliert
fur einen allfdlligen spateren Borsengang.

Die Aussicht auf eine Minderheitsbeteiligung bei
ifm stiel auf reges Interesse seitens Finanzinvesto-
ren. Es bot sich die Mdglichkeit, in ein hoch attrak-
tives Familienunternehmen zu investieren. Zudem
erhielt der Minderheitsinvestor Zugang zum Senso-
rik- und innovativen Automatisierungstechnikmarkt
— einem Bereich mit begrenzten Investitionsmog-
lichkeiten in Europa, da die unmittelbaren Wettbe-
werber alle in privater Hand von Familien oder Stif-
tungen sind.

»Als Familienunternehmen ist es unser Ziel,
den zukiinftigen Erfolg und das nachhaltige
Wachstum von ifm fiir die ndchste Generation
zu sichern. Wir haben den richtigen strate-
gischen Partner gefunden, der unsere Werte
teilt und unsere Wachstumsambitionen sowie
die Vision unterstiitzt."

Michael Marhofer, Co-CEO

»Die Investition ermdglicht es uns, nicht nur
unsere globale Position als Innovations- und
Technologiefiihrer weiter zu stédrken, sondern
auch in Zukunft neue Standards in der industriel-
len Automatisierung und Digitalisierung zu set-
zen. Durch diese Partnerschaft konnen wir unser
volles Potenzial ausschopfen. Als Griinderfami-
lien des Unternehmens haben wir uns stets fiir
den langfristigen Erfolg von ifm eingesetzt.”

Martin Buck, Co-CEO

1%
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5 | IMPLIKATIONEN EINER
MINDERHEITSVERAUSSERUNG AUF DIE
M&A-PROZESSGESTALTUNG

5.1 | DER M&A-PROZESS

A us Sicht eines M&A-Beraters unterscheidet
sich die M&A-Prozessgestaltung fiir eine Min-
derheitstransaktion nicht wesentlich von der einer
vollstandigen VerduBerung, d. h. die zu leistende
Arbeit wird trotz des geringeren Transaktionsvolu-
mens nicht weniger.

Die Vorbereitung

In einem ersten Schritt sind ein Business Plan sowie
verschiedene Unternehmensprasentationen zu er-
stellen. Der Business Plan sollte ausreichend detail-
liert sein und die Erwartungen des Managements
hinsichtlich der zukiinftigen operativen Geschafts-
entwicklung und der Zahlungsstrome widerspie-
geln. Wichtig ist, dass dieser durchaus ambitioniert,
aber auch realistisch sein sollte. Die Unternehmens-
prasentationen enthalten Informationen zum Status
quo sowie der zukiinftigen strategischen Ausrich-
tung — unter anderem zu Segmenten und Produkten,
Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten sowie
Finanzkennzahlen. Zudem kann man im Rahmen
der Unternehmensprasentation auf mogliche Poten-
ziale jenseits des Business Plans verweisen, also
auf mogliche wertsteigernde Vorhaben, die jedoch
zum vorliegenden Zeitpunkt nicht hinreichend kon-
kretisiert sind, um Teil des Business Plans zu sein.
Hierbei kann es sich z. B. um Expansionsplane han-
deln, welche durch die Partnerschaft ermdoglicht
werden konnten.

Weitere wesentliche Elemente der Vorbereitungs-
phase sind ein Commercial Due Diligence Report
(Ublich im Fall von Prozessen, die Finanzinvestoren
beinhalten) und der Financial Due Diligence Report.
Ersterer wird oftmals von einer externen Beratungs-
firma erstellt. Er analysiert die Attraktivitdt des Mark-
tes und die Wettbewerbssituation. Zudem kann die-
ser eine Einschéatzung Uber die Realisierbarkeit des
Business Plans beinhalten. Zweiterer (auch maoglich
als sogenanntes ,Financial Fact Book") verschafft
einen Uberblick iiber die historische Entwicklung
relevanter Finanzkennzahlen, tiber das Budget (zu-
mindest des Folgejahrs) sowie die aktuelle Ge-
schaftsentwicklung und finanzielle Situation des
betreffenden Unternehmens. Dieser Report wird
oftmals von einer Wirtschaftspriifungsgesellschaft
erstellt, welche regelmaBig im Zuge dessen zudem
einen Tax Due Diligence Report erstellt. Dariiber-
hinausgehend werden im Rahmen der Prozessvor-
bereitung, je nach der Relevanz fiir das spezifische
Unternehmen, oftmals Legal sowie manchmal
Environmental und Tech Fact Books erstellt.

Bei der Vorbereitung der Unterlagen, insbeson-
dere des Business Plans sowie der Commercial und
Financial Due Diligence Reports, ist es wichtig, die
anvisierte Bewertung im Blick zu behalten, da sich
diese implizit aus den genannten Dokumenten -
insbesondere aus dem Business Plan - ableitet.
Zudem ist zu beachten, auf welche Investoren zu-
gegangen werden soll. Dies ist relevant, da unter-
schiedliche Investorengruppen unterschiedliche
Informationsanforderungen haben. In jedem Fall
sollte beachtet werden, dass sich die Due-Diligence-
Anforderungen auf der einen Seite und die Vertrau-
lichkeit des Prozesses auf der anderen Seite die
Waage halten.

Der strategische Dialog

Sind die wesentlichen Vorbereitungen abgeschlos-
sen oder ist der zeitliche Pfad zur Finalisierung aus-
reichend klar, wird das Interesse potenzieller Interes-
senten getestet. Die prozessfiihrende Investment-
bank kontaktiert potenzielle Interessenten unter
Zuhilfenahme der zuvor vorbereiteten Unterlagen
(Finanzzahlen und Unternehmensprasentation sind
im ersten Schritt von einem geringen Detailgrad).
Bevor gewisse Informationen geteilt werden, wird in
der Regel eine Vertraulichkeitsvereinbarung unter-
schrieben. Ziel dieser Prozessphase ist es, durch ge-
zielte Ansprachen das Interesse ausgewahlter Ge-
genparteien zu wecken. Relevant ist zudem, ob die
Vorstellungen von Investor und potenziellem Ver-
kadufer grundsatzlich Gibereinstimmen.

Die erste Runde

Sollte das Interesse geweckt sein und sollten die
grundsatzlichen Vorstellungen libereinstimmen (un-
ter anderem bzgl. der Zukunft des Unternehmens
und der Struktur der Transaktion), werden ausge-
wahlte potenzielle Investoren in die sogenannte
serste Runde” eingeladen. Diese Runde kann je nach
Vertraulichkeitsvorgaben aus einer gréReren oder
kleineren Gruppe an moglichen Bietern bestehen.
Diese Interessenten erhalten dann eine detaillierte
Unternehmensprésentation, das sogenannte Info-
paket, welches als Basis fiir indikative Angebote
einschlieflich Wert dient. Zudem wird oft ein zwei-
bis dreistiindiges Treffen mit dem Management
ermdglicht, um Rickfragen zu besprechen. In der
ersten Runde wird zudem das ,Term Sheet” einer
zukinftigen Gesellschaftervereinbarung geteilt und
gegebenenfalls sogar bereits vorverhandelt. Ziel ist,
dass am Ende dieser Prozessphase nicht nur Klar-
heit beziiglich indikativer Wertvorstellungen der
Bieter besteht, sondern dass auch eine Einigung
beziiglich der Gesellschaftervereinbarung maoglich
erscheint.
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Die zweite Runde

Ein Teil der Gruppe potenzieller Investoren wird, auf
verschiedenen Kriterien basierend (unter anderem
Bewertung, Mehrwert bei der Hebung von zukinfti-
gen Wachstumspotenzialen sowie Kommentaren
auf das Term Sheet), in eine zweite Runde eingela-
den, die auch als Due-Diligence-Phase bezeichnet
wird. Wie viele Investoren an einer solchen zweiten
Runde teilnehmen, hangt sehr stark von der jeweili-
gen Situation und dem Bieterinteresse ab. In dieser
oft sechs bis sieben Wochen dauernden Prozess-
phase werden detaillierte Informationen zur Verfi-
gung gestellt (unter anderem operativ, steuerlich,
rechtlich und versicherungstechnisch), einschlieB-
lich der genannten Due-Diligence-Berichte auf der
kommerziellen, finanziellen, steuerlichen und recht-
lichen Seite. Am Ende dieser Phase sind die Inves-
toren aufgefordert, bindende Angebote abzugeben.
Parallel zur zweiten Runde werden Kaufvertrag und
Gesellschaftervereinbarung verhandelt. Zielsetzung
ist, dass die Angebote auch wirklich final und zeit-
nah unterschriftsfahig sind. Dies maximiert den
Wettbewerbsdruck bis zum Ende des Prozesses.
Die zweite Hélfte der zweiten Runde sowie die oft
kurze Zeit nach dem Erhalt bindender Angebote ist
von besonderer Bedeutung. Mit den richtigen Bot-
schaften und einem Hochhalten des Wettbewerbs
kann in diesem Zeitraum viel erreicht werden hin-
sichtlich Wert und Gesellschaftervereinbarung.

Von dem vorstehend beschriebenen Prozess
kann jedoch flexibel abgewichen werden, wenn es
zu gewissen Meilensteinen aufgrund der Umstéande
fir vorteilhaft erachtet wird. So gibt es beispiels-
weise Prozesse, in welchen ein Minderheitsinvestor
mit besonders guten Ideen in einer Frilhphase vor-
prescht, so dass mit diesem bilateral eine Trans-
aktion vorangetrieben werden kann. Durch eine gute
und umfassende Vorbereitung kann man dann fle-
xibel vom Standardprozess abweichen und schnel-
ler — oder auch langsamer — zum aus Sicht der Fami-
liengesellschafter besten Resultat kommen.

Die Dauer der (Teil-)VerduRerung eines Unterneh-
mens ist von einer Vielzahl von Faktoren abhangig.
Typischerweise dauert dieser Prozess sechs bis
manchmal zwdlf Monate. Dies kann jedoch auch
deutlich langer dauern, unter anderem durch die
Notwendigkeit einer umfangreichen Vorbereitung
bspw. bei geringer Informationstransparenz inner-
halb des betreffenden Unternehmens oder bei lang-
wierigen Verhandlungen.

Zusammengefasst sind die folgenden Faktoren
von hoher Bedeutung fiir ein aus Sicht der Familien-
gesellschafter optimales Ergebnis:

e eine umfassende und griindliche Vorbereitung,
welche eine hohe Daten- und Informations-
qualitat sicherstellt,

e eine klare ,Equity Story”, die eine rationale
Einschatzung des Status quo mit einer iberzeu-
genden Vision kombiniert,

e eine gut durchdachte Diskussion, wie zusammen
mit dem Investor weiterer Wert gehoben werden
kann,

e eine klare Begriindung, warum der Verkauf der
Minderheit angedacht ist und wie die Familien-
gesellschafter liber ndchste Schritte in den
kommenden Jahren denken,

e ein umfassend ausgearbeiteter Business Plan,
der konsistent die Equity Story reflektiert,

e eine ausreichend detaillierte Due Diligence,
in welcher umfassend auf allfallige Fragen der
potenziellen Investoren eingegangen wird,

e das Schaffen von Wettbewerbsdruck durch
einen gut geflihrten Prozess mit den richtigen
Signalen und klarer Kommunikation gegeniiber
den Interessenten an wichtigen Meilensteinen.

Partner der verduRernden Partei ist die Invest-
mentbank, welche durch den Prozess begleitet und
diesen fiihrt. Unter anderem organisiert sie den Pro-
zess, erstellt eine Vielzahl bendétigter Dokumente
(bspw. Unternehmensprasentationen oder das
,Vendor Model“) und ibernimmt die Investorenan-
sprache. Des Weiteren werden eine Anwaltskanzlei
sowie Berater fiir die Erstellung der verschiedenen
genannten Due-Diligence-Reports benotigt.
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5.2 | BESONDERHEITEN DER
MINDERHEITSVERAUSSERUNG

V oraussetzung fiir eine Minderheitsveraule-
rung ist, dass die Familiengesellschafter hin-
reichend miteinander abgestimmt sind (bei mehre-
ren Gesellschaftern) und eine vertrauliche Einbin-
dung des Managements des Familienunterneh-
mens moglich ist. Bei Unternehmen mit mehreren
Anteilseignern stellt sich bei Teilverkaufen die Fra-
ge, ob die bestehenden Anteilseigner paritatisch An-
teile veraulern, wobei es natirlich auch Félle gibt, in
denen keinerlei Anteile abgegeben werden und der
neue Investor ausschlielich iiber eine Kapitalerho-
hung Teil des Gesellschafterkreises wird. Wahlweise
konnen nur einzelne Gesellschafter Anteile verkau-
fen bzw. kdnnen stark asymmetrisch Anteile abge-
geben werden. Fiir beide Szenarien kann es in der
Praxis gute Griinde geben und beide Szenarien sind
umsetzbar. Wichtig ist in jedem Falle, dass alle
Familienmitglieder oder -stdmme, die auch zukiinf-
tig Anteilseigner sind, die Aufnahme eines externen
Investors generell unterstiitzen und als verlassli-
cher Partner fiir den zukiinftigen Investor wahrge-
nommen werden.

Bei einer Minderheitstransaktion in einem Fami-
lienunternehmen handelt es sich nicht um einen Ver-
kauf im klassischen Sinne. Vielmehr entsteht eine
Partnerschaft, bei der man in Zukunft regelmaRig
miteinander am Tisch sitzen wird. Daher steht bei
Teilverkdufen insbesondere das personliche Ver-
trauensverhaltnis zwischen der/den bestehenden
Unternehmerfamilie(n) und dem neu eintretenden
Investor im Vordergrund. Dies bietet geschickten
und erfahrenen Investoren die Moglichkeit, sich
durch verlassliches Verhalten und positive Referen-
zen gegeniiber dem Wettbewerb zu differenzieren.

Unabhangig von der GréRRe des verduBerten An-
teils legen Familienunternehmer oft weniger Fokus
auf die preisliche Optimierung als beispielsweise
Private-Equity-Investoren oder GrolRkonzerne. Viel-
mehr stehen die Reputation des Erwerbers, Zusa-
gen an Mitarbeiter sowie der Standorterhalt im
Fokus. So ist das Finden des sogenannten ,Best
Homes" ein Kernanliegen (z. B. mittels Investitions-
zusagen und Uber Synergiepotenziale) mit dem Ziel,
das Lebenswerk des Griinders oder die Leistung
vorangegangener Generationen zu wiirdigen und
zu erhalten. Folgerichtig wird in Minderheits- oder
Teilverkdufen zunehmend nicht nur die finanzielle
Bewertung optimiert, sondern es werden insbeson-
dere Elemente der Gesellschaftervereinbarung zwi-
schen mehreren qualifizierten Bietern auktioniert.

Die Relevanz der Gesellschaftervereinbarung und
der in ihr fixierten Governance- und Rechtestruktur
sind in ihrer Bedeutung fiir eine erfolgreiche Min-
derheitsbeteiligung kaum zu iiberschatzen. Das
nachste Kapitel geht detailliert auf die Gestaltungs-
moglichkeiten ein.
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D ie Gesellschaftervereinbarung spielt typischer-
weise eine wichtige Rolle bei reinen Familien-
unternehmen, bereits weit vor der Offnung fiir einen
moglichen externen Investor. Sie klart die Rechte
und Pflichten eines Gesellschafters und legt bei-
spielsweise bei breiteren Gesellschafterkreisen
Exit-Regeln fest, also wie und zu welchen Preisen
Gesellschafter, die ihre Anteile abgeben wollen,
aussteigen konnen. Dies ist insbesondere wichtig
fir solche Unternehmen, die sich in einer Transfor-
mation befinden oder in sich schnell wandelnden
Wirtschaftssektoren agieren.

Im Falle des Einstiegs eines externen Investors
wird die Gesellschaftervereinbarung zu einem
Schliisseldokument. Die Vereinbarung zwischen
Mehrheits- und Minderheitsinvestor umfasst typi-
scherweise Governance-, Informations-, Vorbehalts-
sowie Ubertragungs-, Exit- und Liquiditétsrechte.

Die Governancerechte bestimmen, inwiefern es
dem Minderheitsinvestor méglich ist, Einfluss auf
die Steuerung des Untenehmens zu nehmen. Ty-
pisch ist bei materiellen Minderheitsbeteiligungen,
dass dem Investor ein Sitz im Aufsichtsrat und/
oder einem Beirat gewahrt wird sowie gewisse Be-
obachterrechte. Mittelbar hat er somit einen einge-
schrankten indirekten Einfluss auf die Steuerung
des Unternehmens. Der Anteil der Sitze in relevan-
ten Gremien hangt stark von der prozentualen Gro-
Re des Minderheitsanteils ab.

Die Informationsrechte regeln, bis hin zu welchem
Detailgrad der Minderheitsinvestor Zugang zu Infor-
mationen wie monatlichen und jahrlichen Finanz-
daten und zum Management hat. Ab einer Beteili-
gung von zehn Prozent werden dem Minderheits-
investor zumindest der Jahresbericht und perio-
dische Finanzdaten zur Verfligung gestellt. Ein sei-
ner Beteiligung angemessenes Informationsniveau
(zeitnah und umfangreich) ist ausschlaggebend, da-
mit es dem Minderheitsinvestor maoglich ist, allfal-
lige Vorbehaltsrechte wertschaffend bzw. -schiit-
zend wahrzunehmen.

Vorbehaltsrechte raumen dem Minderheitsinves-
tor ein Veto bei gewissen MalRnahmen ein. Hierbei
handelt es sich in der Regel um Investitionen und
MR&A-Transaktionen oberhalb klar definierter Schwel-
lenwerte sowie Anderungen an dem initial gemein-
sam abgestimmten Geschaftsplan — also in Schliis-
selmomenten, die wertrelevant sein kdnnen. Falls
so in der Gesellschaftervereinbarung fixiert, kann
bei einer deutlichen Unterschreitung des gemein-

sam beschlossenen Business Plans (oft handelt es
sich hier um einen Abfall von iiber 15 bis 20 Prozent
Uber einen Zeitraum von mehr als einem Jahr oder
langer) der Minderheitsinvestor zusatzliche Rechte
erhalten, wie beispielsweise das Recht, das Mana-
gement partiell oder vollstéandig auszutauschen. In
einem solchen Fall wird aus einem zuvor eher pas-
siven Minderheitsinvestor ein eher aktiver Investor,
der Uber diese Eingriffe den Wert seiner Investitio-
nen schiitzen kann. Der Umfang und die genaue
Ausformulierung dieser Vorbehaltsrechte hangt
auch hier stark von der prozentualen GréRe des
Minderheitsanteils ab.

Die Gesellschaftervereinbarung héalt zudem die
Ubertragungs-, Exit- und Liquiditétsrechte der Ver-
tragsparteien fest. Es wird der mdgliche Ausstieg
des Investors nach einer vordefinierten Investi-
tionsdauer vereinbart. Grundsaétzlich gibt es eine
Sperrfrist fir den Mehrheits- ebenso wie den Min-
derheitseigentiimer von beispielsweise drei Jahren
— aber auch langere Zeitrdume sind vorstellbar. Erst
nach Ablauf dieser Frist darf der jeweilige Anteil
reduziert oder veraufRert werden. Zudem werden die
Optionen einer moglichen VeraduBerung definiert.
Wie zuvor bereits angesprochen, sind eine breite Ver-
dulerung, ein Borsengang oder ein Riickkauf durch
die Familie denkbar. Es gilt, dass je eingeschrankter
die Optionen des Ausstiegs fiir den Investor sind,
desto geringer ist typischerweise das Interesse
der potenziellen Minderheitsinvestoren. Oft werden
auch Kaskaden vereinbart, denenzufolge nach Ab-
lauf der Sperrfrist erst ein IPO angepeilt wird und
ein Ausstieg Uber einen Verkauf an einen Dritten
erst moglich wird, wenn es innerhalb einer gewis-
sen Dauer, beispielsweise zwei Jahren, keinen IPO
gegeben hat.

Weiterhin definiert die Gesellschaftervereinbarung
die Ausstiegsrechte und -pflichten. Das Vorkaufs-
recht (,Right of First Offer”: ROFO) ist die vertrag-
liche Zusicherung, erst dem Partner die Anteile
anzubieten. Sie ist Ublich und kann entweder ein-
seitig oder beidseitig vereinbart werden. Hingegen
sind Andienungsrechte (,Right of First Refusal”:
ROFR) eher die Ausnahme. Bei vorliegendem An-
gebot eines Dritten miisste der Vertragspartei die
Maoglichkeit gegeben werden, die Anteile zu glei-
chen Bedingungen zu erwerben. Vor dem Hinter-
grund des signifikanten Transaktionsrisikos waren
die erheblichen Due-Diligence-Kosten eines Dritten
kaum zu rechtfertigen, weshalb der Weiterverkauf
durch ein Andienungsrecht erheblich erschwert
wird.
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In der Praxis sind zudem Mitverkaufsrechte und
-pflichten relevant. Verkauft ein Vertragspartner
seine Anteile, erméglicht das Mitverkaufsrecht
(,Tag-along”) dem anderen Vertragspartner, sich der
geplanten VerduRerung anzuschlieRen. Die tatsach-
lichen Bedingungen und Rechte sind zu spezifizie-
ren. So kann das Recht auf Mitverkauf pro rata
oder aber an einen Kontrollwechsel gebunden
sein. Die Mitverkaufspflicht (,Drag-along”) hinge-
gen verpflichtet den Vertragspartner, sich dem
Angebot anzuschlieBen. In der Gesellschafterver-
einbarung kann hierfiir eine notwendige Mindest-
rendite des verpflichteten Investors definiert wer-
den. Bei dem Verkauf einer Minderheit hat der
Mehrheitsgesellschafter in der Regel ein Drag-along-
Recht, was aber an gewisse Zielrenditevorstellun-
gen des Minderheitsinvestors gekoppelt ist. Der
Minderheitsgesellschafter hat dann zum Ausgleich
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ein Tag-along-Recht. Es gibt auch Beispiele fiir Ge-
sellschaftervereinbarungen, bei denen der Minder-
heitsgesellschafter die Anteile des Mehrheitsge-
sellschafters nach beispielsweise acht oder mehr
Jahren ,draggen” kann, wenn zuvor alle Ausstiegs-
optionen wie ein IPQ, ein Verkauf und ein Riickkauf
durch die Familie gescheitert sind.

Zudem wurden in der Vergangenheit gelegentlich
Strukturen mit Put-Rechten fiir den Minderheits-
investor vereinbart. Sollte auf lange Sicht ein Ver-
kauf nicht moglich sein, wére hiermit ein Rickver-
kauf an die Familie moglich zu einem vordefinierten
Preis oder einer vordefinierten Rendite. Dies ist
heutzutage uniblich = und von solch einem Kon-
strukt ist abzuraten, da es hier erhebliche Risiken
beziiglich der Finanzierbarkeit eines solchen Riick-
kaufs geben kann.

% der Beteiligung 0-10%

10-25%

Governancerechte
@ Potenziell Beobachterrechte

@ Typischerweise nur wirtschaftliche Rechte

@ Typischerweise ein Sitz im Aufsichtsrat
@ Beobachterrechte

@ Begrenzter Informationszugang

Dokumente)

(Finanzberichte & regulatorisch erforderliche

@ Weiterer Informationszugang
(z. B. periodische Berichterstattung)

@ Eingeschréankter Managementzugang
(abhédngig vom Mehrheitseigentiimer)

Minderheitenschutz

@ Sehr begrenzte Schutzrechte

@ Begrenzte Schutzrechte

(z. B. Bezugsrechte bei neuer Kapitalaufnahme)

@ Begrenzte Garantien und Freistellungen
(z. B. Verkaufsberechtigung fiir Aktien)

@ Typischerweise eingeschrénkte Vetorechte
(z. B. nicht-marktiibliche Geschafte mit
verbundenen Parteien oder signifikante Anderungen
der Strategie)

@ Lock-up, d. h. kein Verkauf an nicht verbundene
Unternehmen, auer:

- Zustimmung des Mehrheitseigentiimers
- Nach vereinbarter Frist

- Bei Borsengang / nach weiterer Lock-up-Periode
nach dem Borsengang

- Mitverkaufsrecht bei einem Kontrollwechsel

- Vorkaufsrecht (ROFQ) / Andienungsrecht (ROFR)
nur fiir den Mehrheitseigentiimer

- Tag-along-Recht vorbehaltlich einer
Mindestrendite innerhalb eines Zeitraums

@ Lock-up, d. h. kein Verkauf an nicht verbundene
Unternehmen, auBer:

- Vgl. Bestimmungen einer 0 - 10 % Beteiligung
- Pro-rata Mitverkaufsrecht
- ROFO / ROFR fiir den Mehrheitseigentiimer

- ROFO / ROFR fiir den Minderheitsinvestor
nur bei einem Kontrollwechsel

- Minderheitsinvestor kann nach Frist einen
Bérsengang initiieren

® Wettbewerbs- / Abwerbeverbot

@ Vertraulichkeit / 6ffentliche Bekanntmachungen
@ Gebiihren / Ausgaben / sonstige Kosten

@ Anwendbares Recht / Streitbeilegung

@ Ubertragbarkeit des Governance-Pakets

Abbildung 5: Ubersicht typischer vereinbarter Rechte des Investors,
abhangig von der GroBe der Minderheitsbeteiligung (eigene Darstellung)
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Die tatsachliche Ausgestaltung der Governance-,
Informations-, Vorbehalts- und Ubertragungs-, Exit-
und Liquiditatsrechte ist — wie oben bereits gesagt
- abhéngig von der Hohe der erworbenen Beteili-
gung. Grundsatzlich gilt: je groRer die erworbene
Beteiligung, desto umfassender der Schutz (also
die Rechte) des Minderheitsinvestors. Die genaue
Ausgestaltung ist aber auch eine Funktion des
Wettbewerbsmomentums in einem solchen Pro-
zess. So gibt es in der Praxis auch Falle, in welchen
Kapital und Stimmrechte weit auseinanderfallen.

Trotz all der beschriebenen Aspekte sollte und
wird eine Gesellschaftervereinbarung nie allumfas-
send sein. Sie wird nicht alle Szenarien abdecken
konnen, die im Laufe eines gemeinsamen Investi-
tionshorizonts moglicherweise auftreten. Von daher
ist zu wiederholen, was bereits in Kapitel 6 aus-

25-40%+

@ Potenziell zusatzlicher Sitz im Aufsichtsrat

@ Informationsniveau vergleichbar mit Mehrheitseigentiimer

@ Erweiterte Schutzrechte

@ Vetorechte bei wichtigen Entscheidungen
(z. B. Geschéftsplan; signifikante Investitionen,
Akquisitionen oder VerduBerungen; signifikanter Anstieg der
Verschuldung; Veranderungen im
Top-Management)

@ Lock-up, d. h. kein Verkauf an nicht verbundene Unternehmen,
auBer:

- Vgl. Bestimmungen einer 0 - 10 % Beteiligung
- Pro-rata Mitverkaufsrecht
- Gegenseitiges ROFO / ROFR

- Tag-along-Recht des Mehrheitseigentiimers:
langere Frist und hohere Mindestrendite

- Minderheits- und Mehrheitseigentiimer konnen
nach Frist einen Borsengang initiieren
- Gegebenenfalls Put-Recht fiir den Minderheitsaktionar

und / oder Drag-along-Recht fiir den Minderheitsaktionar,
wenn {iber langen Zeitraum kein Exit moglich

gefiihrt wurde: Minderheitstransaktionen bzw. Part-
nerschaften mit einem externen Investor erfordern
ein personliches Vertrauensverhéltnis, so dass man
sich (iber die Jahre gemeinsam konstruktiv an einen
Tisch setzen und Losungswege miteinander abwa-
gen kann. Dies sollte gelten, auch wenn am Ende der
Unternehmer auf dem Papier die Entscheidungs-
hoheit behalt. Im Idealfall wird die Gesellschafter-
vereinbarung am ersten Tag in eine Schublade ge-
legt und von da an nicht mehr hervorgeholt. Beim
Auftreten allfalliger Konflikte jedoch ist es gut, wenn
man solche bereits antizipiert und vertraglich detail-
liert und wasserdicht vereinbart hatte.
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7 | ERFOLGSFAKTOREN UND
KRITISCHE VORAUSSETZUNGEN FUR
MINDERHEITSVERAUSSERUNGEN

olgende Faktoren sind wesentlich, damit eine
Minderheitstransaktion erfolgreich abgeschlos-
sen werden kann:

Unternehmerfamilie und Management-Team
Bei der Akquisition einer kontrollierenden Mehrheit
hat ein Investor unmittelbaren Einfluss auf die
Gesellschaft. Sollte sich die Gesellschaft negativ
entwickeln, kann der Investor beispielsweise das
Management-Team austauschen. Dies ist bei einer
Minderheitstransaktion nicht der Fall. Der Investor
hat weniger Einfluss und nimmt ,auf dem Riicksitz"
Platz. Die Unternehmerfamilie steuert (bei externer
Besetzung gemeinsam mit dem Management-Team)
das Auto.

Bevor sich der Investor auf den Riicksitz setzt,
stellt er sich die folgenden drei Fragen:

1.Fahrt der Fahrer (also die Unternehmerfamilie
und/oder das Management-Team) in die richtige
Richtung?
Hier geht es insbesondere um die strategische
Ausrichtung.

2.Kann der Fahrer gut Auto fahren?
Hier geht es insbesondere um die Qualitat des
Management-Teams.

3.Kdnnen wir eingreifen, wenn sich die StraBenver-
héltnisse dandern oder wenn das Auto eine Repa-
ratur benotigt?
Hier geht es insbesondere um die vereinbarte
Governance/die Gesellschaftervereinbarung,
aber auch um die Offenheit und Rationalitat des
Familienunternehmers.

Um sich in die beschriebene Position ,auf dem
Ricksitz" zu begeben, miissen typischerweise einige
Voraussetzungen geklart sein:

Wirtschaftssektor

Das Unternehmen agiert in einem attraktiven Wirt-
schaftssektor mit Gberdurchschnittlichen organi-
schen Wachstumsperspektiven. Beispiele hierfiir
sind unter anderem ifm (Sensorik/Automatisie-
rungstechnik), ottobock (Orthopé&dietechnik), OHB
(Raumfahrt), Wild Flavors (Aromenherstellung) oder
Korbers Supply Chain Software-Geschaft (Soft-
ware). Die Investitionsalternativen in dem jewei-
ligen Wirtschaftssektor sind aus Investorenpers-
pektive rar.

Positionierung

Das Unternehmen ist in dem Wirtschaftssektor gut
positioniert oder hat einen klaren und nachvollzieh-
baren Plan, um eine erwiinschte Positionierung zu
erreichen.

Investitionsthese

Der Investor ist liberzeugt davon, dass sich das Un-
ternehmen wahrend der Dauer seiner Investition
positiv entwickelt. Dies spiegelt sich in den Erwar-
tungen hinsichtlich des Umsatzwachstums, der
Margenverbesserung, der erfolgreichen Integration
eines mdoglichen Zukaufs, einer hdheren Resilienz
oder einer strategisch besseren Positionierung des
Unternehmens wider.

Absolute Investitionssumme

Die meisten Finanzinvestoren werden bei der abso-
luten Investitionssumme gewisse Vorgaben oder
Praferenzen haben. Wenn der Investitionsbetrag zu
klein ist, lohnt sich der Aufwand fir den Investor
nicht. Wenn der Betrag zu groB ist, wird das Risiko
zu groB. Viele professionelle Finanzinvestoren be-
vorzugen eine Minderheitsbeteiligung im niedrigen
oder mittleren dreistelligen Millionenbereich. Es
gibt aber auch Finanzinvestoren, die mehr investie-
ren kénnen und wollen.

Governance/Gesellschaftervereinbarung
Abhédngig von dem anvisierten Minderheitsanteil
haben potenzielle Investoren bestimmte Gover-
nanceanforderungen, wie im voranstehenden Ab-
schnitt erldutert. Grundsatzlich gilt, dass die An-
forderungen an diese Rechte bei einem grolReren
prozentualen Eigentumsanteil des Minderheitsin-
vestors ansteigen.

Ein weiterer Erfolgsfaktor, der zuvor bereits the-
matisiert wurde, ist eine ausreichende Abstim-
mung und Klarheit zwischen den Anteilseignern
und eine vertrauliche Einbeziehung des Manage-
ment-Teams.
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ieser Praxisleitfaden ist eine Zusammenstel-

lung praktischer Beobachtungen und Erfah-
rungen der letzten Jahre hinsichtlich der Beweg-
griinde, Strukturen und Gestaltungsmaoglichkeiten
im Falle einer VerauBerung einer Minderheitsbeteili-
gung am Familienunternehmen. Der Fokus liegt ins-
besondere auf Finanzinvestoren, die mit Hinblick
auf Minderheitsbeteiligung in den letzten Jahren
ein wesentliches Momentum erlebt und sich zu
einem wichtigen Partner deutscher Familienunter-
nehmen entwickelt haben.

Typische Griinde fiir die VerduRerung einer Min-
derheitsbeteiligung kénnen sowohl auf Ebene der
Gesellschafter als auch auf Ebene des Unterneh-
mens liegen. Eine solche Transaktion kann sowohl
fir Unternehmerfamilien (bspw. Liquiditat und Ver-
mogensdiversifizierung) als auch fiir potenzielle
Investoren (bspw. Zugang zu attraktiven Familien-
unternehmen oder Sektoren) Vorteile haben. In die-
sem Zusammenhang ist erwahnenswert, dass sich
in den zuriickliegenden Jahren das Investorenum-
feld erheblich gewandelt hat und Investoren ein
zunehmendes Interesse an Minderheitstransaktio-
nen zeigen.

Der Prozess der VeraulRerung einer Minderheit an
einem Familienunternehmen unterscheidet sich
nicht wesentlich von der VerduRerung einer Mehr-

heit. Fiir beide Prozesse ist eine angemessene Vor-
bereitung, eine klare Equity Story, ein umfassend
ausgearbeiteter Business Plan und eine ausrei-
chend detaillierte Due Diligence wesentlich. Die
beiden Prozesse unterscheiden sich aber hinsicht-
lich der Relevanz der Gesellschaftervereinbarung.
Die Bedeutung dieses Vertragswerks, welches die
zukiinftigen Rechte und Pflichten der jeweiligen
Gesellschafter (bestehende Unternehmerfamilie(n)
und neu eintretender Investor) regelt, kann kaum
liberschatzt werden. Insbesondere bei Minderheits-
verkaufen wird nicht nur die finanzielle Bewertung
optimiert, sondern es werden vielmehr die Elemente
der Gesellschaftervereinbarung zwischen mehre-
ren qualifizierten Bietern auktioniert. Dass in einer
Minderheitstransaktion die Steuerungshoheit wei-
testgehend bei der Unternehmerfamilie verbleibt,
kann fiir den Minderheitsinvestor ein Risiko darstel-
len. Neben einer umfassenden Gesellschafterver-
einbarung ist daher ein personliches Vertrauens-
verhéltnis erfolgskritisch.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass
die Griinde ebenso wie die Optionen fiir die Ver-
auBerung einer Minderheitsbeteiligung vielfaltig
sind und in den letzten Jahren vermehrt auf Inter-
esse stolen — von Seiten der Familienunterneh-
mer ebenso wie von Seiten der potenziellen Inves-
toren.
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Lehre auf dem Gebiet des Familienunternehmer-
tums sowie den Praxistransfer der Erkenntnisse zu
fordern. Zu ihren wichtigsten Férderern zéhlen rund
80 Familienunternehmen aus dem deutschsprachi-
gen Raum. Im Mittelpunkt aller Aktivitdten der
WIFU-Stiftung steht die Gewinnung, Vermittlung und
Verbreitung hochwertigen und an aktuellen Frage-
stellungen orientierten Wissens tiber Familienunter-
nehmen und Unternehmerfamilien. Die eingesetz-
ten Fordermittel dienen vornehmlich der Errichtung
und dem Erhalt von Lehrstihlen, der Unterstiitzung
von Forschungsvorhaben sowie der Vergabe von
Stipendien an Nachwuchswissenschaftlerinnen und
Nachwuchswissenschaftler. Ein Schwerpunkt der
Forschungsforderung durch die WIFU-Stiftung liegt
auf dem Wittener Institut fir Familienunternehmen
(WIFU) an der Universitat Witten/Herdecke mit sei-
nen drei Forschungs- und Lehrbereichen Betriebs-
wirtschaftslehre, Rechtswissenschaft und Psycho-
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Rahmen aus, in dem ein vertrauensvoller, offener
Austausch mdglich ist. Eine umfassende und aktive
Offentlichkeitsarbeit fiir Forschungsergebnisse auf
dem Gebiet des Familienunternehmertums rundet
das Aufgabenspektrum der WIFU-Stiftung ab.
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