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UND MITTELSTAND

»Unternéhmensfiihrung

AUGEN
AUF

Miissen Firmeninha-
ber ihr Unternehmen
verauBern, drfen sie
dabei keine Fehler
machen. Sonst zehren
Regressforderungen
schnell den Erlds aus
demVerkauf auf.

Das Lebenswerk steht zum Verkauf. Damit Fir-
meninhaber den optimalen Erlés erzielen, mis-
sen sie die Kaufinteressenten umfassend infor-
mieren. Sonst drohen Regressforderungen.

»Recht beim Unternehmensverkauf

BEIM
WERKSVERKAUF

»  DieTinte unter den\Vertragen ist getrocknet, die Rechtshe-
rater, Investmentbanker und M&A-Spezialisten sind aus dem Haus
— der Frust beginnt. Wenn die neuen Herren iiber ein Unterneh-
men ihren Kauf bereuen, steht dem Verké&ufer dasWasser schnell bis
zum Hals. Davon konnen die Konzernstrategen bei der Daim-
lerChrysler AG in Stuttgart ein Lied singen. Die Autobauer haben
vor zwei Jahren die Bahntechniktochter Adtranz an den kanadi-
schen Konzern Bombardier Inc. verkauft. Heute sehen sich die
Schwaben mit einer Schadenersatzforderung in Hohe von einer
Milliarde Euro konfrontiert. Begriindung der aufgebrachten Kéu-
fer: Der Firmenwert sei zu hoch angesetzt und Risiken in der Bilanz
verschleiert worden.

,70 bis 80 Prozent der Probleme beim Unter-
nehmenskauf drehen sich um den Firmenwert oder
die Bilanz"“, schatzt Franz\Wagner, Anwalt bei P6l-
lath & Partner in Miinchen. 2
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Wenn der Kaufer finanziellen Ersatz oder die
Stornierung des Geschéfts verlangt, ist die
Freude Uber denVerkaufserlds schnell dahin.
Und das betrifft beileibe nicht nur grofRe
Transaktionen. Immer mehr Mittelsténdler
wollen oder mussen ihr Unternehmen ver-
kaufen. Sie I6sen dadurch die Nachfolgefra-
ge, verschaffen ihrem Unternehmen die noti-
ge GroRe oder beseitigen Finanzierungseng-
passe. Wer auf dieses komplexe Geschaft
schlecht vorbereitet ist, den Verhandlungs-
partner unvollstandig informiert, schlampig
verhandelt oder leichtfertig Firmenwerte
schont, hat schnell das Nachsehen. Vor allem
dann, wenn sich der Ké&ufer auch noch auf
Klauseln im Kaufvertrag berufen kann.

Zum Beispiel Ruckfiihrungsoptionen: In-
vestoren vereinbaren sie gerne, wenn sie nicht
die Katze im Sack erwerben wollen. Die
Klausel nennt Bedingungen, unter denen der
Kéaufer das Geschéft stornieren kann. Eine
solche Riickgabeklausel hat Klaus Peters
unterschrieben (Name geéndert). Der Fir-
meninhaber verkaufte jingst sein KFZ-Zu-
liefer-Unternehmen fiir rund 30 Millionen
Euro. Weil die einjahrige Rlckflihrungsop-
tion noch lauft, legt er Wert darauf, anonym
zu bleiben. Das heif3t allerdings nicht, dass
Peters die Klausel furchtet. Im Gegenteil, er
fuhlt sich zu Recht auf der sicheren Seite.

Das verdankt er seiner Informationspoli-
tik, erlautert Christoph W. Gabath. Der
M&A-Spezialist der Intermedon AG aus
Starnberg bei Minchen hat den Verkauf be-
gleitet. ,Wahrend der Due-Diligence-Pri-
fung bekam der Kéufer mehr als drei\Wochen
lang jede gew(inschte Auskunft®, betont der
Experte. Damit habe Peters seine Pflichten
erfullt. Der Bundesgerichtshof in Karlsruhe
hat ndmlich jingst entschieden, der Verkaufer
bleibe von Regressforderungen verschont,
wenn er umfassend informiert. Nutzt der
Kéaufer dieses Angebot nicht oder unzurei-
chend, kann er sich spéter nicht beschweren.

Gerade Mittelstandler missen hier aller-
dings Gber ihren Schatten springen. Sie halten
sich traditionell gerne bedeckt. ,,Geheimnis-
krdmerei ist einer der schwersten Fehler, den

ein Verkdufer machen kann“, warnt der
Munchner Anwalt Hannspeter Riedel von der
Spitzweg Partnerschaft.

Die falsche Information zur falschen Zeit
an die falsche Adresse kann allerdings auch
Unheil anrichten. Bekommt etwa die Beleg-
schaft vorzeitig Wind von der Sache, bringt
das Unruhe ins Unternehmen. Die besten
Mitarbeiter springen ab, der Rest ist demoti-
viert, das drtickt auf denVerkaufserlds. ,Fiih-
ren Sie die Due Diligence mdglichst nicht im
eigenen Haus durch*, rat deshalb Hannspe-
ter Riedel. Weil die Informationspolitik eine
knifflige Sache ist, vertraute sich Firmenchef
Peters ganz seinen M&A-Beratern an: ,Ich
weil3, wie ich mein Unternehmen professio-
nell fiihre, aber nicht, wie ich es verkaufe.*
Die Unterstlitzung hat sich ausgezahlt, der
Vier-Stufen-Plan der Berater ging auf.

Zuerst verschickten die Berater an tiber 40
Kandidaten ein anonymes Kurzprofil des
Unternehmens. Wer Interesse zeigte, den lu-
den sie zur zweiten Runde in den so genann-
ten Data-Room ihrer M&A-Gesellschaft. Hier
lag Zahlenmaterial der letzten fiinf Jahre und
ein Gutachten zum Ertragswert aus — alles
ohne Angaben dazu, um welches Unterneh->

Unternehmensverkauf

Warnt davor, beim Verkauf
mit verdeckten Karten zu
spielen: Anwalt HANNSPE-
TER RIEDEL, Miinchen.

SO GELINGT DIE TRANSAKTION GARANTIERT

Definieren Sie klar das Ziel. Wie
wichtig ist etwa der Erhalt des Le-
benswerks, des Familienunterneh-
mens, der Arbeitsplatze? Das ent-
scheidet, wie Sie vorgehen und fir
welche Kaufer Sie sich entscheiden.
Planen Sie minutits alle Etappen
der Transaktion, damit der erste Ver-
such zum Erfolg fuhrt. Denn der Ver-
kauf bindet Fuhrungskapazitat,
bringt Unruhe und Kosten mit sich.
Untersuchen Sie in einer Due-Dili-
gence die Schwéachen und Risiken Ih-
res Unternehmens. Das schiitzt vor
Haftungsanspruchen und stérkt lhre
Position in den Verhandlungen.
Beauftragen Sie Berater damit, den
ersten Kontakt zu Interessenten
herzustellen. So wahren Sie Anony-
mitat und Verschwiegenheit.

Formulieren Sie einen Letter of In-
tent und aktualisieren Sie ihn fort-
laufend. Dort halten Sie Rechte und
Pflichten der Beteiligten fest. Zum
Beispiel:Geheimhaltungspflicht; Ver-
bot, Mitarbeiter abzuwerben; Kos-
teniibernahme der Due Diligence;
Exklusivitat des Angebots fur einen
bestimmten Zeitraum; Zeitpunkt der
Bekanntgabe des Verkaufs.
Ermoglichen Sie dem Kaufer eine
sorgféltige Due Diligence. Vereinba-
ren Sie, ihm mehr Einblick bei kiirze-
rer Gewdhrleistung zu gewahren.
Meiden Sie mdglichst variable Preis-
bestandteile. Sie bedeuten fur den
Verk&ufer Unsicherheit und sind bei
guterVorbereitung des Verkaufs und
grundlicher Information des Kaufers
nur selten wirklich gerechtfertigt.

Foto: Zefa/ Kulka/ Maritius (Montage)



Pladiert dafir, vor dem Ver-
kauf das eigene Unterneh-
men genau zu prifen:
FRANZ WAGNER, Anwalt.

,80 Prozent
der Probleme
beim Verkauf

drehen sich
um den Wert

der Firma
oder um die
Bilanz.”

Franz Wagner
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men es sich handelte. Von dem Angebot mach-
ten 20 Investoren Gebrauch. Sie mussten ei-
nen Letter of Intent unterschreiben, in dem
sie gegen eine Konventionalstrafe von 2,5
Millionen Euro absolute Vertraulichkeit zusi-
cherten. Auch unterschrieben sie, Mitarbeiter
des zum Verkauf stehenden Unternehmens
zwei Jahre lang nicht abzuwerben.

Die dritte Runde bestritt Unternehmer
Klaus Peters mit acht Interessenten. Nach
ausfuhrlichen Gespréchen erhielten sie die
Auflage, binnen einer Woche ein verbindli-
ches Angebot vorzulegen. Peters verglich die
Offerten und entschied sich fiir den interes-
santesten Bieter. Der erhielt nochmals die Ge-
legenheit, vor Ort das Unternehmen zu pri-
fen. Dann wurde der Vertrag gemacht.

Doch noch ein weiterer Aspekt garantierte
die erfolgreiche VerauRerung des Familien-
unternehmens. ,,Ich musste das Unternehmen
vom Zuschnitt auf meine Person befreien®,
erklart Klaus Peters. Schlie3lich erwarten die
Kéufer, dass die zweite Management-Reihe
das Unternehmen weiterfiihren kann und der
gute Draht zu den Kunden bestehen bleibt.

Wer wie Klaus Peters seinen Kéufer richtig
informieren will, muss selbst den optimalen
Durchblick haben, unterstreicht Franz \Wag-
ner. ,DerVerkaufer sollte fir sich in einer Art

Dokumenten-Check

Due Diligence die Schwachpunkte seines
Unternehmens aufdecken®, rat der Miinch-
ner Fachanwalt. Die Bilanzen zu tiberpriifen,
ist dabei besonders wichtig. ,Viele Unter-
nehmer bilanzieren mit dem Ziel der Ergeb-
nisminderung®, weil Andreas Jaeger, Ge-
schaftsfuhrer der DUsseldorfer Transfer Part-
ners GmbH. Das spare zwar Steuern, l&sst das
Unternehmen in den Preisverhandlungen
aber schlecht aussehen. Deshalb rat der M&A-
Experte eindringlich: ,Die Bilanzen der letz-
ten drei Jahre vor dem Verkauf sollten den
tatséchlichen Ertragswert zeigen.*

Weil Verkaufer haufig weiter fir Steuer-
versdumnisse aus der Zeit vor dem Verkauf
haften, rét Oliver Rosenberg Firmenchefs,
vor der Transaktion den eigenen Steuerbera-
ter nach Risiken im Unternehmen fahnden zu
lassen. ,Kommen Klagen, ist der Verkaufser-
16s schnell aufgefressen®, so der Anwalt im
Berliner Biiro von Linklaters Oppenhoff &
Rédler. Auf jeden Fall solle sich der Verkaufer
die Mitwirkung an allen Betriebsprifungen
sichern, deren Folgen er zu tragen habe. ,Nur
so kann er verhindern, dass Finanzamt und
Kaufer sich zu seinen Lasten einigen. &

Thomas Miinster

Ihr Ansprechpartner in der Redaktion:
randolf.jessl@marktundmittelstand.de

DIESE KLAUSELN IM KAUFVERTRAG MUSSEN SIE PRUFEN

Finanzstrukturen: Verkdufer missen die Richtig-
keit der Bilanzen garantieren.Geféhrlich ist aber die
harte Klausel ,Bilanz stimmt": Da kann jede Bewer-
tungsfrage, etwa bei Immobilien, Arger bereiten.
Eigenkapital: Verkaufer einer GmbH oder AG ga-
rantieren Ublicherweise zum Stichtag die H6he der
eigenen Mittel. Existieren zu diesem Zeitpunkt Risi-
ken, etwa aus Produkthaftung, tritt der Garantiefall
ein. Kennt der Verkaufer die Risiken, kann er sie be-
reits bei der Kapitalfestsetzung bertcksichtigen.
Steuergarantie: Der Verkdufer garantiert, diese
richtig und vollstandig abgefiihrt zu haben. Dies
betrifft auch Nachzahlungen aus spateren Be-
triebsprufungen. Deshalb muss der Verkaufer sich
die Information und Mitwirkung bei Betriebspru-
fungen sichern, denn dort kénnten Kaufer und Fi-
nanzbeamte leicht zu seinen Lasten agieren.

Gewabhrleistung: Der Verkaufer soll haufig zusi-
chern, dass keine Altersvorsorgezusagen, keine
rechtlichen Auseinandersetzungen mit Arbeitneh-
mern oder uber die Produkthaftung vorliegen so-
wie Marken und Schutzrechte unangefochten sind.
Auch hier muss der Verkéufer die Risiken kennen.
Haftungslimits: Gut fur den Verkaufer ist der Aus-
schluss des Ruckgaberechts bei Méngeln, eine Be-
grenzung der Haftungssumme und eine kurze Ver-
jahrung der Gewaéhrleistung. Diese Klausel wirkt
aber nicht, wenn dem Verkaufer Arglist vorgewor-
fen wird. Dagegen sind Verkaufer nur geschitzt,
wenn sie den Kaufer umfassend informieren.
Ruckgabeklauseln: Sie durfen fur den Verkéufer
kein unkalkulierbares Risiko darstellen. Deshalb
missen sie eindeutig definieren, wann der Kaufer
die vereinbarte Transaktion stornieren kann.

D Bei unserem Kooperationspartner Cobis GmbH kénnen Sie im Internet lhre Firma zum Kauf anbieten

oder nach Gesuchen recherchieren: www. unternehmensmarkt.de



