IfW-Forum Nr. 27

Erfolgsfaktoren fur die Post-Closing-Phase

Der Kauf eines Unternehmens bedeutet immer auch den Erwerb einer historisch gewachsenen, aber vor allem
nanderen” Unternehmenskultur, die durch die Mitarbeiter des Unternehmens zundchst weiterhin gelebt wird. Nach
Vertragsunterschrift gilt es, das erworbene Unternehmen mit allen Rechten und Pflichten zu iibernehmen.

Dipl.-Kfm. Swen P. W. Wietzke, Niggemann & Partner GmbH

s.wietzke@ifwniggemann.de

Im Zuge der Verhandlungen mit dem Verkdufer hat der Buy-Out-Manager
bereits viel Zeit und Geld in den Transaktionsprozess investiert. In den ge-
flihrten Gesprachen wurde sich gegebenenfalls auf einen zundchst noch
unverbindlichen Kaufpreis geeinigt. Mit Beauftragung eines Wirtschaftspri-
fers und/oder Steuerberaters wurde mindestens die Financial Due Diligence
durchgefiihrt. Identifizierte Auffdlligkeiten und Risiken im zu kaufenden
Unternehmen wurden in den verbindlichen Kaufpreis eingepreist. Gegebe-
nenfalls wurde der finale Kaufpreis mit dem Verkdufer emotional und auf-
reibend verhandelt. Parallel hat der Buy-Out Manager die Akquisitionsfinan-
zierung mit der/den Geschéftsbank(en) abgeschlossen und gegebenenfalls
zuvor einen Finanzinvestor mit eingebunden. Beim Notartermin verlief die
Unterschrift des Kaufvertrags zur Erleichterung aller Beteiligten stérungs-
frei. Es wurde sich gegenseitig gratuliert. Geschafft! Ein Trugschluss!

Mit dem Notartermin und der Kaufpreiszahlung geht das Unternehmen
auf den Buy-Out-Manager mit allen Rechten und Pflichten Gber. Ein ge-
wachsenes Unternehmen mit einer eigenen Unternehmenshistorie und
-kultur wird dariiber informiert, dass der bisherige vielleicht geschafts-
flihrende Gesellschafter respektive der Familienunternehmer das Unter-
nehmen verldsst. Die Mitarbeiter werden per se zundchst skeptisch sein.
Die weiteren Stakeholder werden zumindest neugierig darauf sein, was
mit dem Unternehmen passiert und welche Verdnderungen geplant sind.

Erfahrungen zeigen, dass verschiedene Erfolgsfaktoren existieren, die
einen holprigen Start oder Missverstandnisse in den ersten drei Monaten
vermeiden helfen.
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Die Unterschiede eines MBO- und
MBI-Managers

Hinsichtlich der Post-Closing-Phase bestehen signifikante Unterschiede,
insbesondere zwischen einem MBO- und dem MBI-Manager. Die Post-Clo-
sing-Phase bezeichnet dabei den Zeitraum, nachdem das Unternehmen
mit allen Rechten und Plichten erworben wurde.

Der MBO-Manager (Management Buy Out) ist den Mitarbeitern und dem
Unternehmer bereits bekannt. Er ist angestellter Geschdftsfiihrer oder
zumindest Fiihrungskraft gewesen. Der MBO-Manager verfiigt iber in-
time Kenntnisse des Unternehmens und kennt bereits die Starken und
Schwdchen des Unternehmens und gegebenenfalls verschiedene Risi-
ken. Auch die Abldufe und Mitarbeiter etc. sind ihm bekannt. Der Ver-
kdufer und die Mitarbeiter kennen hingegen die personliche Eignung des
MBO-Managers und kénnen ihn fachlich und persdnlich einschatzen. Der
MBO-Manager tritt im Zuge der Verhandlungen dabei in einer Doppel-
funktion auf (beachte: partielle Entbindung von der Geheimhaltungs-
pflicht aus einem Organverhdltnis und dem Anstellungsvertrag erfor-
derlich). Vielleicht wurden schon strategische Uberlegungen zwischen
MBO-Manager und Verkdufer besprochen, alles ist vertraut.

Der MBI-Manager (Management Buy In) sieht sich einer vdllig anderen
Ausgangslage gegeniiber. Ihm ist das Unternehmen ausschlieflich durch
offentlich zugangliche Informationen, einer Verkaufsdokumentation und
der Due Diligence bekannt. Als Fithrungskraft oder Mitarbeiter hat der
MBI-Manager voraussichtlich bisher nicht in dem zu kaufenden Unter-
nehmen gearbeitet. Auch der Verkdufer und die Mitarbeiter kennen den
MBI-Manager nicht. Der Verkdufer kennt den MBI-Manager nur auf Basis
der bisherigen Gesprache im Zuge des Verkaufsprozesses. Fachlich ein-
schdtzen kann der Verkdufer den MBI-Manager nicht. Vielmehr wird die
Eignung aus dem Lebenslauf und den Gesprachen angenommen. Mogli-
che strategische Uberlegungen wurden bisher gegebenenfalls nur auf
grober Ebene diskutiert.

Im Vergleich mit einem MBO-Manager erscheint die Situation fir den
MBI-Manager komplexer und ungewisser. Aus diesem Grund wird im Fol-
genden auf die Rolle des MBI-Managers fokussiert.

Relevanter Informationsstand
bereits vor dem Closing

Im Zuge des Verkaufsprozesses erhdlt der MBI-Manager bis zum Notar-
termin bereits verschiedene und detaillierte Informationen iiber das zu
kaufende Unternehmen, die auch fir die Post-Closing-Phase relevant sind.

Zu beachten ist dabei, dass von der Due Diligence bis zu den Vertragsver-
handlungen der Grad der Unternehmensinformationen als unvollstdndig
oder ungewiss angenommen werden kann. Gegebenenfalls wurden nicht
alle relevanten Unternehmensinformationen abgefragt, oder die vorge-

legten Informationen wurde vereinzelt fehlinterpretiert. Diese Phase des
Verkaufsprozesses ist zudem verhandlungstaktisch geprdgt.

Waéhrend der Due Diligence wird das zu kaufende Unternehmen durch
den Kdufer respektive beauftragten Standesrechtler (Wirtschaftspriifer,
Steuerberater und Rechtsanwalt) untersucht. Die abgefragten Unterneh-
mensinformationen miissen dabei vollstdndig durch den Verkdufer zur
Verfiigung gestellt werden. Aus dieser ,,sorgfaltigen Priifung” gehen ver-
schiedene Themen hervor, wie z. B. Sachverhalte, Auffalligkeiten, Prob-
leme oder Risiken. Der MBI-Manager hat mit diesem Bericht bereits eine
gute Ausgangslage, um das Unternehmen auch fiir die Phase nach dem
Erwerb einschdtzen zu kénnen. Verbesserungspotenziale lassen sich be-
reits hier identifizieren.

Der MBI-Kandidat wird zudem auf Basis der in der Due Diligence durch den
Verkdufer zur Verfiigung gestellten Unternehmensplanung (3-5 Jahre)
eine eigene Unternehmensbewertung erstellen. Hier werden bereits
Ideen zur Steigerung der Ertragskraft berlicksichtigt, die dem Verkdufer
nicht genannt werden. Diese Ideen respektive Mapnahmen gilt es jedoch,
nach dem Erwerb auch umzusetzen.

Aus dem Kaufvertrag ergeben sich gegebenenfalls weitere Aspekte, die
nach dem Closing beriicksichtigt werden miissen. So kann es sein, dass
ein Earn Out vereinbart wurde oder verschiedene operative Aspekte, wie
z. B. Standortsicherung, sozialvertraglicher Personalabbau etc., die die
Handlungsoptionen des MBI-Managers nach dem Closing zundchst ein-
schranken.

Zudem ergeben sich auf Basis der Akquisitionsfinanzierung verschie-
dene Bank Covenants durch die finanzierende Geschaftsbank, die bei-
spielsweise ein Unternehmensreporting in bestimmten zeitlichen Inter-
vallen vorsieht und verschiedene Unternehmenskennzahlen vorgibt, die
nicht unterschritten werden diirfen. Anforderungen des gegebenenfalls
eingebundenen Finanzinvestors fiinren zudem zu weiteren Aufgaben fiir
den MBI-Manager.

In Summe ergibt sich bereits auf Basis der Dokumente und Vertrdge aus
dem Verkaufsprozess ein Mapnahmenkatalog, den es zu strukturieren gilt.

Nach dem Closing hat der MBI-Manager im Ubrigen einen vollstandigen
Zugang zu allen Unternehmensinformationen. Hier sollten alle Erkennt-
nisse aus dem Verkaufsprozess, insbesondere aus der Due Diligence,
iiberpriift und erneut interpretiert werden.

Erfolgsfaktoren aus der Praxis

Unternehmensstrategie und Gesellschafterwechsel

Im Zuge der Gesprdche zwischen Verkdufer und MBI-Manager wird der
Verkaufer schnell auf die Frage zu sprechen kommen, was der MBI-Mana-
ger nach einem Erwerb mit dem Unternehmen plant respektive welche
Verdnderungen er vornehmen méchte.
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Wichtig ist zu verstehen, dass der Verkdufer eines Familienunterneh-
mens ein origindres Interesse hat, sein Lebenswerk an einen soliden und
kompetenten Nachfolger zu iibergeben und tiefgreifende Verdnderun-
gen - soweit darstellbar - zu vermeiden. Der Verkdufer und designierte
Privatier mochte auch nach einem Verkauf noch ehemaligen Mitarbei-
tern begegnen kénnen, ohne von diesen angefeindet zu werden.

Je weiter der Unternehmenserwerb bis zum Notartermin voranschrei-
tet, umso umfangreicher werden dabei die Erkenntnisse des MBI-Ma-
nagers und, daraus resultierend, seine Vorstellungen zur Ausrichtung
des Unternehmens sein.

Sofern die Unternehmenssituation es zuldsst, wird der MBI-Manager
vor dem Notartermin nicht alle Ertragssteigerungsmapnahmen gegen-
iber dem Verkdufer kommunizieren respektive nur Hinweise geben.
Ideen des MBI-Managers kdnnten durch den Verkdufer selbst aufge-
griffen und umgesetzt werden, ohne dass ein Verkauf zustande kommt.
Erst nach dem Notartermin und der Kaufpreiszahlung ist der Erwerb
des Unternehmens sicher - ein Konflikt, der Sensibilitat erfordert.

Nach dem Notartermin sollte sich dann spdtestens {iber die geplanten
Verdnderungen oder die Anpassung der strategischen Ausrichtung
verstandigt werden. An dieser Stelle sollte auch der Grund fiir den Ver-
kauf zwischen Verkdufer und MBI-Manager final abgestimmt werden.
Der tatsdchliche Grund muss dabei nicht zwingend deckungsgleich mit
der abgestimmten Sprachregelung sein.

Die interne und externe
Kommunikation

Nach der Vertragsunterschrift miissen sich der Verkdufer und der MBI-
Manager darauf verstandigen, wann, mit welchem Inhalt, iiber welche

Medien und an wen der Verkauf des Familienunternehmens kommu-
niziert werden soll. Der MBI-Kandidat hat dabei das Ziel, eine Verkiin-
dung des Unternehmenserwerbs zeitnah durchzufihren.

Erfahrungen zeigen, dass mit Ausscheiden des bisherigen Eigentii-
mers die Mitarbeiter des erworbenen Unternehmens zundchst betrof-
fen sind. Die Bandbreite der subjektiven Bewertung variiert dabei von
,Glick™ bis ,Trauer”. Eine Vielzahl von Fragen der Mitarbeiter treten
dabei unmittelbar auf. Die Fragen betreffen: (1) den Grad der anstehen-
den Veranderung, (2) den eigenen Arbeitsplatz, (3) den neuen Eigentii-
mer und (4) den Grund fiir den Verkauf.

Die folgenden Stakeholder gilt es dabei zeitnah zu informieren. Dabei
wird zundchst intern kommuniziert.

Die folgenden Stakeholder gilt es dabei zeitnah zu informieren. Dabei
wird zundchst intern kommuniziert.

Wichtig ist dabei, dass die Kernbotschaften zwischen Alteigentiimer und
MBI-Kandidat vorab abgestimmt wurden. Mit diesen Kernbotschaften gilt
es zundchst, die internen Stakeholder zu informieren. Die Kernbotschaf-
ten sollten Antworten auf die antizipierbaren Fragen der Beschdftigten
beinhalten. Eine externe Kommunikation, beispielsweise unter anderem
iiber eine Pressemitteilung, erfolgt erst im Anschluss.

Die interne Kommunikation dient dabei zum einen als Basis fiir die ex-
terne Kommunikation als auch als Briefing der eigenen Mitarbeiter fiir
auftauchende Fragen der externen Stakeholder. Nach Information der
externen Stakeholder tauschen sich Mitarbeiter, Lieferanten und Kunden
auf operativer Ebene schnell aus.

INTERN EXTERN

Gesellschafter / -kreis

Geschaftsfihrerkollegen

Schliisselmitarbeiter

Betriebsrat

Belegschaft

Kunden

Lieferanten

Kommune etc.

Geschaftsbanken / Unternehmen

finanzierende Bank Beitritt nur

(Finanzinvestor) MBI-Manager
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Die Vorbereitung des ,,Tag 1"

Auf Basis der bereits in der Due Diligence und im weiteren Verlauf
bis zum Notartermin erstellen Berichte und Vertrdge ergaben sich
bereits eine Vielzahl von Aufgaben und Terminen.

Dariiber hinaus wird ein MBI-Manager vom , Tag 1“ an, also nach Vor-
stellung und Einfiihrung durch den Alteigenttimer, seinen Blick auf
das operative Geschdft lenken.

Aktivitat

Belegschaftsversammlung

Hinsichtlich des operativen Tagesgeschdfts ergeben sich wiederum
eine Vielzahl von Aufgaben, und sei es nur, um den Geschaftsbetrieb
zundchst zu verstehen. Der Fokus wird neben der Aufbau-, Ablauf-
organisation und dem ERP-System auch auf den Kontakten und dem
Verhdltnis zu den Kunden und Lieferanten, nebst Auftragseingang
und der aktuellen wirtschaftlichen Lage, liegen.

In der folgenden Grafik werden hierzu typische Aufgaben darge-
stellt. Diese Liste Idsst sich dabei beliebig erweitern.

1. Monat 3. Monat

‘ Tag 1 ‘ 1. Woche

Roadshow ,Stakeholder*”

Pressemitteilung (sofern gewollt)

Check Unterschriftenregelungen / Vollmachten

Gesprach mit Fihrungsebene

(Geschdftsverlauf, interne Projekte)

Gesprach mit Schltisselmitarbeitern / Betriebsrat

Uberpriifung der Budgets der jeweiligen Abteilungen

Erstellung Ubersicht kritische Auftrage

etc.

Die Summe aller Aufgaben gilt es, in einer Ubersicht zu strukturieren und zeitlich zuzuordnen. Nicht alle Aufgaben sind dabei gleichermapen

wichtig, und nicht alle Aufgaben konnen sofort durchgefiihrt werden.

17
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Die Unternehmenskultur

Das Thema Unternehmenskultur spielt eine besondere Rolle, auch bei
dem Erwerb eines langjdhrig im Markt agierenden Unternehmens durch
einen MBI-Manager.

Auf der einen Seite steht ein Unternehmen mit einer eigenen Unterneh-
mensgeschichte und -kultur, auf der anderen Seite ein unternehmerisch
denkender MBI-Manager mit eigenen beruflichen und persénlichen Er-
fahrungen aus vorangegangenen beruflichen Stationen.

Es existieren zahlreiche Ansdtze zur Definition der Unternehmenskultur,
auf die nicht ndher eingegangen werden soll. Eine Unternehmenskultur
findet ihren Ausdruck dabei unter anderem in den folgenden Beispielen:

Kommunikationsverhalten mit Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten
verwendete Technologie, Biirolayout, Parkpldtze

kollektive Werte wie ,Ehrlichkeit”, ,Freundlichkeit”, ,Technik-
Verliebtheit”, ,spielerisch”, ,konservativ* etc. also Einstellungen,
die das Verhalten von Mitarbeitern bestimmen.

Der Kauf eines Unternehmens bedeutet dabei immer auch den Er-
werb einer historisch gewachsenen, aber vor allem ,anderen” Un-
ternehmenskultur, die durch die Mitarbeiter des Unternehmens zu-
ndchst weiterhin gelebt wird.

Die Erwartungshaltung und damit verbunden das Auftreten des MBI-
Managers einerseits, die Unternehmenskultur des erworbenen Un-
ternehmens andererseits kdnnen gegenseitig schnell als fremdartig
und unverstdndlich wahrgenommen werden.

In der folgenden Tabelle wird ein typischer Fall dargestellt, wie sich
der kulturelle Hintergrund des MBI-Managers und die Unternehmens-

kultur des erworbenen Unternehmens unterscheiden:

Bei mangelnder Sensibilitdt des MBI-Managers und dessen eigene hohe
Erwartungshaltung an die Unternehmenskultur kdnnen die folgenden
(worst case) Symptome auftreten:

Sorge um den Verlust der eigenen Kultur und Identitat
Infragestellung des bisherigen Systems von Basisannahmen,
Werten und Normen

Angst,Selbstzweifel, Verunsicherung,Orientierungslosigkeit, Stress,
Widerstdnde, innere und faktische Kiindigungen (Verlust von
Know-how und Kundenkontakten)

Motivationsverluste (gestiegener  Kontrollbedarf, ~verstdrkte
Koordinationsmapnahmen, hohere Ausschussproduktion und
Qualitdtsverluste)

Dies fiihrt schnell zu Spekulationen {iber die eigene Zukunft, zu Flur-
funk, Gerlichtekiiche, Stressreaktionen, Krankheiten, eingeschrankte
Leistungsbereitschaft.

Die Auswirkungen sind tendenziell in einem gekauften Unternehmen,
das erfolgreich war, stdrker ausgeprdgt als in einem Unternehmen, wel-
ches vor der Insolvenz bewahrt wurde.

Zur Vermeidung der negativen Auswirkungen empfehlen sich verschiedene
Mapnahmen. Die interne Kommunikation ist hierbei besonders hervorzuhe-
ben. Der MBI-Manager sollte offen auf die neuen Mitarbeiter zugehen und
sich bestenfalls ,kalkulierbar” fiir die Mitarbeiter prdsentieren. Hier kann
nicht oft genug das ,Wir-GefiihI" hervorgehoben werden und der gemein-
same Ausblick auf eine gemeinsame berufliche Zukunft. Insofern bietet sich
eine ,Kulturoffensive” an, in der das gemeinsame Denken und Handeln ge-
fordert wird. Dies sollte durch den MBI-Manager vorgelebt werden.

MBI-Manager Unternehmen

+ Generalistentum

+ Spezialistentum

Werte + Selbstverantwortung « Kontrolle der Prozesse
+ einfache und flexible Organisation + Abldufe sollen in geplanten Bahnen laufen
+unpersdnlicher Umgangston « persdnlicher Umgangston

Symbole + Business Casual + Business

+ Firmenwagen, mittleres Management: Audi A8

+ Firmenwagen, mittleres Management: Audi A4

+ flache Hierarchien
+ Networking
+ hohere Fehlertoleranz

Interne Organisation/
Unternehmenskommunikation

+ hierarchisch
+ Trennung der Unternehmensbereiche
+ geringere Fehlertoleranz

+Geriichte-Kiiche”
+ ldngerer Krankenstand
+ Konkurrenzdenken

Unternehmensklima

+ respektvoller Umgang

+ lange Betriebszugehdrigkeit

+ Identifikation mit Unternehmen
+ Teamgeist




IfW-Forum Nr. 27

Zusammenfassung

Der Erwerb eines Unternehmens ist auch nach dem Notartermin fir
einen MBI-Manager eine komplexe und herausfordernde Aufgabe.
Gilt es doch, das erworbene Unternehmen mit allen Rechten und
Pflichten zu Gibernehmen.

Die Mitarbeiter des Unternehmens konnen dabei den neuen Gesellschaf-
ter weder fachlich noch personlich einschdtzen. Missverstandnisse und
mangelnde Sensibilitdt des MBI-Managers kdnnen zu einem holprigen
Start, insbesondere in den ersten drei Monaten, fiihren.

Die Beachtung verschiedener Erfolgsfaktoren ermdglicht es dem MBI-
Manager dabei, einen quten Einstieg in das neue Unternehmen zu finden.

Niefbrauch an GmbH-Geschaftsanteilen

in Umwandlungsfallen

Der Niefbrauch an GmbH-Geschéftsanteilen ist insbesondere im Rahmen der Unternehmens- und Vermdgensnachfolge ein probates und
steuerlich vorteilhaftes Mittel, die Ubertragung von GmbH-Geschéftsanteilen unter Zuriickbehaltung des Rechts auf Gewinnausschiit-
tungen zur Versorgung des Ubergebers zu ermdglichen. Vor der Bestellung des NieBbrauchs gilt es, komplexe Rechtsfragen zu kiren.
Denn die Ausgestaltung des NieBbrauchsrechts an GmbH-Gesellschaftsanteilen wirft zahlreiche sachrechtliche und gesellschaftsrechtli-
che Fragen auf, die jeweils mit den steuerrechtlichen Besonderheiten verzahnt sein miissen. Eine passgenaue, auf den jeweiligen Einzelfall
zugeschnittene Niefbrauchsvereinbarung ist vor diesem Hintergrund dringend zu empfehlen.

NieBbrauchshestellung an GmbH-Geschaftsanteilen

Es ist anerkannt, dass GmbH-Geschéftsanteile mit einem Niepbrauch belastet werden
konnen. Der Niepbrauch ordnet dem Niefbraucher den Ertrag (,Friichte”, § 100 BGB)
zu, den die belasteten Geschdftsanteile bestimmungsgemap gewdhren. Da bei GmbH-
Geschaftsanteilen der Gewinnanspruch erst mit dem Gewinnverwendungsbeschluss
entsteht (§ 29 Abs. 1 GmbHG), ist zu empfehlen, in der Niebrauchsvereinbarung das
Rechtsverhaltnis zwischen Besteller und Niepbraucher genau zu regeln.

Besteht fiir die Geschaftsanteile eine Vinkulierung, also eine besondere, auf der
Grundlage des Gesellschaftsvertrags bestehende Ubertragungsbeschrénkung (§ 15
Abs. 5 GmbHG), gilt diese auch fiir den Niepbrauch. Es ist aber mdglich, in einer dif-
ferenzierten Vinkulierungsklausel die Bestellung eines Niepbrauchs von der Vinkulie-
rung ausdriicklich auszunehmen.

Wirkung von Umwandlungen auf den NieBbrauch an
GmbH-Geschdaftsanteilen

Fiir die Verschmelzung, die Spaltung und den Formwechsel ist gesetzlich ausdriick-
lich geregelt, dass Rechte Dritter an den Anteilen oder Mitgliedschaften der tbertra-
genden Rechtstrdger an den an ihre Stelle tretenden Anteilen oder Mitgliedschaften
des iibernehmenden Rechtstragers weiterbestehen (sog. dingliche Surrogation, § 20
Abs. 1Nr. 3 Satz 2 UmwG, § 131 Abs. 1Nr. 3 Satz 2 UmwG, § 202 Abs. 1Nr. 2 Satz 2 UmwG).
Fiir die Falle, in denen eine Surrogation gesetzlich nicht angeordnet ist, empfiehit es
sich, bei der Niepbrauchbestellung die Fortsetzung des Niepbrauchs an den Surroga-
ten rechtsgeschaftlich und dinglich zu vereinbaren.

Eine weitere Kernfrage ist, ob fiir die Umwandlungsmapnahme die Zustimmung des Niep-
brauchers erforderlich ist. Zwar ist der Umwandlungsbeschluss selbst zustimmungsfrei.
Setzt sich der Niepbrauch jedoch nicht an Antei-
len des aufnehmenden Rechtstragers fort, bei-
spielsweise bei Mutter-Tochter-Verschmelzungen
(§ 20 Abs. 1Nr. 3 UmwG) oder beim Verzicht auf
die Gewahrung von Geschaftsanteilen (§ 54 Abs. 1
Satz 3 UmwG), gilt § 1071 BGB, sodass es insoweit
jedenfalls im Verhdltnis zwischen Besteller und
Niepbraucher der Zustimmung des Niefbrau-
chers bedarf. Wird die UmwandlungsmapBnahme
ohne die Zustimmung durchgefiihrt, entsteht
aufgrund dessen ein Anspruch des Niepbrau-
chers gegen den Besteller. Wie dieser im Einzel-
nen ausgestaltet ist, ob als Bereicherungs- oder
Schadenersatzanspruch, ist umstritten.

Quelle: NWB



