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ZEIT FUR

DEN ABSCHIED?

Gut zu wissen:

Das sind die wichtigsten
Exit-Optionen fir Start-ups.

s gibt viele Motivationen fiir Unternehmer*innen,

sich teilweise oder auch ganz aus ihrem Start-up zu-

riickzuziehen. Wihrend sich einige den Management-

herausforderungen spiterer Unternehmensphasen
nicht gewachsen sehen, mochten andere den zeitlichen und
finanziellen Druck hinter sich lassen. Daneben gibt es noch
Serial Entrepreneurs, die regelmidfRig neue Geschiftsideen
entwickeln, diese verfolgen mochten und hierfiir die mit dem
aktuellen Start-up verbundenen Verpflichtungen abgeben
miissen. Die Motivation hat dabei einen wesentlichen Einfluss
auf die konkrete Ausgestaltung der Nachfolge. Steht ein Riick-
zug aus dem Unternehmen an, gilt es fiir Griinder*innen, die
Zukunftsfihigkeit ihres Start-ups zu sichern — ein Prozess, der
einer griindlichen Vorbereitung bedarf.

Welche Nachfolgevariante eignet sich fiir wen?
Grundsdtzlich stehen hier mehrere Mdoglichkeiten zur Verfii-
gung. Dabei hat jede Exit-Variante einen unmittelbaren Ein-
fluss auf die kiinftige Rolle des/der Verkaufenden im Unter-
nehmen und bringt zudem spezifische Anforderungen mit
sich. Deshalb ist eine friihzeitige Beschéftigung mit den ver-
schiedenen Optionen und deren Eignung fiir das Erreichen der
eigenen Ziele unerlésslich.

Bevor auf die einzelnen Exit-Optionen eingegangen wird,
muss zundchst eine varianteniibergreifende und unerléssli-
che Voraussetzung geklirt werden: die Ersetzbarkeit des/der
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Griinder*in beziehungsweise des Griindungsteams. Sind
ndmlich Produkt oder Geschiftsbeziehungen, sei es zu
Kund*innen oder Investor*innen, zu stark mit der Person des/
der Verkaufenden verbunden, so kann der Exit den Kaufpreis
des Start-ups signifikant beeintrichtigen oder gar das Ende
fiir das etablierte Geschéaftsmodell bedeuten. Start-ups sollten
daher von Beginn an als eigenstdndige, von Personen mog-
lichst unabhingige Institution aufgebaut werden. So kann
beispielsweise die rechtzeitige Einbindung der Mitarbeiten-
den in die wichtigsten Geschiftsbeziehungen dabei helfen,
eine reibungslose Ubergabe in einem Exit-Szenario sicherzu-
stellen.

Abgabe der operativen Tatigkeiten

Ist dieses Kriterium gegeben, konnen Unternehmer*innen
eine fiir ihre Ziele geeignete Exit-Variante auswihlen. Hierbei
liegt die erste Entscheidung zwischen einem vollstandigen
und einem teilweisen Exit. Der Teil-Exit bietet sich fiir alle an,
die sich entweder schrittweise aus ihrem Start-up zuriickzie-
hen oder die Geschicke des Unternehmens mithilfe des Mit-
spracherechts noch ein wenig mitgestalten mochten.

Hier fithren zwei Wege zum Ziel: Der erste ist der Riickzug
aus dem operativen Geschift, bei dem die jeweiligen Unter-
nehmensanteile im Besitz des/der Griinder*in bleiben. Als
Nachfolgende kommen sowohl Mitarbeitende als auch exter-
ne Geschiftsfithrer*innen infrage. Eine unternehmensinter-
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ne Ubergabe fillt Griinder*innen aufgrund der meist vorhan-
denen Vertrauensbasis infolge jahrelanger Zusammenarbeit
oftmals leichter, erfordert jedoch eine geeignete zweite Ebene
im Unternehmen. Auch hier zahlt sich frithzeitiges Handeln
aus — beispielweise die Ausbildung eines/einer potenziellen
Nachfolgenden durch Einbindung in das Management. Beson-
ders effektiv lasst sich dies gestalten, wenn die Mitarbeiten-
denbindung zuvor im Rahmen eines ESOP (Employee Stock
Option Plan) oder VSOP (Virtual [Employee] Stock Option
Plan) noch weiter intensiviert wurde.

Die Nachfolge durch eine(n) externe(n) Geschaftsfiihrer*in
bietet dem/der Griinder*in hingegen den Vorteil, trotz exter-
ner Geschiftsfithrung personell und wirtschaftlich fiir sein/
ihr Start-up verantwortlich zu bleiben und somit weniger Kon-
trolle abgeben zu miissen. Allerdings bedeutet dies auch eine
entsprechend geringere zeitliche und finanzielle Entlastung.

VerduBerung der Unternehmensanteile

Der zweite und meistgewidhlte Weg in den Teil-Exit stellt der
Verkauf von Unternehmensanteilen dar. Wiahrend manche
Unternehmer*innen damit lediglich einen Teil ihres Vermo-
gens in risikodrmere Anlageformen transferieren mochten,
kombinieren andere den Verkauf mit dem Riickzug aus dem
operativen Geschift: Je nach Menge der verkauften Anteile
geht der Teil-Exit damit flieBend in einen vollstdndigen iiber.
Im Gegensatz zum isolierten Riickzug aus dem operativen Ge-
schift fiihrt der Anteilsverkauf in der Regel dazu, dass die
Vorstellungen des/der Griinder*in nicht mehr mafigebend fiir
die Geschiftsfithrung sind. Die Balance zwischen Ausstieg
und Einflusserhalt kann hierbei jedoch mit der Menge der ver-
kauften Anteile relativ prizise gesteuert werden — selbstver-
standlich unter der Einschriankung der ebenfalls zu bertick-
sichtigenden Kaufer*inpréferenzen, welche malfgeblich vom
Investor*innen-Typ abhidngig sind. Beispielsweise bevorzu-
gen Corporate-Venture-Capital-Einheiten meist vollstdndige
Ubernahmen, wohingegen VC-Investor*innen in der Regel
nur Teiliibernahmen durchfiihren.

Bei der Wahl des/der Kéufer*in kann zwischen zwei Grup-
pen unterschieden werden: unternehmensinterne und -exter-
ne Investor*innen. Erstere sind zumeist Mitarbeitende, die im
Rahmen eines Management-Buy-Outs (MBO) die Gesellschaf-
terrolle des/der Unternehmer*in iibernehmen. Dabei kommen
fiir Letztere dieselben Vorteile wie bei der internen Ubergabe
des operativen Geschifts zum Tragen. Fillt die Entscheidung
hingegen auf eine(n) externe(n) Kdufer*in, so stehen die Op-
tionen Trade Sale und Borsengang (IPO) zur Verfiigung. Bei
einem Trade Sale stellt der/die Kdufer*in meist ein anderes,
grofReres Unternehmen dar, das mit der Ubernahme beispiels-
weise die ErschlieBung neuer Mirkte oder auch den Zukauf
von Know-how, beispielsweise neuer Technologien, zur Stér-
kung der eigenen Wettbewerbsposition anstrebt. IPOs sind
hierzulande als Exit-Form eher seltener zu beobachten. Grund
dafiir sind die hohen Anforderungen, die Borsenginge an
Start-ups stellen. So miissen unter anderem Emissionskosten

von bis zu zehn Prozent des Emissionsvolumens gestemmt,
ein aufwendiges Borsenprospekt erstellt sowie ein professio-
nelles Controlling, Risikomanagementund Investor-Relations-
Team aufgebaut werden — fiir viele Start-ups eine zu hohe Be-
lastung.

Was gilt es, bei der Finanzierung zu beachten?
Ist die Entscheidung beziiglich der Nachfolgevariante gefal-
len, kommt der Punkt der Finanzierung ins Spiel. Diesbeziig-
liche Gedanken konnen Verkaufende grundsatzlich dem Kiu-
fer iberlassen. Bei MBOs stellt Fremdkapital — meist ein Bank-
kredit — die wichtigste Finanzierungsform dar. Voraussetzung
dafiir ist, dass das zu verkaufende Start-up bereits Gewinn
erwirtschaftet, mit dem die Kapitaldienstfahigkeit gewdhr-
leistet wird. Da Banken in der Regel eine gewisse Eigenkapital-
beteiligung fordern, sind die meist kapitalschwécheren Kau-
fer*innen bei einem MBO oftmals auf das Eigenkapital von
Beteiligungsgesellschaften angewiesen. Dieses wird haufig in
Form von Mezzanine-Kapital bereitgestellt. Dazu griindet der/
die Kdufer*in eine Erwerbsgesellschaft, die mit dem fiir den
Kauf benoétigten Kapital ausgestattet wird. Durch die Zusam-
menarbeit mit einer Beteiligungsgesellschaft profitieren Kiu-
fer*innen nicht nur von der ermdglichten Fremdkapitalfinan-
zierung und dem zusidtzlichen Mezzanine-Kapital, sondern
auch von deren Know-how und Netzwerk. So konnen unter
anderem die klassischen Anféangerfehler bei Nachfolgen ver-
mieden werden — beispielsweise bei der Finanzierungsstruk-
tur.

Fazit

Nachfolgen bestimmen iiber die Unternehmenszukunft — bei
Mittelstand und Start-ups gleichermalen. Um die eigene
Nachfolge moglichst wunschgerecht realisieren zu konnen,
sollten sich Griinder*innen frithzeitig mit der Thematik aus-
einandersetzen — erstens, um sich iiber die eigenen Priferen-
zen klar zu werden, und zweitens, um das eigene Unterneh-
men auf die priferierte Exit-Variante vorzubereiten. ,,Nach-
folge-Anfinger*innen“ empfiehlt sich zudem die Zusammen-
arbeit mit erfahrenen Expert*innen wie Beteiligungsgesell-
schaften zur Vorbeugung vermeidbarer Fehler. Und ein letzter
Appell an alle, die sich momentan noch gar keine Nachfolge
vorstellen konnen: Das Leben hilt oftmals die ein oder andere
Uberraschung bereit, und der Aufwand, sich die Nachfolgeop-
tion offen zu halten, ist die Entscheidungsfreiheit in spiteren
Jahren wert.
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