
Gesellschafter m öchten 100% der Anteile an der A-GmbH an das
unternehmensinterne Management verkaufen (MBO)

Kaufpreis f ür 100% der A-GmbH: 20 Mio. ‡
Problem: Das Management kann nur ca. 1.000 T ‡ EK aufbringen (u.U. über F ördermittel)

Gr ündung einer Erwerbergesellschaft (NewCo), die die A-GmbH dann zu 100% erwirbt:

NewCo-GmbH

Erwerb 100%

Management

1.000 T ‡
33%

S-UBG

1.000 T ‡
33%

A-GmbH

Darlehen (SK/Bank) 11.000 T ‡

Eigenkapital

Stammkapital/
R ücklagen 3.000 T ‡

Stille Bet. 6.000 T ‡

Fremdkapital

(SK/Bank) 11.000 T ‡

Passiva 20.000 T ‡

Co-Investor I

1.000 T ‡
33%

Kaufpreis 20.000 T ‡

Anteile

Anteile

A-GmbH 20.000 T ‡

Aktiva 20.000 T ‡

Grund und H öhe
des Kapitalbedarfs

Bewertung

Finanzierung und
Beteiligungsverh ältnisse

Bilanz
NewCo

Bilanz der
NewCo-GmbH

Eigenkapital

A

Stille Beteiligung S-UBG 2.000 T ‡
Stille Beteiligung Co-Inv. 1 2.000 T ‡
Stille Beteiligung Co-Inv. 2 2.000 T ‡

Fallbeispiel: Management-Buy-Out (MBO)



Grund und H öhe
des Kapitalbedarfs

Planung

Aufbau der Produktion und Markteinf ührung
Kapitalbedarf 2,0 Mio. ‡

Operativer 'Break-Even' nach 2 Jahren,
Überdurchschnittliches Wachstum der Rentabilit ät

Finanzierung und
Beteiligungsverh ältnisse

Fallbeispiel: Existenzgr ündung (Start-up)

Kapitalbedarf wird wie folgt dargestellt:

Gr ündung GmbH mit Stammkapital von 200 T ‡ (100 T ‡ Kapitalbeitrag
 je Gr ünder — Existenzgr ündungskredite der KfW Mittelstandsbank)

Kapitalerh öhung um 50 T ‡ auf 250 T ‡ durch S-VC GmbH
und damit Erwerb von 20 % der Anteile zum Nominalwert

Stille Beteiligung S-VC 750 T‡ mit nachgelagerter Nachbesserungsregelung
anhand der Unternehmensplanung zur Darstellung eines h öheren Unternehmens-
wertes z.B. durch teilweise Wandlungsm öglichkeit der Stillen Beteiligung

Stille Beteiligung KfW Mittelstandsbank 750 T‡

Fremdkapital 250 T‡ durch Hausbank (Investitionsdarlehen und
Kontokorrent gegen pers önliche B ürgschaft der Gr ünder)



Grund und H öhe
des Kapitalbedarfs

Planung eines nachhaltigen Unternehmenswachstum
Kapitalbedarf 5 Mio.‡

Unternehmenswert 10 Mio.‡ (post money)

Finanzierung

Bewertung

Aktiva
25 Mio.‡

Stammkapital    3,75 Mio.‡
Ges. A (40 %) 1,50 Mio.‡
Ges. B (40 %) 1,50 Mio.‡
S-UBG (20 %) 0,75 Mio.‡

Kapitalr ückl.     1,25 Mio. ‡

Eigenkapital          5 Mio.‡

Bankverb.            9 Mio.‡

sonstige Pass.     11 Mio.‡

Passiva                25 Mio.‡

neu

Aktiva
20 Mio.‡

Stammkapital        2 Mio.‡
Ges. A  (50 %)   1 Mio.‡
Ges. B  (50 %)   1 Mio.‡

Bankverb.               7 Mio.‡

sonstige Pass.    11 Mio.‡

Passiva               20 Mio.‡

alt

Bilanz

Altgesellschafter erh öhen Stammkapital um je 500 T ‡

S-UBG kauft 20 % der Anteile zu 2 Mio.‡
davon 750 T ‡  Erh öhung Stammkapital
davon 1.250 T ‡ Agio in die Kapitalr ücklage

Kredit der Hausbank 2 Mio.‡

1 Mio.‡
2 Mio.‡

2 Mio.‡

Fallbeispiel: Wachstumsfinanzierung



Grund und H öhe
des Kapitalbedarfs

Differenzen im Gesellschafterkreis, Nachfolgeregelung des Gesellschafters C
Kaufpreis der Anteile von C: 2 Mio. ‡, 1 Mio. ‡ Kapitalbedarf f ür neue Maschine

Kaufpreis f ür 20 % Anteile des Unternehmens 2 Mio.‡

S-UBG zahlt 2 Mio.‡ als Kaufpreis
an Gesellschafter C.
Der Kaufpreis fließt nicht in
Unternehmen, sondern an den ausscheidenden Gesellschafter C !
Zus ätzlich 1 Mio.‡
Stille Beteiligung zur Deckung des Kapitalbedarfs im Unternehmen.

Finanzierung

Bewertung

vorher

Beteiligungsverh ältnisse

ABC-GmbH

A

45 %

B

35 %

C

20 %

2 Mio.‡

1 Mio.‡

ABC-GmbH

A

45 %

B

35 % 20 %

S-UBG C

nachher

Fallbeispiel: Gesellschafterwechsel / Wachstum


