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In der Praxis beteiligt sich ein Investor
stets direkt an Unternehmen, nimmt
ggf. Einfluss auf die Unternehmens-
strategie und überwacht die Unterneh-
mensführung. Die Unternehmen werden
häufig gemeinsam mit Führungskräf-
ten, die ebenfalls investieren, erworben.
Die Führungskräfte tragen die opera -
tive Verantwortung; die gesellschafts-
rechtliche Unternehmensführung er-
folgt gemeinschaftlich. Diese Füh-
rungskräfte sind entweder das eigene
Management (Management-Buy-Out)
oder externe Führungskräfte (Manage-
ment-Buy-In).

Immer mehr Führungskräfte möch-
ten unternehmerische Verantwortung
übernehmen, Entscheidungsunabhän-
gigkeit erreichen und letztlich auch
Vermögen durch Bildung von Firmen-
werten aufbauen. Die häufig fehlenden
finanziellen Mittel werden in der Praxis
durch einen Zusammenschluss der
Führungskräfte mit privaten Investoren,
aber auch durch Private-Equity-Inves-

toren, ausgeglichen. Dabei bevorzugen
Führungskräfte Private-Equity-Investo-
ren,die einen langfristigen Investitions-
horizont haben und nicht bereits beim
Erwerb des Unternehmens an die Exit-
Strategie denken. Diesen Investoren ist
bekannt, dass eine Beteiligung der Ma-
nager am Eigenkapital von Unterneh-
men zu einer höheren Identifikation und
zu einer grösseren Motivation führt.
Durch die Zusammenlegung von Ma-
nagement- und Eigentümerinteressen in
eine Personengruppe können so Ziel-
konflikte vermieden werden.

Für Führungskräfte sind Vermö-
gensinhaber besonders attraktive Part-
ner, da diese in der Regel ausschliess-
lich aus Eigenkapital finanzieren und
einen langfristigen Investitionshorizont
haben. Die Interessen von Führungs-
kräften sind häufig deckungsgleich mit
den Investoren-Interessen. Die Höhe der
Beteiligung des Managements beträgt
üblicherweise zwischen 5 und 15%.

Die Investoren sichern sich durch
die unternehmerische Beteiligung des
Managements am Zielunternehmen den
Interessen-Gleichlauf mit den Mana-
gern. Durch die Beteiligung werden die
Manager an das Zielunternehmen ge-
bunden und erhalten einen Anreiz, bis
zum Exit, also dem Verkauf des Zielun-
ternehmens, an dessen Wertsteigerung
mitzuwirken. Aus Sicht der Manager
begründet die Beteiligung neben ihrem
normalen Gehalt eine zusätzliche Ein-
kunftsquelle. Dabei ist für die Manager
von Interesse, dass sie kein zu hohes In-
vestitions- und Haftungsrisiko eingehen.

Zahlreiche Praxisbeispiele zeigen,
dass sich der Gewinn eines Unterneh-
mens (und damit auch der Unterneh-
menswert) nach Eintritt eines Investors
positiv entwickelt, da dieser sein
Know-how und sein Netzwerk nutz-
bringend in das Unternehmen einbrin-
gen konnte, während die Führungskraft

(im Rahmen eines Management-Buy-
Outs) das Unternehmen mit all seinen
Chancen und Risiken sehr genau kennt.
Vermögensinhaber, die über Diskussio-
nen und Brainstorming sinnvolle unter-
nehmerische Entscheidungen vorberei-
ten, können als Eigenkapitalpartner
nützliche Sparringspartner für das Ma-
nagement sein. Das Netzwerk von Ver-
mögensinhabern kann dazu beitragen,
dass sich Unternehmen ausserordent-
lich gut entwickeln.

Eine kürzlich abgeschlossene Um -
frage unter Vermögensinhabern hat er-
geben, dass diese – neben der Bereit-
stellung von Kapital – gern bereit sind,
ein Unternehmen weiter zu unterstüten,
und zwar
• als Sparringspartner für den 

Unternehmer,
• durch Mitarbeit in Beirat, 

Verwaltungsrat oder ähnlichen 
Gremien und

• durch Einbringen ihrer Netzwerke.

Solche Partner verfügen über Know-
how und wertvolle Netzwerke. Ehe -
malige Unternehmer als Minderheits-
gesellschafter sind Sparringspartner,
die als unabhängige Gesprächspartner
grossen Nutzen für Familienunterneh-
men haben können. So gibt es etliche
Beispiele dafür, dass durch das Know-
how und das Netzwerk der Minder-
heitsgesellschafter eine Internationali-
sierung erreicht werden konnte.

Viele Familienunternehmen haben
in der Vergangenheit nicht nur von der
Kapitalstärke profitiert, sondern auch
vom Know-how eines Minderheitsge-
sellschafters. Die Wettbewerbsfähigkeit
konnte so erheblich verbessert werden.
Die Bereitschaft von Vermögensinha-
bern, in Minderheitsbeteiligungen zu
investieren, ist ungebrochen gross. 
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Unternehmenswertsteigerung durch
 Einbindung von Führungskräften,
 Steigerung von Know-how und
 Einbringung von Netzwerken
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