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Diskretion ist beim
Unternehmensverkaut
oberstes Gebot

Worauf beim Yerkauf mittelstandischer
Betricbe zu achten ist / Yon Harald Link

HAMBURG. Die Entscheidung zum
Unternehmensverkauf ist in der Regel ein-
malig und in jedem Fall unwiderruflich.
Daher darf nicht tbereilt auf das erstbeste
Kaufangebot eingegangen werden. Viel-
mehr ist ¢s sinnvoll, Uber einen langeren
Zeitraum moglichst Umsatz- und Ertrags-
zuwichse zu generieren, die zu einem we-
sentlich attraktiveren Unternehmenswert
fiihren kdnnen. Weiler sollte bei inhaberge-
flihrten Unternehmen rechtzeitig eine zwel-
te Managementebene geschaffen werden.
Auch dies verbessert die. Verkaufschancen
erheblich. Rechtzeitig sollte man sich auch
iiberlegen, ob unter rechtlichen und steuer-
lichen Gesichtspunkten eine Uberfithrung
nicht  betriebsnotwendigen Vermoger}s
(zum Beispiel wertvolle Grundstﬁcke)
das Privatvermdgen oder aber ein getrenn-
ter Verkaul cinzelner -Unternehmensteile
die interessantere Varianté darstellt. Sobald

dann der Zeltpunkt glinstig erscheint, be-
ginnt dic ,,heiBe® Verkaufsphase. Zunachst

ist zu ech‘wden ob eine hundertprozenti-.

ge Ubernahme duwh eincn strategischen
Kaufer oder aber einen Finanzinvestor,
“eventuell im Rahmen eines Management-
Buyout oder Management-Buym, zum op-
timalen Ergebnis fuhrt. Eventuell kann im
Einzelfall aber auch die Abgabe einer
Mehrheits- oder \dmderheltsbetelllgung
eine Alternative sein.

[m nachsten Schritt geht es darum, das
Verkaufsobjekt zu bewerten und eine Ver-
kaufsdokumentation anzufertigen. Die Un-
ternchmensbewertung sollte eine begrunde-
te Aussage uber den gegenwartig am Markt
erzielbaren Verkaufspreis ermdglichen.
Eine praxisorienticrte Bewertung beinhaltet
eine umfassende Analyse und Darstellung
der wirtschaftiichen Rahmenbedingungen
des Unternehmens. Es geht hier zunachst
Uim ﬁmn?amlytmche Aspeckte, das heifdt
um eine Ermittlung der um aulBerordentli-
che und betriebsfremde Komponenten be-
reinigten Ergebnisse der vergangenen dre
bis fiinf Jahre. Wichtig sind aber auch Fra-

gen der strategischen Positionierung des
Unternehmens im Markt, die kunftigen Er-
wartungen fur die Branche, geplante Re-
striktionen politischer Art sowie — und
nicht zuletzt — die Qualitit des Manage-
ments und des Mitarbeiterpotentials.
Durch eine moglichst objektive und umfas-
sende- Einschatzung dieser wertbestimmen-
den Faktoren sowie auf Basis der korrigier-
ten Vergangenheitszahlen wird im Rahmen
einer Planungsrechnung die , nachhaltige
Ertragskraft™ ermittelt und daraus der Un-
ternchmenswert abgeleitet.

Auf der Grundlage dieses Bewertungs-
gutachtens wird ein schriftliches Memoran-
dum erstellt, das ein umfassendes Bild uber
das Verkaufsobjekt sowie dessen Starken
und Schwachen vermittelt. Das Memoran-
dum mul} , kundengerecht™ aufbereitet, da-
ber aber auch sachlich und objektiv sein. Es
ISt ratsam, mog]lche Problemberciche anzu-
sprechen, da ein spiteres Offenlegen zu
Mil3stimmungen flihren kann.

Im nachsten Schritt werden potentielle
Kaufer identifiziert und angesprochen, wo-
bei deren Zahl aus Griunden der Diskretion
moglichst gering gehalten werden mul3. Al-
lerdings ist es sinnvoll, die Verhandlungen
nicht nur mit einem Kaufer, sondern
gleichzeitig mit mehreren I[nteressenten zu
fuhren. Es geht hier um diec moglichst krea-
tive Beantwortung der Frage, fur welchen
strategischen Kadufer oder Finanzinvestor
das Objekt passen wurde. Die Nutzenstra-
tegie des Erwerbers 1st namlich ausschlag-
gcbend fur das Ausmal} seines Interesses
und damit den maximnal erzielbaren Ver-
kaufspreis.

Sobald potentielle Kaiufer ausgewihlt
und eine Prioritatenliste erstelit worden ist,
wird die oberste Fihrungsinstanz des mog-
lichen Partners mit einigen prignanten Da-
ten angesprochen, die sein Interesse wecken
sollen, ohne aber Ruckschlusse auf die
[dentitat des Unternchmens zu ermogli-
chen. Anschlielend mul3 der Kaufer eine
Vertraulichkeitserklirung mit  Verpflich-
tung zur Geheimhaltung aller Informatio-
nen unterzeichnen.
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