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Vorwort zur 1. Auflage

Unternehmer braucht das Land, in Zeiten wirtschaftlicher Depression, in die dieses Buch
hineingeschrieben wurde, mehr denn je. Vor allem an Unternehmer wendet sich das
Thema „Buy Out“. Letztlich geht es darum, dass fremdbestimmtes Management die Selbst-
bestimmung sucht, indem es – im Verbund mit Finanzierungspartnern – „sein“ Unterneh-
men kauft. Es geht also nicht um Neugründungen oder um den Aufbau von Unternehmen,
anders als bei der Venture Capital-Finanzierung, sondern um die Übernahme bereits
bestehender Unternehmen und deren Neuausrichtung durch das Management, das –
gemeinsam mit den Finanzinvestoren – die unternehmerische Führung übernimmt. Von
dem Geschick dieser Führung und dem gekonnten Freisetzen von bislang brachliegendem
Potential des Unternehmens hängt der spätere Erfolg der Buy Out-Transaktion ab. Dessen
grundlegende Mechanismen sucht dieses Buch zu beschreiben. Der Buy Out ist geeignet,
verkrustete Strukturen mittelständischer Unternehmen aufzubrechen oder vernachlässigte
Unternehmensbereiche zu neuem Leben zu erwecken. Gerade auch angesichts des mehr
und mehr die Verhältnisse des jeweiligen Unternehmens kritisch bewertenden Finanzie-
rungsverhaltens der Banken mag daher der Buy Out zu einem wesentlichen Bestandteil der
Diskussion über die Mittelstandsfinanzierung werden. Ebensowenig wie es die geborenen
Gründer im Bereich der New Economy gegeben hat, gibt es aber als „Patentrezept“ den
geborenen Unternehmer für einen Buy Out. Daher ist auch hier Vorsicht und genaue
selbstkritische Prüfung der eigenen unternehmerischen Qualitäten angezeigt, um nicht
ebenso herbe Enttäuschungen zu erleben, wie dies die Venture Capital-geförderten „En-
trepreneure“ in jüngster Zeit tun mussten.

Das Entstehen des Manuskripts für den steuerlichen Teil dieses Buchs sah sich dank der
Wandelhaftigkeit dieses Rechtsgebiets vor besondere Schwierigkeiten gestellt. So hat kurz
vor Drucklegung das Bundeskabinett am 20.11.2002 das „Steuervergünstigungsabbau-
gesetz“ (allein schon dies ein Unwort) beschlossen. Soweit möglich, wurde noch in Fuß-
noten auf etwaige Änderungen, sofern es denn zu ihnen kommen sollte, verwiesen. Um
der Aktualität zu genügen, werden weitere Entwicklungen auf der Website www.weitnau-
er.net.buyout dargestellt werden; hier werden sich auch weitere praktische Hinweise
finden.

Abschließend darf ich an dieser Stelle nochmals meinen Co-Autoren für ihren Einsatz
und ihre Geduld bei dem etwas langwierigeren Entstehen dieses Buchs danken. Nicht
zuletzt gilt mein Dank aber auch meiner Sekretärin, Frau Claudia Buss, die wiederum
maßgeblichen Anteil bei der Erstellung des Manuskripts hatte.

München, im April 2003 Dr. Wolfgang Weitnauer
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Vorwort zur 2. Auflage

Diese 2. Auflage ist ein völlig neues Werk und hat nichts mehr gemein mit der inzwischen
zehn Jahre zurückliegenden Erstauflage. Dies liegt nicht nur an den veränderten Rahmen-
bedingungen des Finanzmarkts, die spätestens seit dem Lehman-Zusammenbruch zu einer
deutlichen Zurückhaltung von Banken gegenüber einer Fremdfinanzierung von Buy Outs
geführt haben. Sondern dies liegt auch daran, dass Private Equity-Investoren und Buy Out-
Fonds im Besonderen als „Heuschrecken“ politisch an den Pranger gestellt wurden. Die
angeblichen systemischen Risiken, die von ihnen ausgehen, führten zur Verabschiedung
der Alternative Investment Fund Manager-Richtlinie (AIFM-Richtlinie), die am 21.7.2011
in Kraft trat und nun in Deutschland vor der Umsetzung durch das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) steht. Dieses Gesetzeswerk wird regulatorische Einschränkungen für Private Equi-
ty-Fonds in Europa mit sich bringen. Sie sind, auch wenn sie noch nicht in Kraft sind, mit
bedacht.

Gedacht ist dieses Werk nach wie vor gerade auch als praktischer Ratgeber für an einem
Buy Out interessierte Manager. Aus diesem Grunde enthält dieses Buch nicht nur „tro-
ckene“ steuerliche und rechtliche Abhandlungen, sondern praxisbezogene Tipps und
Handlungsempfehlungen anhand von Beispielsfällen. Dies ist vor allem den neu gewonne-
nen Co-Autoren zu verdanken, die ihre jahrelangen Erfahrungen in der Praxis, aus
unterschiedlichen Blickwinkeln, hier eingebracht haben. Die Vertragsmuster im Anhang
werden, auch dies zur praktischen Hilfe, um eine Gesellschaftervereinbarung ergänzt.

Gedankt sei aber auch dem Einsatz meiner Kollegin, Frau Alix Winterhalder, die sich um
die Koordination des Autorenteams verdient und einen wesentlichen Beitrag für die Dar-
stellung der KAGB-Thematik in Kapitel 1 geliefert hat. Gedankt sei auch Herrn Rechts-
referendar Claudio Kühn für die Mithilfe bei der redaktionellen Durchsicht und Herrn
Rechtsreferendar Josef Parzinger für die Recherche der Praxisfälle im Anhang.

München, im Februar 2013 Dr. Wolfgang Weitnauer
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Vorwort zur 3. Auflage

Auch zwischen der dritten und der zweiten Auflage dieses Werks liegen wieder zehn Jahre.
Und wieder ist, auch dank der Unterstützung neuer Autoren, ein neues Werk entstanden.
Dies gilt insbesondere für die neu gefassten Kapitel der steuerlichen und rechtlichen
Rahmenbedingungen eines Buy-Outs und dessen Gestaltung, ebenso für das Kapitel zur
Managementbeteiligung beim Institutionellen Buy-Out. Der Anhang wurde mit Blick auf
die Praxis um Musterverträge (Asset und Share Deal, Gesellschaftervereinbarung und
Gesellschaftsvertrag einer Managerbeteiligungsgesellschaft) ergänzt. Auch wenn diese Ver-
tragsmuster nicht einfach übernommen werden können und sollten, sollen sie doch dazu
dienen, mögliche Gestaltungsformen zu verdeutlichen.

Anders als noch bei Erscheinen der Vorauflage sehen sich Private Equity- Investoren und
Buy-Out-Fonds nicht mehr (wie seinerzeit) als „Heuschrecken“ verschrien. Vielmehr ist
inzwischen die Bedeutung von Private Equity als Beteiligungskapital für Wachstum, Innova-
tion und Nachhaltigkeit anerkannt. Das beim Buy-Out eingesetzte Beteiligungskapital schafft
den Nährboden für nachhaltiges Wachstum und ermöglicht überdies Unternehmensnach-
folgen, aber auch Restrukturierungen. Unsere Gesellschaft steht vor grundlegenden Verän-
derungen, um im globalen Wettbewerb bestehen zu können. Die Digitalisierung des Mittel-
stands oder auch die Klimakrise mit den Herausforderungen der Energiewende erfordern
große Mengen an Kapital. Eine Fremdfinanzierung erfordert als Grundlage eine ausreichende
Ausstattung mit Eigenkapital. Dieses wird für junge Exit-orientierte Technologieunterneh-
men durch Venture Capital bereitgestellt, für reifere Unternehmen durch Private Equity.

Dabei bringen diese Investoren nicht nur Geld, sondern auch branchen- und technolo-
giebezogenes Knowhow und neue Ideen mit, die Veränderungsprozesse anstoßen. Von
ebenso großer Bedeutung sind aber auch diejenigen, die diese Veränderungsprozesse
steuern und umsetzen. So wie es im Venture Capital-Bereich die Gründer sind, sind dies
im Private Equity-Umfeld die Manager, die entweder bereits in den jeweiligen Unterneh-
men tätig waren (MBO) oder von außen in Verbund mit den Private Equity-Investoren
hinzustoßen (MBI). In allen diesen Fällen geht es darum, das Verhältnis zwischen Investo-
ren und Managern so auszutarieren, dass alle Beteiligten angemessen am Erfolg partizipie-
ren. Dabei darf das eigene Gewinnstreben aber nicht dazu führen, dass das erworbene
Unternehmen unter der Last der Transaktionsfinanzierung leidet. Dies verhindern und
schließen die dafür vorgesehenen und in diesem Buch dargestellten aufsichts- und gesell-
schaftsrechtlichen Schranken aus.

Möge diese Neuauflage daher allen, die sich mit Buy-Out Transaktionen befassen, eine
Hilfestellung bieten. Mein Dank gilt allen Co-Autoren für die Mühe, die sie sich für die
Fertigstellung dieser Neuauflage gemacht haben, und meiner Assistentin, Frau Galina
Sinyuk, für die Unterstützung bei der Manuskripterstellung.

München, den 25.7.2024 Dr. Wolfgang Weitnauer
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Nachruf auf Dr. Hauke Brede

In Trauer richte ich meine Danksagung an meinen Vater und Co-Autor Dr. Hauke Brede,
welcher während der Abfassung unseres Beitrags leider verstorben ist. Seiner Tüchtigkeit
und Selbstlosigkeit habe ich mein geistiges Gut zu verdanken. Als Akademiker, Autor bei
C.H.Beck seit 1997 und Geschäftsmann war eine seiner favorisierten Lebensweisheiten:

„Planung ersetzt den Zufall durch den Irrtum. Aus Irrtümern kann man lernen, aber
nicht aus dem Zufall.“

Niclas Brede
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