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Bereits Ende der achtziger Jahre machte das InstitMift@lstandsforschung in Bonn den Genera-
tionenwechsel im Familienunternehmen zum Forschungegtgel und die deutsche Ausgleichs-
bank fuhrte ihr erstes groRes Symposium zum Thema héfterensiibertragung durch. Seither
wurde von der Presse die Thematik ausgiebig behandelt undaieictil Zahlen und Daten unter-
legt. Auch wenn das vorwiegend aus dem Abtreten der Nagsktébaugeneration resultierende
Problem schon damals nicht neu war, ist es heute aktdelterje. Ohne sich an den Mutmaf3ungen
hinsichtlich der Zahlen und Daten zum Thema Unternehmeriséigpeng zu beteiligen, weild man
von einer Vielzahl von Familienunternehmen, fir diemsveder Gberhaupt keine oder zumindest
keine geeigneten oder willigen Nachfolger gibt.

Eine L6sung des Nachfolgeproblems ist der UnternehmensveYKasfkann nun der Unternehmer
tun, um dieses Einmalereignis Unternehmensverkauf zunigEnidfiihren? Eines der wesentlichs-
ten Erfolgskriterien des Unternehmensverkaufs istabatifikation von Kaufern, die mit dem Un-
ternehmen "maoglichst viel anfangen” kénnen. Mit anderent&oDie strategische Pal3form muf3
gegeben sein.

Niemand muf3 ein Unternehmen kaufen, schon gar nichtlkimeshes. Auch fir ein gutes Unter-
nehmen mul3 der Kaufer nicht den héchstméglichen Prea@hten. Vor diesem Hintergrund mul3
der Verkaufer eines wenig gefragten Unternehmens sich einfalies lassen, um zu seinem Ziel
zu kommen. Aber auch der Verkaufer eines guten Unternehméhsioh anstrengen, wenn er
einen Top-Preis und optimale Nebenkonditionen erzieldne Losung liegt in der aktiven und
professionellen Partnersuche. Der Verkauf an den naessemoder das oft vergebliche Warten
auf die zufallig eintretende Gelegenheit wird durch systisotees und zielgerichtetes Vorgehen
ersetzt, bei dem das Kéauferpotential so weitgehend wgdich ausgeschopft wird. Dabei wichtig
ist auch die Verdichtung der Aktivitdten auf einen angeeressund lUberschaubaren Zeitraum.

In den meisten Fallen wird der Verkaufer einen stratbgisdaufer suchen, der seine eigene
Marktposition starken will und angesichts erwartetaredgien fur die Preisforderung des Verkau-
fers mehr Verstandnis entgegenbringt als ein reiner Fimaegtior, flr den es keine Verbundeffekte
gibt.

Der strategische Kaufer kommt regelmaldig aus der setbememer verwandten Branche. Syner-
gien konnen sich in allen Funktionsbereichen der unteregbohen Aktivitat ergeben, d. h. im
Einkauf, in der Produktion, im Vertrieb, in der Verwaily, Forschung und Entwicklung, beim Ma-
nagement und Personal, etc. Ein interessanter Verbehktlefgibt sich flur den strategischen Kau-
fer beispielsweise, wenn der Verkaufer Gber ein Vetrietz verfugt, das der Kaufer selbst nicht

hat und das sich zur Verteilung seiner Produkte eignes. Kaien besonders fir einen auslandischen
Kaufer interessant sein, der sich auf diese Weiseedler und vielleicht auch billiger einen Markt-
zugang verschaffen kann.



Der Finanzinvestor betrachtet den Unternehmenskauf ptmaér reinen Renditegesichtspunkten.
Ihn veranlassen ein hoher und stabiler Cashflow bei geningeestitionsbedarf, nicht ausgenutzte
Beleihungsgrenzen des Anlagevermdégens, ein erfahrenesgliaent und ein Uberzeugendes
Konzept zum Kauf. Der Kaufpreis wird in der Regel atiedriger sein als beim synergieorientier-
ten strategischen Kaufer.

Neben diesen beiden Kaufergruppen werden auch das eigengdvteard oder externe Manager in
Frage kommen. Gelegentlich ist der Verkauf an eine Mitiatisholding sinnvoll. Nicht zuletzt ist
bei Vorliegen der Voraussetzungen der Verkauf bzw. Teilvéikaulie breite Offentlichkeit im
Wege eines Bdrsengangs eine attraktive Alternative.

Eine aktive Kandidatensuche und -ansprache spielt sich 8pannungsfeld zwischen méglichst
breiter Streuung der Informationen Uber die Verkaufstsaigaft (um eine Vielzahl attraktiver po-
tentieller Kaufer zu erreichen) und dem extremen Zwang/ertraulichkeit (um Unruhe in der
Belegschatft, bei Lieferanten, Kunden, Banken und imkiMau vermeiden).

Grundsatzlich ist es von grofRer Bedeutung, daf3 die Tatsackerttaufsbereitschaft so lange wie
moglich vertraulich bleibt. Diskretion aller Beteiligtest deshalb besonders wichtig. Andererseits,
wer verkaufen will, muf3 mit potentiellen Kaufern sprecienempfiehlt sich eine stufenweise
Vorgehensweise. Angefangen wird mit einer abstrakten Aclsprahne Namensnennung und De-
tails, um eine ldentifikation des Verkaufskandidateneumeiden. Danach werden in Schritten -
aufbauend auf demonstrierten Beweisen fir die Ernsthaittidggee Kaufabsichten auf der Gegensei-
te - zunehmend detaillierte Informationen rausgegebenubidizerlassung der hochsensitiven Fi-
nanzdaten des Verkaufsunternehmens. InsbesondereRatlender Ansprache von Mitbewerbern
zu bedenken, daf} diese die Verkaufssituation zur Informagsnkaffung mil3brauchen kénnen,
ohne am Erwerb ernsthaft interessiert zu sein.

Wer sind die K&aufer?

- Strategische Kaufer (Wettbewerber oder andere Untemehtie sich mit dem
Kauf Verbundeffekte versprechen).

- Finanzinvestoren wie z. B. industrielle und private Beteilgggesellschaften
oder Buyout Fonds.

- Das eigene Management oder fremdes Management.

- Eine Mittelstandsholding.

- Die Offentlichkeit im Falle des Verkaufs Uber die Borse

Ziel ist es, durch maximale Steigerungen der Attraktivigd Verkaufsobjektes das gesamte Ver-
handlungspaket - d. h. Verkaufspreis, Zahlungsmodalit&ewahrleistungen, Wettbewerbsverbo-
te, etc. - zu optimieren. Dies kann nur durch eine Ubgerade Darstellung des Verkaufsobjektes in
einem schriftlichen Verkaufsmemorandum erreicht werBethei gilt es, die strategischen Ziele

der potentiellen Kaufer (optimale Deckung seiner Akquisikriterien mit dem Verkaufsobjekt, d.
h. bestmdglicher "strategischer fit") weitestgehendrizipieren. Besonders wirksam kann die
Schaffung einer intensiven Wettbewerbssituation zwiselitennativen Interessenten sein, was im-
mer paralleles Verhandeln mit mehreren Kandidateaussetzt. Abgesehen von der Kaufpreisma-
ximierung hat dies den Vortelil, dal3 der Zeitraum bis zuncAb® verkirzt wird und damit auch
die Gefahr eingeschrankt wird, dal’ Informationen nachrag&engen kdnnen.

Um beim Unternehmensverkauf die Erfolgschancen zu erhdmedie Risiken zu mindern, wird
der Unternehmer den externen Spezialisten in Anspruch neldereinn mit dem Ziel einer Opti-
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mierung des Ergebnisses beratend und vermitteind durch deawsprozel begleitet. Das Fehlen
eigener Erfahrungen, die finanzielle Tragweite der Titmsasowie die geforderte Diskretion ma-
chen dies mehr als ratsam. Der Nutzen einer gutenhéigggen Betreuung wird die Kosten regel-
malfdig um ein Vielfaches Ubersteigen.
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