Rentierlicher Ausstieg auf Raten

UNTERNEHMENSVERKAUE: Viele Mittelstandler tun sich schwer,

sich von ihrem Lebenswerk zu trennen. Aktuell ist zudem - als Folge
der Wirtschaftskrise — kaum ein fairer Erlos zu erzielen. Helfen kann
ein gestufter Verkauf. Details einer solchen Strategie erklart Nicolas
Himmelmann, Vorstand der Auctus Capital Partners AG, einer Betei-
ligungsgesellschaft fiir den Mittelstand.
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VDI NACHRICHTEN: Fiir wen und wann
ist der gestufte Unternehmensverkauf
sinnvoll?

HIMMELMANN: Branche und Unter-
nehmensgrofe spielen keine Rolle. Der
gestufte Verkauf ist fiir alle Eigentlimer
interessant, die einen Grofteil ihres per-
sonlichen Vermdgens in ihrem Betrieb
gebunden haben - oder persénlich fiir
ihn biirgen - und deshalb auf Gedeih
und Verderb von seiner Entwicklung ab-
héngig sind. Er kann auch dann sinnvoll
sein, wenn Mittel zur Schuldentilgung
voriibergehend fehlen. Ein weiteres Pro-
Argument  liefern  gesundheitliche
Schwierigkeiten: Wer sich nicht mit vol-
ler Kraft seinem Unternehmen widmen
kann, tut gut daran, zumindest einen Teil
seiner Arbeit abzutreten.

Auferdem konnen psychologische
Griinde fiir eine Teilverduflerung spre-
chen: Der Verkédufer kann weiterhin auf
sein Lebenswerk einwirken und muss
niemandem gegeniiber das Gefiihl ha-
ben, sich abrupt aus der Verantwortung
gestohlen zu haben.

Eigentlich kann der partielle Verkauf
zu jeder Zeit sinnvoll sein. Wir haben
schlieflich gerade eindrucksvoll gelernt,
wie schnell Vulkane oder kollabierende
Euro-Lander sdmtliche volks- und be-
triebswirtschaftlichen Wachstumsprog-
nosen {iber den Haufen werfen kénnen.
Wer angesichts einer solchen Unsicher-
heit vorab schon mal einen Teil seines
Lebenswerks hinter die Brandmauer
bringt, ist sicher gut beraten.

Da fragt man sich doch beinahe, warum
nicht jedes Unternehmen scheibchenwei-
se iiber den Tisch geht...

Natiirlich spielen nicht alle Investoren
bei einem solchen Deal mit. Die meisten

wollen fiir ihre Akquisitionen Fremd-
kapital nutzen. Banken geben aber nur
dem Geld, der iiber dessen Verwendung
frei verfiigen kann. Wer lediglich eine
Minderheitsbeteiligung erwirbt, kann
aulerdem wesentliche Gesellschafts-
entscheidungen — etwa in Bezug auf die
Geschiftsstrategie oder die betriebliche
Steuerpolitik — kaum beeinflussen.

Unter diesen Umstdnden wird die Salami
wohl doch stets in einem Stiick verkauft.

Nicht zwingend. Schliefflich hat auch
der, der scheibchenweise kauft, Vorteile.
Er streut- genau wie der Verkdufer —sein
Risiko iiber die Zeit. AuRerdem: Wer
nicht peu a peu kaufen mag, lduft Ge-
fahr, am Ende gar nichts zu bekommen.

Was muss im Vertrag zum gestuften Kauf
festgezurrt werden?
Wichtig ist zu bestimmen, wer seine An-
teile spiter unter welchen Umstidnden
verkaufen darfund was der Partner dann
mit seinen Anteilen machen kann — bzw.
machen muss. Aulferdem gehort gere-
gelt, welche Strategieentscheidungen
definitiv nur gemeinsam getroffen wer-
den diirfen.

Ein heikler Punkt, der auch nicht aus-
gespart werden darf, sind Vereinbarun-
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Nicolas Himmelmann, Auctus-Vor-
stand: Vom gestuften Verkauf kénnen
alle profitieren. rot: auctus

gen iiber die Zukunft von (familieninter-
nen) Mitarbeitern, nachdem der Unter-
nehmer seine Mehrheit abgegeben hat.
Generell aber gilt: Auch ein 1000-seitiger
Vertrag kann nicht alle Eventualitdten
abdecken. Wichtig ist deshalb gegensei-
tiges Vertrauen.

In welchen Schritten verlduft ein typi-
scher Verkaufsprozess?

Am Anfang steht die Teilverduflerung,
beispielsweise 40 %. In den folgenden
Monaten wird der Investor regelmilig
versuchen, dass Geschift branchen-
intern zu erweitern oder tiber den bishe-
rigen Tellerrand hinaus auszubauen.
Dabei muss entschieden werden, wie
sich der Unternehmer bei Investitionen
und Akquisitionen verhilt. Greift er
ebenfalls in die Tasche und sorgt so da-
fiir, dass sein Anteil bei 60 % bleibt? Oder
ldsst er zu, dass sein Stiick vom Gesamt-
kuchen kleiner wird?

Um den Unternehmer im Folgenden
weiter auszahlen zu kénnen, bieten sich
verschiedene, liquiditdtsschonende
Moglichkeiten an. Denkbar ist etwa das
Sale-and-Lease-back-Verfahren. Dabei
wird Anlagevermogen verkauft und vom
Unternehmen zuriickgeleast. Teile des
Erloses flieRen dem Altgesellschafter zu.
Weitere Verkaufsschritte sind meist an
das Erreichen vorab vereinbarter Ziele
geknitipft.

Sollte sich das Geschéft besonders po-
sitiv entwickeln, sollte der Altgesell-
schafter zusitzlich Sondervergiitungen
erhalten. Diese nachgelagerte Kauf-
preiserhdhung muss natiirlich im Ver-
trag vorgesehen worden sein.

Am Ende steht der endgiiltige Verkauf.
Dabei behalten sich viele Familienunter-
nehmer ein Vorkaufsrecht vor. So wollen
sie verhindern, dass ihr Lebenswerk am
Ende in die Hinde eines ehemaligen
Wettbewerbers fillt. S. ASCHE

Die Auctus AG (www.auctus.com) beteiligt
sich im Rahmen von Nachfolgelosungen, Pri-
vatplatzierungen und Konzernausgliederun-
gen mehrheitlich an mittelstandischen Un-
ternehmen oder stellt Kapital fiir Wachs-
tumsfinanzierungen bereit.



