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Minderheitsbeteiligungen  
im Mittelstand

In den letzten zehn Jahren stieg das Investitionsvolumen von Private-Equity-Gesellschaften 
in Europa und vor allem in Deutschland enorm an. Der Großteil der Private-Equity-Fonds  
ist jedoch auf mehrheitliche Übernahmen von Familienunternehmen fokussiert.  
Somit ist für Familienunternehmen das Angebot von Beteiligungskapital in Form einer 
Minderheitsbeteiligung äußerst überschaubar. VON PATRICK WAWRICKA UND SEBASTIAN BRAUN

Marktlücke für Familienunternehmen in Deutschland und  
Österreich

Unternehmen. Durch eine teilweise 
Anteilsveräußerung kann der Fami- 
lienunternehmer Geld hinter die 
„Brandschutzmauer“ bringen. 
•  Nachfolgesituationen: Minderheitsin-
vestor unterstützt das Management im 
Zuge eines Management-Buy-outs 
oder eines Management-Buy-ins.
•  Vorbereitung eines zukünftigen Ge-
samtverkaufs: Durch die Aufnahme 
eines Minderheitsinvestors wird ein 
Partner an Bord geholt, um einen pro-

Die Aufnahme eines Minderheits-
investors bedeutet für den Famili-
enunternehmer auch immer, „ein 

Stück der Kontrolle“ abzugeben. Gerade 
deshalb ist es für Unternehmen empfeh-
lenswert, sich im Vorfeld gut zu überle-
gen, mit welchem Finanzinvestor eine 
Partnerschaft begründet wird. Verständ-
lich – die Unternehmer möchten weiter-
hin autonom unternehmerische Ent-
scheidungen treffen. Im besten Fall un-
terstützt der Finanzinvestor mit fri-
schem Kapital und dient auf Gesell-
schafterebene als Sparringspartner und 
Türöffner beziehungsweise stellt sein 
Netzwerk dem Unternehmen bei Bedarf 
zur Verfügung.
Anlässe für Minderheitsbeteiligun-

gen können in zwei Kategorien einge-
teilt werden: auf Gesellschaftsebene 
(Gesellschafter erhält Eigenkapital) und 
auf Unternehmensebene (das Unterneh-
men erhält Eigenkapital). Die Invest AG 
stellt beispielhaft pro Beteiligung zwi-
schen 2 Mio. und 50 Mio. EUR zur Verfü-
gung. 

Bedarf für Minderheitsbeteiligungen 
entsteht auf Gesellschafterebene zum 
Beispiel durch folgende Situationen:

•  Veränderung im Gesellschafterkreis: 
Gesellschafterstraffungen, Strategie-
differenzen im Gesellschafterkreis, 
Auskauf eines Co-Gesellschafters.
•  Vermögensdiversifikation: Regelmä-
ßig befindet sich der Großteil des Ver-
mögens der Gesellschafter im eigenen 

Familienunterneh-
men haben meist 
einen längeren 
Planungshorizont 
und denken nicht 
kurzfristig in 
Quartalen oder  
in Dreijahres-
zyklen. 
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fessionellen Gesamtverkauf zu planen 
beziehungsweise vorzubereiten und 
umzusetzen.

Auf Unternehmensebene entsteht Be-
darf für Minderheitsbeteiligungen, die 
hier oft über eine Kapitalerhöhung zu-
stande kommen, zum Beispiel in fol-
genden Situationen:

•   Erweiterungsinvestitionen: Dabei 
handelt es sich meist um sprungfixe 
Investitionen. Ein Familienunterneh-
men plant in absehbarer Zeit eine grö-
ßere Investition und die Finanzierung 
kann nicht ausschließlich über Ban-
ken abgedeckt werden. Hier empfiehlt 
es sich, einen externen Eigenkapital-
partner hinzuziehen, um das Risiko zu 
minimieren und eine geduldigere Fi-
nanzierungsstruktur aufzuweisen. 
•  Firmenübernahme: Beabsichtigt ein 
Familienunternehmen eine horizon-
tale oder vertikale Firmenübernahme 
und fehlen ihm dabei externe finanzi-
elle Mittel, kann dies durch einen 
Minderheitsinvestor in vielen Fällen 
perfekt abgedeckt werden.
•  Working-Capital-Bedarf: Geschäfts-
modelle weisen oft einen hohen Vorfi-
nanzierungsbedarf auf. Sollte dabei 
ein Familienunternehmen starke 
Wachstumsraten haben, und ist dies 
nicht mehr ausschließlich über Bank-
finanzierungen möglich, empfiehlt es 

sich, einen weiteren Minderheitsin-
vestor im Gesellschafterkreis auf Zeit 
aufzunehmen, um frisches Eigenkapi-
tal einzuwerben.

Dauer von Minderheitsbeteiligungen
Familienunternehmen haben meist ei-
nen längeren Planungshorizont und 
denken nicht kurzfristig in Quartalen 
oder in Dreijahreszyklen. Daher ist es 
wichtig, dass dies bei der Auswahl eines 
Minderheitsinvestors berücksichtigt 
und ein langfristig denkender Finanz-
partner angesprochen wird. 
Insbesondere sogenannte Ever-

green-Fonds werden dieser Anforde-
rung gerecht. Dies bedeutet, dass die 

Investoren des Eigenkapitalgebers ihr 
Kapital unbeschränkt mit flexibler 
Laufzeit zur Verfügung stellen. Dies er-
möglicht es dem Investor, ein langfris-
tiger Partner für Familienunternehmen 
zu sein. Oft erlebt man hier Beteili-

gungszeiträume von bis zu zwölf Jah-
ren. „Laufzeiten“ können vor jedem 
Einstieg individuell mit dem Familien-
unternehmer vereinbart werden. 
Durch die Evergreen-Eigenschaft kann 
höchstmögliche Flexibilität zugesagt 
und ein Exitdruck vermieden werden.

Ausstiegsmöglichkeiten
In Gesprächen mit Familienunterneh-
mern stellt sich eingangs die Frage, wie 
der Ausstieg/Exit des Minderheitsinves-
tors aussieht. Häufig sind die Unterneh-
merfamilien Jahre später selbst wieder 
potenzielle Käufer dieser Anteile (in 
der Geschichte der Invest AG geschah 
das gar in acht von zehn Fällen). Daher 
werden regelmäßig mit Familienunter-
nehmern sogenannte Call-/Buy-Back- 
Optionen vereinbart. Dadurch hat der 
Familienunternehmer in Zukunft die 
Möglichkeit des Rückerwerbs der An-
teile (etwa nach erfolgreicher Umset-
zung der Wachstumsinitiativen). 
Im Zuge dieser Call-Option wird im 

Vorfeld ein transparenter Bewertungs-
mechanismus definiert. Alternativ ist 
auch ein Gesamtverkauf (Trade Sale) 
oder ein IPO denkbar. Entsprechende 
Szenarien und gemeinsame Ziele wer-
den mit dem Familienunternehmen im 
Vorfeld besprochen und gemeinschaft-
lich festgelegt. 

FAZIT
Die Aufnahme eines Minderheitsgesell-
schafters stellt für Familienunterneh-
men und ihre Eigentümer eine große 
Chance dar. Der Partner auf Zeit ermög-
licht durch seine Minderheitsbeteili-

gung viele Lösungen, die durch klassi-
sche Finanzinvestoren nur schwierig 
darstellbar wären. Familienunterneh-
men erhalten gerade dadurch oft die 
führende Stellung in ihrem jeweiligen 
Industriesegment.   

Anwendungsfelder Minderheitsbeteiligungen für den Mittelstand
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Unternehmensebene Gesellschafterebene

Exit des Minderheitsinvestors Exit des Minderheitsinvestors

Wachstumspartner für … (4 – 12 Jahre)
•  Erweiterungsinvestitionen (sprungfixe 

Investitionen)
•   Firmenübernahmen
•  Steigender Working-Capital-Bedarf 

durch hohe Wachstumsraten

Partner auf Zeit für … (4 – 12 Jahre)
•  Veränderung im Gesellschafterkreis 

(„Rauskauf“ eines Mitgesellschafters) 
•  Nachfolgesituation – Nachfolge im 

Unternehmen durch Management 
•  Vermögensrealisation (Vermögen 

diversifizieren)
•  Carve-out – Teilbereich soll verkauft 

werden

• Anteilsaufgriff durch Co-Gesellschafter
• Anteilsaufgriff durch Management
•  Gesamtverkauf an einen strategischen 

Partner
• Börsengang

Die Aufnahme eines Minder-
heitsgesellschafters stellt für 
das Familienunternehmen eine 
große Chance dar.

•  Anteilsrückkauf durch 
Familienunternehmer

•  Gesamtverkauf an einen strategischen 
Partner

• Börsengang
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