GELD

Strategien flir den
Firmenverkauf

strategie und I6sung

Trotz Wirtschaftskrise lasst sich
eine Firma zu einem angemes-

senen

Preis veridufiern — voraus-

gesetzt, die folgenden Stolperfallen
werden vermieden.

erkzeugbau mit Schwerpunkt

-\ x / metallverarbeitende Betriebe,
Markenautohandel samt Ser-
vicebetrieb, Natursteinbearbeitungs-
betrieb fiir Innen- und Auf’enbereich,
Zimmerei und Dachdeckerbetrieb
mit Schwerpunkt Holzhausbau — die
Targas-Liste der zum Verkauf anste-
henden Unternehmen ist lang, zum
Jahreswechsel gab es mehr als 400 Of
ferten. Die meisten stammen von Un-
ternehmern, die sich im Rahmen ihrer
Nachfolgelosung fiir den Verkauf ent-
schieden haben. Die Frankfurter Targas
ist eine der fithrenden Spezialisten fiir
die Vermarktung von KMU in Deutsch-
land. Thr Angebot: kein Starthonorar,
flexible Vertragslaufzeiten, erstmalige
Kiindigung nach vier Monaten mit ei-
ner Frist von sechs Wochen, kalkulier-
bare Monatspauschale unter anderem
fur den Brokerservice. Das erfolgsab-
hingige Schlusshonorar bewegt sich
volumenabhingig zwischen 3,7 und
zehn Prozent vom Verkaufspreis. Fir
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Immobilienanteile an der Transaktion
verlangen die Frankfurter pauschal 4,5
Prozent. ,Mit dieser Honorarstruktur
setzen wir ein Zeichen fiir mehr Trans-
parenz und Kundennutzen®, findet
Targas-Chef Herbert Hechler.

Wenn'’s die Spatzen von den
Dichern pfeifen

Wie der Minchner Rechtsanwalt
Carl-Ludwig Prinz zu Hohenlohe be-
obachtet hat, nehmen die meisten Be-
triebsinhaber mit Verkaufsabsichten
externe Hilfe in Anspruch. Denn ein
tiichtiger Dienstleister entlaste einen
Firmeninhaber von zirka 8o Prozent
aller Arbeiten, die bei einem Unterneh-
mensverkauf anfallen. Diese beinhal-
ten auch die Vermeidung von Fehlern,
so Michael Klumpp, Geschiftsfithrer
der KP Tech Beratungsgesellschaft in
Frankfurt: , Der Unternehmensverkauf
ist fur ein mittelstindisches und meist
inhabergefithrtes Unternehmen ein
herausragendes Ereignis. Da dieser
Schritt im Leben meistens nur einmal
stattfindet, ist die Gefahr von irreparab-
len Schiden fiir das Unternehmen viel
zu grof}, wenn man sich nicht in die
Hinde von erfahrenen Spezialisten be-
gibt.“ Mit irreparablen Schiden meint
er hauptsichlich die vorzeitige und
unkontrollierte Verbreitung der Nach-
richt iiber die Firmenverkaufsabsicht.

Dies kann bei Kunden, Mitarbeitern,
Lieferanten, Geschiftspartnern und
Geldgebern zu Unsicherheiten, Zu-
riickhaltungen, Fehlinterpretationen,
Entstehung einer Gertichtekiiche bis
zur Kiindigung der Zusammenarbeit
fiihren.

Solch ein ungewollter Flurfunk entsteht
beispielsweise, wenn ein Verkaufswil-
liger aufs Geratewohl bei Branchen-
und Wirtschaftsverbianden wegen der
Vermittlung von Kaufinteressenten
nachfragt, zuordnungsbare Anzeigen
in Fachzeitschriften schaltet oder im
Internet platziert — und auf Anfragen
mit einer ubertriebenen Firmendar-
stellung reagiert. Weitere Fehler sind:
Der Verkauf ist nur unzureichend
vorbereitet, oder neben unvollstindi-
gen Informationen fehlen wichtige
und geldwerte Argumente. Die Ziele
des Veriuflerers sind hiufig auch zu
ungenau formuliert. Oder die Feststel-
lung des Unternehmenswerts erfolgte
nicht nach einer anerkannten Bewer-
tungsmethode. Der Interessentenkreis
ist zu klein, weil zu frith bei der Suche
nach moglichen Kiufern aufgegeben
wurde. Der Verkdufer legt sich zu
schnell auf einen bestimmten Kiufer
fest. Der Kiufer dominiert die Kauf-
preisverhandlungen. Die Uberpriifung
des Kiufers hinsichtlich Bonitit, unter-
nehmerischer, fachlicher und sozialer
Kompetenz sowie die Hinterfragung



der von ihm verfolgten Ziele erfolgt nur
oberflichlich. Oder die Mitarbeiter wer-
den nicht oder nicht umfassend genug
in Kenntnis gesetzt.

,Integritit und Diskretion haben bei
der Zusammenarbeit mit einem Be-
rater hochste Prioritit®, stellt Klumpp
klar. Nicht zuletzt deshalb sei stets
,eine methodische Vorgehensweise*
angesagt. Diese sollte immer gleich
sein, auch wenn jeder Verkauf fur sich
betrachtet stets mit anderen Perspekti-
ven, Personen und Zielrichtungen ge-
staltet werden miisse, erginzt Anwalt
Prinz zu Hohenlohe. Zuerst erfolgt die
Unternehmensanalyse, welche die Opti-
mierung der Verkaufsfihigkeit zum Ziel
hat. Das heif3t: Bestehende, unvorteil-
hafte Betriebsablidufe werden eliminiert,

notwendige und werterhéhende Investi-
tionen getitigt, anstehende Personalent-
scheidungen getroften, empfehlenswer-
te Umfinanzierungen durchgefithrt —
kurzum: ,Die Braut wird geschmiickt®,
wie Fachleute sagen. Der nichste Schritt
ist die Unternehmensbewertung nach
einer gingigen Verfahrensweise, die
den tatsichlichen Firmenmarktwert
ersichtlich macht. Die Regel lautet
hier: Nichts schénreden und schon gar
nichts schonrechnen, die Wertermitt-
lung muss datenorientiert und umfas-
send vor sich gehen. Gemeint ist eine
Verkiufer-,Due Diligence®, in der alle
Anlagen, Aktiva und Passiva sowie inter-
ne Verhiltnisse — Einkaufs-, Vertriebs-,
Kunden- und Mitarbeiterstrukturen —,
und das Umfeld des Unternehmens
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zu Kunden, Lieferanten, Geschifts-
partnern, Wettbewerbern und Mirkten
gesichtet, bewertet und dokumentiert
werden. Der TUV Siid hebt hervor, dass
bei einer solchen ,Due Diligence* nicht
nur die Gebidude und Grundstiicke mit
einbezogen werden sollten, sondern zu-
dem deren technische Ausstattung und
Infrastruktur, worauf oftmals zu wenig
Wert gelegt wird.
Das Ergebnis ist die Grundlage fiir die
Verkaufspreisbildung oder den Ver-
handlungspreis, denn letztlich sind An-
gebot und Nachfrage ausschlaggebend.
Die professionell durchgefiihrte Unter-
nehmensbewertung ist fiir den Kiufer
und dessen Bank auch bezogen auf die
Kaufpreisfinanzierung wichtig.

Tessa Kiefer

,Lieber keinen Unternehmensverkauf auf Rentenbasis“

Kerstin Ott, Projektleiterin bei der Seneca Corporate Finance GmbH in Nirnberg, tber Fallstricke
bei Unternehmenstransaktionen.
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Frau Ott, wie genau wirkt sich die Krise auf
Unternehmensverkaufe und -kiufe aus?
Allgemein ist ein Rickgang bei Unterneh-
menstransaktionen seit Anfang 2008 festzu-
stellen. Viele Unternehmer haben die Uber-
gabe an den Nachfolger auf die Zeit nach
der Krise verschoben. Operative Probleme
driangten sich in den Vordergrund, und si-
cherlich spielen auch sinkende Kaufpreise
in der Uberlegung eine Rolle. Im Markt sind
allgemeine Abschlige von zehn Prozent und
mehr festzustellen. Im Bereich des Maschi-
nen- und Anlagenbaus betrigt der Abschlag in 2009 bisher sogar
30 Prozent. Finanzinvestoren sind mit Aufraumarbeiten im eigenen
Portfolio beschiftigt, und strategische Kiufer halten ihr Geld stérker
als erwartet zusammen. Zudem sind die Transaktionsfinanzierungen
erheblich schwieriger geworden. Banken méchten mehr Sicherheiten
und weisen ldngere Priifungsfristen als frither auf. Dennoch bin ich
guter Dinge, dass sich der Markt dieses Jahr deutlich erholt.

Kerstin Ott

Ist Management-Buy-Out eine Lésung?

So etwas wird auch zukiinftig eine bedeutende Rolle im Rahmen
von Unternehmensnachfolgen spielen. Letztlich ist es immer der
Faktor Mensch, der ein Unternehmen erfolgreich macht. Dies wis-
sen auch Beteiligungsgesellschaften. Die Seneca Corporate Finance
war einst ein eigenstindiger Unternehmensbereich innerhalb des
Unternehmens Rédl & Partner und wurde durch uns im Rahmen
eines Management-Buy-Out im Jahre 2004 aus dem Unternehmen
herausgelést. Somit kennen wir diese Nachfolge- oder Verkaufsls-
sung ebenso aus eigener Erfahrung.

Wann empfehlen Sie den Unternehmensverkauf auf Rentenbasis?
Einen Unternehmensverkauf auf Rentenbasis empfehlen wir grund-

satzlich nicht. Die Kaufpreiszahlung an den Alt-Gesellschafter hingt
bei einer solchen Konstellation vom Erfolg des Unternehmens und
damit von der Managementfahigkeit des Nachfolgers ab. Auch halte
ich die Vorgehensweise emotional fiir den Alt-Gesellschafter fiir sehr
ungeeignet, da kein klarer Schnitt zum Unternehmen erfolgt. Zwar
besteht fiir den Alt-Gesellschafter keine Einbindung in operative
Entscheidungsprozesse mehr, jedoch tragt er weiterhin das Unter-
nehmerrisiko in Verbindung mit der Kaufpreiszahlung. Dies ist, auch
im Sinne des Unternehmens und der Mitarbeiter, abzulehnen.

Ist die Mitarbeiterbeteiligung eine Lésung?

Nachfolgeregelungen durch Mitarbeiterbeteiligungen sind auch eine
Méglichkeit, eine Nachfolgeregelung zu gestalten. Die Vorausset-
zung fiir dieses Modell ist jedoch das Vorhandensein einer zweiten
Managementebene. Dies ist bei kleineren Unternehmen allerdings
selten der Fall. Zudem spricht aus meiner Sicht gegen das Modell,
dass auch hier oftmals kein klarer Schnitt erfolgt.

Falls, wie man so oft hért, der Unternehmer einfach nicht loslassen
kann: Was raten Sie ihm und seinem Nachfolger?
Ich kann es sehr gut verstehen, dass das Loslassen ein schwieriger
und auch langwieriger Prozess ist. Letztlich ist es aber fiir das Un-
ternehmen wichtig oder gar liberlebenswichtig. Ich habe oft erlebt,
dass mit einem Fiihrungswechsel frischer Wind in das Unternehmen
kommt, der verkrustete Prozesse auflést und zu zukunftsweisenden
Verinderungen fithrt. Um einen sanften Ubergang sicherzustellen,
sollte der Alt-Gesellschafter fiir beispielsweise ein weiteres Jahr
dem Nachfolger als Berater zur Seite stehen. Auch ist eine Beirats-
position oftmals sehr sinnvoll. Beide gewinnen auf diese Weise.
Der Nachfolger kann auf den umfangreichen Erfahrungsschatz des
Alt-Gesellschafters zuriickgreifen, und dieser erhilt einen sanften
Ubergang in den wohlverdienten Ruhestand.

Die Fragen stellte Tessa Kiefer
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