
Rentierlicher Ausstieg auf Raten
UNTERNEHMENSvERKAUF: viele MitteLständLer tun sich schwer,

sich von ihrem Lebenswerk zu trennen. Aktuetl ist zudem - a[s Folge

der Wirtschaftskrise - kaum ein fairer ErLös zu erzielen. Hetfen kann

ein gestufter Verkaul DetaiLs einer solchen Strategie erktärt Nicotas
Himmelmann, Vorstand der Auctus CapitaL Partners AG, einer Betei-

[igungsgesellschaft fur den [4iLtetstand.

VDI NAcHRtcHTEN: Für rven und wann
ist der g€stuft€ lJnternehmensverkauf
sinnvolt?
HTMMELMANN: Branche und Unter-
nehmensgröße spielen keine Ro e. Der
gestufte Verkauf ist fur alle Eigentümer
interessant, die einen Großteil ihres per-
sönlichen Vermögens in ihrem Betrieb
gebunden haben - oder peßör ich für
ihn bürgen - und deshalb auf Gedeih
undVerderb von seiner Entwicklung ab-
hängig sind. Er kann auch dann sinnvoll
sein, wenn Mittel zur Schuldentilgung
vorübergehend fehlen. Ein weiteres Pro-
Argument liefern gesundheitliche
Schwierigkeiten: Wer sich nicht mil voi
ler Kraft seinem Unternehmen widmen
kann, tut gutdaran, zumindesteinenTeil
seiner Arbeit abzutreten.

Außerdem können psychologische
cründe für eine Teilveräußerung spre-
ch€n: Der Verkäufer kann weiterhin auf
sein Lebenswerk einwirken und muss
niemandem gegenüber das Geftilt ha-
ben, sich abrupt aus derVerantwortung

Eig€ndich kann der partielle Verkauf
zu jeder Zeit sinnvoll sein. Wir haben
scbließlich gerade eindrucksvoll gelernt,
wie schnel Vr kane oder kollabierende
Euro-L:inder s:imtliche volks- und be-
triebswi(schafdichen Wachstumsprog-
nosen über den Haufen werfen können.
Wer angesichts einer solchen Unsicher
heit vorab schon mal einen Teil seines
Lebenswerks hinter die Brandmauer
bringt, ist sicher gut beraten.

Da fraqt man rich do.h b€inahe, warum
nicht iedes Unternehmen scheibchenwei-
se überdenTisch geht...
Natürlich spielen nicht alle Investoren
bei ein€msolchen DeaImit. Die meisten

wollen für ihre Alquisitionen Fremd
kapital nutzen. Banien geben aber nur
dem celd, der über dessenVerwendung
frei verfügen kann. wer lediglich eine
Minderheitsbeteiligung erwirbt, kann
außerdem wesentliche Gesellschafts-
entscheidungen - etwa in Bezug aufdie
ceschäftsstrategie oder die betriebliche
Steuerpolitik - kaum beeinflussen.

Unter diesen Umständen wird dieSalami
wohldoch stet5 in einem Stück verkauft.
Nicht zwingend. Schließlich hat auch
der, der scheibchenweise kauft,Vorteile.
Erstreut-genauwiederverkäufer sein
Ris'ko über die Zeit. Außerdem: Wer
nicht peu ä peu kaufen mag, läuft Ge-
fahr, am Ende gar nichts zubekommen.

Was muss im Vertng rum gest{rften Kauf
festgezürrt werd€n?
Wichtig ist zu bestimmen, wer seine An
teile später unter welchen Umst:inden
verkaufen darfund was der Partner dann
mit seinenAnteilen machen kann - bzw.
machen muss. Außerdem gehört gere-
gelt, welche Strategieentscheidungen
definitiv nur gemeinsam getroffen wer
den dürfen.

Ein heikler Punkt, der auch nicht aus'
Sespart werden darl sind Vereinbarun-

gen über die Zulenft von (familieninter-
nen) Mitarbeitern, nachdem der Unter-
nehmer seine Mehrheit abgegeb€n hal
Generell aber gilti Auch ein Iooo-seitiger
Vertrag kann nicht alle Eventualitäten
abdecken. Wichtig ist destlalb gegensei-
tiges Vertrauen.

In welchen Schritten v€rläuft€in typi-
5cher verkaufsprozess?
Am Anfang steht die Teilveräußerung,
beispielsweise 40%. In den folgenden
Monaten wird der Investor regelmäßig
versuchen, dass Geschäft branchen
intern zuerweitern oderüberdenbishe
rigen Tellerrand hinaus auszubauen.
Dabei muss entschieden werden, wie
sich der Unternehmer bei Investitionen
und Akquisitionen verhält. Greift er
ebenfals in dieTasche und sorgt so da
für dass seinAnteilb€i 60 Tobleibt?Oder
lässt er zu, dass sein Stückvom Gesamt-
kuchen kleiner wird?

Um den Unternehmer im Folgenden
weiter auszahlen zukönnen, biet€n sich
verschiedene, liquiditätsschonende
Möglichkeiten an. Denlöar ist etwa das
Sale-and-Lease-back'Verfahren. Dabei
wird Anlagevermögen verkauft und vom
Unternehmen zurückgeleast. Teile des
Erlöses fließen dem Altgesellschafter zu.
Weitere Verkaufsschritte sind meist an
das Erreichen vorab vereinbarter Ziele
geknüpft.

Sollte sich das GeschäJt besonders po-
sitiv entwickeln, soute der Altgese[-
schafter zusätzlich Sondervergütungen
erhalten. Diese nachgelage(e Kauf-
preiserhöhung muss natürlich im Ver-
trag vorSesehen worden sein.

Am Ende steht der endgültige Verkauf.
Dabei behalten sich viele FamiiienunteF
nehmer ein Vorkaufsrecht vor So wolen
sie verhindern, dass ihr Lebenswerk am
Ende in die Hände eines ehemaligen
wettbewerbers ftillt. S. ASCHE
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Nicotas HimmeLmann, Auctuevor_
stand: Vom gestuft€nVerkauf können
alle profitieren. toh Äfu

DleAuctusAG {wwwa!ctus.com) beteiligt
sich im Rahmen !on Nachfolselö5ungen, Pri-
vatplitzierungen und Konz€rna!sqliederun-

9en mehrheitlch an mittelständischen Un
tern€hme. oderstetlt KapitaliürWachr
tumsfinanzi€rungen b€reit.


