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Einleitung

Wie verwende ich diesen Wegbegleiter?

Dieses Vademecum zu Unternehmenstransaktionen ist als Leit-
faden fiir Entscheidungstrager gedacht, die sich mit dem Thema
Unternehmenskauf bzw. Unternehmensverkauf zu befassen
haben. Es setzt sich mit den kritischen und wichtigsten Fragestel-
lungen aus Kaufer- und Verkaufersicht auseinander.

Unter einer Unternehmenstransaktion versteht man samtliche
Transaktionen, durch welche die Eigentiimerstruktur bei Gesell-
schaften bzw. einem Geschiftsfeld verdandert wird. Durch eine
Unternehmenstransaktion wird das bestehende Geschéftsportfo-
lio verandert. Entsprechend sollen am Anfang jeder Transaktion
(kédufer- und verkéduferseitig) strategische Uberlegungen zum
Portfolio stehen.

Zwar ist keine Unternehmenstransaktion gleich wie die ande-
re. Doch ergibt es einen Sinn, in diesem einleitenden Teil ein
allgemeingiiltiges Framework fiir Unternehmenstransaktionen
darzustellen, das die wichtigsten Begriffe und einen prototy-
pischen Prozessablauf erldutert. Dieser Ablauf ist letztlich die
Quintessenz aus unserer langjahrigen Erfahrung mit Hunderten
von Transaktionen.

Wir haben bei der Zusammenstellung unseres Leitfadens bewusst
auf konkrete Beispiele und «war stories» verzichtet. Vor allem be-
kanntere Beispiele hitten moglicherweise zur Verletzung unserer
Geheimhaltungspflicht gegeniiber unseren Kunden gefiihrt, was
wir auf jeden Fall vermeiden wollten.

Kernstiick des Vademecums sind die aus unserer Sicht wichtigs-
ten Fragen, die ein Kdufer im Verlauf des Akquisitionsprozesses
bzw. ein Verkéufer im Verlauf des Verkaufsprozesses sich stellen
und beantworten muss.

Framework einer M&A-Transaktion

Nachfolgend wird ein prototypischer Prozess fiir einen Unter-
nehmensverkauf dargestellt. Zudem werden die wichtigsten zu
erstellenden Dokumente kurz erldutert.
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Strategische Uberlegungen

Am Anfang vieler Unternehmenstransaktionen stehen Uberlegun-  Aufgrund solcher und dhnlicher Fragestellungen kann es zum
gen zum Geschiéftsportfolio, in dem der Konzern tétig sein will: Entscheid kommen, den Verkauf eines Unternehmensteils zu

Gibt es Geschéftsbereiche, die nicht als Kerngeschaft
angesehen werden und abgestossen werden sollen?

Gibt es Geschiftsfelder, die nicht die geforderte operative
Rendite oder gewiinschte Kapitalrendite erwirtschaften?

Stehen in naher Zukunft erhebliche Investitionen an, die
der jetzige Eigentlimer nicht tragen kann oder will?

initiieren.

Neben Portfolioiiberlegungen gibt es auch andere héufige Auslo-
ser von Unternehmenstransaktionen: etwa Nachfolgeregelungen
oder Situationen, in denen ein Konzern zum Zweck der Schul-
dentilgung zu Verdusserungen gezwungen wird.
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Wie wird aus eins zwei?

Soll ein Geschéftsbereich verkauft werden, ist es zentral, seine
Einbettung in den bestehenden Strukturen zu verstehen und ei-
nen Plan zu entwickeln, wie er aus der Verkduferorganisation he-
rausgelost werden soll. Dabei geht es zunéchst darum, sémtliche
Schnittstellen (Touch Points) zwischen dem Verkaufsobjekt und
der verkaufenden Organisation anhand der Wertschépfungskette

zu identifizieren und die Istsituation im Detail zu dokumentieren.

Danach gilt es, fiir jeden Touch Point die Sollsituation aus Sicht
des Verkaufers zu definieren.

Um das Verkaufsobjekt «verkaufsfahig» zu machen, ist aus recht-
licher Sicht — insbesondere bei einem Share Deal — zu priifen, ob
es wegen seiner rechtlichen Einbettung in verschiedene Gesell-
schaften notig ist, die bestehende Struktur zu reorganisieren.
Weiter ist aus steuerlicher Sicht fiir den Verkaufer zentral, ob der
Verkaufsgewinn steuerbar ist oder bei einem Share Deal infolge
Beteiligungsabzugs allenfalls steuerfrei realisiert werden kann.
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Separationsplanung

Je stirker das Verkaufsobjekt in die verkaufende Organisation
integriert ist, desto bedeutender ist eine umfassende Separations-
planung. Hier als Beispiele einige mogliche Fragestellungen:

°  Wie werden gemeinsam genutzte Produktionsstandorte nach
dem Verkauf bewirtschaftet?

e Inwiefern besteht eine Abhédngigkeit vom Verkéufer in Bezug
auf die in der Produktion verwendeten Rohstoffe? Wo und
zu welchen Konditionen konnen diese in Zukunft alternativ
bezogen werden, falls sie bisher durch den Verkéufer zur
Verfiigung gestellt wurden?

e Wie konnen Logistikprozesse entkoppelt werden, ohne dass
fiir das Geschaéftsfeld signifikant hohere Kosten entstehen und
die Effizienz gewéhrleistet wird bzw. erhalten bleibt?

Verhandlung, ﬂ ‘g‘ m
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Welche administrativen Funktionen (wie Finanzen, HR
usw.) werden durch den Konzern zur Verfiigung gestellt?

Welche Vertriebsstrukturen (Verkdufer- bzw. Agenten-
netz) werden gemeinsam genutzt?

In welchen Gesellschaften befinden sich die zu ver-
dussernden Geschiftsbereiche?
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Die Verkaufsvorbereitung, die einsetzen muss, bevor der eigent-
liche Verkaufsprozess startet, ist sehr wichtig. Im ersten Schritt
geht es darum, die vorhandene Datenbasis zu analysieren, Infor-
mationsdefizite zu erkennen und Liicken zu identifizieren und zu
schliessen.

Potenzielle K&ufer miissen das Kaufobjekt einer detaillierten Due
Diligence unterziehen. Dazu muss der Verkdufer in der Regel eine
umfassende Datensammlung iiber das Verkaufsobjekt erstellen
und den moglichen Kéufern in einem Datenraum zur Verfiigung
stellen.

Die im Datenraum bereitstehenden Informationen decken je nach
Branche und Art der Transaktion folgende Themengebiete ab
(Aufzéahlung nicht abschliessend):

Verkaufs-
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Verkaufsvorbereitung
Welche Informationen brauchen Kiufer und Verkaufer?

¢ Finanzen

* Steuern

e rechtliche Aspekte

e operationelle und kommerzielle Themen

e Umwelt

¢ HR und Vorsorgelésungen

¢ Informationstechnologie

e Versicherungen

Aus Verkéufersicht ist es wichtig, dass die Informationen vor
ihrer Offenlegung auf Qualitéat, Vollstdndigkeit, Konsistenz und

Sensitivitét {iberpriift und allfillige Fragen der potenziellen
Kéufer antizipiert werden.

Verhandlung, ﬂ ‘g‘ m
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In Bezug auf die Sensitivitat von Informationen gilt es, zu beur-
teilen, welche Informationen einem direkten Wettbewerber nicht
oder nur beschrankt offengelegt werden sollten. Insbesondere
sind diesbeziiglich auch wettbewerbsrechtliche Vorschriften zu
beachten.

Um auf mogliche Fragen von der Kauferseite vorbereitet zu sein
und bei Wertfragen sowie den Verhandlungen um den Kaufver-
trag nicht in die Defensive zu geraten, fithrt der Verkaufer in der
Praxis héufig selber eine Due Diligence durch. Die Feststellun-
gen dieser Due Diligence werden potenziellen Kaufern in einem
sogenannten Vendor-Due-Diligence(VDD)-Bericht zur Verfligung
gestellt. Ein VDD-Bericht wird durch eine Drittpartei erstellt. Er
analysiert meistens die finanziellen, steuerlichen und rechtlichen
Sachverhalte und zeigt transaktionsrelevante Problemstellungen
aus Kéaufersicht auf. Der Vorteil fiir den Verkaufer liegt darin, dass
er die Problembereiche und die méglichen Fragen potenzieller
Kiufer bereits kennt, bevor er die Informationen zum Verkaufs-
objekt den Interessenten offenlegt.
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Wiéhrend des eigentlichen Verkaufsprozesses bzw. der Marke-
tingphase wird das Verkaufsobjekt auf den Markt gebracht und
das Interesse moglicher Kaufer geweckt. Im Marketingprozess
werden verschiedene zentrale Dokumente verwendet, die nach-
folgend kurz erlautert werden:

Teaser

Beim Teaser handelt es sich um eine anonymisierte Kurzdarstel-
lung des angebotenen Unternehmens (bzw. Geschéftsfeldes),
die moglichen Interessenten zur ersten Information zugesandt
wird. Besteht aufgrund dieses Teasers weiterhin Interesse an
der Investitionsmoglichkeit, so erhalten die Interessenten gegen
Unterzeichnung einer Vertraulichkeitserkldrung das Informa-
tionspaket, das dann zusétzliche Informationen enthalt und fiir
den potenziellen Kdufer die Grundlage fiir ein erstes Angebot
(indikative Offerte) bildet.
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Wie mache ich auf mich aufmerksam?

Vertraulichkeitserkldrung

Eine Vertraulichkeitserkldrung ist eine einseitige Verpflichtung,
die das Stillschweigen iiber Verhandlungen, Verhandlungs-
ergebnisse oder vertrauliche Unterlagen definiert. Der Ver-
pflichtete stimmt zu, ihm zuginglich gemachte Informationen,
beispielsweise die im Informationspaket (bzw. Informations-
memorandum) enthaltenen Informationen, geheim zu halten.
Im Vordergrund stehen dabei insbesondere kritische Informa-
tionen wie Kunden- und Mitarbeiterdaten. Anders als beim
Betriebsgeheimnis, das gesetzlich verankert ist, besteht bei der
Vertraulichkeitserklarung Vertragsfreiheit.

Informationspaket (bzw. Informationsmemorandum)

Das Informationspaket (bzw. Informationsmemorandum) dhnelt
einem Verkaufsprospekt. Es enthélt die wesentlichen Informa-
tionen zum Verkaufsobjekt. Interessierte potenzielle Kaufer
sollen einen ersten Einblick in das Verkaufsobjekt erhalten, um
beurteilen zu kdnnen, ob das angebotene Unternehmen (oder
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das Geschiftsfeld) zur eigenen strategischen Ausrichtung passen
wiirde und ob weiterfiihrende Verhandlungen aufgenommen
werden sollen. Ublicherweise umfasst ein Informationspaket
Angaben zu den folgenden Themengebieten: Produkte und
Dienstleistungen, Mérkte, Wettbewerbssituation, Einkauf und
Produktion, Management und Personal, Kunden, Lieferanten
sowie finanzielle Situation. In Bezug auf Finanzinformationen
werden Bilanzen und Erfolgsrechnungen mehrerer vergangener
Perioden sowie Planzahlen abgebildet, die es dem potenziellen
Kéufer ermoglichen, sich ein Bild iiber Umsatz, Profitabilitét,
Finanzierung usw. zu machen und eine Indikation zum Unterneh-
menswert zu erhalten. Dieser wird fiir die Abgabe einer indikati-
ven Offerte benotigt.

Potenzielle Kdufer werden die Angaben im Informationspaket in
der Due Diligence einer kritischen Wiirdigung unterziehen, weil
das Paket per definitionem ein Verkaufsdokument ist und nicht
einem neutralen Bericht entspricht.



Verkaufer

Separations-
planung

@

1)

Strategische
Uberlegungen

Indikative Offerte

Nach der Analyse des Informationspakets kann der potenzielle
Kéufer besser beurteilen, ob er wirklich Interesse am Verkaufsob-
jekt hat und ob er dieses Interesse in Form eines ersten Kaufange-
bots (indikative Offerte) bekunden will. Indikative Offerten sind
rechtlich unverbindliche, einseitige schriftliche Angebote, das
Unternehmen zu bestimmten Konditionen und unter bestimmten
Bedingungen (z.B. zufriedenstellende Ergebnisse aus der Due
Diligence) zu erwerben.

Managementprdsentation

Aus den eingegangenen indikativen Offerten werden die at-
traktivsten bzw. interessantesten Angebote ausgewahlt. Dieser
Auswahl von (meist fiinf bis sechs) potenziellen Kdufern wird
die Moglichkeit eingerdumt, das Unternehmen im Detail kennen-
zulernen und anlésslich einer Due Diligence zu priifen. Bei der
Managementpréasentation stellt das Management das Verkaufs-
objekt und sich selbst den eingeladenen Interessenten vor.

Betriebsbesichtigung

Die Betriebsbesichtigung bietet die Moglichkeit, die in schriftli-
cher und miindlicher Form erhaltenen Informationen zu besté-
tigen, sich ein Bild vom physischen und technischen Zustand
der Anlagen zu machen sowie den Eindruck vom Verkaufsobjekt
abzurunden. Die Betriebsbesichtigung findet oft wiahrend der
Due Diligence statt, zum Teil auch danach.
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In der Regel wird im Anschluss an die Managementprasentation
der Datenraum gedffnet. In diesem Datenraum, der in physischer
oder elektronischer Form eingerichtet werden kann, werden den
potenziellen Kaufern und deren Beratern sdmtliche fiir die Trans-
aktion relevanten Informationen zur Verfiigung gestellt.

Neben den im Datenraum zur Verfiigung gestellten Informatio-
nen wird iiblicherweise ein Q&A-Prozess definiert, der es einem
Kaufer erlaubt, eine bestimmte Anzahl Fragen an die Verkaufer
zu richten.

Ausfluss der Due Diligence sind diverse Due-Diligence-Berichte.
Sie sind auf die fiir die Transaktion relevanten Problemstellun-
gen und auf die Ziele des potenziellen Kaufers ausgerichtet und
decken die wichtigsten Themengebiete (Finanzen, Steuern, Recht
usw.) ab.

Mit der Due Diligence verfolgt ein potenzieller Kéufer die folgen-
den Ziele:

¢ Elimination der asymmetrischen Information in Bezug auf
Kéufer und Verkéufer

e Sammeln von Fakten, insbesondere Verifizierung der Annah-
men, die der Unternehmenstransaktion zugrunde liegen

Verhandlung, ﬁ ‘g\ m
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* Go-/No-Go-Entscheid
e Zusatzinformationen fiir die Bewertung

¢ Identifikation von Themenbereichen, die in den Vertragsver-
handlungen abgedeckt werden miissen

e Aufbau einer Informationsbasis fiir die Integrationsplanung

Verbindliche Offerte

Die Erkenntnisse der Due Diligence bilden die Basis fiir die
Abgabe eines verbindlichen Angebots bzw. bei nicht zufrieden-
stellenden Ergebnissen aus der Due Diligence den Entscheid, den
Akquisitionsprozess abzubrechen.

In der Regel ist es der Verkéufer, der den Entwurf fiir den ersten
Kaufvertrag erstellt. In Zusammenhang mit der Abgabe der ver-
bindlichen Offerte {iberarbeitet der Kaufer diesen ersten Entwurf
(sog. Mark-up zum Kaufvertrag) und gibt ihn an die Verkéufersei-
te ab.
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Finangierung
Cash oder Kreditkarte?

Erste Uberlegungen zu den méglichen Finanzierungsformen
stellt der Kéufer oft frith im Prozess an. Dabei bedeutet die Finan-
zierung einer Unternehmenstransaktion neben der Bezahlung
des vereinbarten Kaufpreises auch die Bereitstellung der beno-
tigten Mittel nach Abschluss (Kosten des Akquisitionsprozesses,
Integration, Wachstumsfinanzierung, Restrukturierung usw.).
Die Anforderungen an die Finanzierung sind stark vom Kéufer
abhéngig.

Ein strategischer Investor hat hdufig die Moglichkeit, aus beste-
henden liquiden Mitteln und der Ausschopfung vorhandener
Kreditlimiten die notwendigen Mittel fiir die anstehende Unter-
nehmenstransaktion bereitzustellen.
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Finanzinvestoren finanzieren Unternehmensk&ufe typischerweise
mit einem erheblichen Anteil an neu zu beschaffendem Fremdka-
pital. Dafiir wird bereits in einer frithen Phase der anstehenden
Transaktion eine Lead Bank engagiert. Diese nimmt h&ufig eben-
falls an Managementprasentationen teil, ausserdem gewahrt man
ihr Zugang zum Datenraum.
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Wer kauft was und wie?

Bei der Strukturierung klért der Kaufer ab, ob das Kaufobjekt
iiber eine bestehende Gruppengesellschaft oder iiber eine neu zu
griindende Kaufgesellschaft erworben werden soll. Weiter priift
der Kaufer — sofern vom Verkaufer nicht bereits bestimmt —, ob
das Kaufobjekt mittels Kauf von Aktien (Share Deal) oder mittels
Kauf bestimmter Vermogenswerte (Asset Deal) erworben werden
kann. Bei diesen Uberlegungen ist zentral, dass die im Rahmen
der Due Diligence gewonnenen Informationen {iber das Kaufob-
jekt und die vorgesehene Finanzierung entsprechend beriicksich-
tigt werden.
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(Steuer-)Strukturierung

Bei diesen Strukturierungsiiberlegungen stehen fiir den Kiufer in
der Regel die folgenden Aspekte im Vordergrund:

¢ haftungsrechtliche Fragestellungen

e Abzug der Finanzierungskosten (Debt Push-down)
e Abzug der Transaktionskosten

e Kaufpreisallokation

e Aufwertung der Aktiven

e Aktivierung und Abschreibung auf Goodwill

e Moglichkeiten der Verlustverrechnung

e Moglichkeit einer raschen Kaufpreistilgung
(«Aufstromen» von Substanz des Kaufobjektes)

e Flexibilitat zur Integration/Reorganisation

Verhandlung, ﬂ ‘g‘ m
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In der Regel favorisiert der Kdufer den Erwerb bestimmter
Vermoégenswerte (Asset Deal). Dies, weil bei einem Asset Deal
im Vergleich zu einem Share Deal mogliche Problemfelder einer
rechtlichen Gesellschaft nicht direkt auf den Kaufer iibergehen.
Dazu bringt ein Asset Deal den Vorteil, dass die Akquisitions-
finanzierung mit dem Ergebnis bzw. der Substanz des Verkaufs-
objektes bedient werden kann und diese Mittel nicht mittels
Darlehen oder Dividenden an die Kaufgesellschaft weitergeleitet
werden miissen. Weiter konnen die erworbenen Aktiven inklu-
sive Goodwill auf einer erhohten Buchwertbasis abgeschrieben
werden. Das kann zu einer Reduktion der Gewinnsteuerbelastung
fithren.
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Verhandlungen
Was kommt ins Grossgedruckte?

Aus Kéufersicht gilt es, die Feststellungen aus der Due Diligence » Definitionen o weitere Pflichten der Parteien, z.B. Geheimhaltung, Abwer-
im Aktienkaufvertrag zu reflektieren. Dabei geht es insbesondere bungsverbot und weitere vertragliche Vereinbarungen wie
um die Festlegung der Parameter im Zusammenhang mit dem e Gegenstand der Transaktion Transition Services Agreements (TSA) usw.
Kaufpreismechanismus sowie die Definition von Gewé&hrleis-

tungsklauseln. Die Feststellungen aus der Due Diligence dienen o Kaufpreis und Zahlungsmodalititen (Kaufpreismechanismus) ¢ allgemeine Bestimmungen (anwendbares Recht, Gerichts-
dabei als Verhandlungsargumente. Ein typischer Aktienkaufver- stand usw.)

trag regelt u.a. die folgenden Punkte: e Vorbereitung des Vollzugs (Vollzugsbedingungen)

e Vertragsvollzug
e Gewidhrleistungen des Kdufers und des Verkaufers
¢ Rechtsfolgen bei Verletzung von Gewéhrleistungen

e Verhalten zwischen Vertragsabschluss und Vollzug



Deals Prozess — Signing (Vertragsabschluss) | 11

Verkaufer

Verwendung
der Mittel

Strategische
Uberlegungen

Separations- Verkaufs-
planung vorbereitung
Strategische Verkaufs-/Kauf- Verhandlung,
Uberlegungen prozess Signing, Closing
e ()
(Steuer-)Struktu-
rierung

Signing (Vertragsabschluss)

Bitte unterschreiben Sie hier, hier und hier.

Unter Signing versteht man die Unterzeichnung des Aktienkauf-
vertrages (SPA). Je nach Art der Transaktion konnen zwischen
dem Vertragsabschluss und dem Vollzug der Transaktion (Clos-
ing) mehrere Monate vergehen, beispielsweise wenn die Trans-
aktion durch die Wettbewerbsbehtrden zu genehmigen ist.
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Sind séamtliche im Kaufvertrag festgelegten Vollzugsbedingungen
erfiillt (z.B. der Eingang der Genehmigung durch die Wettbe-
werbsbehorde), kann die Transaktion vollzogen werden. Aus
rechtlicher Sicht 4ndern die Eigentumsverhéltnisse des Verkaufs-
objekts mit dem Vollzugsdatum.

Nach dem Closing werden, basierend auf der Bilanz des Ver-
kaufsobjekts per Vollzugsdatum - je nach festgelegtem Kauf-
preismechanismus —, die Kaufpreisanpassungen berechnet und
gegebenenfalls Ausgleichszahlungen zwischen den Parteien
vorgenommen.

Verkaufs-/Kauf-

(Steuer-)Struktu-
rierung

Closing (Vertragsvollzug)

Vertrag unterschrieben — wie weiter?

Nach dem Vollzug der Transaktion gilt es aus Kaufersicht, das Ak-
quisitionsobjekt optimal und moglichst schnell in die Strukturen
des Kéufers zu integrieren.
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Integration

Nachdem der Akquisitionsentscheid gefallt wurde, ist die Integ-
rationsphase die entscheidende Phase fiir die Wertgenerierung
durch eine Transaktion. Die meisten Unternehmenstransaktionen
scheitern wohl an einer nicht ausreichend geplanten und ungenii-
genden Integration.

Die Planung sollte dabei nicht nur die Kalkulation von (Kosten-)
Synergien, sondern im Wesentlichen die folgenden Punkte um-
fassen:

¢ Definition einer Integrationsstrategie: Die wichtigsten Ziele
der Integration sollten festgelegt und klar umschrieben
werden. Nur wenn sdmtliche Integrationsprojekte an der
Integrationsstrategie ausgerichtet sind, kann die Integration
auch erfolgreich abgeschlossen werden.

e Fokussierung auf Prioritdten: Auch bei Integrationen ist die
«80:20-Regel» meistens giiltig. Da nicht alle Elemente in
kurzer Zeit integriert werden kénnen und sollen, miissen bei
den Integrationsmassnahmen im Einklang mit der Strategie
die notigen Prioritaten gesetzt werden.

Verkaufs-
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Wie wird nun aus zwei wieder eins?

Detaillierte Planung fiir Day One: Der Tag des Transaktions-
vollzuges (Closing, Day One), also des rechtlichen Ubergangs
der Gesellschaft auf den Kéufer und der damit verbundenen
administrativen Anderungen, sollte gut vorbereitet werden,
damit das Tagesgeschéft aufrechterhalten werden kann und
die Supportprozesse weiterhin funktionieren.

Kommunikation mit Stakeholders: Viele Probleme bei Inte-
grationen entstehen wegen mangelnder Kommunikation. Es
gilt, im Rahmen einer Kommunikationsstrategie alle internen
und externen Stakeholders einzubinden und anzusprechen.
Vorausblickende und umfassende Kommunikation erméglicht
es dem Unternehmen auch, die Griinde fiir die Transaktion
und die wesentlichen Integrationsschritte darzulegen.

Dies kann helfen, Missverstiandnisse und Widerstidnde zu
vermeiden.
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All diese Massnahmen sind mit klaren Fiihrungsstrukturen und
zugeordneten Verantwortlichkeiten zu begleiten. Gerade bei
grosseren Transaktionen ist die Delegation von Aufgaben und
Prozessen zentral, und es empfiehlt sich, ein hauptamtliches
Projektmanagement fiir die Durchfiihrung der Integration einzu-
setzen.
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Verwendung der Mittel
Wohin mit dem Geld?

Der Verkaufer muss sich vorzeitig tiberlegen und hat zu definieren,
fiir welche Zwecke die aus dem Verkauf erzielten Mittel verwendet
werden sollen. Dabei haben die strategischen Ziele, insbesondere
Portfolioiiberlegungen, zentrale Bedeutung (vgl. Ausfiihrungen
zu 1. Strategische Uberlegungen). Frei gewordene Mittel kénnten
dabei sowohl fiir Zukaufe (sprich Unternehmenstransaktionen)
als auch fiir das Antreiben von organischem Wachstum verwendet
werden. Alternativ kann es auch um die Riickzahlung von Schul-
den oder die Ausschiittung an die Aktionére gehen.
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Fragen aus Kdufersicht

Welches sind interessante Akquisitionsobjekte,
und wie weiss ich, wann sie auf dem Markt sind?

Fiir aktive Kéufer ist es hilfreich, ein klares Profil méglicher
Akquisitionsobjekte — allenfalls gar eine Liste von moglichen
Zielgesellschaften — zu fithren. Das Profil oder die Liste l4sst sich
aus den strategischen Planen des Kéufers ableiten: Wird bei-
spielsweise der Eintritt in einen neuen Markt angestrebt, kann
dies einerseits durch einen selbstdndigen Aufbau, anderseits auch
durch eine Unternehmensakquisition erfolgen.

Will man an mégliche Kaufobjekte herankommen, kann es
hilfreich sein, in stetigem Austausch mit Corporate-Finance-Be-
ratern zu sein. Sie haben aufgrund ihres Netzwerks einen guten
Uberblick {iber Unternehmen, die sich bereits auf dem Markt
befinden oder dies néchstens konnten.
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Was ist das Deal Rationale fiir die vorgesehene
Akquisition?

Fiir eine erfolgreiche und wertgenerierende Akquisition ist es
von grosser Bedeutung, eine klare Vorstellung iiber die Akquisi-
tionsgriinde (Deal Rationale) zu haben sowie diese im Detail zu
formulieren. Dabei sind primér strategische Uberlegungen zent-
ral. Je nach Transaktion konnen folgende Transaktionsgriinde im
Vordergrund stehen:

e Erhohung des Marktanteils und Gewinn an Marktmacht
e Erschliessung neuer Mérkte

e Verbreiterung des Geschaftsportfolios

e Erschliessung noch nicht vorhandener Technologien

e profitables Umsatzwachstum

e Verbesserung der Margensituation

e Realisation von Synergien
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Bei der Due Diligence geht es insbesondere auch darum, die
Zielgesellschaft vor dem Hintergrund dieser Transaktionsgriinde
zu priifen. Es gilt also, sicherzustellen, dass das Kaufobjekt die
Zielkriterien erfiillt. Wenn sich beispielsweise anhand der Due Di-
ligence herausstellt, dass das Kaufobjekt einen Grossteil des Um-
satzes im Privatkundensegment erzielt, die Transaktion jedoch
aus Kaufersicht primér zur Starkung des Firmenkundengeschéfts
in Betracht gezogen wurde, so widersprechen die Feststellungen
der Due Diligence dem Deal Rationale.

In finanzieller Hinsicht ist im Detail zu analysieren, welchen
Einfluss die Transaktion auf die Gewinne haben wird, die der
Kéufer in Zukunft ausweisen kann. Auch wenn das Kaufobjekt
attraktive Margen verspricht und viel Cash generiert, kann der
Gewinn verwassert werden. Denn die Hohe des Kaufpreises und
die Art der Zuweisung der Kapitalaufrechnungsdifferenz (auf ab-
zuschreibende Aktiven und den verbleibenden Goodwill) haben
Einfluss darauf. Ist die Steigerung des Gewinns pro Aktie eine
zentrale Zielgrosse, so kann die vorgesehene Transaktion dem
Deal Rationale widersprechen.
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Welches ist der Wert der Zielgesellschaft, und
welchen Preis bin ich bereit zu bezahlen?

Grundsatzlich ist zwischen Wert und Preis zu unterscheiden.

Der Wert ist eine subjektive Grosse, die vom jeweiligen Kaufer
abhéangt. So kann der Wert eines Kaufobjekts fiir einen potenziel-
len Kéufer deutlich hoher liegen als fiir einen anderen moglichen
Kaufer, beispielsweise weil der Erste hohe Synergien realisieren
kann (sowohl auf der Umsatz- als auch auf der Kostenseite), der
Zweite aber geringere.

Im Gegensatz dazu kann der (Markt-)Preis allgemein als das
Entgelt definiert werden, das auf einem freien Markt zwischen
mehreren Anbietern und Nachfragern zum Marktgleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage fiihrt. Auf eine Unterneh-
menstransaktion bezogen entspricht der Preis dem nach der
Verhandlungsphase zwischen Kéufer und Verkaufer fiir das Kauf-
objekt vereinbarten Entgelt.
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Fiir einen Kaufer ist es nun von entscheidender Bedeutung, sich
iiber den fiir ihn subjektiven Wert im Klaren zu sein. Dabei wird zu-
néchst von einer Stand-alone-Bewertung des Kaufobjektes ausge-
gangen. Diese basiert im Normalfall auf dem durch den Verkaufer
fiir das Kaufobjekt bereitgestellten und durch den Kaufer allenfalls
angepassten Businessplan.

Ausgehend von der Stand-alone-Bewertung werden in einem
zweiten Schritt allfallige Synergien sowie antizipiertes Opti-
mierungspotenzial mitberiicksichtigt, damit der fiir den Kéufer
relevante Wert gefunden werden kann. Aus Sicht des Kaufers
entspricht der so festgelegte Wert der absoluten Preisobergren-
ze. Im Normalfall ist ein potenzieller K&ufer jedoch nicht bereit,
den gesamten Wertanteil, der auf die Synergien zuriickzufiithren
ist, vollstandig an den Verkéufer abzutreten. Insofern wird der
Preis, den ein potenzieller Kéufer zu zahlen bereit ist, irgendwo
zwischen dem Stand-alone-Wert und seinem subjektiven Wert
liegen.
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Weiter sollte sich ein Kaufinteressent {iberlegen, mit welchen
Sensitivitdten die einzelnen Werttreiber (zukiinftig geplantes
Umsatzwachstum, zukiinftige Margenentwicklung usw.) den Un-
ternehmenswert beeinflussen. Dies erméglicht es dem Verkiufer,
einem ermittelten Unternehmenswert auch ein Risikoprofil beizu-
messen (z.B.: Wie dndert sich der Unternehmenswert, wenn das
Umsatzwachstum um 1% unter dem geplanten Umsatzwachstum
ausfallen sollte?).

Der Stand-alone-Wert, der unter Beriicksichtigung der Synergien
und des Optimierungspotenzials ermittelte Unternehmenswert,
sowie das durch die Sensitivitdten ermittelte Risikoprofil sollten
dem potenziellen Kéufer als Basis dienen, den Preis zu definieren,
den er zu zahlen bereit ist.
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Welche Informationen bendétige ich fiir eine gute
Entscheidungsbasis?

Kritische Informationen aus Kaufersicht sind primér all jene
Informationen, die den Kéufer bei der Entscheidungsfindung
(Go-/No-Go-Entscheid), der Bewertung (Kaufpreis), den Ver-

tragsverhandlungen sowie der Integrationsplanung unterstiitzen.

Der Kéufer muss all jene kritischen Informationen erhalten und
erfragen (anlésslich der Due Diligence und des Q&A-Prozesses),
die es ihm erméglichen, den Erwerb der Zielgesellschaft anhand

der Transaktionsgriinde (Deal Rationale, vgl. 2. Frage) zu priifen.

Mit der Due Diligence verfolgt der potenzielle Kdufer in einem
ersten Schritt das Ziel, die asymmetrische Information in Bezug
auf sich und den Verkaufer zu verbessern. Entsprechend zent-
ral sind bei der Entscheidungsfindung die Feststellungen und
Erkenntnisse aus den verschiedenen Due-Diligence-Themenge-
bieten (Finanzen, Steuern, rechtliche Aspekte, operationelle und
kommerzielle Themen usw.) sowie eine anschliessende Analyse
zu Chancen und Risiken.
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Wiéhrend gewisse Themenbereiche durch den Kéufer selbst
abgedeckt werden konnen, ist es ratsam, in anderen Gebieten mit
externen Beratern zusammenzuarbeiten. Damit die Information
zwischen den Beteiligten optimal fliesst, sind gute Schnittstel-
len zwischen den verschiedenen Teilprojekten (Workstreams)
wichtig.

Wo sehe ich die primdren Risiken?

Die Risiken im Zusammenhang mit einer Akquisition sind vielfal-
tiger Natur und hiangen unter anderem von der Branche und dem
Umfeld des Akquisitionsobjektes ab. Von entscheidender Bedeu-
tung ist, dass das Akquisitionsobjekt den strategischen Ubetle-
gungen und Kriterien, die zu einem moglichen Kauf fithren, auch
wirklich entspricht (Strategic Fit).

Es ist grundsétzlich Aufgabe der involvierten Due-Diligence-
Teams, die mit der Akquisition der Zielgesellschaft verbundenen
wesentlichen Risiken aufzuzeigen. Sie sollen mogliche Faktoren,
die eine Akquisition verhindern kénnten (Deal Breakers), identifi-
zieren. Dabei sollten neben finanziellen Themen (Finanzen, Steu-
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ern, Vorsorgelosungen usw.) auch nicht finanzielle Gebiete ana-
lysiert werden (HR, rechtliche Aspekte, operationelle Themen, IT
usw.), konnen denn auch diese wesentliche Risiken bergen.

Bei einem Grossteil der Transaktionen fithren folgende Risiken
dazu, dass durch die Unternehmensakquisition kein Mehrwert
fiir die Eigentlimer generiert wird:

o Uberschitzung von Synergien (fehlerhafte Abschitzung der
Integrationskosten und des Einsparpotenzials)

* unzureichende Kenntnisse oder Fehleinschétzungen beziig-
lich Markt, Produkt und Technologie

* ungeniigende Analysen im Rahmen der Due Diligence oder
bei der Plausibilisierung des Businessplans

e unvereinbare Unternehmenskulturen
* mangelhafte Integrationsplanung

e Verlust von Know-how (z.B. von Schliisselmitarbeitenden)
nach erfolgter Akquisition
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Zusétzlich gilt es auch, den unmittelbar mit dem Transak-
tionsprozess zusammenhéngenden Risiken (Formulierung
des Kaufvertrags, Kaufpreisfindung usw.) entsprechend
Rechnung zu tragen.

Wie kann ich mich im Kaufvertrag gegeniiber
dem Verkdufer absichern?

Es gibt in Unternehmenskaufvertrédgen verschiedene Absiche-
rungsmoglichkeiten.

Wichtig ist, dass die Feststellungen aus der Due Diligence als Ver-
handlungsargumente eingebracht und im Kaufvertrag entspre-
chend reflektiert werden.

Ein bewéhrtes Mittel zur Absicherung sind Kaufpreismecha-
nismen, mit denen der Manipulationsspielraum des Verkédufers
eingeschrankt werden kann. Haufig wird der Kaufpreis auf einer
«Cash and Debt-free»-Basis festgelegt (Gesamtunternehmens-
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wert). In diesem Zusammenhang kommt der wertméssigen
Festlegung des betrieblich notwendigen Nettoumlaufvermogens
(bzw. des Ziel-Nettoumlaufvermogens) eine wichtige Bedeutung
zu, um den Abfluss von betriebsnotwendigen Mitteln zwischen
Vertragsabschluss (Signing) und Vertragsvollzug (Closing) zu
verhindern (bspw. indem der Verkaufer Kreditoren vor dem Ver-
tragsvollzug nicht mehr bezahlt oder die Warenvorréte erheblich
reduziert).

Von Bedeutung bei der Vertragsverhandlung sind auch die zahl-
reichen Gewahrleistungsklauseln. Mogliche Gewahrleistungen
konnen sein, dass die Jahresrechnungen einem bestimmten Rech-
nungslegungsstandard entsprechen, dass festgelegte Vermogens-
werte (Debitoren usw.) garantiert werthaltig sind, dass samtliche
Steuerverbindlichkeiten fiir Perioden vor dem Vertragsvollzug
zulasten des Verkaufers gehen, oder auch, dass keine nicht offen-
gelegten juristischen Streitigkeiten bestehen.

Ein weiteres Instrumentarium der Absicherung sind Earn-out-
Klauseln. Dabei handelt es sich um die vertragliche Verpflichtung
des Kaufers, einen Teil des Kaufpreises in der Zukunft zu entrich-
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ten, abhéngig davon, ob gewisse Zielgrossen (Umsatz, Gewinn,
Erhalt eines bestimmten Kunden usw.) erreicht werden. Earn-
out-Klauseln fiihren somit zu einer variablen Kaufpreiskompo-
nente und sind ein geeignetes Instrument, die oft divergierenden
Vorstellungen zwischen Kaufer und Verkaufer tiber den kiinftigen
Geschiéftsverlauf des Akquisitionsobjekts zu berticksichtigen und
einen Risikoausgleich zu erzielen.

Wie sollte die Transaktion fiir mich strukturiert
sein?

Es gibt verschiedene Faktoren, welche die Frage nach der Struk-
turierung der Transaktion beeinflussen. In der Regel favorisiert
der Kaufer den Erwerb bestimmter Vermogenswerte (Asset Deal),
wihrend der Verkdufer den Verkauf der Aktien (Share Deal)
vorzieht. Der Grund hierfiir ist, dass bei einem Asset Deal gewisse
mogliche Problemfelder, die bei einer rechtlichen Gesellschaft
vorhanden sein konnen (bspw. steuerliche und haftungsrechtli-
che Fragestellungen), nicht direkt auf den Kaufer iibergehen wie
bei der Ubertragung von Aktien (Share Deal).
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Allerdings gibt es in der Praxis auch Situationen, in denen der
Kiufer einen Share Deal einem Asset Deal vorzieht. Verfiigt
beispielsweise eine Zielgesellschaft iiber vorteilhafte steuerliche
Attribute wie etwa wesentliche steuerliche Verlustvortréage, kann
dies fiir einen Kaufer ein gewichtiger Grund sein, die Aktien der
Gesellschaft zu erwerben, sofern er diese Attribute in Zukunft
nutzen kann.

Falls es sich beim Kaufobjekt um keine eigenstandige rechtliche
Einheit, sondern um einen herausgelosten Geschiftsteil handelt
(Carve-out), steht meist ein Asset Deal im Vordergrund.

Oft ist die Entscheidung, die Transaktion als Share Deal oder
als Asset Deal zu strukturieren, Gegenstand der Verhandlung
zwischen den beiden Parteien.
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Wie integriere ich das Akquisitionsobjekt in meine
bestehenden Strukturen?

Dies hiangt im Wesentlichen von zwei Faktoren ab: von der
Akquisitionsstrategie (d.h. den mit der Akquisition verbundenen
Zielen) sowie vom «Zustand» der Zielgesellschaft.

Aufgrund der mit der Akquisition verfolgten Ziele kann die
Integrationsstrategie festgelegt werden. Wenn einerseits z.B.

die Realisierung von Synergien im Vordergrund steht, miissen
Prozesse, Strukturen und Organisation angepasst werden. Dies
erfordert meist eine vollstdndige Integration von einzelnen Berei-
chen der Zielgesellschaft in die Aufbau- und Ablauforganisation
des Kaufers (Backoffice, Einkauf, Personal usw.).

Steht anderseits z.B. das Cross Selling von Produkten im Vorder-
grund der Transaktion, so findet in diesem Kernbereich meist
keine Integration statt, und der Kaufer und die Zielgesellschaft
bleiben vorerst in ihren Strukturen und Prozessen erhalten.
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Der «Zustand» der Zielgesellschaft umfasst die Organisation so-
wie die Qualitdt und den Umfang der vorhandenen Prozesse des
Kaufobjektes. Bei Carve-out-Gesellschaften steht nach Abschluss
der Transaktion zuerst die Loslosung vom Verkédufer im Vorder-
grund. Integriert wird meist nur dort, wo Prozesse des Verkaufers
fortan vom Kéufer {ibernommen werden. Ahnlich sieht es bei
Zielgesellschaften aus, die alle Wertschépfungs- und Support-
prozesse vollstandig selber erbringen kénnen. Dort gilt es, zuerst
diejenigen Prozesse zu identifizieren, die zusammengelegt oder
integriert werden konnen und sollen. Bis zur eigentlichen Integ-
ration dauert es meist ldnger.

Bei Zielgesellschaften, die noch im Wachstum sind oder aufgrund
der verhiltnisméssig kleinen Grosse noch nicht iiber vollstandig
ausgebaute Supportfunktionen verfiigen, integriert man meistens
schnell alle Prozesse; die Zielgesellschaft geht in wenigen Mona-
ten im Kaufer auf.



20 | Fragen aus Kiufersicht

Verkaufer

Separations-
planung

@

1)

Strategische
Uberlegungen

Welche Finangierungsmoglichkeiten habe ich
fiir die Transaktion?

Eine Transaktion kann man einerseits {iber bereits vorhandene
(d.h. bestehende liquide Mittel oder Kreditlinien), anderseits
jedoch auch tiber neu zu beschaffende Mittel finanzieren. Hierzu
bietet sich etwa eine Bankenfinanzierung fiir Fremdkapital oder
eine Finanzierung mittels Eigenkapital durch Finanzinvestoren
(Financial Sponsors) an.

Dartiber hinaus kann die iibernehmende Firma auch ihre eigenen
Aktien als Entgelt fiir den Kauf anbieten. Dies ist vor allem bei
liquiden borsenkotierten Unternehmen eine géngige Praxis.

Welchen Einfluss hat die Finanzierung auf den
Due-Diligence-Prozess?

Werden spezifisch fiir die beabsichtigte Unternehmens-
transaktion Finanzmittel beschafft, stellt dies erhéhte Anfor-
derungen an die als Resultat der Due Diligence zu erstellenden
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Berichte. Die Due-Diligence-Berichte miissen in Bezug auf
Umfang und Qualitdt den Anforderungen der finanzierenden
Banken gentigen. Fiir die Banken sind sie bei der Beurteilung des
Kreditrisikos sehr wichtig. Daher werden in solchen Fillen meist
externe Berater beigezogen. Des Weiteren sind héufig bereits in
der Due-Diligence-Phase auch Bankenvertreter involviert.

Welche Personen aus meiner eigenen Organisation
muss ich in den Transaktionsprozess einbeziehen?

Grundsatzlich ist es wichtig, dass die leitenden Gremien (Verwal-
tungsrat und Geschiftsleitung) jene Personen aus der eigenen
Organisation in den Prozess einbeziehen, die iiber das Experten-
wissen verfiigen, das fiir den anstehenden Akquisitionsentscheid,
aber auch die darauf folgende Integration benotigt wird.

Grossere Gesellschaften verfiigen meist tiber spezialisierte
Abteilungen (M&A, Business Development oder Corporate
Development), die den Kaufprozess und die damit verbundenen
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Teilprojekte (Workstreams) koordinieren. Kleinere Gesellschaf-
ten tibertragen diese Koordinationsaufgabe oft einem speziali-
sierten Berater.

Wenn es sich um einen Corporate Buyer handelt, werden oft Due-
Diligence-Themengebiete durch solche Personen aus der Kaufer-
organisation bearbeitet, die sich mit technischen, operationellen
oder kommerziellen Themen oder mit IT-Fragen befassen. Auch
im Zusammenhang mit der Analyse moglicher Synergien und der
Integrationsplanung kénnen die Marktkenntnisse, die innerhalb
der Organisation des Kéufers vorhanden sind, entscheidend sein.

Beim Einbezug von Mitarbeitenden ist es ratsam, etappenweise
vorzugehen — in Abhéngigkeit vom Projektverlauf. Weil solche
Akquisitionsprozesse meist streng vertraulich ablaufen, ist es ent-
scheidend, den Kreis der involvierten Mitarbeitenden moglichst
einzugrenzen.
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Fragen aus Verkdufersicht

Wie sieht das Geschdftsportfolio aus, in dem ich
ldngerfristig tdtig sein will?

Es ist von entscheidender Bedeutung fiir ein Unternehmen, die
Geschiftsfelder, in denen es tétig ist, regelmassig im Kontext der
eigentlichen Gesamtstrategie zu tiberpriifen. Bei der Gesamtstra-
tegie geht es darum, zu definieren, worauf sich das Unternehmen
mittelfristig konzentrieren will (Portfoliotiberlegungen) und wel-
che Geschiftsfelder allenfalls nicht mehr zur Unternehmensstra-
tegie passen bzw. zur Erreichung der Unternehmensziele keinen
sinnvollen Beitrag mehr leisten.

Kommt man zum Schluss, dass gewisse Geschiéftsfelder nicht
mehr zum Kerngeschéft gehdren und sich ein Verkauf aufdréangt,
stellt sich auch die Frage, wer fiir ein zu verdusserndes Geschéfts-
feld der am besten geeignete Eigentiimer wire.
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Wer widire fiir das Verkaufsobjekt ein guter
Eigentiimer?

Dies hiingt weitgehend davon ab, welche Ziele und Uberlegungen
den Verkéufer zur Verausserung bewogen haben, aber auch von
der Grosse, den Eigenheiten, der finanziellen Situation und der
Branche, in der das Verkaufsobjekt tétig ist.

Grundsatzlich konnen moégliche Kaufergruppen in die folgenden
Kategorien unterteilt werden:

e Strategische Kédufer: Dabei handelt es sich um operative
Unternehmen, die ihr Geschéftsportfolio primér aus strategi-
schen Uberlegungen verstirken wollen. Strategische Kéufer
kennen im Normalfall die Produkt- sowie die Marktsituation,
in der das Verkaufsobjekt tatig ist, relativ gut. Entsprechend
ist die kommerzielle Due Diligence bei strategischen Kaufern
weniger bedeutend als bei Finanzinvestoren (vgl. nédchsten
Punkt). Als Kaufmotiv (Deal Rationale) steht bei strategi-
schen Kédufern héufig die Realisierung von Synergien (sowohl
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umsatz- als auch kostenseitig) im Vordergrund. Synergien
spielen auch bei den entsprechenden Preisiiberlegungen eine
wichtige Rolle. Héufig sind strategische Kaufer bereit, einen
hoheren Preis zu bezahlen als Finanzinvestoren, da nicht
ausschliesslich Renditeiiberlegungen im Vordergrund stehen
und Synergiepotenziale realisiert werden konnen.

Finanzinvestoren (Private Equity): Bei Finanzinvestoren ste-
hen primér Renditeiiberlegungen im Vordergrund. Sie kaufen
ein Geschéftsfeld mit der Absicht, es mittelfristig gewinnbrin-
gend wieder abzustossen — zum Beispiel iiber einen Verkauf
oder einen Borsengang (IPO). Im Normalfall und abhéngig
von der Situation an den Kapitalmérkten wird ein erheblicher
Teil des Kaufpreises fremdfinanziert, wodurch die Eigenka-
pitalrendite entsprechend erh6ht werden kann. Aufgrund

der Renditeerwartungen und des erheblichen Fremdkapi-
taleinsatzes ist es fiir Finanzinvestoren entscheidend, dass das
Geschiftsfeld Cash generiert und auch eine Wachstumsge-
schichte verspricht.
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Finanzinvestoren kennen {iblicherweise den Markt, in dem
das Verkaufsobjekt tétig ist, weniger gut als strategische
Kaufer. Entsprechend erhilt die kommerzielle Due Diligence
fiir die Einschitzung der Realisierbarkeit des Businessplans
und der daraus resultierenden Bewertung eine entscheiden-
de Bedeutung. Finanzinvestoren achten zudem stark auf die
Qualitdt und das Engagement des Managements, welches das
Verkaufsobjekt fiihrt.

Turnaround-Manager: Sie sind spezialisiert auf den Kauf und
die Restrukturierung von Geschéftsfeldern, die eine ungenii-
gende Rendite erzielen. Ziel von Turnaround-Managern ist es,
die Firma innerhalb kurzer Zeit zu restrukturieren, die Renta-
bilitit zu steigern und das Objekt gewinnbringend wieder zu
verdussern.

Verkaufs-
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Ist das Verkaufsobjekt auf einen Verkaufsprozess
gut vorbereitet?

Der Faktor Zeit ist ein wichtiges Kriterium fiir die sorgféltige Pla-
nung eines Verkaufsprozesses. Falls der Verkauf eines Geschifts-
feldes oder Unternehmens seit Lingerem geplant ist oder erst
mittelfristig realisiert werden soll, kann der Verk&ufer Vorkeh-
rungen treffen, die dem Verkaufsprozess dienlich sind. Beispiels-
weise kénnen Anpassungen in der Organisationsstruktur und der
Berichterstattung helfen, die fiir den Verkaufsprozess notwendi-
gen Finanzinformationen zu erstellen. Oder der Verkdufer kann
im Zusammenhang mit der spateren Unternehmensbewertung
frithzeitig Einfluss auf wichtige Grossen (operativen Geldfluss,
historische und geplante Investitionen, Entwicklung des betrieb-
lichen Nettoumlaufvermogens usw.) nehmen. Dies kann sich
positiv auf den zu erzielenden Kaufpreis auswirken.
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Welche Verkniipfungen bestehen zwischen dem
Verkaufsobjekt und der Verkduferorganisation?

Sind die zu verkaufenden Unternehmensteile keine selbstdndigen
Einheiten, sondern in bestehende Konzernstrukturen des Verkau-
fers integriert, miissen sie vor dem Verkauf aus der Verkduferor-
ganisation herausgelost werden — man spricht von sogenannten
Carve-outs (operationellen sowie finanziellen).

Fiir die spétere Kaufpreisfindung ist es sehr bedeutend, dass im
Rahmen der Bewertung ein Verkaufsobjekt Stand-alone bewertet
werden kann. Die Planung eines solchen Carve-out-Prozesses ist
zentral fiir den Verkaufer, unabhéngig davon, ob das zu verkaufen-
de Geschiftsfeld nach der Transaktion wiederum in die Organi-
sation des Kaufers integriert oder selbsténdig weitergefiihrt wird.
Einerseits geht es darum, eine klare Sicht zu erlangen in Bezug
darauf, wie das Geschéftsfeld ausserhalb der Verkauferorganisa-
tion aufgestellt werden soll. Anderseits ist es wichtig, den vorge-
sehenen operativen Set-up in finanzieller Hinsicht entsprechend
im Businessplan abzubilden und zu quantifizieren. Als Beispiele
konnen folgende Fragestellungen angefiihrt werden:
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¢ Wo und zu welchen Konditionen werden in Zukunft Rohstoffe
bezogen, die vorher durch die Verkduferorganisation be-
schafft wurden?

* Wie werden die Logistikprozesse von der Verkduferorgani-
sation entkoppelt, und welche finanziellen Auswirkungen
ergeben sich daraus?

e Welche administrativen Funktionen (Finanzen, HR usw.)
wurden in der Vergangenheit durch die Verkéauferorganisa-
tion bereitgestellt?

* Wie sollen die Vertriebsstrukturen nach dem Verkauf ausse-
hen, und welche Auswirkungen ergeben sich auf die Struktur
der Verkaufskosten?

Detaillierte Dienstleistungsvertrédge (Transition Services
Agreements, TSA) helfen dem Verkéufer und dem Kéufer, fiir
das Verkaufsobjekt eine gute Ubergangsphase sicherzustellen.
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Wie sieht der Businessplan des Verkaufsobjektes
aus?

Der Businessplan als Kernstiick der Bewertung sollte sich nicht
auf eine mehrjihrige Erfolgsrechnung beschréanken. Angaben

zu den Investitionsplédnen (Capex), die Darstellung der erwarte-
ten Entwicklung des Umlaufvermogens (Working Capital) und
daraus abgeleitet eine eigentliche Cashflowrechnung sind weitere
wichtige Elemente eines Businessplans.

Der potenzielle Kdufer wird den Businessplan des Verkaufsobjek-
tes im Detail analysieren und tiberpriifen. Kritische Annahmen
bilden dabei insbesondere jene Grossen, die eine hohe Sensiti-
vitdt auf den Unternehmenswert haben, bspw. die Margen- und
Wachstumsannahmen. Es gibt verschiedene Ansétze in Bezug da-
rauf, wie fundiert beim Erstellen des Businessplans vorgegangen
wird. Wichtig ist in jedem Fall, {iber ein gutes Argumentarium fiir
die gewéhlten Annahmen zu verfiigen.
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Wiahrend beim Bottom-up-Ansatz detaillierte Annahmen zu-
grunde liegen (z.B. konkrete Preis- und Mengengeriiste fiir den
geplanten Umsatz), ist beim Top-down-Ansatz entscheidend, dass
die getroffenen Annahmen betreffend die kiinftige Entwicklung
durch Vergleich mit direkten Konkurrenzunternehmen und mit
dem Gesamtmarkt fundiert begriindet werden kénnen.

Wie kann ich einen Businessplan fiir das Verkaufs-
objekt erstellen, ohne den Kdufer zu kennen?

Grundsétzlich ist ein Businessplan unabhéngig vom moglichen
Kiufer auf einer Stand-alone-Basis zu erstellen. Der Businessplan
bildet den Ausgangspunkt fiir die Bewertung durch den Kaufer.
In einem zweiten Schritt berticksichtigt der potenzielle Kaufer
allféllige Synergien sowie antizipiertes Optimierungspotenzial.
Deshalb ist es entscheidend, dass der Businessplan die fiir diesen
zweiten Schritt benétigte Transparenz und die Detailinformatio-
nen enthélt.
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Wie bereits weiter oben erwahnt, ist es hilfreich, sich friihzeitig
ein Bild von den moglichen Kaufern zu machen. Dies hilft, die
Synergiepotenziale herzuleiten und auch zu definieren, welche
Informationen fiir einen moglichen Kéufer bei der Synergieab-
schitzung hilfreich sein konnten.

Welche Informationen tiber das Verkaufsobjekt
stelle ich dem Kdufer zur Verfiigung? Und in
welcher Form?

Die Bereitstellung von Informationen erfolgt schrittweise,
parallel zum Prozessverlauf. Wiahrend zu Beginn des Verkaufs-
prozesses aus dem anonymisierten Teaser nur die Eckpunkte des
Verkaufsobjektes hervorgehen, enthilt das Informationspaket
(Informationsmemorandum) bereits wesentliche Informationen
zum Unternehmen (oder zum Geschiftsfeld). Ein solches Memo-
randum wird dem Interessenten in einem zweiten Schritt und nur
gegen Unterzeichnung einer Vertraulichkeitserklarung heraus-
gegeben. Es soll dem potenziellen Kéufer die Grundlage fiir ein
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erstes indikatives Angebot bieten. Dabei werden kritische Infor-
mationen wie die Namen von Kunden, Lieferanten usw. oft in
anonymisierter Form wiedergegeben und den Interessenten erst
im Rahmen einer Due-Diligence- oder Q&A-Session (allenfalls
exklusiv) zugénglich gemacht. Insbesondere bei strategischen
Kaufern gilt es, zu beurteilen, welche Informationen gegeniiber
einem direkten Wettbewerber nicht oder nur beschrénkt offenge-
legt werden sollten. Dabei sind auch allféllige wettbewerbsrecht-
liche Vorschriften zu beachten.

Im Rahmen der Due Diligence erfolgt die umfangreichste Offen-
legung von Informationen iiber das Verkaufsobjekt. Diese umfas-
sende Datensammlung wird dem Kéufer entweder in Papierform
(also in einem physischen Datenraum) oder aber elektronisch
(in einem elektronischen Datenraum) zur Verfiigung gestellt.
Nebst umfangreichen Offenlegungen zur finanziellen Historie
sowie der aktuellen Finanzlage sind, abhéngig von Branche und
Art der Transaktion, Gebiete wie Steuern, Recht, operationelle
und kommerzielle Themen, Umwelt, HR, Vorsorgelésungen, IT,
Versicherungen und weitere von Bedeutung.
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Welches sind die méglichen Problem- und
Fragestellungen aus Sicht des Kdufers?

Dies ist abhingig davon, ob es sich um einen strategischen Kaufer
oder aber um einen Finanzinvestor handelt.

Fiir den strategischen Kaufer werden sich unter anderem ver-
schiedene Problem- und Fragestellungen im Zusammenhang

mit den Akquisitionsgriinden ergeben, aufgrund deren er die
Zielgesellschaft priifen wird. Oft stehen Fragestellungen zum
Marktanteil, zum effektiven Gewinn an Marktmacht, zur Re-
alisation von Synergien oder auch Technologiefragen usw. im
Vordergrund. Dagegen wird der Fokus des Finanzinvestors stark
rentabilitdtsbezogen sein. Das Ziel eines Finanzinvestors besteht
darin, die Beteiligung zu einem spéateren Zeitpunkt mit Gewinn
zu verdussern und fiir das eingegangene Risiko entsprechend
entschédigt zu werden. Darum legen Finanzinvestoren starkes
Gewicht auf die Beurteilung der Fahigkeit, in Zukunft Cash zu
generieren. Diesbeziiglich ist die Beurteilung der Realisierbarkeit
der geplanten Umsatzentwicklung und der Margen (kommerziel-
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le Due Diligence), der nachhaltigen Gewinne (und entsprechend
der Kostenstruktur), der geplanten Entwicklung des Umlaufver-
mogens sowie der zukiinftig erforderlichen Investitionen das
zentrale Element.

Wie kann ich einen méglichst kurzen Verkaufs-
prozess und dadurch eine moglichst geringe
Werterosion sicherstellen?

Um auf mogliche Fragen von der Kauferseite vorbereitet zu sein
und bei Wertfragen sowie den Verhandlungen iiber den Kauf-
vertrag nicht in die Defensive zu gelangen, ldsst der Verkaufer in
der Praxis haufig eine Due Diligence durchfiihren. Die Feststel-
lungen dieser Due Diligence werden potenziellen Kdufern in
einem sogenannten Vendor-Due-Diligence(VDD)-Bericht zur
Verfligung gestellt. Bei einem VDD-Bericht handelt es sich um
einen durch eine Drittpartei erstellten Due-Diligence-Bericht.
Meistens analysiert er die finanziellen, steuerlichen und rechtli-
chen Sachverhalte und zeigt transaktionsrelevante Problemstel-
lungen aus Kaufersicht auf.
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Der Vorteil fiir den Verkéufer liegt einerseits darin, dass er die
Problembereiche und die moglichen Fragen potenzieller Kaufer
bereits kennt, bevor er diesen Informationen zum Verkaufsobjekt
offenlegt. Dadurch kann er Antworten und Argumentarien

auf die kritischen Fragestellungen ohne grossen Zeitdruck
vorbereiten.

Andererseits liegt fiir den Verkéufer ein grosser Vorteil darin, dass
der eigentliche Verkaufsprozess — insbesondere die Phase der Due
Diligence — erheblich verkiirzt werden kann. Anstelle mehrerer
Parteien, die parallel und gleichzeitig eine Due Diligence durch-
fiihren, ist bei einer VDD lediglich ein ausfiihrlicher Due-Dili-
gence-Prozess notwendig. Dies fithrt dazu, dass weniger Fragen
durch das Management des Geschéftsfeldes zu beantworten sind
und die Due Diligence erheblich schneller abgeschlossen werden
kann. Das Management der Zielgesellschaft ist viel weniger stark
durch den Verkaufsprozess absorbiert und kann sich verstarkt um
das operative Geschaft kiilmmern.
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Welches ist der Gesamtwert der Transaktion fiir mich
als Verkdufer?

Die meist gewichtigste Komponente des Gesamtwertes bildet das
Entgelt, das der Kaufer im Zusammenhang mit dem Kauf und der
Ubertragung der Aktien (Share Deal) bzw. der Vermégenswerte
(Asset Deal) beim Vollzug der Transaktion entrichten muss.

Je nach Struktur der Transaktion wird ein Teil des Kaufpreises
erst in der Zukunft geleistet — in Abhéngigkeit von der Erreichung
gewisser Zielgrossen (z.B. Umsatz- oder Gewinngrdssen). In die-
sem Zusammenhang spricht man von Earn-out-Zahlungen.

Zusétzlich sind aus Verkéufersicht die zukiinftigen Geldzufliisse
aus den Dienstleistungsvertragen zwischen dem Verkaufer und
dem Verkaufsobjekt zu beriicksichtigen. Bei der Beurteilung des
Gesamtwertes konnen sie einen wichtigen Stellenwert einneh-
men: je grosser die Zahlungen aus Dienstleistungsvereinbarun-
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gen, desto tiefer der eigentliche Unternehmenswert, der aus der
Bewertung des Kaufobjektes resultiert, und desto tiefer entspre-
chend der eigentliche Kaufpreis, der beim Vollzug zu entrichten
ist.

Im Gegensatz zu den Geldzufliissen aus TSA sind allféllige rema-
nente Kosten beim Verkaufer zu berticksichtigen und fiir die Her-
leitung des Gesamtwertes in Abzug zu bringen. Bei remanenten
Kosten handelt es sich um in der Vergangenheit dem Verkaufs-
objekt zugeteilte Kosten, die in Zukunft nicht mehr durch das zu
verdussernde Geschéftsfeld getragen werden (z.B. Management
Fees, zugewiesene Overhead-Kosten usw.).
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Welche konkreten Moglichkeiten habe ich, den
Verkaufsprozess zu optimieren?

Aus Verkéaufersicht ist der Faktor Zeit wohl das wichtigste Kriterium
fiir die Optimierung des Verkaufsprozesses. Fiir das Management
des Verkaufsobjekts ist der Verkaufsprozess eine enorme Zusatzbe-
lastung, die neben dem Tagesgeschéft anfallt. Entsprechend sollte
es das Ziel sein, einen effizienten und moglichst kurzen Verkaufs-
prozess zu erreichen.

Eine vorausschauende Vorbereitung und ein effizientes Projekt-
management vonseiten des Verkéufers sind daher von grésster
Bedeutung. Sowohl fiir die Vorbereitung als auch fiir das Ma-
nagen des eigentlichen Verkaufsprozesses werden in der Praxis
meist externe Berater beigezogen. Auch bei der Erstellung und
Dokumentation des Businessplans ist es zu empfehlen, den Rat
erfahrener Transaktionsspezialisten einzuholen.

[71819)
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Zur Optimierung des Verkaufspreises ist es von Vorteil, den Ver-
kauf wenn immer méglich {iber eine Auktion anzustreben. Durch
den Wettbewerb unter den Bietern kann der Preis wesentlich in
die Hohe getrieben werden.
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Asset Deal

Businessplan

Capex

Carve-out

Cashflow

Cash and Debt-free

Closing

Corporate Buyer

Datenraum

Day One
Deal Breaker
Deal Rationale

Due Diligence

Earn-out-Klausel

Eigenkapitalrendite

Deal, bei dem der Kaufer nicht die Aktien der Zielgesellschaft erwirbt, sondern nur bestimmte, klar identifizierte Vermdgenswerte (Aktiven und Passiven)

Dokument, in dem die Zukunftspldne des Unternehmens zusammengefasst werden. Besondere Bedeutung hat dabei die Finanzplanung, die ausgehend von
geplanten Umsétzen und Kosten den zukiinftigen Kapital- und Liquiditédtsbedarf ermittelt.

Von einer Firma bei der Anschaffung oder Instandhaltung des Anlagevermdgens investierte Mittel (Capitalised Expenditures)

Herausl6sen eines Geschéaftsfeldes aus der Organisation des Verkdufers. Es ist zwischen dem operativen Carve-out und dem finanziellen Carve-out zu unter-
scheiden.

Beim operativen Carve-out geht es um die Frage, wie der operative Betrieb des zu verdussernden Geschéftsfeldes aus der Organisation des Verkaufers her-
ausgeldst und auf einer selbstandigen, vom Verkaufer unabhéangigen Basis organisiert wird (z.B. Einkauf, Logistik, Verkaufsorganisation usw.). Daraus abgeleitet
geht es beim finanziellen Carve-out um die Abbildung der daraus resultierenden finanziellen Konsequenzen.

Kenngrésse, die den Nettozufluss fllissiger Mittel wahrend einer Periode darstellt. Man unterscheidet dabei fiir gewdhnlich zwischen dem Mittelzufluss aus dem
operativen Geschéft, der Investitionstatigkeit und der Finanzierungstétigkeit.

Transaktionsstruktur, bei welcher der zu bezahlende Preis auf der Basis festgelegt wird, dass die Zielgesellschaft Uber keine fllissigen Mittel und keine Finanz-
verbindlichkeiten verfugt

Vollzug der Transaktion und Anderung der Eigentumsrechte an der Zielgesellschaft

Strategische Kaufer (hauptséchlich operative Unternehmen), die sich priméar aus strategischen Uberlegungen hinsichtlich ihres Geschaftsportfolios verstérken
wollen

Um eine Due Diligence durchfiihren zu kénnen, ist in der Regel eine umfassende Datensammlung Uber das Verkaufsobjekt zu erstellen und den méglichen K&u-
fern in einem Datenraum zur Verfligung zu stellen. Der Datenraum kann dabei physischer oder virtueller (online) Natur sein.

Tag eins nach dem Transaktionsvollzug, an dem die Zielgesellschaft das erste Mal eigenstéandig und unabhangig vom Vorbesitzer operieren muss
Faktor, der eine Transaktion verhindern und in einer Due Diligence aufgedeckt werden kann
Kauf- bzw. Verkaufsmotiv bei einer Unternehmenstransaktion

«Gebotene Sorgfalt» — bei der Due Diligence geht es im Vorfeld einer Unternehmenstransaktion oder eines IPOs darum, die Zielgesellschaft von einem Exper-
tenteam auf Stérken, Schwachen, Chancen und Risiken hin durchleuchten zu lassen. Unter anderem wird die Zielgesellschaft in Bezug auf steuerliche, finanziel-
le, rechtliche, umweltbezogene und weitere Aspekte analysiert.

Vertragliche Verpflichtung des Kaufers, einen Teil des Kaufpreises abhangig vom Erreichen gewisser zukiinftiger Zielgrossen (wie bspw. Umsatz,
Gewinn, Erhalt eines bestimmten Kunden usw.) in der Zukunft zu entrichten

Jahresgewinn (nach Steuern) als Prozentsatz des Eigenkapitals des Unternehmens
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Financial Buyer

Gewadhrleistungen

Goodwill

Indikative Offerte

Informationsmemorandum
Informationspaket

IPO

Kaufgesellschaft
Kaufpreisallokation

Kaufpreismechanismus
Lead Bank

M&A

Nettoumlaufvermégen

Organisches Wachstum

Planzahlen

Portfolio
Q&A-Prozess

Remanente Kosten

Rendite

Finanzinvestoren (hauptsachlich Private Equity), bei denen primar Renditelberlegungen als Deal Rationale im Vordergrund stehen. Der Kauf eines
Geschéftsfeldes wird mit der Absicht getétigt, dieses in einem mittelfristigen Zeitraum gewinnbringend wieder abzustossen.

Zusicherungen und Garantien in einem Kaufvertrag, dass bestimmte wirtschaftliche, rechtliche oder faktische Umsténde zu definierten Zeitpunkten
vorliegen oder nicht vorliegen

Differenz zwischen bezahltem Kaufpreis und der Summe der in der Kaufpreisallokation den bernommenen Aktiven und Passiven der Zielgesellschaft zugemes-
senen Werte

Erstes Kaufangebot nach Analyse des Informationsmemorandums; rechtlich unverbindliches und einseitiges Angebot, die Zielgesellschaft zu bestimmten Kondi-
tionen zu erwerben

Enthalt die wesentlichen strategischen und finanziellen Informationen zum Verkaufsobjekt, &hnlich einem Verkaufsprospekt

Synonym flr Informationsmemorandum

Bdrsengang einer vorher nicht kotierten Aktiengesellschaft (Initial Public Offering)

Gesellschaft, die von einem Kéufer zum Zweck des Erwerbes der Zielgesellschaft neu gegriindet wird

Verteilung der Anschaffungskosten einer Beteiligung an einem Unternehmen auf die damit erworbenen Vermdgenswerte, Schulden und Eventualschulden
Kaufpreis und Zahlungsmodalitaten bei der Unternehmenstransaktion

Bank, die die Oberaufsicht Giber den Finanzierungsprozess der Transaktion hat. Diese akquiriert potenzielle Finanzgeber und handelt die Kreditkonditionen aus,
woflr sie eine zusatzliche Entschadigung bekommt.

Sammelbegriff fiir Unternehmenstransaktionen, bei denen sich Unternehmen zusammenschliessen oder ihre Besitzer wechseln (deutsch: Fusionen und Uber-
nahmen)

Grob definierbar als Umlaufvermégen (ohne flissige Mittel) minus kurzfristiges Fremdkapital (das nicht der Finanzierung dient). Die genauen Bestandteile des
Nettoumlaufvermégens werden Ublicherweise in einer finanziellen Due Diligence untersucht und analysiert.

Teil des Wachstums eines Unternehmens, das aus eigener Kraft und nicht aus Unternehmensakquisitionen (anorganisches oder externes Wachstum) erfolgt

Im Businessplan flir zukinftige Perioden verwendete finanzielle Grossen wie etwa Umséatze und dazugehorige Kosten. Diese beruhen fir gewdhnlich auf Annah-
men wie Wirtschaftswachstum, angestrebten Kostenreduzierungen, durchschnittlichen Zahlungsfristen usw.

Bindelung von Unternehmen, Divisionen oder sonstigen Investitionen, die im Besitz eines Unternehmens sind

Neben den im Datenraum zur Verfligung gestellten Informationen wird in einer Due Diligence Ublicherweise ein Frage-und-Antwort(Q&A)-Prozess
definiert, der es einem Kaufer erlaubt, eine bestimmte Anzahl Fragen an den Verkdufer zu adressieren.

Kosten, die nach dem Verkauf der Zielgesellschaft beim Verkaufer verbleiben und nur mit Verzégerung abgebaut werden kénnen (z.B. Restrukturierungskosten,
in der Vergangenheit auf die Zielgesellschaft allozierte Verwaltungskosten usw.)

Verhéltnis von Auszahlungen einer Kapitalanlage zu der fir sie vom K&ufer geleisteten Einzahlung. Wird zumeist in Prozent pro Jahr angegeben.
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Restrukturierung

Sensitivitat
Share Deal
Signing

SPA
Stakeholder

Stand-alone

Teaser

Transition Services
Agreement (TSA)

Turnaround

Vendor-Due-Diligence-
Bericht

Verbindliche Offerte

Vertraulichkeitserklarung

Workstream

Neugestaltung von aktuellen Geschéftsprozessen und betrieblichen Strukturen, tblicherweise zur Einsparung von Kosten oder im Rahmen einer
strategischen Neuausrichtung des Unternehmens

Geschétzte finanzielle Auswirkung aufgrund der Veréanderung einer Schllisselannahme

Deal, bei dem der Kaufer die Zielgesellschaft mittels Kauf von Aktien erwirbt

Unterzeichnung des Aktienkaufvertrages (englisch: SPA fir Share Purchase Agreement)

Share Purchase Agreement bzw. Aktienkaufvertrag; bei einem Asset Deal spricht man von Asset Purchase Agreement.
Person, die ein Interesse am Verlauf und am Ergebnis eines Geschéftsprozesses des Unternehmens hat

Status, in dem eine vormals zu einer Muttergesellschaft gehdrende Tochtergesellschaft oder Division eigensténdig operiert und nicht mehr auf Unterstiitzung der
Muttergesellschaft oder eines anderen Unternehmens bei den Geschéftsprozessen angewiesen ist

Anonymisierte Kurzdarstellung des angebotenen Unternehmens (bzw. Geschaftsfeldes), die méglichen Interessenten zur ersten Information zugesandt wird

Detaillierte Dienstleistungsvertrage, die dem Verkaufer und dem Kaufer helfen, fiir das Verkaufsobjekt eine gute Ubergangsphase sicherzustellen

Kauf und Restrukturierung einer Gesellschaft bzw. eines Geschéftfeldes

Durch eine Drittpartei erstellter Due-Diligence-Bericht, der meistens die finanziellen, steuerlichen und rechtlichen Sachverhalte einer Zielgesellschaft
analysiert und transaktionsrelevante Problemstellungen aus Kéufersicht aufzeigt. Der VDD-Bericht wird durch den Verkaufer initiiert und spéter potenziellen Kau-
fern zur Verfiigung gestellt.

Offerte, die auf der indikativen Offerte basiert und zusatzlich die durch die Due Diligence gewonnenen Erkenntnisse berlicksichtigt und bei Fortbestehen des
Kaufinteresses an der Zielgesellschaft von einem potenziellen Kaufer abgegeben wird

Einseitige Verpflichtung, die das Stillschweigen tber Verhandlungen, Verhandlungsergebnisse oder vertrauliche Unterlagen definiert

Teilprojekt im M&A-Prozess
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