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Mergers & Acquisitions

Management und Unternehmenswert

Keine Alleingidnge

Die klassische Unternehmensbewertung be-
schiftigt sich nach wie vor kaum mit der
Bedeutung des Managements fiir die Unter-
nehmensbewertung. Allgemein wird unter-
stellt, dass die Geschiftsfithrung mit dem
Kauf eines Unternechmens
auf den Kiufer iibergeht,
der dann entscheidet, ob er
Anderungen will, auch, in-
dem er eigene Fithrungs-
krifte in die Geschiftsfiih-
rung beruft, oder ob die alte
Geschiftsfiihrung weiterhin
beschiftigt werden soll. Das
Schrifttum weist allenfalls
darauf hin, dass sich lang-
fristige Anstellungsvertrige
mit Geschiftsfithrern nega-
tiv auf den Kaufpreis/Un-
ternehmenswert auswirken
konnen, falls der Kéufer die betreffenden
Personen nicht braucht und abfinden muss.
Solche Abfindungskosten mindern natiir-
lich den ermittelten Unternehmenswert.
Vollig vernachlissigt wird bei dieser
Betrachtung, dass es sich bei Ubernahmen
im Mittelstand meist um inhabergefiihrte
Unternechmen handelt, bei denen das Pro-
blem mit dem Management ganz anders
liegt: Die meisten Inhaber wollen nach
dem Verkauf so bald wie moglich privati-
sieren. Dadurch entsteht eine erhebliche
Managementliicke in den iibernommenen
Unternehmen, insbesondere bei Firmen,
die weniger als 100 Mio. Euro Umsatz ma-
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chen, da sie ja oft vom Inhaber als alleini-
gem Geschiftsfithrer verantwortet werden.
Egal aber, ob es sich um einen strategi-
schen Kiufer, also um einen Wettbewerber
aus der eigenen oder aus einer angrenzen-
den Branche, oder um ei-
nen Finanzinvestor handelt,
stellt die Nachfolgelésung
des ausscheidewilligen In-
habers jeden Kiufer zu-
mindest am kurzen Ende
vor grofle Probleme. Vor al-
lem auslindische strategi-
sche Kaufer haben im eige-
nen Beritt nur selten einen
geeigneten, wechselwilligen
und zudem sprachkundi-
gen Kandidaten parat. Bei
Investoren ist das Problem
eher noch gravierender. Die
meisten Kédufer kommen aus dem Finanz-
bereich und stiitzen ihre Akquisitionen auf
ein im Zielunternehmen vorhandenes, gut
qualifiziertes Fremdmanagement, das sie
anschliefend am Unternehmenskapital be-
teiligen konnen (»Management Buy Out«).
Dieses Involvement der Fremdgeschifts-
fiihrung ist aus Sicht eines Investors wichtig,
da man aus den bisherigen Angestellten Un-
ternehmer machen machte. Die Erfahrung
der vergangenen 20 Jahre zeigt, dass solche
Managementbeteiligungen und die daraus
erwachsende hohe Motivation der handeln-
den Menschen die Hauptwerttreiber vieler
Unternehmenswertentwicklungen waren.
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Gibt es jedoch neben dem Inhaber kei-
ne qualifizierten Manager im Betrieb, die
man beteiligen kann, erhéht sich das unter-
nehmerische Risiko sowohl fiir strategische
Kéufer als auch fiir Investoren. Die dann
von auflen geholten Manager kennen das
Unternehmen und hiufig auch die Branche
nicht und miissen daher eingearbeitet wer-
den. Die Suche kostet Zeit und Geld und
nicht jeder eingestellte Nachfolger erweist
sich als gliickliche Wahl. Dann geht die Su-
che von vorne los. Diese Unwigbarkeiten
wollen die meisten Kdufer im Preis beriick-
sichtigt wissen. Liegt eine solche Manage-
mentliicke vor, mindert sich der Unterneh-
menswert in der Praxis durchaus um 10 bis
20 %. Vor diesem Hintergrund sind ange-
hende Verkidufer gut beraten, sich vor dem
Termin nach einem oder mehreren mogli-
chen Nachfolgern umzuschauen und diese
auch als Geschiftsfiihrer zu installieren. Da-
bei sollte man kein Personal aus der zweiten
Reihe als Verlegenheitslosung befordern.
Professionelle Kiufer erwarten in der Regel
redegewandte, international erfahrene und
des Englischen michtige Fithrungskrifte
mit spriibarem »drive«. Die Kosten fiir ei-
nen »Headhunter« und die kurzfristigen
Mehrkosten einer Fremdgeschiftsfithrung
sind gegeniiber dem dadurch deutlich ho-
heren Unternehmenswert/Kaufpreis gering,

Findet der verkaufswillige Unternehmer
rechtzeitig, also spitestens zu Beginn der
Verkaufsverhandlungen, keinen geeigneten
Geschiftsfithrer mehr und ist er nicht bereit,
die Firma entsprechend preiswerter zu ver-
duflern, muss er bereit sein, dem Kiufer eine
dieser drei Kompromisslésungen zu bieten:
» Er bleibt noch zwei bis drei Jahre nach
dem Verkauf als Geschiftsfithrer im Amt
und hilft dem Kéufer, einen oder mehrere
Nachfolger einzuarbeiten.
> Er behilt eine Minderheitsbeteiligung
oder er beteiligt sich an der Ubernahmege-
sellschaft (NewCo) zumindest so lange, wie
er geschiftsfithrend titig bleibt. Diese Lo-
sung wird von Beteiligungsgesellschaften
und Finanzinvestoren priferiert, da sich ihr
Risiko bei falscher Auswahl eines Nachfol-
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gers reduziert. Wichtig bei einer Minder-
heitsbeteiligung ist, dass der Minderheits-
beteiligte ein Mitverkaufsrecht zu denselben
Konditionen hat (»Take along clause«), so-
bald der Mehrheitsgesellschafter aussteigt.
» Fiir strategische Kdufer hat der Verbleib
einer Minderheitsbeteiligung beim Altinha-
ber viel weniger Reiz, da dies die vollstan-
dige Integration des erworbenen Unterneh-
mens in die Strukturen des Kaufers eher be-
hindert. Zudem will der Kéufer Synergien
meist nur ungern mit dem Minderheitsge-
sellschafter teilen. Deshalb versuchen strate-
gische Kaufer lieber, ihr hoheres Risiko auf-
grund des Fehlens eines leistungsfihigen
Fremdmanagements durch variable Kauf-
preisbestandteile zu losen. Beliebt ist inter-
national die Vereinbarung von »Earn outs«.
Dabei wird mit dem Verkiiufer ein Drei-bis-
Fiinf-Jahresplan abgestimmt, in dem die
Umsatz- und Gewinnziele einvernehmlich
festgelegt werden. Erreicht das iibernomme-
ne Unternehmen die Ziele, erhilt der Ver-
kiufer Nachzahlungen auf den Preis, die
jahrlich abgerechnet werden. Aus unserer

Erfahrung wissen wir, dass »Earn outs« bei
jiingeren Verkdufern durchaus beliebt sind,
wihrend iltere Verkdufer sie hiufig ableh-
nen. Damit vergeben sie freilich eine durch-
aus gute Chance, den Gesamtkaufpreis zu
maximieren. Bei alledem macht die Verein-
barung eines solchen variablen Kaufpreis-
anteils in der Regel nur Sinn, wenn der Ver-
kaufer auch mit dem fest vereinbarten Kauf-
preisanteil allein auskommen kann.
Abschlieflend ist festzustellen, dass der
Wert mittelstindischer Unternehmen sehr
von der Qualitit ihrer Fithrungsmannschaft
abhingig ist. Das ist auch der Grund dafiir,
warum Kiufer prinzipiell hohere Preise fiir
Unternehmen mit einem breit aufgestellten
Managementteam zahlen als fiir inhaberge-
fiihrte Unternehmen ohne Fremdmanage-
ment. Wer also den Verkaufswert und die
Verkaufsfahigkeit seines Betriebes steigern
will, sollte bewusst und umsichtig in den
Aufbau einer qualifizierten, hochmotivier-
ten Fremdgeschiftsfithrung investieren. Il
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