5 Firmenberatung

ANALYSE & BERATUNG: Tipps zur Prasentation
des Unternehmens im Verkaufsprozess

Unternehmen prasentieren sich laufend: im Internet mit der eigenen Homepage, in den sozialen
Medien oder durch Unternehmensbroschiiren. Soll ein Unternehmen verkauft werden, ist zu beden-
ken, wie das Unternehmen potenziellen Kdufern prdasentiert wird. Dieser Beitrag zeigt auf, mit wel-
chen Mitteln Unternehmen die Entscheidung von Kaufinteressenten positiv beeinflussen kénnen.

Dipl.-Volkswirt Tobias Kiihne, Partner, Institut fiir Wirtschaftsberatung (IfW), Meinerzhagen

KOMPAKT

aktuell sein.

unterstreicht das positive Unternehmensbild.

e Die Homepage und der Auftritt in sozialen Medien sind die Visitenkarte des Unternehmens und mussen

e Das Informationsmemorandum muss ein realistisches Bild des Unternehmens geben, da es die Basis fir
Kaufangebote ist und einer Uberpriifung in der Due Diligence standhalten muss.

e Fine gute Managementprdsentation stdrkt das Vertrauen in das Unternehmen und baut Skepsis und Vor-
behalte ab, die seitens der Kaufinteressenten bestehen.

e Fin professioneller Datenraum erleichtert und beschleunigt die Due Diligence der Kaufinteressenten und

1 INTERNETAUFTRITT UND SOZIALE MEDIEN

Wenn ein Unternehmer einen M&A-Berater beauftragt,
ihn bei dem Verkauf seines Unternehmens zu unterstiit-
zen, wird der M&A-Berater sich zundchst einen Eindruck
von den vorhandenen Prasentationsunterlagen verschaf-
fen. Er wird dazu die Sichtweise eines Kaufinteressenten
einnehmen. Hierist zunachst auf die 6ffentlich verftigba-
ren Informationen abzustellen, da Kaufinteressenten
nach Priifung eines anonymen Kurzprofils und Unter-
zeichnung einer Geheimhaltungserkldrung im ersten
Schritt hdufig nur der Name des Unternehmens mitgeteilt
wird.

Jeder Kaufinteressent priift dann anhand 6ffentlich ver-
fligbarer Informationen, ob das Unternehmen seinen
Kaufkriterien entspricht.

Bei diesem allerersten Eindruck, den der Kaufinteressent
von dem Unternehmen gewinnt, sind die Homepage und
der Auftritt in den sozialen Medien die Visitenkarte des
Unternehmens. Daher ist es wichtig, dass der Aufbau der
Website klare Strukturen aufweist, den gegenwadrtigen
Gepflogenheiten entspricht und ein perfektes Gesamtbild
abgibt. Dass alle Informationen aktuell sein miissen, ist
selbstverstandlich. Vor diesem Hintergrund ist die Uber-

prifung des gesamten Internetauftritts geboten, bevor
der Verkaufsprozess beginnt.

2 INFORMATIONSMEMORANDUM

Bis hierhin hat der Interessent nur sehr oberfldachliche
Informationen zu dem Unternehmen, die zur Beurteilung
bei Weitem nicht ausreichen. Ein umfassendes Informa-
tionsmemorandum soll die wesentlichen Informationen
so darstellen, dass es den Kaufinteressenten in die Lage
versetzt, ein indikatives Kaufangebot abzugeben. In die-
sem Sinn ist das Memorandum kein geschonter ,Ver-
kaufsprospekt®, es wird vielmehr ein realistisches Bild
des Unternehmens prasentiert.

Fir den Verkdufer ist es eine erste Zusammenstellung
von verkaufsrelevanten Unterlagen und Informationen
sowie deren Uberpriifung, bevor Investoren angespro-
chen werden. Bei der Erstellung des Memorandums tau-
chen haufig Punkte auf, die sich aus gewachsenen Struk-
turen ergeben haben und fiir Investoren problematisch
sein kénnten. Lassen sich diese Problembereiche nicht
im Vorfeld kldren, sollten sie zur Klarstellung und als
rechtzeitiger Hinweis in das Memorandum aufgenom-
men werden. Es bietet sich an, bereits im Memorandum
Losungsmoglichkeiten aufzuzeigen.



5 Firmenberatung

Die Angaben, die im Memorandum gemacht werden,
missen bei der Pritfung der Due Diligence bestatigt wer-
den. Insofern ist das Memorandum eine wichtige Grund-
lage fiir die Gesprdchs- und Verhandlungsfithrung mit
potenziellen Investoren.

Ein Informationsmemorandum enthdlt wesentliche An-
gaben zu folgenden Punkten:

« Historie und Strategie des Unternehmens

« rechtliche Situation und Beteiligungsverhaltnisse
¢ Standorte und Niederlassungen

» Produkte und Markte

Vertriebsorganisation, Markt und Wettbewerb
 Einkaufund Produktion

« Forschung und Entwicklung

+ Qualitdtsmanagement und Zertifizierungen

« Fihrungsstruktur

 Personal

Organisation und EDV.

Neben diesen Angaben enthdlt ein Memorandum Aus-

wertungen von

+ den Bilanzen der letzten drei Geschéftsjahre und

« den Gewinn- und Verlustrechnungen der letzten drei
Geschaftsjahre sowie

« eine Unternehmensplanung.

Sensible Informationen aus dem Unternehmen iiber
Kunden, Lieferanten und Personal werden hierbei nicht
vorgelegt. Zur Einschdtzung von Risiken und Abhangig-
keiten werden allerdings anonymisierte Informationen
gegeben (z.B. Kundenabhdngigkeiten). Beim Verkauf von
Familienunternehmen sind fiir den Verkaufer neben dem
Kaufpreis hdufig auch andere Aspekte wichtig, wie z.B.
Erhalt der Standorte und Arbeitspladtze etc. Diese indivi-
duellen Verkaufervorstellungen sollten in das Memoran-
dum aufgenommen werden, damit sie von allen Interes-
senten bei der Angebotsabgabe berticksichtigt werden
konnen.

In einem geordneten Verkaufsprozess wird angestrebt,
von mehreren Interessenten Angebote mit indikativen
Kaufpreisen und den jeweiligen Fortfihrungsstrategien
zu erhalten. Nur wenn bei einem potenziellen Erwerber
konkretes Interesse geweckt werden kann, wird er ein An-
gebot abgegeben. Bei einem informativen Memorandum
sind die Interessenten in der Lage, Kaufpreisangebote zu
berechnen und mdégliche Strategien zu benennen. Je
mehr ernsthaftes Interesse geweckt werden kann und je
plausibler eine solide Ertragsbasis fiir potenzielle Kdufer
nachvollziehbar ist, umso belastbarer sind die abgegebe-
nen Angebote. Die Kaufpreisangebote sind besser und so-
lider als bei geringerer Information. Insgesamt wird die
Position des Verkdufers gestarkt.

(4

Der Kdufer muss erkennen, auf welcher Basis er die
Erfolgsfaktoren weiterentwickeln kann und wo sich
Synergiepotenziale flirihn ergeben

b

Wesentliche Verdnderungen und Kennzahlen in den
Jahresabschltissen und in der Planung miissen plausibel
und ausfiihrlich erldutert werden, sodass sie spdteren
Uberpriifungen standhalten. Es geht im Wesentlichen da-
rum, die Ertragskraft des Gesamtunternehmens realis-
tisch und um Sondereffekte bereinigt darzustellen.

Da die zukiinftigen Ertrdage bei der Ermittlung des Unter-
nehmenswertes von wesentlicher Bedeutung sind, hat
die Planung einen sehr hohen Stellenwert. Sie muss in je-
dem Punkt plausibel, nachvollziehbarund belastbar sein.

Neben diesen Zahlen ist es wichtig darzustellen, auf wel-
chen Faktoren der Erfolg des Unternehmens beruht und
neben den Starken und Chancen auch die Schwéachen
und Risiken aufzufiihren. Der Kdufer muss erkennen, auf
welcher Basis er die Erfolgsfaktoren weiterentwickeln
kann und wo sich Synergiepotenziale fiir ihn ergeben.
Neben der Planung liegt hier das Hauptinteresse poten-
zieller Erwerber.

Mit einem Memorandum werden alle Interessenten ein-
heitlich und umfangreich informiert, bevor es zu einem
ersten Gesprach kommt. Das Memorandum soll alle we-
sentlichen Informationen liefern, die der Kaufinteressent
zur Erstellung eines indikativen Angebots benétigt. Da-
durch wird die Anzahl der Riickfragen begrenzt und der
Zeiteinsatz des Verkdufers auf ein Minimum reduziert.

3 MANAGEMENTPRASENTATION UND
UNTERNEHMENSBESICHTIGUNG

Nach der Analyse des Informationsmemorandums und
der Abgabe eines indikativen Kaufangebots hat sich der
Kaufinteressent schon intensiv mit dem Zielunterneh-
men auseinandergesetzt. Bislang hat er jedoch das Ma-
nagement noch nicht personlich kennengelernt. Dies ge-
schieht im Rahmen einer Managementprasentation, die
dem Kaufinteressenten die Moglichkeit gibt, sich eine
Meinung tiber die persénlichen Qualitaten des Manage-
ments zu bilden.
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Auch fiir das Management ist es das erste Zusammentref-
fen mit dem moglichen neuen Gesellschafter des Unter-
nehmens. Es ist daran interessiert, mehr tiber die Plane
des Kaufinteressenten und die moglichen Auswirkungen
auf die Unternehmensstrategie zu erfahren.

Der ideale Zeitpunkt fiir eine Managementprasentation
liegt nach der Auswertung derindikativen Kaufangebote,
die auf der Basis eines Informationsmemorandums abge-
geben wurden, und vor der Er6ffnung des Datenraumes
fiir die Due Diligence.

Inhalt der Managementprdsentation. Die Prasentation ist
formal eine Fortsetzung des Informationsmemoran-
dums, das zu diesem Zeitpunkt schon einige Monate alt
ist. Insofern enthadlt sie neben der Vorstellung der einzel-
nen Mitglieder des Managementteams und einem Update
der Geschaftsentwicklung folgende Punkte:
 Organisation des Unternehmens

» wesentliche Produkte und Dienstleistungen

+ Madrkte

« Struktur der Abnehmer und Lieferanten
wirtschaftliche Entwicklung seit Erstellung des Memo-
randums

¢ Planung

¢ Zukunftsaussichten

« Starken und Schwdachen.

In der Managementprasentation selbst sollten die Aspek-
te herausgearbeitet werden, die in einem schriftlichen Be-
richt nicht sehr gut dargestellt werden kénnen, die aber
aus Kéaufersicht wichtig fiir die Beurteilung sind. Dabei
handelt es sich im Wesentlichen um Faktoren, die nicht
leicht zu quantifizieren, gleichzeitig aber werttreibend
sind. Diese in die Prdsentation einzuarbeiten, ist die ei-
gentliche Herausforderung fiir den Verkdufer und das
Management-Team. Dabei geht es um die Geschaftsbasis,
die Marktchancen und darauf aufbauend ein iiberzeu-
gendes Geschaftsmodell.

Eine solide Geschéftsbasis ist das Fundament, das einem
Kaufer klar und konsistent dargestellt werden muss.

Bei den zuktinftigen Marktchancen ist ein Kaufer eher
skeptisch und angstlich. Erist geneigt anzunehmen, dass
Planungen auf einer Uberschitzung von Méglichkeiten
beruhen kénnen.

Aus diesem Grund ist die Darstellung eines tiberzeugen-
den Geschaftsmodells ein duf3erst wichtiger Punkt. Wah-
rend potenzielle Kdufer versuchen, die Komplexitat der
Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft des Unterneh-
mens zu begreifen, miissen sie auch viele Aspekte des Ge-
schaftes erfassen und verstehen; dazu zahlen:

+ Was macht das Unternehmen genau?

« Wodurch unterscheidet es sich von Wettbewerbern?

« Welche Probleme 16st das Unternehmen fiir die Kun-
den?

« Warum wird es in der Zukunft erfolgreich sein?

+ Wieist das Management mit Krisen umgegangen?

« Istder Grund fiir den Unternehmensverkauf plausibel?

Diese Punkte herauszuarbeiten und tiberzeugend darzu-
stellen, ist der Kern der Prasentation. Dabei verbindet ei-
ne gute und uberzeugende Darstellung die Unterneh-
mensdaten mit dem, was das Management glaubt, in der
Zukunft erreichen zu kénnen. Eine gewinnende Prasen-
tation tiberzeugt dartiber hinaus durch kleine Anekdoten
und Beispiele, die die gegebenen Informationen unter-
streichen. Ziel ist es, den Kaufinteressenten zu begeistern
und sein Vertrauen in das Geschaftsmodell und das Ma-
nagement zu starken.

Unternehmensbesichtigung. Haufig wird die Manage-
mentprasentation mit einer Unternehmensbesichtigung
verbunden, um den Kaufinteressenten einen Eindruck
vom Zustand der Produktionsanlagen und von den Ab-
laufen im Unternehmen zu geben. Sie fithrt zu einem an-
schaulichen Verstandnis von Produktionsabldufen und
Technologien und in aller Regel zu einer entspannteren
Atmosphaére. Dass das Unternehmen sich darauf entspre-
chend vorbereitet und z.B. auf Sauberkeit geachtet wird,
sollte selbstverstandlich sein.

Soll vermieden werden, dass die Mitarbeiter bereits zu
diesem Zeitpunkt iber einen moglichen Unternehmens-
verkauf spekulieren, ist eine glaubhafte ,Story“ fur die
Unternehmensbesuche zu entwickeln. Ggf. kénnen die
Unternehmensbesichtigungen auch aul’erhalb der regu-
laren Arbeitszeiten durchgefithrt werden, was allerdings
fiir die Unternehmensdarstellung nachteilig sein kann,
da das Unternehmen dann nicht im laufenden Betrieb
prasentiert werden kann.

4 DATENRAUM UND DUE DILIGENCE

Fiir die Due Diligence der Kaufinteressenten werden die
zu priifenden Unterlagen i.d.R. in einem virtuellen Da-
tenraum abgelegt, zu dem nur die vorab registrierten Teil-
nehmer Zugang erhalten. Durch den Aufbau und Umfang
des Datenraums erhalt der Kaufinteressent einen weite-
ren Eindruck von der Professionalitat des Unternehmens.

Es hat sich bewdhrt, die Plattform eines professionellen
Datenraumanbieters zu nutzen, die neben einer hohen
Datensicherheit auch viele ergéanzende Funktionen um-
fasst. Dazu zdhlt die logische Ablage von Unterlagen in
virtuellen Ordnern, die es den Kaufinteressenten erleich-
tern, die relevanten Unterlagen zu finden. Ein Frage- und
Antwort-Tool beschleunigt die Kommunikation mit den
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Kaufinteressenten. Wird bereits bei der Vorbereitung des
Datenraums darauf geachtet, dass die tiiblicherweise ab-
gefragten Unterlagen (ggf. stufenweise) zur Verfiigung ge-
stellt werden, kann die Due Diligence ztigig durchgefiihrt
werden. Die Dokumentation des Priifverhaltens der regis-
trierten Datenraumteilnehmer sowie die Moglichkeit, den
Datenrauminhalt auf eine DVD zu brennen und dem fina-

len Vertrag beizuftigen, ist aus Verkdaufersicht ein weite-
rer Vorteil des virtuellen Datenraums.

Eine professionelle Darstellung im Rahmen der Due Dili-
gence und konsistente Unterlagen tragen auf jeden Fall
dazu bei, das Interesse der Kaufinteressenten weiter auf-
rechtzuerhalten.



