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Post-Exit-Phase aus der Sicht libernommener Unternehmen

Post-Exit-Phase aus der Sicht libernommener
Unternehmen

® Ein M&A-Prozess fithrt regelmifig nur dann zum Erfolg, wenn auch aus Sicht
der Ubernommenen die Post-Exit-Phase erfolgreich abgeschlossen ist.

B Insbesondere bei mittelstindischen Unternehmen konnen sich aus der per-

sonlichen Interessenlage und Sichtweise des Verkdufers Spannungsfelder und

Konfliktbereiche ergeben. Da in der Regel keine Erfahrungen und internen

M&A-Kompetenzen vorliegen, konnen hier Fehlentscheidungen oder Unter-
lassungen erfolgen.

® Die 6 wichtigsten Problemfelder werden in diesem Beitrag mit entsprechenden
Losungsmoglichkeiten und Praxistipps aufgezeigt.
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Post-Exit-Phase aus der Sicht libernommener Unternehmen

1 Zwei stark verallgemeinerte Praxisfille zur Einstimmung

1.1 Der rastlose Vollblutunternehmer

Ein Unternehmer entwickelt und vertreibt mit einem innovativen Vertriebs-
konzept sehr erfolgreich Produkte im Lifestyle-Bereich. Das Unternehmen
entwickelt sich hervorragend, der Unternehmer wird in seinem ldndlich struktu-
rierten Umfeld als grofer Arbeitgeber zu einer bekannten Personlichkeit und zu
einem geschitzten Miazen. Auf dem Hohepunkt der Unternehmensentwicklung
und vor der nun anstehenden Internationalisierung kann der Unternehmer einem
sehr attraktiven Ubernahmeangebot nicht widerstehen und verkauft das Unter-
nehmen zu einem sehr lukrativen Preis an ein Private-Equity-Unternehmen. Der
Griinder scheidet vereinbarungsgemifl aus dem Unternehmen aus, das Top-
Management wird neu besetzt.

Nach einer schopferischen Pause merkt der Unternehmer bald, dass ihm die
unternehmerische Titigkeit fehlt. Gleichzeitig lduft ,sein® altes Unternehmen in
der neuen Figentiimerstruktur weniger erfolgreich. Fiithrungskrifte verlassen
gewollt und ungewollt das Unternehmen und suchen beim fritheren Chef Rat.
Die Idee, mit ihnen ein neues Unternehmen zu griinden, ohne die vereinbarte
Wettbewerbsklausel zu verletzen, gewinnt an Kraft. Die fixe Idee, es allen und
insbesondere den neuen Eigentiimern ,noch mal zu zeigen®, fithrt unweigerlich zu
einem erbitterten und beiderseits rufschidigenden Konflikt mit juristischen
Auseinandersetzungen.

Es zeigt sich, dass ein in jungen Jahren mit viel Einsatz und Kreativitit erarbeiteter
Erfolg sich in einer spiteren Lebensphase nicht so ohne Weiteres wiederholen lasst.
Die Finanzmittel aus dem Verkauf des Unternehmens erlauben zwar Geschwindig-
keit, aber wenn die Richtung nicht stimmt, kann das verhangnisvoll sein und zum
personlichen und finanziellen Ruin fiithren.

1.2 Der ausgefuchste GroBkonzern

Ein Management-Buy-out aus einem Pharmakonzern wird mit viel unterneh-
merischem Geschick und einer erfolgreichen Produktstrategie zu einem sehr
profitablen mittelstindischen Unternehmen in lindlicher Region. Ein anderer
Pharmakonzern hat grofles Interesse an dem Produktportfolio und bietet den
Eigentiimer-Managern einen tiberragenden Kaufpreis. Due Diligence und
Vertragsverhandlungen werden rasch durchgefiihrt, wobei der Konzern
von einer Armada von Fachleuten vertreten wird, wihrend das mittelstindi-
sche Unternehmen den langjihrigen Beratern aus dem personlichen Umfeld
vertraut.

Nach vollzogener Ubernahme soll der bisherige Gesellschafter-Geschiftsfiihrer
noch eine Zeit lang in der Verantwortung stehen und den Integrationsprozess
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Umsetzung & Praxis

unterstiitzen. Allerdings erwartet der Konzern eine schnelle Ubernahme seines
umfangreichen Regelwerks bzgl. Strukturen, Abldufen und Kontrollen, was gegen-
iiber der bisher eher unbiirokratischen, personen- und vertrauensbasierten
Arbeitsweise zu Spannungen und letztlich zum Ausscheiden des Gesellschafter-
Geschiftsfiihrers fiihrt.

Anschlieend erhohen sich die Spannungen zwischen Zielunternehmen und
Konzern, einige Schliisselpersonen mit Know-how verlassen das Unternehmen.
Aufgrund geinderter Produktionsabldufe treten Qualititsprobleme auf, die zu
Produktionsstillstinden, Marktanteilsverlusten, Mehrkosten und in der Folge
zu massiven Ergebnisproblemen fithren. Kurz vor Ablauf der entsprechenden
Gewihrleistungsfristen fordert der Grofi)konzern unter Hinweis auf vereinbarte
Garantien tiber die Qualitit des Produktionsprozesses einen erheblichen Anteil des
Kaufpreises zuriick und setzt in einem umfangreichen Schiedsgerichtsverfahren
einen Teil dieser Forderungen durch.

2 .Mittelstand hat keine Stabe!"

Es gibt keine allgemein akzeptierte Definition eines ,mittelstindischen Unter-
nehmens®. Das Institut fiir Mittelstandsforschung in Bonn spricht von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) bei Jahresumsitzen unter 50 Mio. EUR und
einer Beschiftigtenanzahl unter 500 Mitarbeitern. Eine rein gréflenorientierte
Abgrenzung ist jedoch wenig hilfreich, da sich Geschiftsmodell sowie Eigentiimer-
und Fithrungsstruktur doch stark unterscheiden konnen. Eine in der Praxis
bewihrte Richtschnur bietet die These ,,Mittelstand hat keine Stibe!“. Danach sind
mittelstindische Unternehmen auf den unmittelbaren, operativen Wertschop-
fungsprozess konzentriert und haben wenig interne Ressourcen fiir unterstiitzende
und strategische Aktivititen.

Dieser Befund ist gerade fiir M&A-Aktivititen relevant, die eher einmalig
auftreten und besonderes Know-how erfordern. Mittelstandsunternehmen
konnen - wie das zweite Beispiel zeigt — daher fiir Grof3unternehmen
eine ,leichte Beute® sein, da bei den Vertragsverhandlungen oft keine ,,Waffen-
gleichheit® herrscht. Der ,genetisch“ im Mittelstand verankerte Spartrieb,
das gesunde Misstrauen gegeniiber Beratern und das ,blinde“ Vertrauen auf
eigenes Engagement und vorhandene Kompetenz stehen oft am Anfang der
Fehlerkette.

Andererseits unterschitzen gerade die iibernehmenden und managergefithrten
Groflunternehmen regelmiflig die kulturelle Pragung von Mittelstandsunterneh-
men durch die Figentimer und Fiithrungsebene. Der ,Clash of Cultures*'
zwischen regelbasierter, kontrollgepragter Groflkonzernorganisation und in-
formeller, vertrauensgepriagter Mittelstandsorganisation erweist sich oft als die

! Vgl. hierzu Hahn, 2016.
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Post-Exit-Phase aus der Sicht libernommener Unternehmen

tiefere Ursache fiir das Scheitern. Aus theoretischer Sicht ldsst sich das durch die
Principal-Agent-Theorie einerseits und die Stewardship-Theorie andererseits
erkliren.’

3 (Miss-)Erfolgsfaktor PMI

Das allseits bekannte strategische Dilemma bei M&A-Themen besteht darin, dass
in vielen Mirkten und Geschiftsmodellen neben einem gesunden organischen
Wachstum auch externes Wachstum durch Unternehmenserwerbe notig ist.
Andernfalls ist gerade in stagnierenden Mirkten die langfristige Existenz des
Unternehmens gefihrdet. Gleichzeitig bergen Unternehmenserwerbe hohe Risi-
ken, da ein hoher Prozentsatz der Unternehmenserwerbe als nicht erfolgreich
bewertet wird und dadurch Untersuchungen zufolge Unternehmenswerte in
hohem Umfang vernichtet werden.

Hinweis: Misserfolgsraten in der Statistik

Es wird von Misserfolgsraten zwischen 40 % und 60 % ausgegangen. 70 % bis 90 %
der MEA-Transaktionen schaffen keinen Wert. Durch einzelne Akquisitionen
wurden tber die Dauer von ca. 3.000 Tagen 30 Mrd. US-D und 35.000 Arbeitsplatze
vernichtet.’

Ein M&A-Fall kann bei Vertragsabschluss noch so tiberzeugend und attraktiv
erscheinen — wenn die fir die Zeit danach festgelegten Ziele nicht erreicht
werden, ist das Vorhaben gescheitert. Auch wenn der Misserfolg letztlich erst in
der misslungenen Fortfithrung oder Integration des Zielunternehmens offenbar
wird, liegen die Ursachen fiir das Scheitern meist schon in den fritheren Stadien
des Prozesses, weshalb es wenig zielfiihrend ist, die PMI-Phase isoliert zu
untersuchen.

4 6 Risiken fiir die Post-Exit-Phase im M&A-Prozess

Nachfolgend werden aus dem gesamten M&A-Prozess' mit Blick auf die
Situation des mittelstindischen Zielunternehmens 6 Themen angesprochen, die
in der spdteren PMI-Phase zu Problembereichen fithren kénnen.

2 Vgl. hierzu Welge/Eulerich, 2014, S. 9ff.
* Siehe hierzu mit weiteren Nachweisen: Bauer, 2017.
* Siehe hierzu sehr ausfiihrlich und tbersichtlich: Klamar/Sommer/Weber, 2013.
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4.1 Motivationslage klarlegen, Ziele definieren und Post-Exit-Phase
antizipieren

Fiir einen Unternehmensverkauf im Mittelstand gibt es 3 wesentliche Griinden:

1. Nachfolgeregelung,
2. marktbedingte Wachstumsnotwendigkeiten,
3. Sanierung/Restrukturierung.

Dementsprechend ergeben sich unterschiedliche Motivationslagen. Als potenzielle
Erwerber treten typischerweise entweder strategische Erwerber oder Finanz-
investoren in Erscheinung. Wihrend im Fall der Sanierung/Restrukturierung der
Unternehmer oft ,,mit dem Riicken zur Wand® steht und daher keine groflen
Handlungsspielrdume hat, liegt in den anderen beiden Fillen das Gesetz des
Handelns noch starker beim Unternehmer.

Gerade deshalb ist wichtig, dass das Unternehmen die eigene Motivationslage
schonungslos analysiert, seine Position kritisch bewertet und auch die Post-Exit-
Phase intensiv auch mit der eigenen Familie bzw. den im Unternehmen
verbleibenden Mitarbeitern ,,durchspielt“. Der oben erwihnte erste Praxisfall einer
Nachfolgeregelung ist ein gutes Beispiel daftir, dass oft nur bis zum Vertrags-
abschluss gedacht wird und ein attraktiver Verkaufspreis den Blick auf die
Realititen ,danach® verstellt. Besteht dagegen eine ganz konkrete und iiber-
zeugende Vorstellung fiir die Post-Exit-Phase, so kann dies auch fiir den
Verkaufsprozess vertrauensbildend wirken. Die naturgemidf} vorhandene Unsi-
cherheit beim potenziellen Kdufer wird dadurch reduziert, was den Verkaufs-
prozess vereinfachen und auch beschleunigen kann.

4.2 Externe und interne Unterstiitzung sichern

Fiir den mittelstindischen Unternehmer ist eine anstehende Unternehmensver-
dulerung ein besonders heikles Thema. Aus Sorge tiber geschiftsschidigende
Gertichte tendiert man dazu, dieses Thema im maoglichst kleinen und vertrauten
Kreis zu behandeln. Dies kann — wie der zweite Praxisfall zeigt — fatale
Auswirkungen haben. Der vertraute, externe Beraterkreis aus Rechtsanwilten,
Steuerberatern und Wirtschaftspriifern verfiigt oft nicht iiber ausreichende
Expertise und Ressourcen, um einen M&A-Prozess professionell und ziel-
orientiert durchzusteuern. Hier sollte auch nicht ,am falschen Ende® gespart
werden, sondern der vertraute Beraterkreis um professionelle M&A-Fachleute
erweitert werden. Dabei sollte darauf geachtet werden, dass die hinzugezogenen
Berater die Sprache und Denkweise der potenziellen Kiufer verstehen und
dadurch auch eine Mittlerrolle einnehmen konnen. Es ist ndmlich durchaus
ein Unterschied, ob man mit einem strategisch orientierten Grof$konzern oder
mit einem auf die finanziellen Treiber ausgerichteten Private-Equity-Haus
spricht.
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Post-Exit-Phase aus der Sicht libernommener Unternehmen

Mindestens genauso wichtig ist die Organisation der unternehmensinternen
Unterstiitzung. Auch hier kostet es den mittelstindischen Unternehmer oft
Uberwindung, interne Parteien, die iiber die notwendigen Kompetenzen
verfiigen, frithzeitig und offen in die Uberlegungen einzubeziehen. Die
Nominierung und offene Information eines Kernteams aus der bestehenden
Fihrungsmannschaft ist unerldsslich. Die Kommunikationswege miissen klar
abgesprochen und befolgt werden. Und vor allem muss mit dem Fithrungs-
personal frithzeitig dariiber gesprochen werden, was nach der Verduflerung
»mit mir passiert. Die vage Aussage, dass man ,gebraucht® wird und der
Erwerber ,,ohne Euch®“ das Unternehmen nicht weiterfithren kann, hilft nicht
wirklich. Attraktive Incentives bei erfolgreichem Abschluss und — fiir den Fall
der Fille — grof3ztigige Abfindungsregelungen bei ,,Change of Control® wir-
ken entspannend und geben den Fiithrungskriften die notwendige Riicken-
stairkung, um im Verkaufsprozess die Interessen des derzeitigen Arbeitgebers zu
vertreten.

4.3 Vorvertragsphase professionell und zielorientiert durchsteuern

Mit Blick auf die Themenstellung erscheint es nicht erforderlich die Vorvertrags-
phase mit den iiblichen Schritten von Vendor Due Diligence, Fact Book,
Unternehmensbewertung, Ableitung von Kaufpreisvorstellungen sowie die ver-
schiedenen Auspriagungen der Due Diligence (Finance, Tax, Legal, IT) dezidiert
durchzugehen.” Aufgrund einschligiger Erfahrungen sind aber folgende Aspekte
erwihnenswert:

«Fitnessgrad” der Finanzorganisation liberpriifen

Bei einer M&A-Transaktion ist die Finanzorganisation des verduflerungswilligen
Unternehmens in besonderem Maf gefragt, um den Informationsbediirfnissen der
potenziellen Erwerber nachzukommen. Hier sind nicht nur Standing, Kompetenz
und FEinsatzbereitschaft der handelnden Personen gefragt. Oft sind die vorhanden
Controlling- und Informationssysteme nicht darauf ausgelegt, umfangreiche und
die weiter zuriickliegende Vergangenheit betreffende Informationen schnell und in
belastbarer Qualitit bereitzustellen. Neben den Ressourcen fiir einen gut
organisierten Planungs- und Forecast-Prozess fehlt im Mittelstand oft auch das
Verstindnis fiir dessen Notwendigkeit zur Unterstiitzung der Unternehmens-
fithrung. Der ,Fitnessgrad“ der Finanzorganisation sollte deshalb kritisch tber-
priift werden. Eine Nachsteuern, u.U. verbunden mit einer Verschiebung des
Projekts, kann eine gute Investition sein.

* Siehe hierzu die gute Beschreibung der Transaktionsvorbereitung und der Transaktionsschritte
von Wiese, 2013.
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Kritisches Know-how sichern

Das Dilemma besteht — einfach ausgedriickt — darin, dass kein Erwerber bereit ist,
die ,Katze im Sack® zu kaufen und andererseits ein Verduflerer nicht bereit sein
wird, im laufenden Verkaufsprozess auch ,die hinterste Schublade® zu 6ffnen.
Gerade im Mittelstand beruht der Unternehmenswert in hohem Mafd auf
bestehenden Kundenbeziehungen und einem tiefen Produkt-Know-how. Es ist
daher nicht einfach, dem potenziellen Erwerber die notwendigen Informationen
zur Verfigung zu stellen, damit dieser bereit ist, den gewiinschten attraktiven
Kaufpreis zu zahlen. Gleichzeitig muss auch gewihrleistet sein, dass beim Scheitern
der Verhandlungen kein unkontrollierter Know-how-Verlust entsteht. Zur Uber-
windung dieses Dilemmas kann eine professionelle, externe Begleitung von
groflem Nutzen sein, um je nach Prozessfortschritt in kontrollierter Form als
»Informationsbroker® zu fungieren. Fiir den kontrollierten, schrittweisen Infor-
mationsaustausch kénnen moderne IT-Tools wie etwa useriiberwachende Daten-
rdume genutzt werden.

Auf das Term Sheet konzentrieren

Wenn es Richtung Vertragsverhandlungen geht, sollte sich der mittelstindische
Unternehmer auf ein sorgfiltig und klar formuliertes Term Sheet konzentrieren.
Hier werden in einfacher kaufménnischer Sprache die Eckpunkte der angestreb-
ten Vereinbarung festgehalten. Dabei sollten alle potenziellen Streitpunkte
angesprochen werden und nichts Wesentliches auf die spitere Vertragsver-
handlung verschoben werden. Ein gutes Term Sheet kann daher die Vertrags-
verhandlungen und Vertragsformulierungen erheblich vereinfachen. Hieraus
sollten auch fiir die eigenen Anwilte die ,Roten Linien“ klar erkennbar
sein, um dann auch klare Kriterien fiir einen Abbruch der Verhandlungen zu
haben.

Hinweis: Checkliste ,ME&A-Transaktion, Term Sheet" als Arbeitshilfe verfiigbar

Da das Term Sheet die Vorstufe zum endgiiltigen Kaufvertrag (SPA - Sales and Purchase
Agreement) darstellt, orientiert sich der Aufbau am spdteren SPA. In der Check-
liste ,ME&A-Transaktion, Term Sheet" werden die Standardinhalte aufgefiihrt und
erldutert. Besonderheiten, die jeder Einzelfall aufweist, sind zusdtzlich zu beriick-
sichtigen.

4.4 Klare Kaufpreisregel festlegen

Typische Fallstricke gerade fiir den etwas weniger erfahrenen Mittelstindler
konnen — selbst bei grundsitzlicher Einigung — in der konkreten Ausgestaltung
der Kaufpreisformel liegen. Hierzu 2 Themen:
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Post-Exit-Phase aus der Sicht libernommener Unternehmen

Earn-out-Klauseln moglichst vermeiden

Ein gern diskutiertes Thema zur Uberwindung bestehender Differenzen im
Kaufpreis ist die Earn-out-Klausel.® Danach ist der potenzielle Erwerber bereit,
nachtriglich oder zeitlich gestaffelt einen zusitzlichen Kaufpreis zu bezahlen, wenn
bestimmte Dinge, meist kaufminnische Groflen wie Umsatz, Ergebnis oder
Auftrage, im kiinftigen Verlauf des iibernommenen Geschifts eintreten oder
bestehen bleiben. Diese auf den ersten Blick verniinftig erscheinende Vorgehens-
weise kann sich gerade fiir den mittelstindischen Verduflerer zu einer unerfreu-
lichen ,,unendlichen Geschichte“ auswachsen, vor allem dann, wenn der zusitzli-
che, noch offene Kaufpreis erforderlich ist, um die Mindestpreisvorstellungen zu
realisieren.

Es gibt durchaus positive Erfahrungen mit Earn-out-Klauseln, wenn das ver-
duflerte Geschift auch beim Erwerber vollig getrennt und mit dem bisherigen
Personal fortgefiihrt wird. Wenn dann die in Aussicht gestellten hohen Ergebnisse
tatsiachlich erwirtschaftet werden und hiervon ein Teil an den VerdufRerer fliefSt, ist
das fiir beide Seiten ein guter Kompromiss. In den meisten Fillen ist diese klare
Trennung aber nicht gegeben.

Meist kommt schnell die Frage auf, wer denn jetzt verantwortlich ist, dass die
Earn-out-Klausel nicht greift. Manipulationsvorwiirfe sind dann — wie der Fall
Balda’ zeigt — schnell bei der Hand und Rechtsstreitigkeiten folgen. Daher ist es
taktisch oft besser, man ldsst die Earn-out-Klausel als Verhandlungsthema bis
zum Schluss auf dem Tisch und diskutiert intensiv die Administration der
Klausel, um dann — angesichts dieser offenkundigen Folgeprobleme — in der
Schlussrunde mit einem guten Kompromiss das Thema zu streichen. Die
beteiligen Wirtschaftspriifer und Anwilte sehen eine solche ,unternehmerische
Einigung® mit Blick auf kiinftige Dienstleistungen und Honorare oft mit einem
weinenden Auge.

Bilanzklauseln sicher beherrschen

Zu unerfreulichen Uberraschungen kénnen auch Kaufpreisregelungen fiihren,
die einen beim Signing festgeschriebenen Kaufpreis an bestimmte Bilanz-
relationen zum Zeitpunkt des Closing kniipfen. Hier entsteht oft mangels
Kenntnis grundsitzlicher buchhalterischer Zusammenhinge oder mangels klarer
Definitionen im Vertrag im Nachgang erhebliches Konfliktpotenzial. So ist es
z.B. uiblich, den Kaufpreis fiir ein Unternehmen im Verhandlungsweg konkret
betragsmiflig festzulegen und diesen Wert als ,,cash & debt free“ zu definieren.
Es handelt sich dann um den Preis fiir das Eigenkapital (Equity Value) des
Unternehmens, da ja vom Gesamtwert (Enterprise Value) die Nettofinanz-
verbindlichkeiten (Zinstragende Verbindlichkeiten minus Liquiditit) abgezogen

¢ Ausfithrlich hierzu: Borowicz, 2014.
7 Reifenberger, 2015.
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werden. Um nun der Geschiftsentwicklung zwischen Signing und Closing
Rechnung zu tragen und auch, um Manipulationsmaoglichkeiten auszuschlielen,
wird oft der Wert des Net Working Capitals (NWC) zum Zeitpunkt des Signing
festgeschrieben und die Differenz zum NWC bei Closing mit dem vereinbarten
Kaufpreis verrechnet.’

So wiirde z.B. eine (kiinstlich herbeigefiihrte?) Erhohung der Lieferantenver-
bindlichkeiten zu einer Verminderung des NWC und damit zu einer Vermin-
derung des Kaufpreises fithren, wihrend eine (operativ notwendige?) Erhohung
der Vorrite zu einer Erhohung des NWC und damit zu einer Erhohung des
Kaufpreises fithrt. Wihrend diese grundsitzlichen Zusammenhinge — wie die
Praxis zeigt — nicht fiir jedermann einsichtig sind, wird es besonders schwierig,
wenn es zur Frage des Einbezugs weiterer Bilanzpositionen (wie z.B. unverzins-
liche Riickstellungen) in das NWC geht. Hier hilft in der Praxis ein im Voraus
aufgestelltes und mit Beispielzahlen durchgespieltes Berechnungsschema, mog-
lichst als Anlage zum SPA.

Beispiel fiir das Zusammenspiel von Cash-und-Debt-Free-Klausel und eine
Garantie des Net Working Capitals (NWC)

Im nachfolgenden, in sich konsistenten und vollstindigen Modell wird davon
ausgegangen, dass fiir ein Unternehmen nach der Discounted-Cashflow-Methode
ein Gesamtunternehmenswert (Enterprise Value) von 2 Mio. EUR ermittelt und
als Basis fiir den Kaufpreis akzeptiert wird. Die Bewertung erfolgt auf den
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses (Signing). Fiir die Uberleitung zum Wert des
Eigenkapitals (Equitiy Value) zu diesem Zeitpunkt sind die zinstragenden
Verbindlichkeiten (Debt) in Abzug zu bringen und die vorhandene Liquiditit
(Cash) hinzuzurechnen. Es ergibt sich damit ein (Debt and Cash free) Kaufpreis
von 2,05 Mio EUR.

Um bis zum Closing einen ordentlichen Geschiftsgang zu ermoglichen, wird
vereinbart, dass in Hohe der Differenz zwischen dem Net Working Capital zum
Closing der Kaufpreis angepasst wird. Die Beispielrechnung umfasst die 3 Varian-
ten Best Case, Real Case und Worst Case.

Das Berechnungsschema finden Sie in der Arbeitshilfe ,,Unternehmensverkauf,
Garantie des Net Working Capitals, einschlief3lich weiterer Erlduterungen zu den
einzelnen Fillen.

8 Vgl. hierzu ausfiihrlich: Quill, 2018, S. 362 ff.
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Bilanz Signing Closing

Best Real Worst
Anlagevermogen 350.000 350.000 350.000 350.000
Vorrate NWC 180.000 300.000 200.000 50.000
Forderungen a. Lief. u. Leistg NWC 300.000 400.000 330.000 100.000
Andere Sonst. VG 120.000 120.000 120.000 120.000
Forderungen/sonstige VG 420.000 520.000 450.000 220.000
Liquiditat 200.000 90.000 160.000 710.000
Umlaufvermdgen 800.000 910.000 810.000 980.000
AKTIVA 1.150.000 1.260.000 1.160.000 1.330.000
Eigenkapital 780.000 780.000 780.000 780.000
Riickstellungen 100.000 100.000 100.000 100.000
Bankverbindlichkeiten 150.000 150.000 150.000 150.000
Verbindlichkeiten aus L.u.L.  NWC 20.000 100.000 25.000 150.000
Erhaltene Anzahlungen NWC 50.000 80.000 55.000 100.000
Sonstige Verbindlichkeiten 30.000 30.000 30.000 30.000
Umsatzsteuer/Vorsteuer 20.000 20.000 20.000 20.000
Verbindlichkeiten 270.000 380.000 280.000 450.000
PASSIVA 1.150.000 1.260.000 1.160.000 1.330.000
NWC zum Closing 410.000 520.000 450.000 -100.000
Enterpise Value (DCF-Bewertung) 2.000.000 2.000.000 2.000.000 2.000.000
Debt -150.000 -150.000 -150.000 -150.000
Cash 200.000 200.000 200.000 200.000
Equity Value = Kaufpreis It. Vertrag 2.050.000 2.050.000 2.050.000 2.050.000
NWC-Garantie 0 110.000 40.000 -510.000
Angepasster Kaufpreis 2.160.000 2.090.000 1.540.000

Abb. 1: Beispiel fir Berechnung der NWC-Garantie

4.5 Sonderthema: Garantien und deren Absicherung

4.5.1 Das Thema Garantien nicht unterschitzen

Ein vielfach unterschitztes Thema ist der Bereich der Garantien im Unter-
nehmenskaufvertrag. Zu gerne sehen unternehmerisch denkende und auf das
grofle Ganze blickende Unternehmer dieses Thema als ,,Spielfeld der Juristen®,
auf dem man sich mit feinsinnigen juristischen Formulierungen und mehr oder
weniger wahrscheinlichen Zukunftsszenarien verbal duelliert. Sich mit diesen
Griinden aus der Diskussion auszuklinken kann — wie der eingangs genannte
zweite Praxisfall beweist — fatale Folgen haben.
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Dabei kann dahingestellt bleiben, ob Geriichte stimmen, wonach es Rechtsab-
teilungen bestimmter Grolkonzerne gezielt darauf anlegen, Anteile des Unter-
nehmenskaufpreises durch Garantien ,zuriickzuholen“. Jedenfalls sollte sich
gerade der mittelstindische Verduflerer intensiv mit diesem Thema auseinander
setzen und das Feld nicht nur seinem Rechtsberater iiberlassen.

Ohne hier auf die juristischen Grundlagen von Garantien beim Unternehmens-
kauf eingehen zu konnen, liegt es rein aus der Interessenlage begriindet auf
der Hand, dass der Veriduflerer Garantien tunlichst vermeiden sollte. Er
will schlieBlich moglichst mit dem Closing und der Uberweisung des Kaufpreises
den Vorgang abschlieflen und nicht darauf warten, bis Garantien ausgelaufen
sind und moglicherweise eine Abschlusszahlung aus einem Escrow Account
oder Treuhandkonto freigegeben wird. Naturgemifl ist die Interessenlage
des Kidufers entgegengesetzt. Er wird versuchen, moglichst viele Garantien
durchzusetzen und den Verduflerer moglichst lange in der Haftung zu be-
lassen sowie vielleicht auch als Faustpfand einen Teil des Kaufpreises zurtick-
zuhalten.

Obwohl die Diskussionen oft sehr hypothetisch und ermiidend sind, muss man
sich — je nach Stirke der Verhandlungsposition — dem Thema stellen. Keinesfalls
sollte man sich mit Blick auf einen attraktiven Kaufpreis unter Zeitdruck setzen
lassen und vorschnell einlenken. Hier lohnt sich der Streit und hier konnen sich
auch Verhandlungsgeschick, Hartnickigkeit und entsprechende Erfahrung der
Rechtsberater auszahlen.

4.5.2  Versicherungen meist nur fiir Kdufer interessant

Risiken fir Gewihrleistungen aus Unternehmenskaufvertrigen kann man mit
Versicherungsvertrigen absichern.

Allerdings werden diese Versicherungen tiberwiegend von der Kiuferseite
abgeschlossen und insbesondere dann, wenn Finanzinvestoren das Unterneh-
men eine gewisse Zeit gefithrt haben und mit der Verduflerung einen ,,Clean
Exit“ haben wollen. Der Versicherungsschutz entbindet aber nicht von der
Pflicht, die versicherten Risiken genau zu analysieren und spitere Rechts-
anspriiche intensiv zu priifen. Grund dafiir sind nicht nur die regelmi-
Big vereinbartenSelbstbehalte, sondern auch die Tatsache, dass wichtige Risi-
ken vom Versicherungsschutz ausgenommen sind, wie z.B. zukunftsgerichtete
Garantien (Erreichung eines bestimmten wirtschaftlichen Erfolgs nach der
Transaktion).

OD solche Versicherungen fiir den verdulernden mittelstindischen Unternehmer
geeignet sind, ist zu bezweifeln. Die Art des Risikos verlangt eine individuelle
Bewertung durch das Versicherungsunternehmen, was ein bestimmtes Mindest-
transaktionsvolumen bzw. eine Mindestprimie zur Folge hat. Diese Mindest-
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pramie wird bei 40 TEUR gesehen, weshalb sich bei einem Primiensatz zwischen
0,9 und 1,5 % zzgl. Versicherungssteuer Transaktionen unter 10 Mio. EUR nicht
rechnen.

In aller Regel wird daher fiir die verdauflernden mittelstindischen Unternehmer die
Maxime gelten miissen, Garantien so gut es geht zu vermeiden und in der Hohe zu
begrenzen. Die nicht vermeidbaren Garantien sollten moglichst auch zeitlich
begrenzt werden und in dieser Zeit sorgfiltig und kontinuierlich tiberwacht
werden. Es sollten dann auch zeitnah die entsprechenden Bestitigungen tber
deren Erfiillung eingeholt werden.

4.6 Mitwirkung in der Post-Exit-Phase?

Gerade im mittelstindischen Bereich wird durch die starke Einbindung der
Eigentiimer in die Unternehmensfiihrung oft eine Mitwirkung in der Ubergangs-
phase gewtinscht. Dieser verstindliche Wunsch des Erwerbers sollte seitens des
verduflernden Unternehmers gut bedacht werden. Oft ist ein klarer Schnitt fur
beide Seiten die bessere Losung. Wenn eine Mitwirkung vereinbart wird, stellt sich
regelmiflig die Frage der Verantwortung. Ein mehr reprisentativer Status als
»Berater hat keine wirkliche Entscheidungsbefugnis und fiihrt oft nur zu
unnotigen Diskussionen tiber die Weiterfiihrung von vermeintlich bewihrten
Vorgehensweisen gegeniiber einer gewiinschten Neuausrichtung des Unterneh-
mens, sowie zur Verunsicherung der Mitarbeiter.

Wenn eine Mitwirkung vereinbart wird, sollte eine dem bisherigen Status
entsprechende Verantwortung und Entscheidungsbefugnis fiir eine klar bestimmte
Dauer festgelegt werden. Ein klares Ja oder Nein zur Frage der Mitwirkung hilft
daher mehr als eine halbherzige Einbindung.

5 Lessons learned und Praxistipps

Aus den vorstehenden Ausfithrungen konnen folgende 7 Praxistipps abgeleitet
werden:

1. Eine schonungslose Analyse der Motive fiir eine Unternehmensveriduflerung
und eine intensive Diskussion und Antizipation der Tétigkeit ,danach® ist
erforderlich, um mit der Post-Exit-Phase rational umgehen und ,,loslassen zu
konnen. In diese Uberlegungen miissen im Fall der Nachfolgeregelung auch die
engen Familienangehorigen eingebunden werden. Eine offene Kommunikation
der Pline ,danach“ kann auch auf die Kiuferseite vertrauensbildend wirken
und den Prozess vereinfachen und beschleunigen.

2. Nicht an exzellenten Beratern sparen! Die Beherzigung dieser Maxime fillt
mittelstindischen Unternehmern oft besonders schwer. Aber hier wiirde
man am falschen Ende sparen, wenn man ausschlief$lich auf die langjahrigen
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und vertrauten Berater setzt, denen oft die Expertise und die Erfahrung
bei Unternehmenstransaktionen fehlt. Gerade bei Verhandlungen mit Private-
Equity-Héusern oder strategisch orientierten Grofikonzernen ist ein Experte
mit Mittlerfunktion zum ,,Mittelstandsdenken® von groflem Nutzen.

3. Eine M&A-Transaktion kann auch im Mittelstand nicht im Alleingang und mit
selektiver Einbindung von Mitarbeitern mit begrenzten Informationen bewiltigt
werden. Das interneTeam sollte sorgfiltig ausgewihlt werden, umfassend
informiert sein und die Positionen dieser Fithrungskrifte sollten in der Zeit
nach der Transaktion materiell abgesichert sein. Hierbei spielt die ,,Fitness der
Finanzfunktion“eine besonders kritische Rolle.

4. Es sollten klare und nachvollziehbare Kaufpreisregeln aufgestellt werden.
Farn-out-Klauseln sollten nur in Ausnahmefillen vereinbart werden und nur,
wenn es um angenechme Zusatzerlose geht. Jedenfalls dann nicht, wenn nur
dadurch die wirtschaftlichen Ziele des Deals erreicht werden konnen. Auch
sollten die Berechnungsregeln fiir die Anpassung des verhandelten Kaufpreises
an die Schlussbilanz zum Closing klar beschrieben werden, um unnétige
Diskussionen zu vermeiden und Bilanztricks zu unterbinden.

5. Nicht vermeidbare Garantien sorgfiltig und kritisch verhandeln und Absiche-
rung zumindest priifen! Garantien konnen fiir den Verduflerer zu unliebsamen
Uberraschungen werden, weshalb sie moglichst vermieden und in der Hohe und
zeitlich so gut es geht begrenzt werden sollten. Dieses Feld sollte aus
Unternehmersicht keinesfalls den Juristen alleine iiberlassen werden, schon um
eine gegenseitige, juristische Beschiftigungsgarantie in der Post-Exit-Phase zu
unterbinden. Inwieweit eine Warranty & Indemnity Insurance in mittelstin-
dischen Deals eine Losung sein kann, muss mit Zuriickhaltung beurteilt
werden. Durch die notwendige individuelle Risikokalkulation rechnen sich
solche Versicherungen erst ab einem gewissen Transaktionsvolumen und bieten
dann doch keinen umfassenden Schutz.

6. Know-how bis Einigung sichern und dann Know-how-Transfer fair unter-
stiitzen! Gerade bei mittelstindischen Transaktionen muss bis zur vertraglichen
Einigung der Know-how-Schutz besondere Beachtung finden. Das verstindliche
Informationsbegehren der potenziellen Kdufer muss in einer kontrollierten und
abgestuften Form befriedigt werden. Hier konnen externe Berater als Informa-
tionsbroker eine wichtige Funktion tibernehmen. Nach erfolgter Einigung muss
allerdings der Know-how-Transfer vertrauensvoll, rasch und fair erfolgen,
damit der Erwerber das Unternehmen kompetent und erfolgreich fortfithren
kann.

7. Vereinbarte Rolle in der PMI-Phase und danach genau einhalten, und
emotional vom Unternehmen losen! Die oft vom Erwerber gewiinschte
Einbindung des verduernden Unternehmens in die Ubernahme- und Integra-
tionsphase sollte sehr kritisch gepriift werden. Oft ist der klare Schnitt die
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bessere Alternative. ,,Halbherzige Beraterrollen“ sollte man vermeiden. Wenn
konkrete Aufgaben fiir eine begrenzte Zeit tibernommen werden sollen, muss
die Rolle auch mit den entsprechenden Entscheidungskompetenzen ausgestat-
tet werden
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