Nachfolgemanagement: Hausaufgaben
fur VerauBerer und Erwerber

Dr. Adams & Associates berat seit vielen Jahren Versicherungsmakler bei Kauf oder
Verkauf ihres Unternehmens und kennt die prominentesten Stolpersteine und Deal-
breaker, die oftmals eine erfolgreiche Transaktion verhindern.

Berern und Erwerbern von

Unternehmensnachfolge wird nach dem Erstgespriich
oder in einer frithen Verhandlungsphase abgebrochen,
obwohl objektiv betrachtet cine Transaktion fiir beide
Parteien moglich und wirtschaftlich sinnvoll gewesen wire.
Dabei liegen die Dealbreaker und Stolpersteine manchmal
aufseiten des Verfuferers und manchmal aufseiten des
Erwerbers. Die drei prominentesten Stolpersteine sollen im
Folgenden thematisiert werden.

Ein grofler Anteil der Verhandlungen zwischen Veriiu-

Vom VerduBerer verursachte Dealbreaker

VerfiuBerer pehen - verstindlicherweise — sehr emotional an
den Verkauf thres Lebenswerkes heran. Dies fithrt hiufig zu
¢iner deutlichen Uberbewertung des Verkaufspreises. Unrea
listische und dbertriebene Preisvorstellungen fihren aber bei
potenziellen Erwerbern zu einem Vertrauensverlust. In Fol-
gegesprichen — wenn ¢s dann Giberhaupt noch dazu kommt -
lisst sich dieser Vertrauensverlust selten mehr auffangen,
auch wenn der Preis gesenkt wird. Zudem scheuen die Ver-
duBerer natiirlich den Gesichtsverlust, wenn die Verhand-
lung eine hohe Kaufpreisreduktion mit sich bringt. Eine
methodisch nachvollzichbare und realistische Wertermitt-
lung ohne .Abschreckungspotenzial® stellt somit die Basis
jeder ersten Verhandlungsrunde dar,

Den  zweithaufigsten Dealbreaker stellen unvollstindige
Unterlagen zum Verkaufsobjekt dar. Bilanzen, Kennzahlen zu

Maklerbetricben zur

Bestand, Kunden, Personal usw. sind
ewingend iiber mehrere Jahre hinweg
transparent darzustellen., Werden zur
Pritfung durch den Erwerber notwendige
Unterlagen nur in hombopathischen
Dosen geliefert, so ist die Vertrauens-
basis fiir weitere Verhandlungsrunden
von Beginn an gestirt, Um ein aussage-
fihiges Informationsmemorandum
kommt kein Veriuflerer umhin, sofern
er cine vertrauensvolle Bezichung zum
Erwerber aufbauen michte,

An dritter Stelle der Dealbreaker stehen
immer wieder lang laufende Vertriige
(Miete, Leasing) oder Pensionsver
pilichtungen aufseiten des Verkiiufers,
Diese beiden Punkte sind zwingend vor
der Aufnahme von Verkaufsverhand
lungen zu managen. Die wenigsten Er-
werber beabsichtigen Béromietvertrige
mit fiinf oder mehr Jahren Laufzeit zu
iibernchmen. Auch Leasingvertrige
fiir Kfz, Kopierer, Drucker oder andere
Gerdite sollten zeitnah zum Verkauf
auslaufen. Die Ubernahme von Pensi-
onsverpflichtungen ist nahezu ein ab-
solutes No-Go" [ir Erwerber. Hier
sollten dem Verduflerer proaktiv und

gleich zum Verhandlungsstart Losungs
vorschlige, die ohne Risiko fiir den Er-
werber umgesetzt werden kiinnen, dar-

gelegt werden,

Vom Erwerber verursachte
Dealbreaker

Der nach wie vor am hﬁuﬁgxtun anzi-
treffende Dealbreaker scitens der Er-
werber ist die Herausforderung der
Kaufpreisfinanzierung. Erwerber gehen
filschlicherweise davon aus, dass der
Kaul  eines  Versicherungsmakler-
betriebs dhnlichen Finanzierungsmo-
dalititen unterliegt wie der Erwerb von
Immabilien. Da die Eigenkapitalanfor-
derungen der Banken hier um ein Viel-
faches hoher sind als fir Immobilien,
scheitern viele Transaktionen an dicser
Hiirde. Meist findet dies leider in ¢inem
Il'nr[geschriﬂcncn Verhandlungsstadium
nach hohem Zeit- und Energiccinsatz
beider Parteien start. Die Faustregel fiir
Erwerber sollte lauten: Vor Eintritt in
Verhandlungen muss mit der Bank
bzw. dem Finanzierer abgestimmt wer-
den, welches Finnnzierung.waiumen
bew. Investitionsbudget realisierbar ist.
Eine schriftliche Zusage, die dem Ver-
duflerer vorgelegt werden kann, ist
sicherich von Vorteil.

Unmittelbar mit der Finanzierungskapa
eitit hingt die hiufig fehlende Definition
des maximalen Investitionsvolumens zu-
sammen. Nicht alles, was realisierbar ist,
lisst den Erwerber ruhig schlafen. Das
machbare Investitionsvolumen und das
emotional vertretbare Investitionsbud-
get, mit dem sich ein Erwerber noch
komfortabel fiihlt, gehen immer wieder
auseinander. Das bedeutet, dass sich je-
der Erwerber im Vorfeld von Verhand-
lungen iiber seine” Investitionssumme
klar werden muss, Gespriche mit Verdu-
flerern, die cinen Kaufpreis jenseits des
selbst gesteckten Limits erwarten, sollten
dann a priori vermieden werden,

Der Verhandlungsabbruch ist in vielen
Fillen dadurch begriindet, dass Erwer-
ber ihre eigene Risikobereitschaft
nicht wirklich kennen. Eine prazise
Vorstellung hinsichtlich der Amortisa-
tionszeit eines Kaufs sollte vorab defi
niert sein. Die Frage, nach wie vielen
Jahren das erworbene Unternehmen
vollstindig dem Erwerber gehort - die

Die Dealbreaker fiir VerduBerer und Erwerber

Dealbreaker

VerduBeror Erwerber
= Emotionalitit = Bonitit
= Informationsmemorandum = Investitionsbudget
# Daverschuldverhaltnisse  Risikoaffinitat

Diesin Shalperstaine solllen von besden Vertragsparteien Jeweils vor Beginn der Ver-
handlungen aus dem Weg peschafft weeden
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Amortisationszeit - (nach Zinsen und Tilgung des Darle-
hens), wird hiufig zuletzt beleuchtet. Rechnet ein Berater
dann eine Amortisationszeit von zchn Jahren oder mehr
aus, ist die Enttduschung grofs und die Transaktion scheitert
zu c¢inem spiten Zeitpunkt - nach mehreren scheinbar
erfolgreichen Verhandlungsrunden. Das bedeutet, dass
Erwerber zunichst ihre personliche Risikobereitschaft defi-
nieren miissen. Finf Jahre Vollamortisation beinhalten meist
ein geringeres Risiko als zehn Jahre - jeder Erwerber hat hier
scine eigenen Priiferenzen, die in einer frithen Verhandlungs-
phase als kaufpreislimitierend auf den Tisch gehéren.

Fazit: Erst Hausaufgaben machen

Beide Verhandlungsparteien haben vor Verhandlungsbeginn
ihre eigenen Hausaufgaben zu erledigen. Das ist Vorausset-
zung fur cine erfolgreiche Unternchmenstransaktion. Die
zuvor genannten Punkte sind nur die Spitze des Eisbergs.
Die zwanzigjihrige Erfahrung von Dr. Adams & Associates
zeigt aber, dass die genannten Dealbreaker und Stolpersteine
direkt oder indirekt die Vertrauensbasis zwischen beiden
Parteien beeinflussen. Um unndtigen Ressourceneinsatz in
Zeit, Geld und Energie zu vermeiden, sollten die angefihr-
ten Stolpersteine aufl jeden Fall vorab von der jeweiligen
Verhandlungspartei aus dem Weg geriumt werden. Die
Wahrscheinlichkeit fiir einen erfolgreichen ,Deal” erhoht
sich dann um ein Vielfaches. =
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