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Einleitung

Einleitung

Der EQUITY GUIDE 2018/2019 gibt Ihnen einen Uberblick iiber den Beteiligungsmarkt im deutschsprachigen
Raum. In dem Nachschlagewerk sind Fachbeitrdge, Studienergebnisse sowie Unternehmensprofile von Markt-
teilnehmern und Personenprofile aufgefiihrt.

Der EQUITY-GUIDE 2018/2019 umfasst insgesamt 3 Kapitel:

Kapitel 1: Fachbeitrage, Studien

Das 1. Kapitel des EQUITY GUIDES 2018/2019 enthalt schwerpunktmé&Rig Fachbeitrage von Marktteilnehmern.
Ergdnzt wird das Kapitel von Studien, Analysen und Marktkommentaren, die die Entwicklung des Private
Equity-/M&A- sowie Venture Capital-Marktes in der D-A-CH Region im letzten Jahr aufzeigen.

Kapitel 2: Marktteilnehmer (Unternehmensprofile)

Einige Marktteilnehmer haben sich fiir eine Buchung eines Abdrucks ihres eigenen Profils entschieden. Bei
diesen Profilen handelt es sich um kostenpflichtige Anzeigen, die von den Kunden inhaltlich selbst gestaltet
werden. Flr den Inhalt samtlicher Anzeigen sind die jeweiligen Unternehmen allein verantwortlich.

Kapitel 3: Who is Who — Die Képfe der Beteiligungsbranche

In diesem Kapital werden die Verantwortlichen von Beteiligungsgesellschaften, Beratungsunternehmen und
Wirtschaftskanzleien aufgefiihrt. Bei den einzelnen Personen werden die Telefonnummer und die personliche
E-Mail Adresse nur dann genannt, wenn sie von dem Betreffenden ausdriicklich mitgeteilt wurden oder wenn
die Angaben auf der Website des Unternehmens ausgewiesen wurden.

Die Fachartikel, Marktkommentare, Meldungen zu Studien und Analysen sowie Personenprofile basieren auf
den von den jeweiligen Unternehmen bzw. den betreuenden Kommunikationsagenturen Ubermittelten
Informationen. Zusatzlich wurde auf 6ffentlich zugangliche Quellen zuriickgegriffen. Trotz sorgfaltiger Priifung
kann keine Gewahr flr die Richtigkeit sowie fortdauernde Giiltigkeit dieser Informationen gegeben werden.
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Kapitel 1: Studien, Fachbeitrage
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Kapitel 1: Studien, Fachbeitrage
Unternehmenswert-Ermittlung in Zeiten des Tech-Hypes

—it’s an art, not a (pure) science

Von: Dr. Bernhard Schmid, geschiftsfithrender Gesellschafter Global Value Management GmbH

>

Fiir die Ermittlung des Unternehmenswerts gibt es verschiedene finanzmathematische Verfahren. Und
dennoch: Das Unternehmen ist das wert, was ein anderer dafiir zu zahlen bereit ist - sei es im Zuge einer
Beteiligung, sei es im Falle eines Verkaufs. Dies zeigen nicht zuletzt die deutlich gestiegenen Bewertungen der
Technologie-Werte und Start-ups. Als erste Unternehmen liberhaupt haben Apple und Amazon im Jahr 2018
die 1-Billiarden-US-S-Grenze (iberschritten!

Denn neben den objektiv ermittelbaren Kriterien spielen Timing und Verhandlungsgeschick eine wichtige
Rolle. So sind z. B. auslandische Investoren oft bereit, einen ,strategischen”, also einen héheren Preis zu
bezahlen, um mit einer ersten Akquisition den Markteintritt in Deutschland schneller zu vollziehen. Oder das
,Window-of-Oppurtunity” ist gerade weit offen, wie dies bei Internet-of-Things, KI oder FinTech aktuell der
Fall ist.

Die Art der Bewertungs-Methodik soll dies reflektieren und ist somit stark von der Art des Unternehmens
(Reifegrad) als auch vom Typ des Investors (siehe Abb. 1) abhangig. Nachfolgend werden gingige Varianten
skizziert:

Earn-out-
Verfahren

Discounted Cash-
Flow (DCF)

Ertragswert-
Verfahren (IDW)

Vergleichswert-
Verfahren

Multiplikator-
Verfahren

Chancen/Risiko-
Potential

Substanzwert-
Verfahren

niedrig

hoch

niedrig Unternehmensreife

Abb. 1: Klassifikation von Bewertungsverfahren

> Ertragswertmethode (nach IDW)
Der Ertragswert setzt sich aus den geschéatzten Ertragen der nachsten finf Jahre zusammen. Diese
werden mit dem KapitalzinsfuB auf den heutigen Zeitwert abgezinst. Die Grundlage basiert dabei auf den
bereinigten Betriebsergebnissen der letzten drei Jahre. Bereinigt heil’t, dass der kalkulatorische
Unternehmerlohn sowie auRerordentliche Ertrage und auRerordentliche Aufwendungen bericksichtigt
sind. In den KapitalzinsfuR flieRt die jeweilige Risikoeinschatzung des Investors ein. Entsprechend grof3
kdnnen die Betrage variieren.
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Kapitel 1: Studien, Fachbeitrage

> Diskontierte Cash-Flow-Methode (DCF-Methode)
Bei der DCF-Methodik handelt es sich um ein zukunftsgerichtetes Verfahren, das insbesondere bei
Wachstums-Unternehmen angewendet wird. Dabei werden die zukiinftig erwarteten Cash-Flows als Basis
der Wertermittlung angesetzt. Dies hangt damit zusammen, dass der Cash-Flow mehr (iber die Finanz-
kraft des Unternehmens aussagt: Wird ein Produkt verkauft, ist dies erfolgswirksam. Jedoch ist nicht
gewabhrleistet, ob der Kunde die Leistung auch bezahlt hat bzw. bezahlen kann.
In der Regel werden die Cash-Flows der nachsten drei bis finf Jahre als Basis herangezogen. Die Cash-
Flows werden dann auf den heutigen Zeitwert abgezinst, wobei dort auch die Risikoabschlage des
Investors Niederschlag finden. Das DCF-Verfahren ist weit verbreitet, da es auf die zukiinftige Entwicklung
abzielt. Damit ist es auch auf Firmen anwendbar, die aufgrund hoher Investitionen (z. B. in Software-
Losungen) erst in der Zukunft Gewinne und Cash-Flows erwirtschaften. Diese Start-ups bzw. Wachstums-
firmen weisen in der Regel eine sogenannte Hockey-Stick-Kurve auf: also negative operative Ertrage bzw.
Cash-Flows in den ersten Jahren bis zum Markteintritt und in Folge exponentiell steigende Gewinne mit
steigender erwarteter Marktakzeptanz.
Entscheidend ist, wie (iberzeugend das Management darstellen kann, dass ausgerechnet ihr Unterneh-
men den Marktdurchbruch und damit die kritische Masse erzielen kann. Da das letzte Jahr der Planung im
Sinne einer ,,ewigen Rente” in die Berechnung eingeht, kénnen bei ambitioniert steigenden Ertragen
gegen Ende der Planungsmethode sehr sportliche Wertvorstellungen entstehen.

> (Bérsen-) Vergleichswert-Verfahren
Vergleichswert-Verfahren basieren auf Analogie-Schlissen. Im Zuge eines Peer-Group-Vergleichs werden
Unternehmen gesucht, die dem kapitalsuchenden Unternehmen beziglich Branche, Region, Technologie-
basis, Ertrags-/UmsatzgréRenordnung etc. méglichst nahekommen. Fiir diese Vergleichsfirmen miissen
Firmenwerte bekannt sein. Bei bérsennotierten Unternehmen ist dies der Borsenwert. Bei anderen
Unternehmen muss der Wert bekannt sein, zu dem das jeweilige Vergleichs-Unternehmen aktuell eine
Finanzierung erhielt bzw. lbernommen wurde.
Der Wert dieser analogen Unternehmen spiegelt den VergleichsmaRstab wider. Wird eine nicht gelistete
Firma mit einem borsennotierten Unternehmen verglichen, so wird vom Vergleichswert ein Abschlag
postuliert: Bérsennotierte Unternehmen haben aufgrund der erhéhten Publizitatspflichten erhéhte
Overhead-Kosten. Zudem wird ihnen aufgrund der gréReren Offentlichkeit ein professionelleres
Management unterstellt als bei den ,Hidden Champions”.
Der Vorteil des Verfahrens besteht darin, dass es leicht anzuwenden ist. Das Problem liegt in der Wahl
der passenden Vergleichsfirmen (Stichwort: Zukunftsaussichten) und in der Justierung bezogen auf
unterschiedlicher Ansédtze der Rechnungslegung.

> Lliquidationswert-Ermittlung
Der Liquidations-Wert ist der sogenannte Zerschlagungswert. Er ist die Summe der Einzelwerte, zu dem
Assets verauBert werden und entspricht damit dem Verkehrswert der gesamten Assets. Dieser Ansatz ist
somit in der Regel nur bei Unternehmen in der Krise von Interesse.

> Multiplikator-Verfahren
Das Multiplikator-Verfahren besticht durch seine einfache Anwendung:
Man nehme das aktuelle Ergebnis (vor Steuer und Zinsen) bzw. den aktuellen Umsatz und multipliziere es
mit einem branchenspezifischen bzw. groBenspezifischen Faktor (Small-, Mid-, Large-Caps). Dies
entspricht dann dem Firmenwert.
Die aktuellen Bandbreiten des Multiple-Faktors werden monatlich in Finanz-Magazinen ermittelt.
Je nach Art des Kapitalgebers gibt es leichte Modifikationen: So werden z. B. weitere Finanzjahre mit
einbezogen, um ,AusreiRer” zu glatten.
Dieses Verfahren ist insbesondere fir eingefiihrte, stabile Unternehmen gut geeignet, da sich
Kapitalsuchender und Kapitalgeber im Rahmen definierter und empirisch gut abgesicherter Bandbreiten
bewegen. Borsennotierte Unternehmen profitieren in guten Bérsenzeiten zudem vom sogenannten
,Leverage-Effekt”, da der glinstiger zugekaufte Teil zukiinftig mit dem hohen Bérsenmultiple in den
Gesamtwert eingeht.
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Kapitel 1: Studien, Fachbeitrage

> Primér substanzwertorientierte Verfahren (z. B. Stuttgarter Verfahren)
Bei dem Stuttgarter Verfahren handelt es sich Giberwiegend um ein Substanzwert-Verfahren. Das heil3t,
es werden primaér die aktuelle Substanz (aktuelle Vermogensgegenstdande abzgl. Schulden) und erst in
zweiter Linie die erwarteten Ertrage betrachtet. Das Verfahren wird von der Finanzverwaltung
verwendet, um die Erbschafts- bzw. Schenkungssteuer zu berechnen und ist daher zum Beispiel im
Dienstleistungsbereich nicht anzuwenden. Unbenommen dessen kann der ermittelte Wert eine Art
Untergrenze darstellen.

> Sonderformen (z. B. Earn-out-Modelle)
Neben den klassischen Verfahren gibt es weitere Methoden, die versuchen, der ,Wette” auf den
eintretenden Erfolg gerecht zu werden. Da nichts so unsicher ist wie die Zukunft, ist es oft eine
Glaubensfrage, ob bei Wachstumsunternehmen die erwarteten exponentiellen Gewinne eintreffen oder
nicht. Daher wird bei Earn-out Modellen vereinbart, dass Kapitalzufuhr und zugehoriger Firmenwert
sukzessive ermittelt werden. Der prognostizierte Kaufpreis ist dabei oft mit einer Art ,,Friihbucher-
Abschlag” versehen.
Das Verfahren hat fiir den Verkaufer den Vorteil, einen héheren Kaufpreis zu erzielen, wenn seine
progressive Planung eintritt: Der Risikoabschlag ist geringer, da der Verkaufer die Wette eingeht. Fiir den
Kaufer besteht der Vorteil darin, dass ein guter Teil seines Risikos abgefedert ist. Zudem sind Teile des
Kaufpreises durch die erzielten Cash-Flows bereits refinanziert. Im Falle eines strategischen Investors
muss dies sehr feingranular angewendet werden, um nicht kontraproduktiv zu wirken: Strategische
Investoren wollen moglichst schnell gemeinsame Synergien nutzen - vom Vertrieb bis hin zur gemein-
samen Lohnbuchhaltung. Dies bindet einerseits beim gekauften Unternehmen viele Ressourcen. Auf der
anderen Seite profitiert dieses vom oft hoheren (internationalen) Standing des meist groReren Kaufers.
Dies geeignet abzugrenzen ist eine hohe Kunst.

Trotz dieser methodischen Vorgehensweise wird ein und dasselbe Unternehmen von verschiedenen
Kapitalgebern unterschiedlich bewertet. Umgekehrt missen Firmen entscheiden, ob ihr Fokus eher auf
Bewertungs-Maximierung oder auf einem kontinuierlichen weiteren Ausbau der Aktivitdten, also auf einem
,Going Concern”, liegt.

Es gilt immer noch: Menschen machen Geschafte, nicht Bewertungs-Algorithmen.

In der Praxis sieht es dabei so aus, dass oft verschiedene Verfahren durchgespielt werden. So wird zum
Beispiel anhand des Multiple-Verfahrens ermittelt, ob die Vorstellung des Kapitalsuchenden sich prinzipiell im
Gblichen Rahmen bewegt.

Je ndher man der Entscheidung kommt, desto feingranularere Mechanismen werden angewendet. Bei
groBeren Deals oder wenn die Kaufpreisvorstellungen sehr ambitioniert erscheinen, ziehen Investoren oft
mehrere Verfahren heran. Idealerweise sollten die ermittelten Firmenwerte in einem engen Korridor liegen
(siehe Abb. 2).

Bei Investitionen unter hoher Unsicherheit ist es zudem uniblich, den Betrag einmalig auszuzahlen. Die
Auszahlung ist an das Erreichen gewisser Meilensteine gekoppelt. Wichtig ist, dass der Modus Vivendi bei
Abweichungen bereits im Vorfeld zu definieren sind.

Zudem ist es bei Verkaufen Ublich, den Unternehmer Gber Earn-out-Modelle einige weitere Jahre engagiert
an das Unternehmen zu binden. Selbst wenn der Verkdufer zum Beispiel aus Altersgriinden rasch
ausscheiden mochte, ist es durchaus Usus, einen Teil des Kaufpreises tiber ein Verkaufer-Darlehen dem
Unternehmen zuzufiihren, bis eine geregelte Ubergabe gewéhrleistet ist.

Neben der Sonderprifung (,,Due Diligence”) spielen zudem Garantien eine starke Rolle. Dabei wird zum
Beispiel Wert auf ein ,Going Concern” zwischen LOI und tatsdchlichem Ubertragungszeitpunkt gelegt, was
sich etwa in Working-Capital-Garantien bei eingesessenen Unternehmen widerspiegelt. Damit soll verhindert
werden, dass z. B. durch verzégerte Zahlungen oder dem pl6tzlichen Einsatz von Factoring, kurzfristig Cash
generiert wird, was sich sonst kaufpreiserhohend auswirken wiirde.

14



Kapitel 1: Studien, Fachbeitrage

-1 GVM > §552anagement G
e Strategischer
- Investor
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Abb. 2: Investoren-Cluster — Trade-off Bewertung und Going Concern

Wie hoch z. B. bei Ertragswert-orientierten Verfahren der Risikozinssatz ist oder wieweit sich ein Investor bei
einem Multiple-Verfahren an das obere Ende bewegt, héingt auch von ,,weichen Faktoren“ ab.

Daher ist der Prozess der Kaufpreis-Findung weit mehr als nur der reine Kaufpreis — nicht, dass sich ein
anfangs stattlicher Kaufpreis durch Garantie-Leistungen bzw. Covenants-Verstéf3en deutlich reduziert. Diese
Vielzahl an Variablen gilt es also zu beachten — und nicht nur die erste Auszahlungsrate! Erfahrene Corporate
Finance Berater stellen sicher, dass ,,Herz & Verstand” bei Kapitalsuchenden und Kapitalgebern

gleichermafSen zufriedengestellt werden.

Autor

Dr. Bernhard Schmid,
Geschéftsfiihrender Gesellschafter, Global Value Management GmbH (GVM)

Die Corporate Finance Leistungen von GVM basieren auf einem internationalen
Netzwerk zu namhaften VC/PE-Unternehmen, strategischen Investoren, Business-
Angels, Fordermittel-Gebern und Banken, da das GVM-Management als Vorstand

bzw. Geschaftsfiihrer in den letzten Jahren Gber 25 Corporate-Finance-
Transaktionen realisiert hat.

GVM bietet umfassenden Support bei Seed-/Expansionsfinanzierung,
Firmenkdufen und -verkaufen, Nachfolgeregelungen/MBOs/MBIs: Unternehmensanalyse, Business Planung,

Investorenansprache, Projektmanagement Due-Diligence, Verhandlungsbegleitung und Post-Merger-

Integration.
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Akquisitionsfinanzierung vor Ort mit dem Sparkassen-Verbund

von Carsten Haming und Dr. Jan-Philipp Matthewes

CF CORPORATE FINANCE
MB/ MITTELSTANDSBERATUNG GMBH

Dank einer hohen Flexibilitét, kurzer Entscheidungswege und schlanker Dokumentation sind die értlichen
Sparkassen inzwischen eine attraktive Option fiir Cash Flow-basierte Finanzierungen bei Akquisitionen oder
einer Restrukturierung der Passivseite. Als Partner der Sparkassen unterstiitzt die Corporate Finance
Mittelstandsberatung GmbH (CF-MB), Diisseldorf, mit ihrem langjidhrigem Prozess- und Strukturierungs-
Know-how.

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld hat den Markt fiir Akquisitionsfinanzierungen in den letzten Jahren
ordentlich in Bewegung gebracht. Wahrend Private Debt-Provider, als Alternative oder Erganzung zur
klassischen Bankfinanzierung, in der Offentlichkeit inzwischen groRe Beachtung finden und von vielen Seiten
wahrgenommen werden, mausern sich die Sparkassen, gerade im Small Cap-Segment, immer mehr zu einem
wettbewerbsfahigen Finanzierungspartner bei Unternehmenstransaktionen. Dabei punkten die Sparkassen vor
allem mit einer hohen Flexibilitdt und einer schlanken Kreditdokumentation.

Regionale Verwurzelung und kurze Entscheidungswege als wesentlicher Vorteil

Aufgrund der héchst individuellen Anforderungen an die Finanzierungsstruktur, die sich aus unterschiedlichen
Konstellationen bei dem Zielunternehmen, dem Investor und der zukiinftigen Geschaftsplanung ergeben,
bedarf es auch individueller Lésungen. Insbesondere im Small Cap-Segment kdnnen die Sparkassen hier haufig
ihre grofSte Starke ausspielen: Die regionale Verwurzelung und daraus resultierende gute Kenntnis der Unter-
nehmen vor Ort. Dieser Informationsvorsprung fiihrt dazu, dass die 6rtliche Sparkasse die Anforderungen und
Risiken einer Akquisitionsfinanzierung schneller und differenzierter beurteilen und ein an die Anforderungen
des Kaufinteressenten angepasstes Finanzierungsangebot unterbreiten kann.

Unterstiitzung erhalten die Sparkassen hier von der CF-MB, die das entsprechende Know-how und die
Ressourcen zur Verfligung stellt, um den Prozess mit der notwendigen Professionalitat und Geschwindigkeit
voranzutreiben.

Dariiber hinaus fungiert das Diisseldorfer Beratungshaus als Moderator und Schnittstelle innerhalb des
Finanzierungsprozesses und ist in der Lage, bundesweit schnell und effizient ein Finanzierungskonsortium mit
und fur die ortliche Sparkasse zusammenzustellen. Auch die Landesbanken werden eng in diesen Prozess
involviert. Bei einer friihzeitigen Einbeziehung der Sparkasse bzw. CF-MB konnen Investoren mit
Finanzierungsbedarf so auch in einem kompetitiven Transaktionsprozess mit All Equity-Strukturen von anderen
Investoren mithalten.

Schlanke Dokumentationsanforderungen entlasten Management und Investor post-Transaktion

Die Flexibilitat der Sparkasse setzt sich auch beim Thema Reporting und Dokumentation wahrend der
Finanzierungslaufzeit fort. Durch die nachhaltige Geschéaftsbeziehung zwischen Unternehmen und Sparkasse
vor Ort kann unkompliziert im Dialog mit dem Investor ein individueller Anforderungskatalog entwickelt und
der Dokumentationsaufwand bedarfsgerecht modifiziert werden. Dies flihrt zur Entlastung des operativen
Managements im Unternehmen und Schonung interner Ressourcen beim Investor.
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Ein Erfolgsbeispiel fir die Zusammenarbeit zwischen Sparkasse und CF-MB ist die Strukturierung der
Akquisitionsfinanzierung der Dermedis GmbH & Co. KG, die durch Investoren im Rahmen einer geplanten
Wachstumsstrategie lbernommen wurde. Die CF-MB hat die Transaktion als Strukturierungsberater der
Stadtsparkasse Minchen begleitet und durch eine integrierte Corporate Finance Lésung im Sparkassen-
Verbund zur Transaktion beitragen. Damit konnte ein individuell auf die Cashflows des Unternehmens
ausgerichtetes Finanzierungsmodell und fir die Stadtsparkasse eine anspruchsvolle Finanzierungslésung
implementiert werden.

Fazit: Die Erfahrungen aus bisherigen Transaktionen zeigen, dass die Parteien, insbesondere Unternehmen und

Investor, groRes Interesse an einem nachhaltigen, soliden und regionalen Finanzierungspartner haben und die
Sparkasse mit CF-MB diese Rolle professionell darstellen.

Ansprechpartner:

e  Carsten Himing | Managing Partner | +4921186293922
e Dr.Jan-Philipp Matthewes | Associate Partner | +4921186293944

Weitere Informationen finden Sie auf www.cf-mb.de.
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Owner-Buy-Out (OBO) als Chance, die Unternehmens- und Vermégensnach-
folge gleichzeitig zu regeln

von Mark Niggemann, Institut fiir Wirtschaftsberatung Niggemann & Partner GmbH

N

Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann & Partner GmbH

Bei der Bestandsaufnahme Uber den aktuellen Status des Unternehmens und der gesamten Vermdogens-
situation stellen Unternehmer haufig fest, dass die unternehmerische Beteiligung 90 % oder mehr des
Gesamtvermdgens ausmacht. Der Unternehmer und Griindungsgesellschafter des Family Offices Extorel, Falk
Strascheg, stellt fest: ,Es ist eigentlich Wahnsinn, dass viele Unternehmer 90 Prozent ihres Vermdgens in eine
Firma stecken.” Bei der Betrachtung der Gesamtsituation stellen Unternehmer darlber hinaus haufig fest, dass
bisher die private Altersversorgung straflich vernachlassigt wurde, die Unternehmensnachfolge nicht geregelt
ist, und kein ,,sonstiges” Vermogen zur Verfligung steht, um weichende Erben abzufinden.

Viele Unternehmer thesaurieren die Ergebnisse im Unternehmen und investieren die Mittel in die Entwicklung
neuer Produkte, die ErschlieBung neuer Markte oder auch in Sachanlagen. Letztlich flhrt dies dazu, dass kein
nennenswertes Privatvermégen gebildet wird. Eine Bestandsaufnahme wird dann schnell zu dem Ergebnis
flhren, dass ein sogenanntes Klumpenrisiko ,,Unternehmen” besteht. Gerat das Unternehmen in eine Krise
oder muss ein Insolvenzverfahren er6ffnet werden, entfallt nicht nur das laufende Einkommen, sondern auch
die Moglichkeit der Sicherstellung der Altersversorgung, wofiir das Unternehmen wesentlicher Bestandteil ist.

Bei der nicht unilblichen Situation, dass der Unternehmer vielleicht zwei oder mehr Kinder hat, wovon lediglich
ein Kind an der Unternehmensnachfolge interessiert und auch dafiir geeignet ist, ergibt sich das Problem einer
gerechten Vermoégensnachfolge. Erhalt ein Kind die Unternehmensanteile, fehlt ,sonstiges” Vermdgen, um
eine gerechte Vermogensnachfolge sicherzustellen. Erhalt das zweite Kind ebenfalls Gesellschaftsanteile, sind
Konflikte vorprogrammiert. Das nicht im Unternehmen tatige Kind mochte zwangslaufig im héchstmaoglichen
Umfang Mittel aus dem Unternehmen entnehmen, um einen angemessenen Lebensstil sicherzustellen. Das im
Unternehmen tatige Kind wird daran interessiert sein, Ergebnisse zu thesaurieren und fiir die Weiter-
entwicklung und die Wertsteigerung des Unternehmens zu verwenden. Gesellschafterstreit wird sich nicht
vermeiden lassen.

In diesen Fallen kann ein Owner-Buy-Out eine Losungsmoglichkeit darstellen. Unter einem Owner-Buy-Out
versteht man den Verkauf der Geschaftsanteile an eine Erwerbergesellschaft, an der sich der Unternehmer
rickbeteiligt. So partizipieren Unternehmer weiter anteilig am Unternehmenserfolg; das Gesamtvermoégen
kann durch die Bildung von Privatvermdégen durch den (Teil-)Verkauf risikodrmer strukturiert und damit die
Voraussetzung fiir eine sichere Altersversorgung erreicht werden. AufRerdem wird durch die Bildung von
Privatvermogen eine gerechte Vermoégensnachfolge ermoglicht.

Als Partner fiir ein OBO stehen sowohl Finanzinvestoren als auch Family Offices zur Verfligung. Je nach
Vorstellung des Unternehmers ist es dabei durchaus méglich, dass der derzeitige Alleingesellschafter auch
zukiinftig noch die unternehmerische Mehrheit halt. Einige Finanzinvestoren und insbesondere Family Offices
Ubernehmen gern auch Minderheitsbeteiligungen von maximal 49 %. Andere Investoren wiederum erwarten
die Ubernahme zumindest der einfachen Mehrheit. Zusatzlich wird das Eigenkapital noch {iber Fremdkapital-
geber fir derartige Transaktionen ,gehebelt”.
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Haufig besteht zwischen Vater und Kind jedoch eine ,Generationsliicke”, die es erforderlich macht, eine
Zwischenldsung zu finden. Hierzu ist es sinnvoll, die Filhrungskrafte im Unternehmen mit einzubinden und im
Zuge eines OBO eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung anzubieten. Auch haben Finanzinvestoren Kontakt zu
Fihrungskraften, die die Sicherstellung der operativen Unternehmensfiihrung gewahrleisten, ggf. auch in
Verbindung mit der Ubernahme einer Interessensbeteiligung. Finanzinvestoren iibernehmen Beteiligungen in
der Regel flr einen Zeitraum von 5-7 Jahren. In dieser Zeit kann gepriift werden, ob ein Kind tatsachlich an der
unternehmerischen Nachfolge interessiert und dafiir geeignet ist. Besteht an der Nachfolge kein Interesse,
kann mit dem Eigenkapitalpartner vereinbart werden, dass das Unternehmen nach dieser Dauer zu
glnstigstmoglichen Konditionen verkauft wird. Hierflir missen Unternehmer eine Mitverkaufspflicht
akzeptieren.

Vorrangig wird jedoch ein Riickkaufsrecht als festes Ankaufsrecht fiir den Unternehmer von Interesse sein.
Damit besteht die Méglichkeit, das Unternehmen wieder zurtickzuerwerben. Zu beachten sind die haufig recht
ehrgeizigen Ziele von Finanzinvestoren im Rahmen eines Ankaufsrechts. Die Renditeerwartung von Eigen-
kapitalinvestoren liegt bei etwa 15 % p. a.

Die Struktur und Funktionsweise ldsst sich am besten anhand eines Beispiels darstellen:

Aufgrund der guten Ergebnis- und Vermdégenssituation des Unternehmens sowie der positiven Perspektive fiir
die kommenden Jahre wird ein Unternehmenswert von 20 Mio. EUR vereinbart. Dieser Unternehmenswert
versteht sich auf Basis ,Enterprise Value”, und zwar ,Debt and Cash free“. Nach Abzug des verzinslichen
Fremdkapitals von 2 Mio. EUR verbleibt ein Eigenkapitalwert (Equity Value) von 18 Mio. EUR. Auf dieser
Preisbasis werden 100 % der Gesellschaftsanteile an eine K&ufergesellschaft (NewCo) verduRert. Hinzu
kommen noch die Transaktionskosten von etwa 500 TEUR, die die NewCo Gbernimmt, sodass sich ein gesamtes
Transaktionsvolumen von 18.500 TEUR ergibt.

Die Finanzierung soll zu gut 40 % (8.000 TEUR) aus echtem Eigenkapital erfolgen. In Hohe von 4.000 TEUR wird
nachrangiges Mezzanine-Kapital eingesetzt. Der verbleibende Betrag von 6.500 TEUR wird (iber eine klassische
Akquisitionsfinanzierung zur Verfligung gestellt. Die Akquisitionsfinanzierung hat in der Regel eine Laufzeit von
5-7 Jahren und wird aus den ausschiittungsfahigen Ergebnissen der operativen Gesellschaft bedient. Bei der
aktuellen Marktsituation konnen fiir Akquisitionsfinanzierungen zurzeit ausgesprochen giinstige Konditionen
vereinbart werden. Bei bonitatsmaRig erstklassigen Adressen liegt die Verzinsung zum Teil bei etwa 1 %. Fir
Mezzanine-Kapital muss aufgrund der Nachrangigkeit eine deutlich héhere Verzinsung gerechnet werden. Die
Verzinsung setzt sich zusammen aus der Basisverzinsung, die bereits deutlich Gber dem Satz der
Fremdfinanzierung liegt, sowie der Beteiligung an der Steigerung des Unternehmenswerts am Ende der
Laufzeit, dem sogenannten ,Equity Kicker”. Die Bilanz der NewCo ergibt nach der Umsetzung der Finanzierung
diese Struktur:

Bilanz Kaufergesellschaft

AKTIVA TEUR TEUR | PASSIVA

Beteiligung 18.000 4.100| Rickbeteiligung Altgesellschafter (51 %)
800| Fihrungskrafte (10 %)

Transaktionskosten 500 3.100] Investor (39 %)

8.000) Summe Eigenkapital (43,2 %)

4.000| Mezzanine-Kapital
6.500| Akquisitionsfinanzierung

Bilanzsumme 18.500 18.500| Bilanzsumme
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Durch den Verkauf des Unternehmens ergibt sich fir den Unternehmer eine deutlich andere Ver-
mogensstruktur als vorher. Der Unternehmer verkauft das Unternehmen zu 100 % der Gesellschaftsanteile fir
18 Mio. EUR an die Kdufergesellschaft. Bei der VerdauRRerung entsteht ein VerdufRerungsgewinnvon 17 Mio. EUR.
Bei der unterstellten Rechtsform einer Kapitalgesellschaft wirkt das Teileinkiinfteverfahren. Somit werden
60 % des VerauRerungsgewinns mit dem vollen Einkommensteuersatz besteuert. Bei einem VerdauRerungs-
gewinn von 17 Mio. EUR ergibt sich eine Steuerbelastung mit Einkommensteuer (45 %) und Solidaritatszuschlag
von 4.842 TEUR. Dem Unternehmer verbleibt somit eine Nettoliquiditdt von 13.158 TEUR. Von diesem Betrag
erfolgt eine Rickbeteiligung an der Kaufergesellschaft in Hohe von 4.100 TEUR, welches einem Gesellschafts-
anteil von 51 % entspricht. Es verbleibt eine Netto-Liquiditdt von 9.058 TEUR als Privatvermogen. Aus diesem
Kapital lasst sich die Altersversorgung angemessen sicherstellen. AuRerdem steht ausreichendes Verméogen fir
eine gerechte Vermogensnachfolge zur Verfiigung.

Bei dieser Berechnung wird unterstellt, dass 100 % der Geschaftsanteile verdauRert werden. Tatsachlich bietet
es sich an, diese Transaktion steuerlich zu optimieren. So kdnnte z. B. lediglich ein Anteil von 49 % verauRert
und die verbleibenden 51 % im Wege der Einlage erbracht werden. Damit wiirde vermieden, dass die
steuerliche Belastung auf die Rickbeteiligung in einem ersten Schritt anfallt. Die endgultige steuerliche
Belastung entsteht erst mit dem Weiterverkauf zu einem spateren Zeitpunkt.

Dariiber hinaus halt der Unternehmer weiterhin die Mehrheit des Unternehmens, in der Regel verbunden mit
der Moglichkeit, die Anteile des Minderheitsgesellschafters in einigen Jahren Gibernehmen zu kénnen. Bis zu
diesem Zeitpunkt sollte sich auch geklart haben, ob eine familiare Nachfolge sinnvoll und tGiberhaupt moglich
ist. Je nach Entwicklung des Umfeldes besteht auch die Chance, das Unternehmen als Ganzes z. B. an einen
strategischen Partner zu einem strategischen Kaufpreis zu veraufSern.

Im Ergebnis kann festgehalten werden, dass Unternehmer mit OBO-Modellen verschiedene Ziele erreichen:
Bildung von Privatvermégen zur Absicherung der Altersversorgung und zur Sicherstellung der gerechten
Aufteilung des Gesamtvermogens im Erbgang, Absicherung des Unternehmens durch einen hinzutretenden
Gesellschafter, der gleichzeitig die Unternehmensfiihrung mit sicherstellt, und letztlich auch die Moglichkeit,
weiter an der Unternehmensentwicklung zu partizipieren. Zusatzlich bleibt die Chance erhalten, eine familidre
Unternehmensnachfolge sicherzustellen.
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M&A-Beraterarten und Honorare beim Unternehmensverkauf

Von Philipp Haberstock und Michael Pels Leusden

Bl Steinbeis

Mergers & Acquisitions

Ein Unternehmen zu verkaufen, fiihrt mit Unterstiitzung durch spezialisierte M&A-Berater zu einer héheren
Transaktionswahrscheinlichkeit und im Allgemeinen zur Realisierung von héheren Unternehmenswerten fiir
den Verkdufer. Verschiedene Arten von M&A-Spezialisten agieren und arbeiten jedoch héchst unterschied-
lich, was sich auch in unterschiedlichen Honorarstrukturen wiederspiegelt.

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen Unternehmensmakler bzw. -vermittler und M&A-Berater.

Der Unternehmensmakler bzw. -vermittler bringt Kdufer und Verkaufer bei in der Regel nur geringer
Beratungsleistung zusammen und bildet somit nicht den kompletten aufwandigen M&A-Transaktionsprozess
ab. Unternehmensmakler bzw. -vermittler werden aus Kostengriinden vor allem bei Verkaufen kleinerer
Unternehmen beauftragt, bei dem die Kosten eines strukturierten M&A Prozesses in einem schlechten
Verhaltnis zum Unternehmenswert stehen.

Der Nachteil bei diesem Verfahren ist, dass der Makler kaum weitergehende Leistungen anbietet. Ein
detailliertes Exposé, Unterstitzung bei der Due Diligence oder bei den intensiven Verkaufsverhandlungen sind
in der Regel nicht zu erwarten. Es werden meistens entweder nur Kontakte zu einzelnen moglichen Investoren
vermittelt oder undifferenziert potenzielle Kdufer angesprochen, oft unterstitzt durch einen Newsletter oder
eine fir jedermann einsehbare Datenbank mit den Verkaufsobjekten. Dieser eher zufallsbezogene Ansatz fuhrt
im Allgemeinen nicht zu einem optimalen Ergebnis.

Der M&A- bzw. Corporate-Finance-Berater erbringt umfassende und aufwandige Beratungsleistungen und ist
ausschlieBlich fur eine Seite tatig: fir den Kaufer oder den Verkaufer.

Beim M&A-Beraterspektrum unterscheidet man zwischen Investmentbanken fiir sehr groRe Transaktionen,
Tochtergesellschaften von Banken, Tochtergesellschaften von Wirtschaftsprifungsunternehmen (hier oftmals
Schwerpunkt in der Due-Diligence-Beratung), unabhdngigen M&A-Beratern (auch als M&A-Boutiquen
bezeichnet), die meistens auf den Mittelstand fokussiert sind und Corporate-Finance-Beratern, die im Vergleich
zum M&A-Beratern ein Gber die M&A-Beratung hinaus erweitertes Leistungsspektrum anbieten.

Typischerweise wird zwischen dem M&A-Berater und dem Verkaufer eine Mandatsvereinbarung geschlossen,
in der die Aufgaben und der Umfang der Beratungsleistungen festgelegt werden. Zu den typischen Leistungen
des M&A-Beraters zdhlen:

o M&A Strategie-Beratung

. Analyse und Vorbereitung des Unternehmens auf den Verkauf

. Unterstiitzung bei der Unternehmensplanung

. Ermittlung einer Kaufpreisbandbreite (Unternehmensbewertung)

. Erstellung einer professionellen Vermarktungsstrategie sowie der Verkaufsunterlagen (z.B. das
anonymisierte Kurzprofil und das ausfihrliche Informationsmemorandum)

. Unterstiitzung bei der Erarbeitung einer Management Prasentation

. Umfangreiche Marktrecherche zur Identifizierung von potenziellen Kaufern

. Anonyme Ansprache einer klar definierten Zahl und mit dem Mandanten abgestimmten
moglichen Kaufinteressenten

. Abschluss einer Geheimhaltungsvereinbarung mit den potentiellen Investoren

. Flihrung bzw. Moderation von Verhandlungen

. Beratung beim Abschluss einer Absichtserklarung (z.B. LOI - Letter of Intent)

. Unterstiitzung bei der Vorbereitung und Durchfiihrung der Due Diligence

. Begleitung der Vertragsverhandlungen bis zum Closing.
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Die Honorarstruktur der M&A-Berater

Bei der Vergitung existieren die folgenden Modelle, nach denen M&A-Berater ihre Honorare beim
Unternehmensverkauf abrechnen:

1) Erfolgsabhéngiges Honorar

Vor allem bei Unternehmensmakler bzw. -vermittler, die kein strukturiertes Projekt durchfiihren und sich auf
die reine Kontaktvermittlung beschrédnken, ist die Dienstleistung auf reiner Erfolgsbasis weit verbreitet. Hier
steht nur der Abschluss im Vordergrund. Das Honorar wird (blicherweise prozentual vom Verkaufspreis bzw.
Transaktionsvolumen berechnet. Typischerweise betragt es je nach GréRe der Unternehmens 1,5% (bei groRen
Unternehmen) bis 3% (bei kleineren Unternehmen).

2) Kombination aus fixem und erfolgsabhdngigem Honorar

Ein M&A-Berater, der ein aufwandiges strukturiertes Projekt durchfiihrt, um dem Kunden den optimalen
Kaufer zu vermitteln, vertritt ausschlieflich die Interessen seines Mandanten und wird exklusiv beauftragt und
auch von diesem leistungsgerecht honoriert. Hier kommt zu der einfachen Vermittlung noch eine umfangreiche
Beratung hinzu.

In der Praxis sind die folgenden Honorarmodelle blich:

. Monatliche Pauschale und Erfolgshonorar:

Vor allem bei Unternehmenstransaktionen im Mittelstand hat sich die Verglitung auf Basis von
Monatspauschalen ("Retainer") mit einem zusatzlichen Erfolgshonorar (,Success Fee“) bei erfolgreichem
Abschluss etabliert. Der fixe Honoraranteil dient in der Regel dazu, einen Teil der Fixkosten des Beraters zu
decken und liegt deshalb in der Regel deutlich unter dem Erfolgshonorar, das nur bei einem erfolgreichen
Verkauf zu entrichten ist. Die monatliche Pauschale soll auch das Commitment des Kunden untermauern und
den Kunden motivieren, im Projekt zligig die notwendigen Informationen zur Verfligung zu stellen und
engagiert mitzuarbeiten sowie von seiner Seite zeitliche Kapazitiaten zur Verfligung zu stellen, da
Prozessverzogerungen monatliche Kosten verursachen.

In Abhangigkeit der Komplexitat der Transaktion und Marktansprache (national vs. international) sind fir die
Vertragslaufzeit monatliche Retainer zwischen 5.000 und 15.000 EUR bei Transaktionen im Mittelstand Gblich,
die manchmal ganz oder teilweise auf das Erfolgshonorar anrechenbar sein kdnnen. Wenn die M&A Tatigkeit
nach reinen Tagesssatzen abgerechnet wiirde, ware das Honorar bestimmt ca. 4-5 mal hoher.

Die Success Fee ist vom Transaktionsvolumen abhangig und liegt bei Mittelstandstransaktionen in der Regel
abfallend zwischen 5% und 2%. Diese an die sogenannte Lehman Staffel angelehnte Struktur ist von der
TransaktionsgroRe abhangig und individuell zu verhandeln. Die Prozentsiatze sinken mit der Hohe des
Transaktionswertes, da die Arbeit des M&A-Beraters nicht proportional zu dem Volumen steigt. Die
professionelle Vermarktung eines kleineren Unternehmens mit 10 EUR Mio. Umsatz ist unter Umstanden fast
genauso aufwandig wie bei einem Unternehmen mit 50 EUR Mio. Umsatz.

Bei einem Unternehmen mit einem Transaktionswert von 10 Mio. EUR kdnnte die Staffel fiir das Erfolgshonorar
wie folgt aussehen:

= 5% des Transaktionswertes bis € 3 Mio.

= zzgl. 4 % flr Transaktionswerte zwischen € 3 Mio. und € 6 Mio.

= zzgl. 3 % fir Transaktionswerte zwischen € 6 Mio. und € 9 Mio.

= zzgl. 2 % fur Transaktionswerte Gber € 9 Mio.

Ublicherweise wird bei M&A Deals nicht der Kaufpreis, sondern das Transaktionsvolumen bzw. der

Eigenkapitalwert als Berechnungsbasis fiir das Erfolgshonorar herangezogen, bei dem auch die vom Kaufer
Gibernommenen liquiden Mittel und zinstragenden Verbindlichkeiten der Gesellschaft beriicksichtigt werden.
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Dariiber hinaus wird ein Mindesterfolgshonorar vereinbart. Bei obigem Beispiel liegt ein Ubliches
Mindesterfolgshonorar bei ca. 150.000 EUR. Das Mindesterfolgshonorar ist bei M&A-Projekten wichtig, da es
auch Falle abdeckt, bei denen sich im Rahmen des aufwandigen M&A-Prozesses die Ziele des Mandanten
dndern. So kann es z.B. anstatt des beabsichtigten 100% Deals nur zu einem Teilverkauf der Anteile kommen;
oder ein Investor mochte sich an einem Unternehmen durch eine Kapitalerhohung beteiligen, wodurch sich
die Komplexitat der Transaktion und der Aufwand des M&A Beraters deutlich erhéhen kann.

Bei Kaufmandaten wird, um Interessenkonflikte seitens des M&A-Beraters zu vermeiden, anstatt des
Transaktionsvolumens teilweise der Umsatz des Zielunternehmens als Bemessungsgrundlage fiir das
Erfolgshonorar herangezogen.

Bei Unternehmen in der Krise werden z.T. auch fixe vom Transaktionswert unabhangige Erfolgsprovisionen
vereinbart, falls das Unternehmen verkauft wird. 5% bei einem ,Ein-Euro-Deal” waren fiir den Berater nicht
wirklich lukrativ.

. Tagessatz und Erfolgshonorar:

Bei Projekten die auf Kundenwunsch sehr langsam durchgefiihrt werden, z.B. weil der Kunde keine
ausreichenden Kapazitaten hat, um bei einem schnellen Projekt mitzuwirken oder nur extrem wenige
Interessenten angesprochen werden, ist anstelle es monatlichen Retainers auch eine Verrechnung von
ermaRigten Tagessatzen fir geleistete Tatigkeiten in Hohe von lblicherweise 1.000 bis 1.500 Euro mdglich.
Hinzu kommt das oben beschriebene Erfolgshonorar bei einem erfolgreichen Abschluss.

. Meilenstein- und Erfolgshonorar:

Als weitere Alternative zum monatlichen Retainer kénnen auch Meilensteine definiert werden, bei denen ein
fixes Honorar zu zahlen ist (z.B. zu Projektbeginn, fiir die Vermarktungsvorbereitung/ Investorenresearch, bei
Fertigstellung des Vermarktungsexposes, fur die Unternehmenswerteinschatzung, fiir die Marktansprache, bei
Erstgesprachen mit potentiellen Interessenten, nach Zeichnung eines LOI, zur Erstellung des Datenraums etc.).

3) Nicht erfolgsabhéngiges Honorar (Tagessatzbasis)

In manchen Féllen ist auch die Abrechnung von Tagessatzen ohne Erfolgskomponente fir geleistete Tatigkeiten
in Hohe von Ublicherweise 1.500 bis 3.000 Euro pro Tag moglich. Diese Honorierung kommt vor allem bei Féllen
vor, in denen der Auftraggeber den Investor schon kennt oder Anteile an einen Mitgesellschafter verkauft
werden sollen und z.B. Hilfe bei der Unternehmensbewertung oder den Gesprachen und Verhandlungen
benotigt wird. Da die Identifizierung und Ansprache eines passenden Investors durch den M&A Berater nicht
notwendig war, entfallt hier eine der wesentlichen Leistungen des M&A Beraters.

Wirtschaftliche Vorteile einer M&A Beratung

Der M&A-Berater tragt durch das groRtenteils erfolgsabhdngige Honorar, welches an einem klar zu
bestimmenden Ereignis - dem Abschluss der Transaktion - festzumachen ist, das wirtschaftliche Risiko eines
moglichen Misserfolges zu einem grofRen Anteil mit. Er hat das Interesse, einen moglichst hohen Wert fir das
zu verkaufende Unternehmen zu erzielen und ist nicht daran interessiert, durch einen langen Prozess seine
Tagesdtze zu maximieren.

Die Beauftragung eines erfahrenden M&A-Beraters stellt durch gute Vorbereitung des Unternehmens, die
professionelle erfahrende Beratung wahrend des Projekts und den Aufbau einer Konkurrenzsituation zwischen
verschiedenen potentiellen Investoren sicher, dass es zu einem Deal kommt, bei dem der bestmdogliche
Marktpreis erzielt wird und auch die sonstigen Vertragskonditionen soweit moglich optimiert werden kénnen.
Ein strukturierter Prozess mit mehreren um das Unternehmen konkurrierenden Investoren kann den erzielten
Unternehmenswert um liber 30% steigern. Darliber hinaus nimmt der Berater dem Auftraggeber viel Arbeit
ab, damit das operative Geschaft wahrend eines M&A-Prozesses nicht zu sehr leidet und das Unternehmen
wdhrend dieser intensiven Zeit weiterhin gut arbeiten kann.

Setzt man den erreichten Mehrwert im Verhaltnis zu den Kosten des M&A-Beraters, rechnet sich die
Beauftragung deshalb in der Regel fast immer sehr gut.
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Die Causa Fresenius — Wie ein gescheiterter Unternehmenskauf Rechtsgeschichte schrieb

Der MAC Clause als Spezialfall des Rechtsinstituts des Wegfalls der Geschaftsgrundlage

McDermott
Will & Emery

Eine Hintertir im Unternehmenskaufvertrag, ein Ausweg, wenn sich die Zahlen des Zielunternehmens
zwischen Vertragsunterzeichnung und seinem dinglichen Vollzug wesentlich verschlechtern? Einen solchen
Weg beschritt unldngst Fresenius, als das Unternehmen Ende April 2018 bekannt gab, die Transaktion mit
Akorn nunmehr doch nicht durchfiihren zu wollen, und den Unternehmenskaufvertrag aufkiindigte.

Akorn, Inc. v. Fresenius Kabi AG

Die Fresenius Kabi AG und die Akorn, Inc., ein amerikanischer Generika-Hersteller, schlossen im April 2017
einen Ubernahmevertrag. Zu einem Kaufpreis von 4,8 Milliarden Dollar beziehungsweise 34 Dollar pro Anteil
hatte Fresenius Akorn tibernehmen wollen, doch es kam alles ganz anders. Im zweiten Viertel des Jahres 2017
brachen die Zahlen bei Akorn plétzlich ein. Akorn meldete den Verlust eines Hauptkunden,
Lieferschwierigkeiten sowie eine unerwartete Zunahme des Wettbewerbs, wahrend die Gewinnprognose des
Unternehmens um 86 Prozent zusammenschrumpfte. Grund genug fiir Fresenius, sich von der Transaktion
|6sen zu wollen. Dafur fand sich eine ,,MAC Clause”, in der sich die Parteien fiir den Fall eines ,Material Adverse
Change”, kurz MAC, einer unvorhersehbaren oder unvorhergesehenen, spateren, wesentlichen nachteiligen
Vertragsverdanderung, auf ein Sonderkiindigungsrecht einigten. Die besagte Klausel lautete:

No Material Adverse Effect. Since the date of this Agreement there shall not have occurred and
be continuing any effect, change, event or occurrence that, individually or in the aggregate, has
had or would reasonably be expected to have a Material Adverse Effect. [...] “Material Adverse
Effect” means any effect, change, event or occurrence that, individually or in the aggregate (i)
would prevent or materially delay, interfere with, impair or hinder the consummation of the
[Merger] or the compliance by the Company with its obligations under this Agreement or (ii) has
a material adverse effect on the business, results of operations or financial condition of the
Company and its Subsidiaries, taken as a whole. [...]

Eine solche Klausel befindet sich so oder so dhnlich in rund 93 Prozent aller amerikanischen Fusions- und
Ubernahmevertridge. Nach dem Ergebnis der CMS European M&A Studie, trifft dies fiir Fusionen und
Ubernahmen innerhalb der Europdischen Union nur auf rund 13 Prozent der Vertragswerke zu. In dem nun
vorliegenden Urteil hat der amerikanische Court of Chancery des Bundesstaates Delaware erstmals einen
Riicktritt aus einem Ubernahmevertrag aufgrund einer MAC-Klausel zugelassen. Grund genug den Fall und
dieses Mittel der Vertragsgestaltung ndher zu betrachten.
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Die MAC-Klausel als vertraglich geregelter Wegfall der Geschaftsgrundlage

Im Grunde lasst sich die MAC-Klausel mit einem vertraglich geregelten Wegfall der Geschaftsgrundlage (§ 313
BGB) vergleichen. Anders als § 313 BGB, kann man eine MAC-Klausel allerdings viel konkreter fassen und sie
zum Beispiel an das Erreichen bestimmter Grenz- oder Schwellenwerte koppeln:

,Ereignisse, Umstdnde oder Entwicklungen stellen nur dann wesentliche negative Ereignisse in
diesem Sinne dar, wenn sie insgesamt zu Verlusten oder Schéden fiihren oder nach verniinftiger
Einschdtzung fiihren werden, die iber EUR [Betrag] liegen, oder [z.B.] das EBITDA der
Zielgesellschaft im laufenden Geschdftsjahr um [Prozentsatz (z.B. 20 %)] senken oder nach
vernlinftiger Einschdtzung senken werden.” [Kindt/Stanek, BB 2010, S.1490]

Ein Bedurfnis fir MAC-Klauseln besteht insbesondere bei groRen Transaktionen. Gerade hier kann der
Zeitraum zwischen Vertragsunterzeichnung und Vollzug, mehrere Monate betragen. Wahrend dieser
Zeitspanne hat der Kaufer der Zielgesellschaft nur einen geringen Einfluss auf deren Betrieb. Der Verkaufer
andererseits wird in der Regel ab Vertragsschluss davon ausgehen, das Unternehmen nicht tGiber den Zeitraum
des Closing hinaus zu fiihren. Eine wertmaximierende Investition in die Zielgesellschaft lohnt sich fiir ihn daher
nicht mehr.

Der Kaufer hat somit das Bediirfnis, sich vor Verschlechterungen und Fehlentwicklungen zu schitzen. In den
meisten Fallen werden sich diesbeziigliche SchutzmaBnahmen auf die herkémmlichen Zusicherungen
(Representations and Warranties) beschranken. Garantien und Gewahrleistungsrechte kdnnen dabei aber nur
die Erhaltung der darin bezeichneten Glter und Einhaltung bestimmter Kennzahlen erreichen. Das Tatigen von
Investitionen oder Transaktionen, die der Zielgesellschaft zugutekdamen, sind davon gerade nicht erfasst. Dies
hat zur Folge, dass der Verkaufer in dem Zeitraum nach Closing die wertmaximierenden Aspekte der
Zielgesellschaft nicht mehr in dem urspriinglichen Umfang beriicksichtigen wird.

Die MAC-Klausel gibt dem Kaufer somit primar das Recht, sich bei Eintritt eines sich negativ auf den Wert der
Zielgesellschaft auswirkenden Ereignisses vom Vertrag zu I6sen bzw. von seiner Durchfihrung Abstand zu
nehmen oder den Kaufpreis neu zu verhandeln und setzt darliber hinaus noch einen Anreiz an den Verkaufer,
wertmaximierende MaRBnahmen durchzufiihren.

Ausgestaltung einer MAC-Klausel

Wie bereits dargestellt, konnen MAC-Klauseln in unterschiedlichsten Formen vorkommen. Dabei istimmer der
zentrale Punkt die Frage, welche Umstande und Ereignisse einen MAC darstellen sollen.

Es lasst sich hierbei insbesondere zwischen unternehmensbezogenen und marktbezogenen MAC-Klauseln
unterscheiden, sowie solchen, die auf hohere Gewalt Bezug nehmen. Die unternehmensbezogene MAC-Klausel
betrifft interne betriebliche Umstande der Zielgesellschaft. Da diese Umstande bereits haufig Gegenstand von
Garantien und Freistellungsvereinbarungen sind, berechtigen sie den Kaufer nur in Ausnahmefallen auch zum
Ricktritt von Vertrag. Bei marktbezogenen MAC-Klauseln ist regelmaRig ein Riicktrittsrecht fiir wesentliche
nachteilige Verdanderungen, etwa der allgemeinen Wirtschaftslage oder des Finanzmarktes vorgesehen. Was
dabei eine ,wesentliche” Verdanderung der jeweiligen vereinbarten Marktkennziffer ist, hdngt in erheblichem
MalRe davon ab, wie sich der jeweilige Markt in den Monaten vor der Transaktion verhalten hat. Dabei wird
der Versuch, die ,,Wesentlichkeit” zahlenmaRig zu definieren, den Interessen der Parteien nicht immer gerecht
werden.
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Um im Streitfall einer unvorhersehbaren und moglichweise so ungewollten Auslegung des Gerichts zuvorzu-
kommen, kann es empfehlenswert sein, Ereignisse und Veranderungen, die bereits bei Vertragsschluss vorher-
sehbar sind, maoglichst detailliert als Beispiele (sog. ,inclusions”) in die MAC-Klausel aufzunehmen. Bei Eintritt
eines Ereignisses, das nicht als inclusion ausdrticklich in die MAC-Klausel aufgenommen wird, besteht allerdings
das Restrisiko, dass es im Zweifel nicht als MAC bewertet wird.

Was im konkreten Fall letztlich besser ist, wird eine Einzelfallbetrachtung bleiben — ein Patentrezept wird es
hier nicht geben kdnnen.

Entscheidet man sich fiir eine weit gefasste Definition des MAC, wird dieser haufig durch Carve-Outs
eingeschrankt. Die Parteien nehmen bestimmte Umstidnde oder Ereignisse ausdriicklich aus dem
Anwendungsbereich der MAC-Klausel heraus.

Sie stellen fiir den Verkaufer die Méglichkeit dar, die eréffneten Risiken durch die weite Definition des MAC zu
begrenzen. In der Praxis werden die Carve-Outs vor allem fiir Ereignisse vereinbart, Gber die der Verkaufer
keine Kontrolle hat, wie zum Beispiel Verdnderungen der makro6konomischen Rahmenbedingungen oder
negative Entwicklungen des gesamten Industriezweiges der Zielgesellschaft. Dabei sind allgemeine
Branchenrisiken vom Erwerber hinzunehmen, spezifische Unternehmensrisiken hingegen vom Verkaufer zu
verantworten.

Die MAC-Klausel in der deutschen M&A Praxis

Dass die MAC-Klausel wie erwdhnt in deutschen bzw. europaischen Vertragswerken in der letzten Zeit eher
selten anzutreffen war, mag daran liegen, dass der Transaktionsmarkt momentan ein Verkdufermarkt ist. Noch
2010, zwei Jahre nach der Finanzkrise sah dies ganz anders aus. Hier wurden Investoren gesucht, weshalb die
fur den Verkaufer als eher nachteilig empfundene MAC-Klausel haufiger durch den Kaufer durchgesetzt werden
konnte. So bestétigte die bereits erwdhnte CMS European M&A Studie, dass dank der soliden Wirtschaftsdaten
in Europa das Gesamttransaktionsvolumen gegeniliber 2016 um 14 Prozent auf 929,3 Milliarden US-Dollar
anstieg. Die Transaktionsdaten fiir 2018 deuten darauf hin, dass sich der Trend von 2017 fortsetzt. Laut der
Studie hat sich 2017 im Vergleich zu 2016 auch die Risikoverteilung verdandert. Die Position der Verkaufer wurde
2017 dank einer groReren Anzahl von Transaktionen mit Locked-Box-Regelungen, W&I-Versicherungen und
niedrigeren Haftungshochstgrenzen gestarkt. Hier bleibt nur wenig bis kein Raum fiir ein spezielles
Rucktrittsrecht in Form einer MAC-Klausel auf Kduferseite.

Zuriick zu Fresenius — ein Blick in die USA

Der Court of Chancery in Delaware, USA hat nattrlich auch in seinem Urteil zugunsten von Fresenius nicht
pauschal der Lésung vom Vertrag zugestimmt. Daflir ausschlaggebend war letztendlich eine Gesamtschau der
Umstdnde und eine sehr genaue rechtliche Analyse der zugrundeliegenden vertraglichen MAC-Klausel. Hier
zeigt sich wiederum wie wichtig eine prazise Formulierung einer solchen vertraglichen Vereinbarung ist. Bereits
in friiheren Entscheidungen des Delaware Court of Chancery (IBP, Inc. v. Tyson Foods, Inc., 789 A.2d 14, Del.
Ch. 2001 und Hexion Speciality Chemicals, Inc. v. Huntsman Corp., 965 A.2d 715 Del. Ch. 2008) hatte das US-
Gericht eine Losung vom Vertrag aufgrund der vertraglich vereinbarten MAC-Klausel abgelehnt und als
Kriterien fiir deren Anwendung festgelegt, dass es flr die Annahme eines MAC einer, aus der Perspektive eines
vernlnftigen Kaufers betrachtet, dauerhaft bedeutsamen (,,durationally significant”) und, gemessen in Jahren,
wesentlichen Veranderung (,material when viewed from the longer term perspective, of a reasonable acquirer,
which is measured in years“) des Zielunternehmens bedarf. Diese Kriterien sah das Gericht nunmehr erstmals
im Fall Fresenius als erfiillt an. Im Geschéftsjahr 2017 nach Unterzeichnung des Ubernahmevertrags mit Akorn
brach Akorn’s EBITDA um 86 Prozent ein.
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Im Fall IBP, Inc. gegen Tyson Foods, Inc. war es hingegen ,nur” ein Einbruch um 64 Prozent gewesen. Zudem
ergab eine interne Untersuchung innerhalb von Akorn erhebliche Defizite beziiglich des Qualitatsmanagements
inklusive der Verfédlschung von Daten, die an die amerikanische Food and Drug Administration (FDA), zur
Zulassung und Marktiiberwachung von Lebensmitteln, Medikamenten und Medizinprodukten von Akorn zu
Gbermitteln waren. Dies schadigte den Ruf und das Vertrauen in das Zielunternehmen nachhaltig. Auch hatte
Akorn nach Abschluss des Vertrags betriebliche Veranderungen in Qualitatskontrolle und IT Management ohne
die notwendige Zustimmung von Fresenius vorgenommen.

So kam es letztendlich aufgrund mehrerer kumulierender Umstdnde zu besagter Entscheidung. Die MAC-
Klausel wurde dabei vom Gericht als eine Art Risikoverteilung gesehen, die zwar das allgemeine Branchenrisiko
auf den Kaufer verlagere, nicht aber das zielunternehmenseigene Geschéftsrisiko, dass sich letztendlich anhand
der auch im deutschen Recht bekannten Formel der Fiihrung der Geschafte mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Kaufmanns messen lassen misse.

Das US-Gericht ging bei seiner Entscheidung davon aus, dass ein MAC sowohl zu qualitativen als auch zu

quantitativen gravierenden Verschlechterungen beim Zielunternehmen fiihren muss, die nicht allein auf die
allgemeine wirtschaftliche Lage zuriickzufiihren sind.
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Kiinstliche Intelligenz im Due Diligence Prozess

von Mike Riegler, Griinder und geschaftsfiihrender Gesellschafter der PMG Projektraum Management
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Schon heute sind virtuelle Datenrdume unter den meisten M&A-Playern bereits Standard. Jetzt hofft die
Branche auf den Einsatz von Datenrdumen, deren Software Uber Kinstliche Intelligenz (KI) verfiigt. Doch
welche Voraussetzungen muss ein solcher ,intelligenter” M&A-Datenraum mitbringen? Und wo im M&A-
Prozess kann er am besten helfen? Diesen beiden Fragen sollen im Folgenden beantwortet werden.

MUST HAVES EINES M&A-DATENRAUMS

Virtuelle Datenrdume optimieren M&A-Prozesse enorm. Sie machen Transaktionen einfacher, sicherer,
schneller und damit letztendlich auch erfolgreicher. Doch Vorsicht: Qualitativ schlechte Datenraume konnen
die Zusammenarbeit sogar erschweren. Auf Folgendes ist daher besonders zu achten:

1. Nutzerfreundlichkeit

Die Struktur und Funktionen der Nutzer-Oberfldche sind idealerweise intuitiv zu erlernen und zu bedienen. Ist
der Datenraum cloudbasiert entfillt praktischerweise die Installation einer Software. Uberall dort, wo ein
Internetzugang existiert, kann dann auf ihn zugegriffen werden, und das mit jedem Endgerat — mobil, weltweit
und rund um die Uhr. Im besten Fall erfolgt der Zugang nach nur einem Klick. Unerlasslich ist zudem eine
jederzeit frei konfigurierbare Verzeichnisstruktur. Und wenn trotzdem mal eine Frage auftaucht, sollte der
beratende Datenraum-Anbieter natirlich langjdhrige Erfahrung und entsprechendes Know-how mitbringen.
Ein personlicher Ansprechpartner in Deutschland, mehrsprachiger Support, minutengenaue Abrechnung und
kostenfreie Basisleistungen sind scheinbare Selbstverstandlichkeiten, die jedoch den Unterschied machen
kénnen. Um lange Ladezeiten zu verhindern, sollten mehrere Dateien auf einmal geladen werden kénnen und
eine schnelle Anbindung an das Rechenzentrum bestehen. Das senkt die Kosten, gerade bei komplexen
Transaktionen.

2. Zertifizierte Sicherheit ,Made in Germany*

Wo sensible Geschaftsdaten verarbeitet werden, kommt der Datensicherheit eine besondere Bedeutung zu. In
jedem Fall empfehlenswert ist eine zertifizierte Software, mit der jahrliche Penetrationstests durchgefiihrt
werden. Die Datensicherung sollte in geografisch getrennten und in ISO-27001 zertifizierten Rechenzentren
erfolgen, am besten in Deutschland. Nur solche Konzepte halten den hohen Sicherheitsanforderungen Stand.
Bei den fliihrenden Wettbewerbern laufen M&A-Transaktionen zudem direkt im Datenraum ab, so dass
sensible Daten das geschiitzte System nicht verlassen.

3. Modularer Aufbau und Q&A

Virtuelle Datenrdume, die in einem Baukastensystem aus individualisierbaren, miteinander verzahnten
Modulen bestehen, kdnnen die Vorteile der digitalen Transformation am effizientesten nutzen. Zudem spart
ein solches Baukastensystem Kosten, denn der Kunde bezahlt nur die Module, die er auch tatsachlich benétigt.
Im M&A-Prozess ist vor allem das Frage-Antworten-Modul (Q&A) wahrend der Due-Diligence-Priifung von
Bedeutung, das in Verfligbarkeiten, Bietergruppen, Spezialisten, Kategorien und Prioritdten unterteilt sowie
vor Parallelzugriffen schiitzt.
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DUE -DILIGENCE IM INTELLIGENTEN M&A-DATENRAUM

Kl ist, wie der PC oder das Smartphone, eine Grundlagen-Technologie, denn sie durchdringt ausnahmslos alle
Branchen. Aber was kann sie innerhalb einer M&A-Transaktion eigentlich leisten? Zurzeit kann sie
hauptsachlich Maschinen dazu befahigen, sich ohne menschliches Eingreifen zu verbessern (Maschinelles
Lernen). Eine intelligente M&A-Software analysiert groRe, unstrukturierte Datensatze (Big Data) auf eventuelle
Optionen und Risiken, um im nachsten Schritt eigenstdndig Lésungen vorzuschlagen. Doch bevor die KI das von
sich aus erkennt, mussen Ziele definiert und die Software mit Daten auf diese Ziele hin ,trainiert” werden. Je
mehr Daten eingebracht werden und je hochwertiger diese sind, desto umfangreicher kann die intelligente
Software handeln.

Firr die Financial und Legal Due Diligence besonders geeignet

KI hilft also dort ganz besonders, wo viele Dokumente zu durchforsten sind. Innerhalb des M&A-Prozesses ist
das bei der Legal- und Financial-Due-Diligence der Fall. Bei der Financial-Due- Diligence sind Kennzahlen,
Bilanzen und Erfolgsrechnungen immer dhnlich aufgebaut, also optimal fiirs maschinelle Lernen. Ebenso bei
der Legal-Due-Diligence: Hier werden groRe Datenmengen geprift, die nicht einfach aus den
Jahresabschliissen entnommen werden kénnen, sondern mit internen und externen Reports abzugleichen
sind. Die intelligente Software lernt verschiedene Formulierungen, Regeln und Zusammenhange und
identifiziert die gesuchten Klauseln anhand verschiedener Parameter, beispielsweise, welche Wérter benutzt
werden, an welcher Stelle im Vertrag eine Formulierung steht, welche Ausdriicke in den Abschnitten davor und
danach auftauchen, welche Querverweise es auf andere Stellen im Vertragswerk gibt und Vieles mehr. Je mehr
Datensatze die Software kennt, umso besser kénnen Muster identifiziert werden. Mit der Zeit wird die
Trefferquote also immer besser. Alle relevanten Informationen kénnen vor einer Transaktion gebindelt und
analysiert, eine Vielzahl an Vertragen gepruft und zusammengefasst werden. Der Vorteil einer intelligenten
M&A-Software besteht aber nicht allein darin, dass Risiken schneller oder besser gefunden werden. Sie
entlastet Mitarbeiter und schafft Ressourcen fiir neue Aufgaben.
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Weltweite Risiken und wenige bezahlbare Investitionsziele bremsen M&A-
Markt

e Digitalisierung treibt Unternehmen: Knapp jedes dritte sieht disruptive Kréfte als gréfstes wirt-
schaftliches Risiko

e Ubernahmeappetit in Deutschland und weltweit geht zuriick

e Dealvolumen in Deutschland ist nach Rekord im zweiten Quartal im Folge-Quartal deutlich zuriick-
gegangen

e Trend zu weniger aber dafiir teureren Deals

Die deutschen und auch die internationalen Unternehmen stehen vor einem Spagat: Der Druck zur Ver-
dnderung durch neue Technologien nimmt zu, doch wegen politischer Unsicherheit und zu wenigen geeigneten
Kandidaten bleiben die Ubernahmeplane bei vielen Unternehmen vorerst in der Schublade. So bereiten die
digitale Transformation und die verwischenden Branchengrenzen den Entscheidern inzwischen am meisten
Kopfzerbrechen: 31 Prozent der Unternehmen weltweit und 32 Prozent der Unternehmen in Deutschland
bezeichnen diese und andere disruptive Krafte mittlerweile als groBte wirtschaftliche Risiken fir ihr
Unternehmen in den ndchsten Monaten.

Allerdings planen insbesondere weltweit deutlich weniger Unternehmen Zukaufe in den kommenden zwolf
Monaten — eigentlich ein probates Mittel, um sich schnell nicht vorhandenes Know-how ins Haus zu holen. Nur
46 Prozent der Unternehmen weltweit planen Zukdufe — der niedrigste Wert seit vier Jahren. In Deutschland
geht der Ubernahmeappetit zwar auch von 57 Prozent im April auf nun 55 Prozent zuriick — allerdings liegt
dieser Wert immer noch deutlich Giber dem Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre von 42 Prozent.

Offenbar schrecken die Unternehmen regulatorische und politische Unsicherheiten wie der Brexit oder auch
protektionistische Bestrebungen in vielen Landern von weiteren Zukaufen ab: 46 Prozent weltweit und 39
Prozent in Deutschland nennen dies als grofStes Risiko fiir den Abschluss von Deals. Hinzu kommt aber auch,
dass der Markt nicht mehr viele attraktive Ubernahmekandidaten hergibt. 23 Prozent der Unternehmen
weltweit und 27 Prozent der Unternehmen in Deutschland haben nach eigenen Angaben inzwischen
Schwierigkeiten, qualitativ hochwertige Dealmdglichkeiten zu finden.

Richtung Jahresende zeichnet sich daher auch eine Abkiihlung ab: War das zweite Quartal mit einem Deal-
volumen in Deutschland in Hohe von 78,6 Milliarden Euro noch das starkste Gberhaupt seit der Jahrtausend-
wende, ging das Volumen im dritten Quartal auf 16,4 Milliarden zurilick — der niedrigste Quartalswert in den
vergangenen zwei Jahren.

Das sind Ergebnisse des aktuellen ,Capital Confidence Barometer” der Priifungs- und Beratungsgesellschaft
EY (Ernst & Young). Basis der Studie ist eine Umfrage unter 2.500 Managern in GroRunternehmen weltweit,
davon 143 in Deutschland.

Constantin Gall, Partner und Leiter des Bereichs Transaction Advisory Services bei EY in Deutschland, Osterreich
und der Schweiz, beobachtet ein verdandertes Akquisitionsverhalten bei den Unternehmen: ,,Die Unternehmen
—und damit auch der M&A-Markt —werden derzeit von digitalen Transformationen getrieben. Allerdings sehen
wir jetzt auch, dass neue Unsicherheiten wie der Handelskonflikt zwischen den USA und China, Zinserh6hungen
oder Sorgen vor einer neuen Bankenkrise in Stideuropa die Investoren vorsichtiger werden lassen. Erschwerend
kommt hinzu, dass die Zahl der qualitativ hochwertigen Ubernahmekandidaten begrenzt ist.”
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Dealanzahl in Deutschland geht zuriick

So war bereits das zweite Quartal in Deutschland trotz Rekordwertes bestimmt von wenigen aber teuren Deals:
Die Zahl war mit 465 die geringste seit fUnf Jahren. Im dritten Quartal markierten 355 Deals sogar den
niedrigsten Wert tGberhaupt.

,In einigen Industriesektoren haben die Unternehmen nun erst einmal den Pause-Knopf gedriickt. Wir haben
in den vergangenen Monaten eine hohe Investorenaktivitdt gesehen, weshalb der Markt hier und da etwas
leergefegt ist. In diesen Bereichen fokussieren sich die Unternehmen nun darauf die Zukdufe zu integrieren
und somit die gewiinschten Effekte aus der Transaktion zu realisieren. Wir gehen davon aus, dass sich der
M&A-Markt in Deutschland in den kommenden Monaten etwas beruhigt und damit auf nach wie vor hohem
Niveau stabilisiert.”

GroBe Mehrheit erwartet eine bessere Entwicklung der Wirtschaft

Grundsatzlich ist die Stimmung unter den Unternehmenslenkern gut. 85 Prozent der Entscheider weltweit und
88 Prozent in Deutschland erwarten, dass sich die Weltwirtschaft in den kommenden Monaten besser
entwickelt. In Deutschland erwarten auRerdem knapp drei Viertel der Manager eine weitere Belebung des
Binnenmarktes.

Auch wenn sie sich mit eigenen Ubernahmepldnen zuriickhalten, erwarten daher viele Unternehmen eine
hohere M&A-Aktivitat in den kommenden zwélf Monaten: 90 Prozent der Befragten weltweit und 94 Prozent
in Deutschland gehen davon aus, dass der Markt sich starker entwickeln wird.

,Der Optimismus ist erfreulich”, meint Gall, gibt aber zu bedenken: ,Viele spannende Kandidaten sind schon
vom Markt. Diejenigen, die noch verfligbar sind, sind deutlich teurer geworden, zumal auch zahlreiche
Finanzinvestoren versuchen, ihr Geld in zukunftstrachtige Unternehmen zu investieren.”

Im kommenden Jahr kdnnte der Brexit zudem noch eine bremsende Wirkung entfalten. Uber die Halfte der
Unternehmen in Deutschland und weltweit erwarten negative Auswirkungen auf Investitionen und Akquisi-
tionen, wenn GroRbritannien im Marz die EU verlasst. Selbst auf die Investitionen auBerhalb GroRbritanniens
wird sich der Schritt nach Meinung der Mehrheit negativ auswirken.

(Quelle: https://www.ey.com/de/de/newsroom/news-releases/ey-20181028-weltweite-risiken-und-wenige-
bezahlbare-investitionsziele-bremsen-m-and-a-markt)
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Studie: Finanzierung von Familienunternehmen im Umbruch, frisches Kapital
benotigt

e Familienunternehmen haben weniger Schulden als nicht-familiengefiihrte Betriebe und daher eine
bessere Eigenkapitalquote

e Sie zahlen allerdings mehr Zinsen fiir Kredite und sind beim Working Capital- und Liquiditédts-manage-
ment oft weniger effizient

e Anstehende Investitionen in Innovationen und Digitalisierung steigern kiinftig den Finanzierungs-
bedarf von Familienunternehmen

e Nachfolger gesucht: bis zum Jahr 2022 stehen 150.000 Eigentumsiibertragungen von deutschen
Firmen an, oft verbunden mit neuen Kapitalstrukturen

Deutsche Familienunternehmen haben weniger Schulden, sind risikoscheuer und planen langfristiger als nicht
familiengefiihrte Betriebe. Zu diesem Schluss kommt die aktuelle Studie von Euler Hermes und Roland Berger
zum Thema ,Finanzierungsstrukturen von Familienunternehmen®. Gleichzeitig weisen sie aber in einigen
Bereichen schlechtere Finanzkennzahlen auf. In den kommenden Jahren brauchen sie fiir Innovationen und
Investitionen in beispielsweise die Digitalisierung frisches Kapital. Viele stehen zudem vor der Herausforderung
eines Generations- oder Eigentimerwechsels, der haufig mit veranderten Kapitalstrukturen einhergeht. Die
Finanzierung von Familienunternehmen steht daher vor einem Umbruch.

Mehr Eigenkapital, aber hohere Zinssadtze und schlechteres Working Capital Management

,Familienbetriebe sind zwar risikoscheuer als nicht-familiengefiihrte Unternehmen — aber sie managen ihre
Finanzen in manchen Bereichen auch weniger effizient”, sagt Martin Wendt, Risikoexperte von Euler Hermes
und Autor der Studie in Zusammenarbeit mit Roland Berger. ,Sie zahlen im Schnitt hohere Zinssatze fiir ihre
Kredite und haben eine deutlich langere Kapitalbindung (Working Capital Days). Das wirkt sich — trotz der
geringeren Verschuldung und besseren Eigenkapitalquote — negativ beim Liquiditdtsmanagement aus.”

Die geringere Verschuldung und hohere Eigenkapitalquote machen Familienunternehmen von externen
Geldgebern unabhéangiger als andere Firmen wie die Untersuchung auf der Grundlage von Datenanalysen und
Interviews von mehr als 700 deutschen Familienunternehmen zeigen*. Doch das wird sich in Zukunft andern.

Finanzierungsbedarf steigt — Banken und Private Equity Investoren gewinnen an Bedeutung

,Die meisten Familienunternehmen bendétigen in den kommenden Jahren hohe Investitionen in Innovationen
und Digitalisierung. Sie haben zwar eine solide Kapitalstruktur und aktuell groRen finanziellen Spielraum. Doch
mit den jetzt geplanten Investitionen stofRen auch sie an ihre Grenzen. Dadurch steigt ihr Interesse an einer
Zusammenarbeit mit Kapitalgebern. Banken und Investoren mit maRgeschneiderten und wachstums-
orientierten Finanzierungslosungen bieten sich jetzt gute Einstiegschancen in einem attraktiven Markt“, sagt
Matthias Holzamer, Partner von Roland Berger.

Neben der traditionellen Hausbankfinanzierung bieten Private Equity Investoren fiir bestimmte
Finanzierungsanldsse eine Alternative, um den erhohten Finanzierungsbedarf zu decken. Bei vielen
Familienunternehmen ist der Gang zur Hausbank jedoch immer noch der préferierte Weg, um insbesondere
umfangreiche Kontrollrechte und Steuerungsrechte zu vermeiden. Gleichzeitig verbessert die Beteiligung
externer Investoren erfahrungsgemaR aber auch die Managementfahigkeiten und den Professionalisierungs-
grad in der Unternehmensfiihrung. Dies ist angesichts der in den kommenden Jahren anstehenden groRen
Herausforderungen wichtig.
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Neue Markte und Geschiftsfelder, digitale Technik bergen Risiken und kosten Geld

,Der Exportanteil von deutschen Familienunternehmen steigt schatzungsweise von durchschnittlich 36 auf 40
Prozent weiter an. Das erhoht nicht nur den Kapitalbedarf, sondern birgt auch Risiken”, sagt Wendt. ,,Auch die
Diversifizierung in neue Geschaftsfelder erfordert oft eine andere Expertise und kostet Geld.”

Mebhr als die Halfte der deutschen Familienunternehmen plant den Einstieg in neue Bereiche und Investitionen
in digitale Technik. Jedes zweite Unternehmen will zudem deutlich mehr als bisher fiir langfristige Anlageguter
ausgeben.

Wanted: Nachfolger mit Know-How

»Eine weitere groRe Herausforderung fir viele Familienunternehmen ist das Thema Nachfolge. Allein bis zum
Jahr 2022 stehen 150.000 Eigentumsiibertragungen von deutschen Firmen an. Sie erfordern nicht nur ein tiefes
Verstandnis der Besonderheiten von Familienunternehmen, sondern sind haufig auch mit einer Veranderung
der Kapitalstruktur verbunden®, sagt Holzamer.

Externe Nachfolger tendieren haufig zu einer weniger konservativen Unternehmensfiihrung und zeigen sich
offener fiir schuldenfinanzierte Investitionen. Nach der Eigentumsilibertragung werden zudem in den meisten
Fallen kostenaufwandige organisatorische und strategische Veranderungen vorgenommen, die — zusatzlich
zum teilweise vorhandenen Investitionsstau — zu erhohtem Finanzierungsbedarf fiihren.

* Im Zuge der Studie wurden die anonymisierten Datensatze von rund 700 Familienunternehmen auf finanzielle
Aspekte analysiert. 74 Unternehmen beantworteten zusatzlich einen detaillierten Fragebogen zum Einfluss der
Familienstruktur auf ihre Unternehmensfiihrung. Die ca. 700 Unternehmen wurden nach folgenden Kriterien
ausgewahlt: Beschrankung auf Deutschland, Rechtsform einer groRen Kapitalgesellschaft, zu mindestens 50%
im Besitz einer Familie, Verfligbarkeit der Bilanzen fiir die letzten 5 Jahre oder mehr. Um als “grofle
Kapitalgesellschaft” zu gelten, muss ein Unternehmen in Deutschland zwei der folgenden drei Kriterien
erfillen: Bilanzsumme >20 Mio. EUR; Umsatz >40 Mio. EUR; Jahresdurchschnitt der Beschéftigtenzahl >250

Download der Studie: https://www.eulerhermes.de/presse.html
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Rund 1.100 deutsche Mittelstandler sind jahrlich das Ziel von Fusionen und
Ubernahmen

e Neue Analysen von KfW Research zu Entwicklung und Struktur von M&A-Transaktionen im deutschen
Mittelstand

e Investoren aus Deutschland dominieren bisher

e Zahl ausléndischer Kdufer steigt zuletzt jedoch an, auch chinesische Investoren tragen zum Anstieg
bei Firmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe sowie aus der Informations- und Kommunikations-
technologie besonders beliebte Ziele

Kleine und mittlere Unternehmen in Deutschland sind fiir Investoren aus dem In- und Ausland gefragte Ziele
bei Fusionen und Ubernahmen, wie aktuelle Studien von KfW Research zu Entwicklung und Struktur der M&A-
Transaktionen im deutschen Mittelstand belegen. Im Durchschnitt gab es zwischen 2005 und 2017 jahrlich
etwas mehr als 1.100 M&A-Transaktionen, die auf einen deutschen Mittelstindler zielten. Uber den gesamten
Untersuchungszeitraum betrachtet dominieren die inlandischen Investoren mit einem Anteil von 58%.
Allerdings legen die Aktivitdaten auslandischer Investoren seit 2013 deutlich zu. Im Jahr 2017 machten sie mit
49% etwa die Halfte aller M&A-Deals aus.

Datengrundlage der neuen KfW-Analysen ist die Transaktionsdatenbank Zephyr. Untersucht wurden fiir den
Zeitraum 2005 bis 2017 erstmals vollstindige und anteilige Ubernahmen sowie Fusionen, bei denen ein
deutsches Unternehmen mit bis zu 500 Mio. EUR Umsatz im Jahr das Ziel war. Insgesamt 13.700 M&A-
Transaktionen wurden analysiert.

In der Gruppe auslandischer Kaufer dominieren mit einem Anteil von rund einem Viertel zwischen 2005 und
2017 Unternehmen aus Europa. Besonders aktiv sind dabei britische Investoren (5%) — hier spielen vor allem
in GroRbritannien ansdssige Beteiligungsunternehmen und Fondsgesellschaften eine Rolle. Investoren aus den
deutschen Nachbarldndern Schweiz (3,9%), Niederlande (3,0%), Frankreich (2,7%) und Osterreich (2,3%) waren
ebenfalls vielfach an M&A-Transaktionen im Mittelstand beteiligt. An der Spitze der auslandischen
Herkunftslander stehen mit rund 8,3% jedoch die USA. Transaktionen mit chinesischen Kaufer stehen zwar
haufig im Zentrum der Medienoffentlichkeit, ihr Anteil an den M&A-Deals fallt mit durchschnittlich 2,2% tber
den gesamten Untersuchungszeitraum allerdings noch Giberschaubar aus. Im Trend nehmen die Aktivitaten von
Investoren aus der Volksrepublik jedoch zu, seit 2010 treten sie immer haufiger als Kaufer deutscher
Mittelstandler auf. Im Jahr 2016 erreichte der Anteil chinesischer Investoren mit 5,9% seinen bisherigen
Hochststand, bevor er 2017 wieder auf rund 4,2% zuriickging. Auch im laufenden Jahr scheinen sich chinesische
Kaufer weiter zuriickzuhalten. Neben einem héheren politischen Widerstand gegeniiber M&A-Transaktionen
mit chinesischer Beteiligung diirften auch Probleme der Kauferunternehmen im Heimatmarkt ausschlaggebend
hierfur sein.

Folgende weitere zentrale Erkenntnisse lassen sich den aktuellen Studien von KfW Research entnehmen:

e  Bei M&A-Deals mit Mittelstindlern handelt es sich groRtenteils um eine vollstindige Ubernahme
(53%). Nur 17% bzw. 13% waren Minderheits- oder Mehrheitsbeteiligungen. Fusionen spielen mit 6%
nur eine untergeordnete Rolle.

e  Besonders beliebt bei den Investoren sind kleine und mittlere Firmen aus dem Verarbeitenden
Gewerbe (Anteil 34%) sowie aus dem Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie
(19%).

e In rund 60% aller M&A-Deals stammen Kaufer und Zielunternehmen aus demselben Wirt-
schaftsbereich.

e  Entsprechend hoch ist der Anteil von Kduferunternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe (29%).
Auf Platz zwei folgen Finanzinvestoren (21%).
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,Der Markt fiir Ubernahmen, Beteiligungen und Fusionen mit deutschen Mittelstindlern als Ziel ist rege, trotz
leichter Riickgdnge in den letzten Jahren”, sagt Dr. Jorg Zeuner, Chefvolkswirt der KfW Bankengruppe. ,Das ist
ein Beleg fur die Attraktivitat Deutschlands als Industriestandort und ein Ausdruck des Vertrauens in die
Wettbewerbsfahigkeit der hiesigen Unternehmen.”

Der an der Spitze vieler kleiner und mittlerer Unternehmen in den nachsten Jahren anstehende
Generationenwechsel kénne dem mittelstandischen M&A-Markt weiteren Schwung verleihen. ,Bis 2022
planen Uber eine halbe Million Inhaber kleiner und mittlerer Betriebe eine Unternehmensnachfolge. Findet
sich weder in der Familie noch im Kreis der Mitarbeiter ein geeigneter oder williger Nachfolger, kann der
Verkauf an ein anderes Unternehmen eine Option sein“, so Zeuner. Wie viele der zur Ubernahme anstehenden
Mittelstandler letztlich an ein inldndisches oder auslandisches Unternehmen verkauft werden, sei nicht genau
abschatzbar. Derzeit kdnnten sich immerhin 42 % der Mittelstandler einen externen Kaufer vorstellen — dies
schlieRt auch Unternehmen als Kaufer mit ein

Die aktuellen Studien zu M&A-Deals im deutschen Mittelstand im Allgemeinen sowie zu chinesischen M&A-
Deals im deutschen Mittelstand im Speziellen sind abrufbar unter:
www.kfw.de/KfW-Konzern/KfW-Research/MuA_Deals
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2018 bislang spektakuldres Jahr fiir M&A im Bereich HR-Technologie

» Hampleton

e Hampleton Partners Report: Steigende Nachfrage nach Technologielésungen im Personalwesen Iéisst
Markt wachsen

e Innovative Rekrutierungs-, Talentmanagement-, Gehalts- und Sozialleistungstechnologien treiben
Fusionen und Ubernahmen bei HR-Technologie voran

e Unternehmen miissen HR-Tech integrieren, um im Wettlauf um Talente zu bestehen und sich an die
sich rasant entwickelnde Arbeitswelt anzupassen

Der jungste HR-Tech M&A Marktreport des internationalen Technologieberatungsunternehmens Hampleton
Partners zeigt mit 57 Transaktionen in der ersten Jahreshélfte eine bislang spektakulare Jahrentwicklung fur
Technologie im Personalwesen. Fiir 2018 ergab sich ein ausgewiesener Transaktionswert von insgesamt 2,3
Milliarden US-Dollar. Weltweit ist HR-Tech ein groRer Marktbereich, der alles von HR-Technologie bis
Performance-Reviews umfasst. Die drei Unternehmen, die dabei an der Spitze der M&A-Tabelle stehen sind
Asure Software, die Wells Fargo Business Payroll Processing and Workforce Management Assets kauften,
Bullhorn, die Invenias, ein Executive Search Management SaaS-Unternehmen lbernahmen und Kronos, die
Financial Management Solutions akquirierten.

HR-Tech-Trends

Die Mitarbeitersuche ist die grofRte Einzelinvestition im Personalwesen, mit jahrlichen Ausgaben in
Milliardenh6he. Um Kosten zu senken und den Einstellungsprozess zu beschleunigen, prifen Unternehmen die
Moglichkeit, die Personalbeschaffung in weiten Teilen mit auto€matisierten Systemen wie Chatbots
abzuwickeln. Neue Technologien werden auch eingesetzt, um Unklarheiten bei Stellenbeschreibungen,
Lebenslaufen und Interviews zu vermeiden.

Die Entwicklung in der Arbeitswelt selbst treibt die Technologisierung voran: Der Aufstieg der freiberuflichen
Gig Economy, die mobilen Arbeitskrdfte, das Wachstums von Social Media und der Wunsch potentieller
Mitarbeiter bereits vor einem Vorstellungsgesprach zu verstehen, wie ein Unternehmen tickt. Alle diese
Faktoren driicken auf das Tempo der Technologieeinfihrung im Personalwesen.

Das Talentmanagement verlagert sich zunehmend auf Cloud-basierte Plattformen, um talentierte Mitarbeiter
zu identifizieren, zu gewinnen, zu binden und weiterzuentwickeln. Die Integration von Analysetools ist beliebt,
da Unternehmen mit komplexen Geschaftsanforderungen konfrontiert werden, die spezialisierte und viel-
faltige Kompetenzen erfordern. So erwarb beispielsweise im Juni Workday die Plattform fir Talentmobilitat
Rallyteam. Das Start-up ist spezialisiert auf das Machine-Learning-gestltzte Matching von Angestellten und
passenden Aufgaben in Unternehmen.

Die zunehmende Akzeptanz von HR-Analysen tragt dazu bei, dass sich die Lohn- und Gehaltsabrechnung und
die Nutzenfunktionen zu einem wichtigen strategischen Hebel fiir Unternehmen entwickeln. Mit Echtzeitdaten
Uber die Belegschaft konnen Unternehmen Entscheidungen tber die Leistung der Mitarbeiter treffen, die sich
in Gehalter und Vergltungen umwandeln lassen.

Ebenso ermoglicht die Einflihrung von Self-Service-Funktionen den Mitarbeitern direkt auf Urlaubszeit,

Gehaltsabrechnungen und ihren Arbeitsplan zuzugreifen. Das fuhrt bei den Arbeitgebern zu erheblichen
Kosteneinsparungen.
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Die Zukunft von HR-Tech M&A

Axel Brill, Director und HR-Tech-Sektorchef von Hampleton Partners, kommentiert die aktuelle Analyse zu
Technologien im Personalwesen: ,Innovative HR-Technologie kann Unternehmen helfen, den Wettlauf um
Talente zu gewinnen, indem sie Technologien wie maschinelles Lernen und kiinstliche Intelligenz einsetzen. So
konnen sie die richtigen Mitarbeiter identifizieren und diese schnell und kostengiinstig einstellen. Die
Integration von Technologien in HR-Systeme steigert die Unternehmensleistung. Daher miissen etablierte
Unternehmen ihre Positionen durch Innovation oder Akquisition verteidigen. Es findet derzeit eine
Konsolidierungsphase in der HR-Technologie statt, und HR-Tech-Start-ups werden weiterhin vom M&A-
Potenzial in diesem zunehmend wettbewerbsintensiven Bereich profitieren.”

»HRtech M&A-Report” kostenlos herunterladen

Die Reports des internationalen Beratungsunternehmens Hampleton Partners unterstiitzen Unternehmens-
inhaber, Verkaufer, Kaufer und Investoren im Technologie-Sektor bei Bewertungen sowie bei der Planung
eventueller eigener M&A- oder Investitions-Aktivitaten. Hampleton Partners stellt Interessenten seine Markt-
berichte kostenlos zur Verfligung. Der aktuelle ,HRtech M&A-Report” kann unter folgendem Link kostenfrei
heruntergeladen werden https://hampletonpartners.com/HRtech-report-2018-de
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Innovative Mittelstandsfinanzierer

BRIGHT CAPITAL

Unternehmensprofil:

BRIGHT CAPITAL ist ein Kreditfonds mit Sitz in Frankfurt am Main. Der BRIGHT CAPITAL Mittelstandsfonds
investiert in nachhaltig erfolgreiche mittelstandische Unternehmen mit einem exzellenten Management und
einer starken Marktpositionierung. BRIGHT CAPITAL verfolgt einen unternehmerischen Investitionsansatz. Die
Darlehen werden passend zur jeweiligen Unternehmenssituation individuell und in Zusammenarbeit mit dem
Management und den Gesellschaftern strukturiert. Das BRIGHT CAPITAL Team blickt auf eine langjahrige
Erfahrung als Unternehmer und Investor zurlick und bringt seine Expertise beratend aber nicht operativ in die
Portfoliounternehmen ein. Dabei wird das Fondsmanagement von einem erfahrenen Team von Branchen-
experten unterstitzt.

Grindung: 2014

verwaltetes Kapital: 100 Mio. €

Transaktionsvolumen: Ab 3 Mio. €

Umsatzgrosse (Target): 10 bis 150 Mio. €

Finanzierungsphasen: - Erstrangige und nachrangige Darlehen fiir Wachstum und Innovationen

(Einflihrung neuer Produkte, Entwicklung und Vermarktung neuer Technologien,
ErschliefSung neuer Mdrkte)

- Unternehmensnachfolge und Gesellschafterwechsel

(Carve-outs, Spin-offs, Asset Deals)

- Akquisitionsfinanzierung

(LBO, MBO/MBI, Buy-and-Build, Corporate Acquisitions)

- Rekapitalisierung und Optimierung der Finanzierungsstruktur

Branchenschwerpunkte: Alle Branchen

geographischer Fokus: Deutschland

Fonds: Private Debt/ Kreditfonds

Investoren: Institutionelle Investoren, Fund of Funds, Family Offices

Portfolio: Wolfensberger AG, LOEWE Technologies GmbH, Krallmann Gruppe, etc.

BRIGHT CAPITAL Investment Management GmbH

GroRe Bockenheimer Str. 43, 60313 Frankfurt am Main
Tel: +49 69 348 77 59-80

Prannerstr. 10, 80333 Miinchen
Tel: +49 89 2155 208-60

Internet: http://www.brightcapital.de, E-Mail: mittelstand@brightcapital.de

Management:
Matthias M. Mathieu, Karsten Batran
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MATURUS

Branche/Keywords: Leasing, Asset Based Finance, Sale & Lease Back, Sale & Buy Back, gebrauchte
Maschinen und Produktionsanlagen

Griindungsjahr: 2005

Standort: Hamburg

Unternehmensprofil:

Maturus Finance bietet seit 2005 rein objektbasierte Finanzierungslésungen wie Sale & Lease Back bzw.
Mietkauf Back von gebrauchten Maschinen und Produktionsanlagen an und ist damit der deutsche Pionier in
diesem Marktsegment. Maschinenlastige, produzierende Unternehmen im mittelstdndischen Bereich, die im
Rahmen ihrer aktuellen Finanzierungsstruktur Alternativen oder Ergdnzungen zu bestehenden Bank-
verbindungen suchen, finden in Maturus Finance einen flexiblen und unternehmerisch denkenden Partner. Der
innovative Ansatz liegt in der vorrangigen Betrachtung der Werthaltigkeit der mobilen Anlagegiiter des
Unternehmens. Dessen Bonitét wird nachrangig betrachtet.

Durch den Verkauf des gebrauchten Maschinenparks und das gleichzeitige Zurickmieten flieRt dem
Unternehmen im Rahmen einer reinen Innenfinanzierung bendtigte Liquiditdt zu — so werden stille Reserven
gehoben, die Eigenkapitalquote und damit mittelfristig auch die Bonitdt verbessert. Fiir die Finanzierung
kommen ausschlieBlich universal einsetzbare, mobile und sekundarmarktfahige Maschinen und industrielle
Anlagen in Betracht. Die detaillierte Bewertung dieser Objekte bildet stets das Fundament fir die
Finanzierungsangebote der Maturus Finance. Durch den Verkauf der Assets kdnnen mittelstandische
Unternehmen frische Liquiditat schopfen und in der Regel zugleich stille Reserven heben, da der Ankaufswert
der Anlagegtiter meist Gber dem Restbuchwert liegt.

Finanzierungen werden grundsatzlich ab einem Volumen von ca. 300.000 Euro bis ca. 15 Mio. Euro begleitet,
in Einzelfédllen auch dariber hinaus. Dies korrespondiert in der Regel mit Unternehmens-Umsatzgréen von 5
Mio. bis 200 Mio. Euro. Sale & Lease Back eignet sich hervorragend fir produktionslastige Unternehmen, z.B.
aus dem Maschinenbau, der Metall- bzw. Kunststoffbe- und -verarbeitung, Bau, der Lebensmittelherstellung,
Textilproduktion, Verpackungsindustrie, Holzverarbeitung, Getrankeindustrie oder der Druckereibranche.
Anlass flr eine Finanzierung ist in der Regel ein konkreter, akuter Liquiditatsbedarf. Die Motive sind dabei
verschieden, sie reichen von Restrukturierungsprozessen, iber die Ablésung von Bankverbindlichkeiten bis hin
zur Ablésung von (Mit-)Gesellschaftern, z.B. bei Unternehmenstransaktionen oder Nachfolgeprozessen. Auch
der Bedarf an finanziellen Mitteln flr einen Neustart nach der Krise kann ein Anlass sein. Die Finanzierungs-
kapazitaten der Maturus Finance sind durch Refinanzierungslinien von namenhaften Privat- und Landesbanken
und eine hohe Eigenkapitalausstattung gesichert. Eine individuelle und kompetente Beratung der Kunden wird
durch einen spezialisierten Kreis von Mitarbeitern erzielt, die zum einen viele Jahre an Erfahrung in der
Bewertung, Vermarktung und Finanzierung von gebrauchten Maschinen und Anlagen mitbringen und zum
anderen auf ein Netzwerk von etablierten Maschinengutachtern und vereidigten Sachverstiandigen
zurlickgreifen konnen. Dies sichert eine verldssliche Werteinschdtzung der Assets sowie eine schnelle,
verldssliche Umsetzung der Finanzierungen.

Interessenten finden unter http://www.maturus.com weitere Informationen oder senden eine E-Mail an
info@maturus.com.

Maturus Finance GmbH Maturus Finance GmbH in Osterreich
Brodschrangen 3-5, 20457 Hamburg Zelinkagasse 10, 1010 Wien

Tel.: +49 40 300 39 36 250 Tel.: +43 01 3101192

E-Mail: info@maturus.com E-Mail: info@maturus.com
www.maturus.com www.maturus.com

Geschiiftsfiihrer: Carl-Jan v. der Goltz, Christoph Kleinfeld
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Innovative Mittelstandsfinanzierer

NordLeasing

Branche: Sale & Lease Back / Sale & Rent Back / innovative Mittelstandsfinanzierung /
branchen- und bankenunabhéngige Finanzierungsgesellschaft
Griindungsjahr: 2010

Unternehmensprofil:

Die Nord Leasing GmbH ist einer der fiihrenden Anbieter alternativer, bankenunabhangiger Finanzierungs-
I6sungen. Das bundesweit tdtige Unternehmen bietet Sale & Lease Back sowie Sale & Rent Back
(Mietkaufvariante)-Losungen fiir Unternehmen aus dem produzierenden Gewerbe, die ihren finanziellen
Spielraum erweitern mochten. Dies erfolgt unabhangig von bestehenden Finanzierungslinien bzw. erganzt
diese.

Die Nord Leasing GmbH ist Partner fiir mittelstdndische Unternehmen, wenn es um schnelle und flexible
Generierung zusatzlicher Liquiditat geht. In dieser Funktion bietet sie Firmen die Méglichkeit, ihre gebrauchten
werthaltigen Maschinen und maschinellen Anlagen zu verkaufen und anschliefend zuriick zu leasen. Durch
diese Finanzierungsform kdnnen Unternehmen stille Reserven heben und erhalten frische Liquiditat.

Sale & Lease Back ist nicht nur in der Unternehmensnachfolge und in Wachstumsphasen, sondern auch in
Restrukturierungs- und nicht zuletzt Krisensituationen eine interessante und intelligente Finanzierungslosung.
Transaktionen werden ab einem Volumen von EUR 500.000,00 (Zeitwert der Maschinen) und bis ca. EUR 15
Mio. angeboten, was in der Regel mit UmsatzgréRen der Unternehmen von ca. EUR 10 Mio. bis 200 Mio.
korrespondiert.

Die Geschéftsleitung verfugt Gber langjahrige Erfahrung im Sale & Lease Back-Bereich und in der Mittel-
standsfinanzierung. Ferner nutzt die Nord Leasing GmbH durch die NetBid / Angermann Machinery &
Equipment die mehr als 60jahrige Erfahrung in den Gebieten Bewertung und Gutachtenerstellung sowie die
hervorragenden Kenntnisse und Kontakte im Sekundarmarkt fiir Maschinen und Anlagen.

Erfolgreiche Kooperationen bestehen ferner mit Kreditinstituten, Restrukturierern und Sanierern,
Insolvenzverwaltern, Unternehmensberatungen, Leasing- und Factoringgesellschaften, Private Equity- und
Venture Capital-Gesellschaften, Kanzleien von Wirtschaftspriifern und Steuerberatern, Rechtsanwalts-
kanzleien, Kreditversicherern und Auskunfteien.

Nord Leasing GmbH
ABC-StraRe 35
20354 Hamburg

Tel: +49 40 33 44 155 111
Fax: +49 40 33 44 155 166

E-Mail: info@nordleasing.com
Internet: www.nordleasing.com

Geschiftsfiihrender Gesellschafter: Thomas Vinnen
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Verwabhrstelle fiir Private Equity & Venture Capital Fonds

> | BNP PARIBAS
L W SECURITIES SERVICES

Branche: Verwabhrstelle fiir Private Equity & Venture Capital Fonds
Griindungsjahr: 1995
Geschéaftsvolumen: In Deutschland €530 Mrd. Assets in der Verwahrstelle, weltweit €9.046

Mrd. Assets under Custody (AuC) und €2.372 Mrd. Assets under
Administration (AuA), davon €71 Mrd. AuA in 496 Private Equity Fonds
in Deutschland, Luxemburg, Kanalinseln, Frankreich, Italien, Spanien,
GrofRbritannien, Niederlande, Irland, Hong-Kong, Indien und Australien.

Unternehmensprofil:

BNP Paribas Securities Services, hundertprozentige Tochtergesellschaft der BNP Paribas S.A. und Teil der BNP
Paribas Gruppe, ist als Global Custodian und Verwahrstelle tétig. Mit €9.046 Milliarden Vermogen unter
Verwahrung (AuC), €2.372 Milliarden Vermaogen unter Verwaltung (AuA) und 10.780 verwalteten Fonds ist BNP
Paribas Securities Services der fiihrende Anbieter fiir Verwahrstellen- und Fondsadministrationsdienst-
leistungen in der Eurozone.

BNP Paribas Securities Services beschaftigt Gber 10.000 Mitarbeiter weltweit und bietet Kdufer- und
Verkauferseite gleichermafen in allen Anlageklassen Dienstleistungen rund um Vermogensaufbau und -
verwaltung an. Die Bank ist in 36 Ladndern mit Niederlassungen vor Ort und deckt durch ihr Netzwerk global
Gber 90 Markte ab. Durch eigene Lagerstellen in bisher 27 Markten bietet BNP Paribas Securities Services ihren
Kunden groRtmaogliche Sicherheit.

In Deutschland ist BNP Paribas Securities Services seit 1995 in Frankfurt am Main aktiv. Uber 330 Mitarbeiter
arbeiten lokal fiir das Wohl ihrer Kunden. BNP Paribas Securities Services ist laut der BVI Verwahrstellen-
Statistik (Juni 2018) mit €448 Milliarden Assets under Depotbank (AuD) Marktfiihrer in Deutschland.

Services:

BNP Paribas Securities Services kann auf umfangreiche Erfahrungen im Bereich Private Equity und Venture
Capital, u.a. durch ihre Niederlassungen in Luxemburg und den Kanalinseln, zuriickgreifen. Als marktfiihrende
Verwahrstelle in Deutschland ist die Bank bestens aufgestellt, um deutsche Private Equity Gesellschaften bei
der Umsetzung der Anforderungen des KAGB als Verwahrstelle zu unterstiitzen.

BNP Paribas Securities Services S.C.A.
Zweigniederlassung Frankfurt am Main
Europa-Allee 12, 60327 Frankfurt

Tel: +49 (0)69 1520 5217

Internet: securities.bnpparibas.de

E-Mail: dietmar.roessler@bnpparibas.com

Management:
Dietmar Roessler (Mitglied der Geschéftsleitung)
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Kommunikationsberater

IW
K_

COMMUNICATION.

PARTNER.

Branche: Kommunikationsberatung, PR-Agentur
Griindungsjahr: 2004

Sitz: Miinchen

Unternehmensprofil:

Die Kommunikationsagentur IWK Communication Partner deckt die gesamte Bandbreite der Corporate
Communications ab. IWK ist auf Unternehmenskommunikation in den Bereichen Private Equity, Venture
Capital, M&A, Unternehmensberatung, Professional Services, Start-ups und mittelstandische Unternehmen
spezialisiert. Die Agentur verfligt Uber besondere Expertise in der Kommunikation komplexer, sensibler
Themen und pflegt ein ausgedehntes Netzwerk an Medien- und Wirtschaftsvertretern.

Schwerpunkte:

= strategische Kommunikationsberatung
= Pressearbeit

. Intermediary-/LP-Kommunikation

=  Finanzkommunikation

=  Deal-Kommunikation

= Krisen- und Change-Kommunikation

= Corporate-Publishing

L Eventorganisation

= Medientrainings

Auszug aktueller Kunden:

Adcuram Group, AlixPartners, Bayern Kapital, Bregal Unternehmerkapital, Equistone Partners Europe, GCA
Altium, Gimv, Golding Capital Partners, Level 20, LUTZ ABEL Rechtsanwalte, Median Kliniken, SHS Gesellschaft
flr Beteiligungsmanagement, Silverfleet Capital, Spencer Stuart.

IWK GmbH
OhmstralRe 1, 80802 Miinchen
Tel.: +49 (89) 2000 30-30, Fax: +49 (89) 2000 30-40

Internet: www.iwk-cp.com — E-Mail: info@iwk-cp.com

Management:
Ira Wilfing (Managing Partner), Dr. Reinhard Saller (Managing Director), Florian Bergmann (Director)
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Unternehmensbodrsen

change 2 future

International M&A Network

Branche: Online Unternehmensbdrse
Griindungsjahr: 2018

TeamgroRe: 7

Standort: Berlin | Miinster

Change 2 Future ist die unkomplizierte Losung flir die Unternehmensnachfolge kleiner und mittlerer
Unternehmen (KMU). Die Plattform verbindet KMU mit Kaufinteressenten und professionellen Beratern —
sowohl regional als auch weltweit — vertraulich, einfach und schnell!

Dank umfangreicher methodischer Kompetenz und international ausgepragtem Netzwerk kénnen branchen-
Ubergreifend UmsatzgréBen zwischen € 2 - € 150 Mio. bedient werden.

Eine einjahrige Mitgliedschaft eréffnet dem Unternehmer bereits frihzeitig Zugang zu einem ausfihrlichen
Wissenspool rund um den Unternehmensverkauf. Unabhdngig von jeder Verkaufsabsicht kann er sich anonym
und diskret mit dem Transaktionsprozess und dem Investoren-Markt seiner Branche vertraut machen.

Als Mitglied von Change 2 Future profitiert der Unternehmer von einem breiten Leistungsspektrum, u.a.:

- Personlicher Ansprechpartner beim Unternehmensverkauf

- Indikative Ermittlung des Unternehmenswerts

- Erstellung eines anonymisierten Kurzprofils/Teasers

- Zugang zu einer Vielzahl branchenspezifischer strategischer Investoren sowie diversen Finanz-
investoren weltweit

- Erstellung einer Shortlist mit vorselektierten potentiellen Kaufinteressenten

- Globales Investoren Matching

- Zugang zu einem internationalen Netzwerk von Beratern fir Unternehmensnachfolge und
individueller Erstberatung vor Ort

- Eigener Virtueller Datenraum flr die Due Diligence

Change 2 Future bildet den Unternehmensverkaufsprozess effizienter ab und erméglicht dadurch Zeit und
Kosten zu sparen. Change 2 Future realisiert abschlieRend den Best Owner Ansatz und findet sowohl fiir grofRe
mittelstandische Unternehmen als auch fiir Nischenunternehmen den geeigneten Kaufer — international,
branchenspezifisch und passend zu der jeweiligen Unternehmensphilosophie.

Weitere Informationen entnehmen Sie bitte hhtp://www.change2future.com

Change 2 Future GmbH

ScharnhorststraRe 24, D — 10115 Berlin

Tel. +49 (0) 30 555 78 55 20

Internet: www.change2future.com, E-Mail: office@change2future.com

TEAM: Maximilian Gartner, Enayatul Haque, Adityah Irfansyah, Nele Kollenberg, Philipp Braukmann
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Investoren

Aktive Unternehmer
im Mittelstand seit 1995

Unternehmensprofil:

Die AEM Unternehmerkapital GmbH wurde von erfahrenen Unternehmern gegriindet, die in mittelstandische
Unternehmen im deutschsprachigen Raum investieren. Wir verfligen vor allem (iber operatives Know-how, das
zur Weiterentwicklung der Beteiligungen eingebracht wird. Sofern erforderlich sind wir Vollzeit vor Ort tatig,
um die nachhaltige Entwicklung der Unternehmen zu gewahrleisten. Wir erwerben ausschlieflich
Mehrheitsbeteiligungen, z. B. in Nachfolgesituationen, und fiihren das Werk des Unternehmers erfolgreich
weiter.

Dabei bieten wir (1) aktive operative Unterstiitzung des betreuten Unternehmens, (2) mehrheitliche
Beteiligung ohne zeitliche Begrenzung, (3) Management plus Kapital zur Fortfihrung und Weiterentwicklung
des Unternehmens, (4) konstante Unterstiitzung des Flihrungsteams mit kurzen und effizienten Berichts- und
Entscheidungsprozessen, (5) Kapitalbeteiligung des vorhandenen Managements (soweit gewiinscht).

Griindung: 1995

Volumen der Fonds: Evergreen von Privatinvestoren in Hohe von 100 Mio. Euro
Transaktionsvolumen: flexibel, keine Vorgabe

UmsatzgroRe (Target): 15 - 60 Mio. Euro

Finanzierungsphasen: Nachfolgesituationen in etablierte Unternehmen, Carve-Outs
Branchenschwerpunkte: Produktions- und Dienstleistungsunternehmen, u. a. in den Bereichen Ma-

schinenbau, Metallverarbeitung, Automobilzulieferer, Elektronik und Elektrik, IT,
Sensorik, Medizintechnik, Konsumgiiter

geographischer Fokus: D, A, CH
Investoren: AusschlieBlich private Investoren, Management
Portfolio: Komponentenhersteller fur Kraftwerke / Luftfahrt, Automobilzulieferer,

Kunststoffver