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Die Finanzierung ist häufig
ein Knackpunkt bei Unter-
nehmensnachfolgen. Für
produzierende Betriebe kann
objektbasiertes Sale & Lease
Back ein passendes Element
im Finanzierungsmix sein.

VON C AR L- J A N VON DE R GO LT Z

E
ine halbe Million Unternehmens-
nachfolgen stehen bis 2022 bei klei-
nen und mittleren Unternehmen
(KMU) an, so das Ergebnis des KfW-

Mittelstandspanels. Die Übergabe im Famili-
enkreis ist dabei immer noch die erste Wahl:
54 Prozent aller Inhaber möchten ihr Unter-
nehmen in den Händen eines Familienmit-
glieds wissen. 42 Prozent können sich den
Verkauf an einen Externen vorstellen, ein
sogenanntes Management-Buy-in (MBI). Ein
Viertel der KMU zieht die Übergabe an einen
derzeitigen Mitarbeiter in Betracht, und 27
Prozent erwägen einen Verkauf an einen ak-
tuellen Miteigentümer. Unabhängig von der
gewählten Übergabeform ist die Nachfolge
ein komplexer Prozess, der nicht nur steuer-
lich, rechtlich oder finanziell viele Besonder-
heiten und Aufgabenmit sich bringt.

40ProzentderpotentiellenKäufer
berichtenvonSchwierigkeiten

Der Bewertung kommt im Übergabeprozess
eine besondere Bedeutung zu. Nicht selten
scheitern Nachfolgen, weil Übergeber den
Wert ihres Betriebes viel höher ansetzen
als ein möglicher Interessent. Sind sich die
Beteiligten über die Rahmenbedingungen
einig, sind weitere Hindernisse zu überwin-
den. Gerade die Finanzierung des Kauf-
preises ist oft ein großer Knackpunkt. Zu
diesem Ergebnis kommt auch der aktuelle
DIHK-Report zur Unternehmensnachfolge.
40 Prozent der dort befragten potentiellen
Übernehmer berichten von Schwierigkeiten.
Experten empfehlen, nicht nur mit einem Fi-
nanzierungsmodell und einem Geldgeber zu
planen, sondern auf einen Mix und mehrere
Partner zu setzen. So erzielt man eine größe-

re Unabhängigkeit, und der Kaufpreis lässt
sich meist leichter realisieren.

Nach Angaben des DIHK-Reports nutzen
18 Prozent der Übernehmer einen Bankkre-
dit, 15 Prozent erhalten ein Darlehen vom
Übergeber, 11 Prozent setzen auf Mezzanine-
Finanzierungen, und 27 Prozent nutzen Bürg-
schaften. Eigenmittel der Übernehmer spielen
oft lediglich eine ergänzende Rolle. Auch die
Finanzierung durch Factoring, Beteiligungs-
kapital oder Sale & Lease Back können sinn-
voll sein, und sie werden häufig eingesetzt,
um den Kaufpreis zu stemmen. Welches der
Modelle im Einzelfall geeignet ist, hängt von
vielen Faktoren ab. Dazu gehören zum Bei-
spiel die Branche, das Geschäftsmodell, die
Kundenstruktur und die Strategie.

KeineUnterbrechung
derProduktionnötig

Die objektbasierte Finanzierung Sale & Lease
Back kann für produzierende Unternehmen
eine passende Ergänzung sein, denn damit
lässt sich der Kaufpreis über eine reine In-
nenfinanzierung stemmen. Die gebrauchten
Maschinen und Anlagen werden an eine
Leasinggesellschaft verkauft und der Kauf-
preis ausgezahlt. Im Anschluss least der Be-
trieb die Maschinen sofort wieder zurück,
eine Unterbrechung der Produktion ist nicht
nötig. Stille Kapitalreserven des Betriebes
werden gehoben, und es erfolgt eine schnel-
le, flexible Zufuhr von Liquidität. Diese Mittel
sind ohne Einschränkungen verfügbar.

Ein weiterer Vorteil von Sale & Lease
Back ist, dass die Finanzierung bonitäts- und
bankenunabhängig funktioniert. Das Au-
genmerk liegt bei diesem Ansatz nicht auf
der Bonität des Unternehmens, sondern auf
der Werthaltigkeit des vorhandenen Maschi-
nenparks. Die zu finanzierenden Güter müs-
sen außerdem zweitmarktfähig und mobil
sein. Es kann so gelingen, auch eine Nachfol-
gefinanzierung für Betriebe ohne Top-Boni-
tät zu realisieren.

Ein Beispiel aus der Praxis: Ein mittel-
ständisches Unternehmen ist seit mehr als
20 Jahren im Bereich der Metallbearbeitung
tätig. Rund 45 Mitarbeiter fertigen mit mo-
dernen Maschinen hochpräzise Drehteile
und Baugruppen aus Messing. Vor einigen
Jahren war der Betrieb ein Sanierungsfall.
Wie viele ostdeutsche Firmen hatte er mit
den Nachwehen der Überinvestition Ende
der neunziger Jahre zu kämpfen. Die Ver-

schuldung stand in keinem Verhältnis zur
Unternehmensgröße beziehungsweise zur
Gesamtleistung. Im Rahmen eines Asset
Deals erwarb ein strategischer Investor den
Betrieb und richtete ihn neu aus. Der Mittel-
ständler entwickelte sich nach umfangrei-
chen Restrukturierungsmaßnahmen wieder
gut, Umsatz und Rendite lagen wieder im
Plan. Ein Exit des strategischen Investors
war dabei von Anfang an angedacht, was für
den angestellten Geschäftsführer die Mög-
lichkeit eröffnete, den Betrieb zu überneh-
men und den Gesellschafter auszuzahlen.

Bezüglich der Ablösesumme und des
Zeitpunkts der Übertragung waren sich die
Beteiligten bereits einig. Doch wie konnte der
Kaufpreis in Höhe von 1,1 Millionen Euro fi-
nanziert werden? Die Beteiligten setzten auf
einen Finanzierungsmix aus Bank und alter-
nativer Finanzierung. Die Hausbank stellte
etwa 500000 Euro, besichert auf ein Grund-
stück, zur Verfügung. Da das Unternehmen
zudem über einen werthaltigen und größten-
teils abbezahlten Maschinenpark verfügte,
bot sich zudem eine Finanzierung durch Sale
& Lease Back an. Anhand des Maschinen-
gutachtens wurde ein Kaufpreis in Höhe von
600000 Euro angeboten. Innerhalb weniger
Wochen lagen alle benötigten Unterlagen
vor, und die vereinbarte Summe konnte aus-
gezahlt werden. Die Nachfolge gelang.

Carl-Jan von der Goltz ist Geschäftsfüh-
render Gesellschafter der Maturus Finance
GmbH.

Das Augenmerk liegt auf der Bonität
des Maschinenparks
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