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Gestufter Unternehmensverkauf:
Neue Wege der Fungibilitat fiir nicht
borsennotierte Unternehmen

Die Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise haben den Markt fiir Unternehmensverkaufe quasi
zum Stillstand gebracht. Auf der einen Seite wollen die Eigner zum Teil trotz Kapitalbedarfs nicht auf
Basis der gedriickten Profitabilitidt verkaufen und gefiihlte Verluste realisieren. Auf der anderen Seite
sind Kaufinteressenten nicht mehr bereit, zu den hohen Bewertungen der Boomzeit Unternehmen zu
erwerben. Daher missen neue Wege gefunden werden, die Fungibilitat von nicht bérsennotierten Un-

ternehmen zu erhéhen.

Eine interessante Alternative kann ein stufenweiser
Unternehmensverkauf sein. Ziel dieser Struktur ist es
zum einen dem Unternehmer zu erméglichen, einen Teil
des im Unternehmen liegenden Wertes zur gegenwar-
tigen Bewertung zu realisieren und die Vermogenslage
zu diversifizieren. Zum anderen bleibt ein groRer Teil
des Unternehmervermdgens weiterhin in der Firma ge-
bunden. Dies ermoglicht dem Altgesellschafter, an den
mittelfristigen Erfolgen seiner Firma weiterhin beteiligt
zu bleiben. Somit kann der oben beschriebene Gegen-
satz Uberbrickt werden, in dem die Tragweite der Bina-
rentscheidung zwischen Kaufen und Verkaufen, deren
Qualitat sich immer erst nach ein paar Jahren zeigt,
reduziert wird.

Ein gestufter Unternehmensverkauf, der auch nach Ver-
auRerung einer Mehrheit z.B. durch Anlagenfinanzierung
und bei Erreichen gewisser Gewinnschwellen fallige Son-
dervergltungen zu mehreren Rickflissen an die Altge-
sellschafter fuhren kann, erreicht sowohl eine Diversifi-
zierung der Vermodgenswerte als auch ein Anheben des
zu erwartenden Unternehmenserfolgs an sich.

Zwei Beispiele verdeutlichen den Nutzen dieser neuen
Struktur:

Ein slddeutscher Maschinenbauer, der Spezialma-
schinen flr die Textilindustrie herstellt, kann ein Lied
von diesen Gegenséatzen singen. Zur Jahreswende
2007/2008 suchte das Unternehmen einen Investor.
Eine gute Marktposition, kombiniert mit historisch sta-
bilen Profitmargen, sollte eine gute Basis zum Verkauf
darsteilen. Dadurch wurde dem Unternehmer neben
der aus Altersgriinden erwilinschten Nachfolgeregelung
auch eine Diversifizierung seiner Vermdgenswerte gelin-
gen, denn fast das gesamte Familienvermdgen war im
Unternehmenswert gebunden. Jedoch belief sich der
Auftragsbestand durch die Wirtschafts- und Finanzkrise
auf einem historisch sehr niedrigen Niveau. Da der Ver-
kaufer die niedrige Auftragslage nicht als Zukunftsindi-
kator akzeptieren wollte, die Kaufinteressenten auf der
anderen Seite die am Himmel aufziehenden dunklen

Wolken in der Bewertung auch nicht ignorieren wollten,
entschied sich der Unternehmer, seine Firma weder
ganz noch anteilig zu verkaufen.

Anders entschied sich ein nordschwabischer Anlagenbau-
er. Das zwei Generationen umspannende FUhrungsteam
sah sich im FrUhjahr 2006 einer &hnlichen Situation
ausgesetzt wie der stddeutsche Maschinenbauer. Im
Gegensatz zu ihm entschieden sich die Nordschwaben
allerdings, die von einer Beteiligungsgesellschaft ge-
schaffene Option anzunehmen, einen Teil des Verkaufs-
erldses wieder in ihr vormals eigenes Unternehmen zu
re-investieren. Zudem wechselte einer der beiden bisher
geschaftsflhrenden Gesellschafter in den Beirat und
stand somit fur die Kontinuitdt im Unternehmen, wah-
rend die Beteiligungsgesellschaft ein kompetentes neu-
es Management rekrutierte, das sich auch in bedeutsa-
mer Hohe am Unternehmen beteiligte.

In den nachsten beiden Jahren entwickelte sich eine ve-
ritable Erfolgsstory in Nordschwaben. Zuerst trieb die
Investitionsgesellschaft zusammen mit dem Altaktionar
die Professionalisierung des Auslandsvertriebs voran.
Dies flihrte rasch zu einer signifikant steigenden Auf-
tragslage. Einher gingen diese Mafnahmen mit dem
Aufbau einer klaren Verantwortungsstruktur mit entspre-
chendem Informationssystem und Reporting.

Verbesserungen durch Optimierung
der Fertigungsstruktur und
Produktneuentwicklung

Weitere bedeutsame Verbesserungen wurden durch
die Optimierung der Fertigungsstruktur und dedizierte
Produktneuentwicklung erzielt, so dass nach nur zwei
Jahren der Umsatz um 40% gestiegen war bei konstant
robuster Profitmarge. Uber ein Dutzend neue Arbeits-
pldtze wurden geschaffen, die Mitarbeiterzahl stieg
somit um ungefahr ein Drittel. Als Konsequenz konnte
der weiterhin beteiligte Griinder sowie die Beteiligungs-
gesellschaft und das Management eine substantielle
Wertsteigerung realisieren.
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Partnerschaft mit einem Beteiligungsunternehmen kann Vermdgensrisiko diversifizieren und Erlése aus Firmenverkauf

maximieren

Teilverkauf kann Erlés maximieren & Risiken mindern
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Handlungsbedarf fiir den Unternehmer besteht daher, wenn:

1) GroBteil des Vermégens im Firmenwert gebunden ist

W

2) weitere Firmenentwicklung signifikant von externen Einflissen

# Firmenwert

® Andere Anlagen

@ (z.B. Gold, Aktien
Immobilien etc.)

: Externe Faktoren
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Interne Faktoren

¢ Leistung des
Managements &
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Wachstum des
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zeitrahmen des Inhabers {ibersteigt
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abhangt und nicht durch interne Faktoren kompensiert werden kann

3) erwartete Erholung des Firmenwertes den persénlichen Einfluss-

Untemehmer << 50 J.: wahrscheinlich

erlds oder hohen Risiken im Falle fehlender kurzfristiger Erholung 1)Teil-  2)Evtl.  3)Anlagen- 4] evtl. 5 Re-  6) Verkauf
verkauf  Zukdufe/ finanzierung Sonder- kapitali- {Exit}
* Unsicherheit in der Unternehmensplanung hat zugenommen Synergien (Assetbased  ver-  sierung
(Buy & Build)  lending) glitung (evtl)
(Earn-Out)

Partnerschaft mit starkem Partner erlaubt Diversifizierung des
Risikos und Maximierung der zukiinftigen Gewinne aus
Firmenerldsen in Stufen:

1) Teilverkauf: Investor erwirbt 51 bis 60% mit Eigen- & Fremd-
kapital unter Rickbeteiligung des Altgesellschafters.

Erster Riickfluss trotz aktueller Gewinnschwiche

2) Buy & Build: ggf. synergistische Zukiufe

3) Asset based lending: Ggf. Optimierung der Finanzierung
durch Vermdgensgegenstinde direkt nach Teilverkauf.

Zweiter Riickfluss an Altgesellschafter (und Investor)

4) Sondervergiitung / Earn Out: Dritter Riickfluss an Altgesell-
schafter bei Erreichen einer Mindestprofitabilitat

5) Rekapitalisierung: Auf Wunsch des Altgesellschafters und
bei Erreichen einer Mindestprofitabilitat vierter Riickfluss an
Altgesellschafter (und Investor) entsprechend langfristiger
strategischer Planung

6} Verkauf/Exit: Fiinfter Riickfluss an Altgesellschafter

(& Investor)
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Der sliddeutsche Spezialist fur textilverarbeitende Maschi-
nen hingegen war den enormen Herausforderungen der Wirt-
schafts- und Finanzkrise nicht gewachsen — er meldete im
Sommer 2009 Insolvenz an.

Das Stufenmodel fir einen Unternehmensverkauf hatte es ihm
zum einen erméglicht, einen Teil seines Vermdgens hinter der
Brandmauer zu sichern. Zum anderen ware die Wahrschein-
lichkeit einer Insolvenz durch die professionelle Unterstiitzung
eines professionellen Investors wohl deutlich gemindert wor-
den, und der Unternehmer hatte an potenziellen zukinftigen
Erfolgen teilhaben kénnen.

Vorraussetzungen fiir den gestuften
Unternehmensverkauf

Besonders ratsam ist es, iiber den gestuften Unternehmens-
verkauf nachzudenken, wenn folgende Vorraussetzungen er-
flllt sind:

- Wenn ein Grofiteil des Vermdgens des Unternehmers in der
eigenen Firma gebunden ist, ermdglicht ein gestufter Ver-
kauf eine Diversifizierung des Vermégensrisikos.

Ein gestufter Unternehmensverkauf ermdglicht dartber hin-
aus einen graduelien Abschied aus dem Unternehmen bei
gleichzeitiger Beteiligung am mittelfristigen Erfolg, wenn die
erwartete Erholung der Ertragslage altersbedingt den Ein-
flusszeitrahmen des Inhabers (ibersteigt.

Zudem hebt ein starker Partner die Etfolgswahrscheinlichkeit
gerade dann, wenn die wesentlichen, den Erfolg bestimmen-
den Faktoren nicht vom Unternehmer signifikant beeinflusst
werden kénnen.

Beispiele wie die Wirtschaftskrise 2008ff zeigen die Grenzen
der Vorhersehbarkeit des Einflusses externer Faktoren wie
auch der vollstandigen Selbstbestimmbarkeit der Unterneh-
mensperspektive.





