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Unternehmensnachfolge:
Eigentiimer wechseln.
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in Unternehmer verkauft die Mehrheit
E seines Unternehmens an einen Finanz-

investor. Die Nachfolge scheint geregelt,
das Lebenswerk gesichert, das Kapital fir die
nichste Wachstumsphase vorhanden. Doch
eine Frage bleibt, wer wird das Unternechmen
kinftig fihren? Fir den bisherigen Eigentiimer
geht es um Verantwortung fiir Mitarbeiter,
Kunden und die eigene Geschichte. Fir den
Investor um die Umsetzung des Wertsteige-
rungsplans. Beide Perspektiven treffen in einer
Personalentscheidung zusammen, die hiufig
komplexer ist als die Transaktion selbst.

Der Verkauf ist nicht das

Ende der Nachfolge

Ein mittelstindischer Hersteller mit 160
Beschiftigten, in seiner Nische seit Jahr-
zehnten erfolgreich. Der geschiftsfithrende
Gesellschafter ist Mitte sechzig, eine
familieninterne Nachfolge zeichnet sich nicht
ab. Gleichzeitig stehen Internationalisierung,
Digitalisierung und der Aufbau professioneller
Vertriebs- und Finanzstrukturen an. Er
verkauft die Mehrheit an eine Beteiligungs-
gesellschaft, bleibt mit 20% beteiligt und
fiihrt das Unternehmen zunichst weiter.

Der Investor sieht eine starke Markt-
position und Chancen auf Wachstum. Doch
beide wissen, dass das Geschiftsmodell

der Vergangenheit nicht automatisch das
Fihrungsmodell der Zukunft ist. Der Inhaber
hat Entscheidungen oft persénlich getroffen,
Beziehungen tiber Jahrzehnte aufgebaut und
viele Abliufe geprigt. Eine Nachfolge muss
dieses Wissen bewahren und zugleich Struk-
turen schaffen, die ohne ihn funktionieren.

Private Equity kann im Mittelstand eine sinn-
volle Antwort auf fehlende familieninterne
Nachfolger und steigenden Investitions-
bedarf sein. Der Einstieg eines Investors 1ost
jedoch zunichst die Eigentimerfrage. Die
Fihrungsfrage verlangt eine eigene Losung.

Was die ndchste Fiihrung leisten muss
Der neue Geschiftsfiihrer soll nicht ein-

fach ein zweiter Inhaber sein. Er soll das
bestehende Geschiift stabil halten und
gleichzeitig Verinderungen vorantreiben: Ver-
trieb professionalisieren, Margen verbessern,
internationale Mirkte erschlieSen, Working
Capital steuern oder Zukiufe integrieren.

Gerade bei kleineren Beteiligungen ist

die Geschiftsfithrung ein entscheidender
Hebel. Anders als in groflen Konzernen
gibt es oft keine breite Managementstruk-
tur, die Verinderungsprojekte auffingt.

Deshalb sollte das Anforderungsprofil

Warum Unternehmer und Investoren die Fihrungsfrage nicht erst nach dem Verkauf kliren sollten

Die Fithrungsfrage verlangt
eine eigene Losung

nicht aus der Biografie des bisherigen
Inhabers abgeleitet werden, sondern aus
den Aufgaben der kommenden Jahre. Wer
eine Organisation professionalisieren soll,
braucht andere Stirken als jemand, der

eine internationale Expansion oder eine
Buy-and-Build-Strategie umsetzt. Hinzu
kommt die Fahigkeit, Chancen und Risiken
von KI wirtschaftlich einzuordnen und
Verinderungen verantwortlich zu fithren.

Wenn der bisherige Inhaber bleibt
Besonders sensibel ist die Ubergabe, wenn
der Verkiufer als Minderheitsgesellschafter
beteiligt bleibt und fiir eine Ubergangszeit
weiter mitarbeitet. Dann treffen drei Pers-
pektiven aufeinander. Der Investor erwartet
Transparenz, Tempo und messbare Ergebnisse.
Der bisherige Inhaber méchte sein Lebens-
werk schiitzen und vertraute Beziehungen
erhalten. Der neue Geschiftsfiihrer muss
eigenstindig entscheiden und zugleich

das Vertrauen beider Seiten gewinnen.

Konflikte entstehen nicht zwangslaufig aus
unterschiedlichen Zielen, sondern hiufig aus
ungeklirten Rollen. Wer entscheidet kinftig
iiber Personal, Investitionen oder die Neuord-
nung des Vertriebs? Welche Verantwortung
triagt der Altgesellschafter, welche der neue
Geschiftsfithrer? Werden diese Fragen nicht
offen beantwortet, kann auch eine fachlich
hervorragende Fiihrungskraft scheitern.

Gefragt sind deshalb neben Erfahrung und
Ergebnisorientierung auch Konfliktfihigkeit,
Urteilsvermégen, Verinderungskompetenz
und die Fahigkeit, Menschen mitzunehmen.

Management priifen, bevor

man neu besetzt

Nicht jede Nachfolge erfordert sofort
einen externen Geschiftsfithrer. Manchmal

gibt es im bestehenden Fithrungsteam
geeignete Kandidaten. Und manchmal ist
eine externe Besetzung unvermeidlich.

Ein strukturiertes Management Assessment
kann helfen, diese Alternativen zu unter-
scheiden. Es untersucht, welche Kompetenzen
im bestehenden Fihrungsteam vorhanden
sind, wo Entwicklungsfelder liegen und ob
das Management die kiinftigen strategi-
schen Aufgaben bewiltigen kann. Damit
wird es fiir Unternehmer ebenso relevant
wie fiir Investoren. Die einen gewinnen
Klarheit tiber die Ubergabefaihigkeit ihrer
Organisation, die anderen iber ein wesent-
liches Umsetzungsrisiko ihrer Beteiligung.

Wann eine solche Priifung sinnvoll ist, ldsst
sich nicht pauschal festlegen. In manchen
Fillen kann sie bereits vor einer Trans-
aktion wichtige Erkenntnisse liefern. In
anderen ist eine vertiefte Priifung erst nach
dem Closing moglich oder angemessen.
Entscheidend ist, die Fiihrungsfrage frih
genug in die Planung einzubeziehen,

ohne einen starren Ablauf vorzugeben.

Eindruck ersetzt keine
Eignungspriifung

Steht eine externe Besetzung an, ist die Versu-
chung grof}, auf bekannte Namen, Branchen-
stationen und Uberzeugende Gespriche zu
setzen. Doch erfahrene Fihrungskrifte kon-
nen ihre Erfolge gut prisentieren. Ob sie zu
den besonderen Anforderungen eines Unter-
nehmens passen, ist damit noch nicht geklirt.

Eine fundierte Auswahl beginnt mit klaren,
aus der Unternehmensstrategie abgeleiteten
Kompetenzen. Strukturierte Interviews,
geeignete eignungsdiagnostische Verfahren
und nachvollziehbare Vergleiche der Final-
kandidaten machen Entscheidungsverhalten,

Deshalb ist die Fithrungsnachfolge
keine Personalfrage am Rande einer
Transaktion, sondern eine gemeinsame
unternehmerische Entscheidung iiber den
Wert des Unternehmens von morgen

analytische Fahigkeiten, Fihrungsstil und
mogliche Risiken besser sichtbar.

Fir den Investor ist eine Fehlbesetzung nicht
nur ein zusitzlicher Suchaufwand. Sie kann
strategische Projekte verzogern und wert-
volle Zeit innerhalb der Haltedauer kosten.
Fiir den Unternehmer kann sie Vertrauen

bei Mitarbeitern und Kunden beschidigen.

Eine gemeinsame
Zukunftsentscheidung

Aus der Perspektive des Unternehmers lautet
die Frage: Wem kann ich die Verantwortung
fiir mein Unternehmen anvertrauen? Aus
Sicht des Investors: Wer kann die geplante
Wertsteigerung operativ umsetzen?

Daraus folgt ein klarer Dreiklang: das
bestehende Management realistisch beurtei-
len, den kiinftigen Fihrungsbedarf aus der
Strategie ableiten und eine notwendige Neu-
besetzung systematisch absichern. Ob diese
Schritte vor oder nach der Transaktion statt-
finden, muss individuell entschieden werden.

Kapital kann Wachstum erméglichen.

Ein Eigentimerwechsel kann eine Nach-
folge erdffnen. Ob daraus eine erfolgreiche
Zukunft wird, hingt wesentlich von den
Menschen ab, die das Unternehmen
fithren. Deshalb ist die Fihrungsnach-
folge keine Personalfrage am Rande einer
Transaktion, sondern eine gemeinsame
unternehmerische Entscheidung tiber den
Wert des Unternehmens von morgen.
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