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ANALYSE & BERATUNG: Besonderheiten eines
Unternehmenskaufs durch ein Erwerberkonsortium

Der Kauf eines Unternehmens an sich ist schon sehr komplex. Dieser Prozess wird noch komplexer,
wenn sich mehrere Kdufer zusammenschlielen, um ein Erwerberkonsortium zu bilden. Dann sind
namlich parallel zu den Verhandlungen mit dem Verkaufer auch Vereinbarungen zwischen den kau-

fenden Parteien zu treffen.

Britt Niggemann, Partnerin, Institut fiir Wirtschaftsberatung Niggemann & Partner GmbH, Meinerzhagen

KOMPAKT

verdulBerungen regelt.

anteil einen verglinstigten Kaufpreis entrichten.

e Bei dem Kauf von Unternehmen durch Flihrungskrafte, die von Finanzinvestoren unterstiitzt werden, hat
sich die Biindelung der Interessen in einer Kaufergesellschaft bewahrt.

e Da an diesem Erwerberkonsortium mehrere Parteien beteiligt sind, muss die kiinftige Zusammenarbeit
geregelt werden. Wichtigstes Instrument ist die Gesellschaftervereinbarung, die u.a. Details zu den Re-
portingpflichten und Zustimmungsvorbehalten umfasst, aber auch Ergebnisverwendungen und Anteils-

e Das Kapital der Kaufergesellschaft setzt sich aus einem Mix von Eigenkapital, nachrangigen Mitteln und
Akquisitionsdarlehen zusammen. Es wird i. A. so strukturiert, dass die Fihrungskrdfte fiir ihren Kapital-

1 GRUNDLAGEN

In einem Erwerberkonsortium schlielRen sich mehrere
Parteien mit dem Ziel zusammen, gemeinschaftlich ein
Unternehmen zu kaufen. Die beteiligten Unternehmen
bleiben dabei rechtlich und wirtschaftlich selbststandig.
Die Zusammenarbeit erfolgt in der flir diesen Zweck ge-
griindeten Kaufergesellschaft. Derartige Erwerberkon-
sortien werden oft beim Kauf von Unternehmen durch
Fiihrungskrafte gebildet, wenn diese durch Finanzinves-
toren unterstiitzen werden. Dann bilden Management
und Finanzinvestor ein Konsortium, welches sich tiber-
wiegend in Form einer GmbH als Kdufergesellschaft zu-
sammenschliel3t.

Aber auch strategische Kdufer griinden Konsortien, um
sich z.B. den Zugang zu Rohstoffen zu sichern oder ge-
meinsam einen Markt zu erschliefen. So haben sich bei-
spielsweise namhafte Automobilhersteller (u.a. BMW,
Daimler) und -zulieferer (u.a. Bosch) sowie Technologie-
firmen verbunden, um mit dem Kartendienst Here einen
Rivalen von Google aufzubauen.

Auch wenn Konsortien i.d.R. einen Verhandlungsfiihrer
bestimmen, sitzen indirekt bei den Verhandlungen auch

die anderen Partner mit am Tisch. D.h. in den Verhand-
lungen miissen die Interessen aller Beteiligten beriick-
sichtigt werden.

2 ERWERBERKONSORTIEN BEI MBO- UND
MBI-TRANSAKTIONEN

Unter einem Management-Buy-out (MBO) wird der Ver-
kaufan die Fithrungskréfte eines Unternehmens verstan-
den, wahrend beim Management-Buy-in (MBI) ein unter-
nehmensfremdes Managementteam ein Unternehmen
erwirbt. Da die Fithrungskréfte hdufig nicht tiber genti-
gend Eigenkapital verfiigen, um den Kaufpreis zu finan-
zieren, benotigen sie einen Partner, der weiteres Eigenka-
pital und Expertisein der Strukturierung einer derartigen
Transaktion zur Verfiigung stellt.

Fiir die Finanzpartner ist die Mitwirkung an einem MBO
dullerst attraktiv, da das Management das Unternehmen
mit seinen Starken und Schwachen kennt, es tiber das fiir
die Unternehmensfithrung erforderliche Know-how ver-
fiigt und bei Kunden, Lieferanten und Belegschaft be-
kanntist. Ist das Unternehmen wirtschaftlich gesund, hat
einen gut planbaren Cashflow, keinen Investitionsstau
und attraktive Produkte bzw. Dienstleistungen, wird das
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Management unter mehreren Finanzinvestoren als Part-
ner fiir den Unternehmenserwerb wahlen konnen. Beim
selteneren MBI ist das Risiko fiir das Erwerberkonsortium
grofder,dawederdas Managementnoch die Finanzpartner
Unternehmensinterna kennen. Das neue Management
muss sich nach der Unternehmensiibernahme erst Ak-
zeptanz bei Kunden, Lieferanten und Belegschaft erarbei-
ten sowie interne Kenntnisse verschaffen. Die Grund-
struktur des Erwerberkonsortiums ist jedoch die gleiche
wie bei einem MBO.

Verhdltnis zu ihrem eingebrachten Kapital tiberproporti-
onale Beteiligungshéhe (,,Sweet Equity®) vereinbaren. Die
Vergtinstigung fiir das Management wird durch die soge-
nannte ,Envy Ratio“ ausgedriickt. Sie stellt das Verhaltnis
des relativ gezahlten Kaufpreises der Beteiligungen von
Investor und Management dar. Die Formel dafiir lautet:
(Investment Investor /% am EK) /

(Investment Management/% am EK).

Ublich sind Quoten von 2 bis 4.

(4

Inden Finanzplan sollte nicht nur der Kaufpreis einfliefsen

3

Beim MBO erschwert die Doppelfunktion des Manage-
ments als Organ der Gesellschaft einerseits und als Kauf-
interessent andererseits die Transaktion aufgrund der
immanenten Interessenkonflikte der Manager. So ist das
Management nach den Anstellungsvertragen oder nach
dem Gesellschaftsrecht gehalten, die Verschwiegenheit
zu wahren. Filhrt das Management Gesprache mit poten-
ziellen Finanzpartnern, benétigen diese Unterneh-
mensinterna fiir ihre Entscheidungen. Fiir das Manage-
ment stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage nach
der Verletzung der Verschwiegenheitsverpflichtung bei
der Weitergabe von Informationen. Um einen Verstof3
hiergegen zu vermeiden, sollte das Management die Zu-
stimmung des Gesellschafters einholen, bevor es Unter-
nehmensinterna an potenzielle Eigen- und Fremdkapital-
partner weitergibt. Das vorsichtige Management wird
bestrebt sein, den Kreis der Informationen empfangen-
den Personen bzw. Institutionen so klein wie méglich zu
halten und sich eng mit dem Gesellschafter abstimmen.
Ein weiterer Interessenkonflikt entsteht fiir das Manage-
ment bei der Beurteilung von Geschdftschancen: Es ist
verpflichtet, diese wahrzunehmen und keine ertragrei-
chen Projekte auf die Zeit nach dem Anteilserwerb zu ver-
lagern.

3 FINANZIERUNG DES
UNTERNEHMENSERWERBS

Bei einem MBO oder MBI wird der Unternehmenskauf-
preis meistens durch eine Mischung aus Eigen- und
Fremdkapital finanziert, bereitgestellt in einer fiir diesen
Zweck gegriindeten Kdufergesellschaft. Je nach GroRRe
des Unternehmens, des Vermoégens der Manager und der
Interessenlage der Konsortiumspartner kann die Kapital-
ausstattung so gestaltet werden, dass die Manager eine
Minder- oder Mehrheit an der Kdufergesellschaft erhalten.

Da Manager nicht nur Eigenkapital einbringen, sondern
sie vor allem ihr Know-how und Arbeitskraft zur Verfii-
gung stellen, konnen sie mit den Finanzpartnern eine im

Um den fiir den Unternehmenserwerb benotigten Kapi-
talbedarf zu ermitteln, sollte nicht nur der Kaufpreis in
die Finanzplanung einflief3en, sondern es sollten auch In-
vestitionen in das operative Geschéft sowie der laufende
Kapitalbedarf eingerechnet werden.

Die Kapitalausstattung der Kaufergesellschaft setzt sich

aus einem Mix verschiedener Bausteine zusammen:

 Eigenkapital: Basis fuir die Finanzierung sind die eige-
nen Mittel der Fihrungskrafte und des Finanzinvestors.
Um den Managern einen in Relation zur Beteiligungs-
hohe giinstigeren Kaufpreis zu ermoglichen, wird das
Eigenkapital oft in Stammbkapital und Agio bzw. Vor-
zugskapital unterteilt, wobei der Finanzinvestor das
Agio bzw. Vorzugskapital zeichnet.

» Nachrangiges Kapital: Das auch als Mezzanine-Kapital
bezeichnete nachrangige Kapital stellt eine Zwischen-
form zwischen Eigen- und Fremdkapital dar. Auspra-
gungen sind Gesellschafterdarlehen, stille Beteiligung
oder Genussrechte. Allen Formen ist gemeinsam, dass
sie gegeniiber dem klassischen Bankdarlehen nachran-
gig sind. Ein groRer Vorteil des Mezzanine-Kapitals ist
die Flexibilitat der Ausgestaltung. Es kann ergebnisab-
hangigvergiitet oder flexibel getilgt werden und hat tib-
licherweise eine ldngere Laufzeit als Bankdarlehen.
Auch eine Beteiligung am Verdulserungsgewinn bei ei-
nem Exit oder ein Wandlungsrecht in Eigenkapital sind
moglich. Durch Aufnahme von nachrangigem Kapital
findet keine Verwdsserung der Eigenkapitalanteile
statt, und die Sicherheitenbasis wird dadurch nicht ge-
schmélert. Nachrangdarlehen verstarken das wirt-
schaftliche Eigenkapital und erleichtern damit den Zu-
gang zu weiteren Finanzierungsinstrumenten.

« Verkduferdarlehen (,Vendor Loan®): Der Verkdufer ge-
wahrt der Kdaufergesellschaft ein nachrangiges Darle-
hen. Aufgrund der Unternehmenskenntnisse und des
Vertrauensverhaltnisses zum Management ist der Ver-
k&ufer bei einem MBO eher bereit, ein Verkduferdarle-
hen einzurdumen als bei einem MBI. Fiir den Kdufer ist
das Darlehen tiber die reine Finanzierungsfunktion hi-
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naus wertvoll, da der Verkdufer hierdurch ein grofRRes
Interesse an einem reibungslosen Ubergang und einer
positiven Weiterentwicklung des Unternehmens hat
und es auch zukiinftig unterstiitzen wird. Fiir den Ver-
kdufer kann das Darlehen gerade in der aktuellen Nied-
rigzinsphase ein attraktiver Teil seiner Vermdégensanla-
ge sein, da es relativ hoch verzinst wird.

« Bankdarlehen: Ein wesentlicher Finanzierungsbau-
stein sind Bankkredite, die je nach Kaufpreishche in
verschiedenen Tranchen mit unterschiedlicher Lauf-
zeit und Verzinsung zur Verfiigung gestellt werden. Die
maximale Hohe der Akquisitionsdarlehen hangt von
der Ertragskraft und damit der Kapitaldienstfahigkeit
des Unternehmens ab. Die Kreditkonditionen sind un-
ternehmensspezifisch, da sie die Unternehmensboni-
tat und die Werthaltigkeit der Sicherheiten berticksich-
tigen. Ublich ist die Vereinbarung von zu erreichenden
Milestones bzw. ,,Covenants®, die es den Banken erlau-
ben, ihr Kreditengagement anhand von Kennziffern zu
tuberwachen. In den letzten Jahren haben Kreditfonds
als Ergdnzung zu oder Ersatz fuir klassische Bankdarle-
hen an Bedeutung gewonnen. Kreditfonds kénnen oft
flexiblere Konditionen vereinbaren als die klassischen
Banken.

« Fordermittel: Die Manager kénnen Férdermittel mit at-
traktiven Zins- und Tilgungskonditionen in Anspruch
nehmen, wie z.B. ERP-Griinderkredit der Kfw, fur die
jedoch teilweise eine personliche Haftung erforder-
lich ist.

Ein wichtiger Aspekt fiir die Manager ist, dass die Absi-
cherung der Akquisitionsdarlehen durch das Vermégen
des erworbenen Unternehmens und der K&dufergesell-
schaft erfolgt.

Die Gesellschafter der Kaufergesellschaft haften regelma-
Rig nicht fir die Verbindlichkeiten der Kaufergesell-
schaft. Das trifft auch fiir die Fithrungskréfte zu. Sie haf-
ten in der Regel nur fiir ggf. zur Eigenkapitalfinanzierung
aufgenommene Kredite und/oder Férdermittel.

4 REGELUNGSBEDARF INNERHALB DES
ERWERBERKONSORTIUMS

Da bei einem Erwerberkonsortium mehrere Kdufer betei-

ligt sind, mtissen diese ihre zukiinftige Zusammenarbeit

sorgfdltig definieren und dokumentieren. Somit sind

tiber den Kaufvertrag und die Finanzierungsvertrage mit

Banken hinaus weitere Vertrdge zu verhandeln. Typi-

scherweise zdhlen hierzu:

« Gesellschaftsvertrag der Kaufergesellschaft

 Gesellschaftervereinbarung der Kdufergesellschaft

* Geschaftsordnung fiir die Geschéftsfithrung der
Kaufergesellschaft

« Anstellungsvertrage der Manager

Dartiber hinaus wird hdufig auch der Gesellschaftsver-
trag und die Geschédftsordnung der Zielgesellschaft neu
formuliert.

Wichtigstes Instrument zur Regelung der zuktinftigen Zu-
sammenarbeit von Management und Finanzinvestor ist
die Gesellschaftervereinbarung, auch Beteiligungsver-
trag oder Shareholder’s Agreement genannt.

Hierin werden die Mitwirkungs-, Informations- und Kont-

rollrechte der beteiligten Eigenkapitalpartner definiert

und Regelungen hinsichtlich Ergebnisverwendung und

AnteilsverauRerungen getroffen. Regelungskomplexe

sind:

¢ Einrichtung eines Aufsichts- oder Beirats und Einfluss-
nahme auf die personelle Besetzung

* Regelungen zu Gesellschafterversammlungen und -be-
schliissen

* Beschlussgegenstdande und Zustimmungsvorbehalte
der Gesellschafter

+ Reportingpflichten beziiglich der wirtschaftlichen und
finanziellen Lage der Gesellschaften

¢ Zusatzliche Incentives fiir das Management, wie z.B.
Bezugsrechte zu attraktiven Konditionen bei Erreichen
bestimmter Meilensteine

» Vesting: Ublich sind Vesting-Regelungen iiber die Aus-
ubbarkeit (bei Kaufoptionen) und Verfallbarkeit einge-
raumter Rechte (Riickiibertragungspflicht). Meist sinkt
die Anzahl von Anteilen, die dem Vesting unterliegen,
mit dem Zeitablauf.

» Verwdsserungsschutz fiir die Anteile der Manager bei
einer Kapitalerhohung

« Ankaufsrechte des Finanzinvestors bei Ausscheiden ei-
nes Managers (,Leaver-Scheme*): Im Fall des Todes,
der Arbeitsunfdhigkeit oder des Ausscheidens eines
Managers aus dem Unternehmen wird die Behandlung
seiner Anteile geregelt. Dabei wird im Hinblick auf
die Grunde fiir das Ausscheiden in ,Good” und ,Bad
Leaver” unterschieden. Der ,Bad Leaver* kann dabei
seine Anteile an die Uibrigen Gesellschafter zu einem
niedrigeren Betrag (z.B. der niedrigere Wert von An-
schaffungskosten und Verkehrswert) verkaufen, wah-
rend der,Good Leaver” einen héheren Kaufpreis erhalt.

* Ergebnisverwendung: Ein grofier Teil des Cashflows
wird anfénglich fiir die Bedienung der Bankfinanzie-
rung benotigt. Deshalb wird i.d.R. auf die Ausschiittung
von Dividenden verzichtet und Zinsen auf Gesellschaf-
terdarlehen nur dann ausgezahlt, wenn entsprechende
Liquiditdt vorhanden ist.

+ Exit: Oft wird die geplante Investmentdauer und Rege-
lungen zu den Ausstiegskonditionen festgehalten. Ub-
lich sind sogenannte ,drag-along/tag-along“-Klauseln,
die eine MitverduRerungspflicht, aber auch ein Mitver-
dulBerungsrecht vorsehen. Auflerdem wird die Vertei-
lung des VeraulRerungsgewinns geregelt, wobei eine
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disproportionale Erlosverteilung zugunsten der Mana-
ger bei einer bestimmten Performance (,Ratchet”) nicht
uniiblich ist.

5 FAZIT

Der Unternehmenskauf durch ein Erwerberkonsortium
erfordert eine Vielzahl von Regelungen und Vertrdgen, da
mehrere Parteien beteiligt sind. Erfahrene Berater kon-

nen bei der Erstellung dieser Vertrdage unterstiitzen und
zwischen den Parteien vermitteln. Auch wenn ein Erwer-
berkonsortium oft nur auf Zeit angelegt ist, miissen die
Parteien auch nach dem Erwerb gut und moglichst st6-
rungsfrei zusammenarbeiten. Werden mégliche Konflikt-
punkte bereits im Vorfeld geregelt, wird das Verhaltnis
der Partner nicht durch unnétige Kontroversen belastet.
Die Beteiligten kénnen sich auf die Weiterentwicklung
des gekauften Unternehmens konzentrieren.





