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Wendepunkt in der Laufbahn eines Unter-

er Verkauf des Lebenswerks ist in aller

Regel ein einmaliges Ereignis und

zugleich ein einschneidender
nehmers. Wahrscheinlich ist die Gestaltung der
Unternehmensnachfolge sogar komplexer als es
die Unternehmensgriindung einst war. Schlief3-
lich geht es nicht alleine um eine monetéir als
angemessen erscheinende Honorierung der in der
Vergangenheit iberdurchschnittlich erbrachten
Leistungen. Denn neben der erzielten Hohe des
Verkaufspreises sollte zusitzlich die Zukunft des
Unternehmens durch einen geeigneten Nach-
folger geistig und materiell als gesichert gewusst
werden. All dies muss dazu in einem moglichst
lautlosen Prozess umgesetzt werden, welcher
weder Irritationen im Markt, noch unter den

eigenen Mitarbeitern auslost.

Mittelstindler benotigen
hochindividuelle Betreuung

Eine professionelle Handhabung der aufgezeigten
Herausforderungen kann gewihrleistet werden,
wenn der Verkaufsprozess durch geeignete und
zugleich erfahrene M&A-Advisor begleitet wird.
Bei der gewissenhaften Auswahl seiner Berater

Verkaufs- Unternehmens-

bewertung

vorbereitung

sollte der Unternehmer allerdings darauf achten,
der

Anforderungen als

dass in Folge seinen  speziellen

Mittelstindler

Rechnung getragen wird. Auch wenn dies

geniigend
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selbstverstindlich erscheinen sollte, so muss doch
festgestellt werden, dass die meisten M&A-
Héauser auf ein Instrumentarium  und
Standardprocedere aufsetzen, welches urspriing-
lich von angelsdchsischen Investmentbanken fiir
die Domine der managergefithrten Konzernwelt
entwickelt wurde. Und diese Welt ohne Unter-
nehmer ist typischerweise davon geprégt, dass,
wenn einmal der Abverkauf z.B. einer Konzern-
tochter beschlossen wurde, dies auch moglichst
schnell und emotionslos von statten gehen muss.
Genau dies trifft jedoch im Normalfall bei Nach-
folgelosungen eigentiimergefithrter Mittelstdndler
nicht zu. Auf deren Betrieb angewandt kann ein
industriell geprigter Verkaufsprozess, v.a. wenn
er ins Stocken gerit, im Extremfall all jene Werte
zerstoren, die der Unternehmer iiber Jahre hin-

weg aufgebaut hat.

Woran erkennt man aber einen von der ,Wall-
Street-Denke® geprigten, jedoch fiir mittelstin-
dische
geeigneten M&A-Prozess?

Unternehmen  tendenziell =~ wenig

Die idealtypische Prozessstruktur beim Verkauf

eines Unternehmens umfasst normalerweise die

Vertrags-
Due Diligence

verhandlung &
Abschluss

finf Phasen ,Verkaufsvorbereitung®, ,Unter-
&
-ansprache, ,Due Diligence“ sowie ,Vertrags-
verhandlung & Abschluss® (vgl. Abbildung).

nehmensbewertung"®, »Kdufersuche
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Diese allgemeine Struktur ist fiir sich allein ge-
nommen noch nicht schidlich, sondern erst die
Art und Weise, mit welcher ein solcher Prozess
vorangetrieben wird. Gegeniiber folgenden drei

industriell gepriagten Philosophien sollte der Un-

ternehmer daher eine besondere Skepsis
entwickeln:
1. Eine hoch strukturierte, vielfach standardi-

sierte Vorgehensweise soll eine hohe

Prozessgeschwindigkeit gewdhrleisten.

2. Bei der Bewertung des Unternehmens wird
vornehmlich ~ mit  Vergleichsmultip-

likatoren (z.B. 6 mal EBIT) argumentiert.

3. Es wird der Standpunkt vertreten, dass ein
hoher Verkaufspreis am besten in einem

Auktionsverfahren erzielt werden kann.

Sorgfalt und Ruhe sind die
wichtigsten Komponenten

(1) Der Verkauf eines Lebenswerks sollte sorg-
faltig vorbereitet und gewissenhaft durchgefiihrt
werden. Bei dieser verantwortungsvollen Aufgabe
besitzt sicherlich nicht die Geschwindigkeit ober-

ste Prioritit, sondern die Qualitat der Losung.

So ist es zunéchst notwendig, dass der Unterneh-
mer in seinem M&A-Berater einen Sparrings-
partner auf ,,Augenhohe® findet, mit dem er die
strategischen Ziele und moglichen Transaktions-
strukturen diskutieren kann. Typischerweise
werden in dieser Phase denkbare Optionen
gemeinsam generiert und vor dem Hintergrund

der hieraus resultierenden Zukunft des Unter-
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nehmens - aber eben auch vor dem Hintergrund
der personlichen Vorstellungen des Unter-
nehmers bewertet. Wichtiges Nebenergebnis
dieser Arbeiten ist die Identifikation potentieller
»Deal-Breaker®. Hierbei handelt es sich um die
Definition von Rahmenbedingungen fiir den
Unternehmer, die fiir den Verkauf essenziell sind
— konnen diese nicht erfiillt werden, sind weitere

Gesprache mit Interessenten sinnlos.

Dariiber hinaus lohnt es sich vielfach auch, fiir
das Unternehmen im Vorfeld der Ubergabe ein
Programm entsprechend dem Motto ,,Schmiicke
die Braut® zu entwickeln. Auf diese Weise lasst
sich namlich nicht nur die Attraktivitit fir
potentielle Kiufer, sondern meist auch deren
Zahlungsbereitschaft deutlich erhohen.

Neben den unternehmensbezogenen Vorbe-
reitungen empfiehlt es sich ausdriicklich, auch die
steuerrechtliche Gestaltung der im Vorfeld der
Transaktion giiltigen Unternehmensstruktur zu
durchdenken. Denn diese kann erhebliche Impli-
kationen fiir das Vermodgensmanagement des
Unternehmers nach dem Verkauf mit sich
bringen. Im Gegensatz zum industriellen M&A-
Geschift sollte daher beim unternehmer-
orientierten Verkaufsmanagement nicht allein
der Verauflerungserlos im Mittelpunkt der Bemii-
stehen,

hungen sondern der personliche

Vermogenszuwachs fokussiert werden
[=Resultierende aus (a) Verkaufserlos, (b) der
sich hieraus ergebenden Steuerlast und (c) den
anschliefenden Moglichkeiten einer steuer-

optimierten Reinvestition].
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Mit welcher Zeitspanne sollte man also rechnen,
wenn es um die Umsetzung der Nachfolge-
regelung im Mittelstand geht? Aus der téglichen
Praxis entstammt die Erfahrung und gleichzeitig
die Empfehlung, dass ein Verkaufsprozess in
jedem Fall mit ausreichend zeitlichem Vorlauf
und einer gewissen inneren Ruhe anzugehen ist.
Die vorbereitenden Mafinahmen zur Wertstei-
gerung des Unternehmens miissen erarbeitet
werden und auch schon greifen konnen. Auf
diese Weise konnen vom Abschluss einer
Vereinbarung mit einem M&A-Berater bis zur
Unterzeichnung eines Kaufvertrages leicht acht
bis zehn Monate vergehen. Hinzu kommt ein
psychologischer Faktor: Nur wenn man bereit ist,
manchen Interessenten auch abzusagen, kann
man auch einen Preis erzielen, der das oft uber
Generationen getragene unternehmerische Enga-

gement widerspiegelt.

Einmalige Werte lassen sich
schon rein logisch nicht
durch Vergleich ermitteln

(2) Um kaum eine M&A-Titigkeit wird soviel
Tamtam gemacht, wie um die Unternehmens-
bewertung. Regelmiflig streiten die bei indust-
riellen Verkaufsprozessen auf beiden Seiten
eingeschalteten M&A-Berater dariiber, welcher
Multiplikator bzw. welches Bewertungsverfahren
im vorliegenden Fall nun Giiltigkeit hat. Trotz des
hierbei durchaus auf hohem bilanzwissen-
schaftlichen Niveau ausgetragenen Argumen-
tationsaustauschs konnen alle zitierten finanz-
technischen Ansitze und Rechenverfahren eines

nicht leugnen, namlich dass ein objektiver Unter-
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nehmenswert schlicht nicht existiert. Denn
vereinfacht lasst sich das Grundprinzip des M&A-
Geschifts auf folgenden Punkt bringen: Der Wert
eines Unternehmens ist derjenige Preis, den der
»beste“ Kdufer vor dem Hintergrund seiner sub-

jektiven Uberlegungen zu zahlen bereit ist.

Strategische Kiufer zahlen die
hochsten Preise

Die industriell gepragten finanztechnischen Ver-
fahren der Unternehmensbewertung (z.B. das
Multiplikatorverfahren, bei dem das bekannte
Verhiltnis zwischen EBIT und Wert eines ver-
gleichbaren Unternehmens auf das zu bewertende
Unternehmen bertragen wird) konnen daher
auch hochstens als Ausgangsbasis fiir die Ver-
handlungen mit dem potenziellen Kdufer dienen
- wenn sie iiberhaupt sinnvoll angewandt werden
konnen. Denn vielfach sind die geschaffenen
Werte eines mittelstindischen Unternehmens zu
einzigartig, als dass eine Gruppe vergleichbarer
Transaktionen bzw. borsennotierter Unterneh-
men gefunden werden kann, aus der sich
Multiplikatoren ableiten lassen. Ob dies nun
gelingt oder nicht — welcher Preis letztlich gezahlt
wird, ist jedoch von einer ganzen Reihe anderer

Faktoren abhéngig.

Viele strategisch motivierte Kdufer zeichnen sich
ndmlich vor allem dadurch aus, dass nicht primar
die finanziellen Aspekte im Vordergrund stehen,
sondern der Erwerb ganz spezifischer Werte.
Diese konnen fiir den Kaufer z.B. sein: Technolo-

gien, Marken, Moglichkeit zur Produktdiversi-
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fikation, Moglichkeiten zur Kostenreduktion
durch Synergieeffekte, geografische Expansion
iiber existierende Vertriebsstrukturen des Ver-
kaufers, Branchenzuginge. Der Preis, der fiir
diese Werte zu erzielen ist, geht normalerweise
deutlich tiber das hinaus, was eine Abzinsung der
zukiinftig zu erwartenden Cash Flows oder ein
EBIT-Multiple ergeben wiirde.

Die geforderte Fertigkeit eines M&A-Beraters
besteht somit auch darin, einen potentiellen Kdu-
fer mit hoher strategischer Passung zu finden. Zur
hohen Kunst wird diese Fertigkeit immer dann,
wenn dieser ,beste“ Kiufer nicht nur gefunden,
sondern zuvor ,geschaffen® wird. Hiermit ist ge-
meint, dass man sich bei dessen Auswahl nicht
passiv auf die vom ihm geduflerte Zahlungsbereit-
schaft verldsst, sondern diese durch eine
subjektive Ansprache nachhaltig erhoht. Dies
gelingt immer dann, wenn beim potentiellen
Kiaufer durch das glaubhafte Aufzeigen von fiir
ihn so noch nicht erkannten Synergie und Wert-
steigerungspotentialen der instindige Wunsch
erzeugt wird, das betreffende Unternehmen zu

iibernehmen - im Idealfall: koste es was es wolle.

Diskretion gegeniiber Kunden und
Mitarbeitern als oberstes Gebot

(3) Die dritte, industriell gepragte M&A-Philoso-
phie, gegeniiber der ein mittelstaindischer
Unternehmer Skepsis walten sollte, ist der allge-
genwirtige Glaube an Auktionen. Denn letztlich
steht eine derartige Gestaltung des Verkaufs-

prozesses nur im logischen Einklang mit den
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beiden bereits zuvor kritisierten Verfahrens-
weisen. Geht man namlich von einem moglichst
schnellen Abverkauf und einer (deswegen) nur
schwach ausgeprigten Bereitschaft aus, sich in die
strategischen Uberlegungen potentieller Kiufer
hinein zu denken, scheint die ,,Verauktionierung“
eines Unternehmens geradezu ideal. Schliefllich
muss man nur unter Zuhilfenahme finanz-
technischer Bewertungsmodelle einen Mindest-
preis definieren, um den ,besten“ Kiufer im
Rahmen eines breit angelegten Bieterwettbewerbs

sich selbst erwihlen zu lassen.

Ob sich hierbei allerdings ein optimaler Veraufie-
rungserlos erzielen lasst, darf trotz landldufig
gegenteiliger Behauptungen getrost bezweifelt
werden. Die strategische Pramie lasst sich ndm-
lich im Verkaufsprozess nur dann aktiv
maximieren, wenn - wie weiter oben bereits
hervorgehoben - der potentielle Kéufer bei der
Bildung seiner subjektiven Wertschitzung des
Unternehmens beeinflusst werden kann. Voraus-
setzung hierfiir ist eine individuelle, vertrauens-
volle Kommunikation, die am besten durch das
Gewidhren einer frihzeitigen Verhandlungs-
exklusivitit geschaffen wird. Auf diese Weise lasst
sich eine gemeinsame strategische Vision ent-
wickeln, welche nun psychologisch im Mittel-
punkt der Gedanken des Kiufers steht - und
nicht wie bei der Auktion die alleinige Fixierung

auf den Kaufpreis.

Dariiber hinaus sprechen aber noch weitere
Argumente gegen eine breit angelegte Auktion.

Normalerweise lasst sich nimlich vor dem Hin-
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tergrund strategischer Uberlegungen ein iiber-
schaubarer Kreis von Unternehmen mit der
besten  strategischen Passung und einer
grundsitzlich denkbaren Expansionsbereitschaft
einkreisen. Dies ermoglicht es dann, sich
zunichst einmal auf die zwei bis drei ,,besten
potentiellen Kiufer zu konzentrieren, um dann
relativ schnell mit einem Kandidaten in eine
vorldufige exklusive Verhandlung eintreten zu
konnen. Dass auf diese Weise die Vertraulichkeit
sehr viel eher gewahrt bleiben wird, als wenn man
im Rahmen einer Auktion einer ganzen Reihe
von Unternehmen seine Verkaufsbereitschaft

verdffentlichen muss, erscheint klar.

Weiterhin spricht gegen die Durchfithrung eines
Auktionsprozesses, dass nicht wenige Investoren
einer Teilnahme an einem solchem Verfahren
reserviert gegeniiber stehen und damit schon im

Vortfeld als potentielle Kdufer ausscheiden.

Zu guter Letzt eroffnen die Ansprache eines be-
grenzten Kreises potentieller Kéaufer sowie das
frithzeitige = Eingehen  einer  vorldufigen
Exklusivitit den Freiraum fiir die Anwendung
zahlreicher, sonst in dieser Form so nicht mogli-
cher Verhandlungstaktiken. Denn im Gegensatz
zu einem zeitlich eng getakteten Auktionsprozess
lasst sich nicht nur die Geschwindigkeit des
Prozesses je nach Bedarf beschleunigen bzw. ver-
langsamen, sondern es besteht auch genug Flexi-
bilitat innezuhalten, die gegenwirtige Situation zu
prifen und gegebenenfalls neue Wege
einzuschlagen. So ldsst sich jederzeit der Prozess

wieder fiir neue Bieter 6ffnen, um den Druck auf
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den potentiellen Kdufer zu erhéhen oder diesen

ganz abzulosen.

Fazit: Der Verkauf eines Lebenswerks in Form
eines iiber Jahrzehnte aufgebauten Unternehmens
ist eine zu verantwortungsvolle Aufgabe, als dass
man sie dem Zufall tiberlassen diirfte. Erfahrene
M&A-Berater konnen hierbei helfen. Allerdings
ist bei deren Auswahl darauf zu achten, dass diese
sich nicht zu stark an Verfahren orientieren,
welche ihren Ursprung in der managergefithrten
Konzernindustrie haben. Denn im Gegensatz zu
den dort normalerweise auf einen schnellen Ver-
kauf abzielenden Bedingungen gibt es beim
Mittelstand neben dem Unternehmen eben auch
einen Unternehmer. Und dessen personliche
Interessen sind ebenso individuell wie die von
ihm einzigartig geschaffenen Werte, welche es zu
verkaufen gilt.

Dr. Karsten Zippel

Kontakt: zippel@aquin-cie.com
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