LEVERAGED BUY-QUTS / Ein wichtiges instrument zur Reaktivierung auch der Eigentimerfunktion in einem Unternshmen

Losung der Nachfolgeprobleme in mittelstindischen Unternenmen
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STUTTGART. Kreditflinanzicste
Unfernchmenskiufe, bei welchen
der Erwerber seine Fremdlinan-
zierung ganz oder teilweise aus
Higuiden Mitteln und stiflen Re-
serven des erworbenen Unterneh-
mens  zuriick{ithrt {,,Leveraged
Buy-Oui*, LBO) nehmen auch in
der Bundesrepubiik stindig zu,

Es gelit dabei keineswegs nur um die
Modalititen voa Uniernehmensiiber-
nahmen. Der weitaus  wichtigers
Aspeltt der LBO-finanzierten Invest-
mentiorm besieht in der Reaktivierung
der Eigentimerfunktion bei den der
Kapilalnutzung dureh die Uniernel-
mung zugrunde legenden Enbschei
dungsprozessen.

Ohpe Vorhandeasein eines eatspre-
chenden Marktbedidrfnisses wire der
Siegeszug dieser Investmentforn: nicht
vorstellbar. Die Hauptussache déirfte in

demn bisiang nie gekanaten {berange-
bot an anlagesuchender Liquiditit auf
den intormationalen Finanzmirkten za
sehen sein, welches in Ermangelung
ausreichender Investitionsmdglichkei-
ten zu bedrehlichen Entwickiungen
fihren wiirde. :
Hier hat die beim Kapitalnehmer nug

geringe Eigenmittel voraussetzende

LBO-Finanzierungstechnik  dazu ge-

- fihrt, dad auf der Nachirageseite einer-

seits der Kreis der fiir unternchmeri-
sche Engagemenis in Belracht kom-
menden Personen sich drastisch erwei-
tert hat und andererseity auch weitaus
mehr Untermehmen zum Gegenstand
never unternchmerischer investitio-
nen werden kiinoen.

Insbesondere Managesn wird auf
diese Weise die ersirebenswerte Zu-
sammentihrung  uniernchmerischer
Befdnigung mit unternehnierischer Be-
teilipung ermdgiicht, die sowohi einer
unerwinschlen Verselbstindigung der
Unternehmensfiihrung gegenlber der
Eigentimorseile  entgegenwirkt  aly

auch wesentlich zuz Lésung von Nach-
{nlgeproblemen bisheriger Eigentd-
mer-Unternehmer heitragen kansn

Der letzigenannte, besonders mittel-
stindische Unternehmen der Nach-
kriegszeit betreffende Aspekt hat in
Frankreick schon zur Schalfung beson-
derer rechtlicher und steugrlicher An-
veize fiir solche Management Buy-Outs
gefithrt Schiiellich kénner LBO aueh
einer ineffizienten Nutzung vorhande-
ner Ressourcen enlgegenwirken, inshe-
sondeze wenn es sich umn grofe diversi-
fizierle Konglomerale handeit oder
wens Unternehmen ihre Ertrige mehr
aus Finanzanlagen ais aus dem operati-
ven Gesehaft erwirtschaften.

Wiinschenswerte Beslrebungen zur
Umstrukturierung soleher Konzerne
{(.Corparate  Hestructuring”) durch
Rickbesingung aul den eigentlichen
Kernbereich des  Unternchmensge-
genstandes werden durch die Moglich-
keif, zum Objeki einer aus Sicht der
Unternehmensleitung  unfreiwiiligen,

LBO-finanziertea (bernahme mit an-
schliefender Restrukturierung zu wer-
den, befliigelt

Dabei geht es nahezu immer darum,
die unternehmerischen Ressourcen in
der denkbar effizientesten Weise zu
nutzen; die Zerschlagung wirtschafili-
cher Werte wiirde zwangsidufig auf den
zuriickfallen, der sie vorher unter ho-
hem Kapitaleinsatz erworben hat.

tHeichwobt weist der LRO-{inanzier
te Unternehmenseewerb systemimma-
nente Risiken auf, die zwar nicht inden
zugrunde  legenden Zielsetzungen,
wohl aber in der Gefahe ihres Schei-
terns begriindef sind. Nur reife, einen
geringen investitionsbedar aufweisen-
de Unterpehmen mit starkem, keinen
branchenbedinglen Schwankungen un-
terworfenem ¢ash flow signen sich nnr-
malerweise dafir.

Aber auch hier wiirde jede dbermdi-
Big hohe Finanzierung mit Fremdkapi-
tal, bei welcher der Tilgungszeitraum
nicht iiberschaubar bieibt, ein kaum
vertretbares Risiko darsteflen. Derarti-

Handelsblatt V.

ge Risiken sprechken jednch nicht gegen
den Einsatz dieser beirichiiche Chan-
een  erdffnenden  Faanzierungsform
als solcher, sondern gegep deren auf
fehlender Erfahrung oder Gbersteiger-
ter Risikobereitschaft  beruhenden
Milbrauch.

Die in der Bundesrepublik anzutref-
fenden gasetziichen Rahmenbedingun-
gen stehen LBO-linanzierten Unter-
nehmenserwerben keineswegs, wie ge-
legenilich behauptet wird, enigegen.
Zwar sind die geselischafisrechilichen
und steuerlichen Vorausselzungen un-
terschiediich, je nachdem, ob es sich
beim Kaufobjeht um eine GmbH, AG
odes GmbH & Co. handeit

im Ergehnis gilt jedoch fGr jede die-
ser Rechtsformen, dafl der Eigentimer
durchaus die Maglichkeit hat, ein thm
allein pder zumindest mit qualifizierter
Mehrheit gehbrendes Unternehmen
nach seinen ¥orstelungen zu pestal
tan. '

Die Verwendbarmachung des vom
Unternetmen erwirtschafieten cash

3. Juli

flow £iz Zwecke der Rilckfiihrung des
zu Erwerbsrwecken aufgenommenen
Fremdkapitais stehen zwar meist dort
rechtlichen Hedenken unter dem Ge-
sichispunkt der Trennung der Vermd-
gensspharen von Geselischaft und Ge
sellschaftern entgegen, wo der Erwer-
ber in der Gesellschafterrotle verharrt

Digscr hat jedoch auch die Moghich-
keit, statt dessen das Unternehmen im
ganzen mit alien Aktiven und Passtven
entweder unmiticlbar oder i einem
eweilen Schritt nach vorherigem Ep-
werb der Geselischaftsanteile aus sei-
nem hisherigen Rechtskieid herauszu-
ldsen und einer neuen Nutzung zuzu-
fuhren. Hier erieichieri die Eigenturm
und Belriebsvermdgen am unmitiel
barsten miteinander  verkniipfende
Rechtsform der Personengesellschaft
solche MaSnahmen in gesteigertem
Mafe, was in Anbetracht der Verbrei-
tung der GunbH & Co. in den mif Nach-
Tolgeproblemen konfrontierten mittel-
stipdischer Unternebmen von beson-
deres Bedeutung ist.
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