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Abstract

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit Earn-out-Strukturen beim Ver-
kauf von Konzerneinheiten an Beteiligungsgesellschaften. Das allgemein
weit erorterte wissenschaftliche Feld der Unternehmensbewertung wird
dadurch um den Spezialfall der sogenannten Konzern-Sell-offs, den Ver-
kauf von Konzerneinheiten, in diesem Fall an eine Beteiligungsgesell-
schaft (auch Private-Equity-Gesellschaft genannt), und eine bislang ledig-
lich fundiert fur junge, eigentimergefuhrte Unternehmen eruierte Art der

Wert- bzw. Preisermittlung — den Earn-out — erganzt.

Aufgrund wesentlicher Charakteristika — mangelnde Informationstranspa-
renz, Informationsasymmetrie und sogar Fehlen von Informationen — die
diese Konzern-Sell-offs (haufig auch Carve-outs genannt; gemeint ist der
Verkauf einer rechtlich unselbstandigen Konzerndivision oder einer recht-
lich selbstandigen Tochtergesellschaft mit Verflechtungen zu anderen Un-
ternehmensteilen des Konzerns) vorweisen, wird die klassische Art der
Unternehmensbewertung erschwert. Die Ausarbeitung setzt sich daher mit
der Forschungsfrage auseinander, ob und wie Earn-out-Strukturen im Fall
von Konzern-Sell-offs an Beteiligungsgesellschaften angewandt werden
kénnen, um dem bei Konzern-Sell-offs haufig auftretenden Problem der
verscharften Informationsasymmetrien bzw. erheblichen Informations-
mangel, die vor dem Verkauf Kaufer und Verkaufer gleichzeitig betreffen
und daher Ex-ante-Losungsansatze der Prinzipal-Agenten-Theorie nicht
brauchbar machen lassen, zu begegnen. Stets systematisch aus Sicht der
Prinzipal-Agenten-Theorie betrachtend, die nach dem Verkauf wiederum
als theoretischer Rahmen fungieren kann, wird zusatzlich die Frage ge-
stellt, welche mit einer Konzern-Sell-off-Transaktion mit Earn-out-
Vereinbarung zwingend einhergehenden verhaltenstheoretischen und ver-

traglichen Rahmenbedingungen zu beachten sind.

Die Arbeit gibt somit Handlungsempfehlungen fur Beteiligungsgesellschaf-

ten, M&A-Berater bzw. Investmentbanken sowie Konzerne.
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1 Bedeutung der Unternehmensbewertung bei Un-
ternehmenstransaktionen zwischen Konzernen

und Beteiligungsgesellschaften

,Manche Finanzinvestoren verschwenden keinen Gedanken an die Men-
schen, deren Arbeitsplatz sie vernichten. Sie bleiben anonym, haben kein
Gesicht, fallen wie Heuschreckenschwarme uber Unternehmen her, gra-
sen sie ab und ziehen weiter” (Die Zeit, 2005). Dieses in der Presse haufig
aufgegriffene Zitat von Franz Mintefering, ehemaliger Bundesvorsitzender
der Sozialdemokratischen Partei Deutschlands (SPD) und Vizekanzler,

wird noch heute von Private-Equity-Gegnern aufgefihrt.

Selbstverstandlich gibt es fur diese Aussage jedoch einige Gegenbei-
spiele: Sollte sich ein Konzern dazu entscheiden, mittels eines sogenann-
ten Konzern-Sell-offs' einen Teilbereich, eine Sparte, Division oder Toch-
tergesellschaft abzustolien, sind es oft Beteiligungsgesellschaften (auch
Private-Equity-Gesellschaften genannt), die versuchen, die Mitarbeiter zu
halten und die Konzerneinheit in eine langfristig stabile Situation zu
bringen.? Hier wird folglich deutlich, dass es auch Finanzinvestoren gibt,
die die Wirtschaft positiv unterstiitzen und damit eindeutig gegen die oben

genannte Aussage von Herrn Miintefering sprechen.®

! Haufig auch Carve-out genannt; gemeint ist der Verkauf einer rechtlich unselbstandi-

gen Konzerndivision oder einer rechtlich selbstandigen Tochtergesellschaft mit Ver-
flechtungen zu anderen Unternehmensteilen des VerauRerers.

Der Verkauf von Konzerneinheiten erfolgt oft an Beteiligungsgesellschaften. Strategi-
sche Investoren kommen fiir einige Verkaufer dabei haufig nicht in Frage. Dies liegt
insbesondere darin begrindet, dass man direkten Wettbewerbern z. B. im Rahmen
einer Due Diligence nur ungern Einblick in die Geschaftstatigkeit bzw. Strukturen des
Zielobjekts und damit oft auch der damit verflochtenen Muttergesellschaft geben
moéchte und das Verkaufsobjekt hdufig auch weiter als Kunde bzw. Lieferant der Mut-
tergesellschaft bestehen bleiben soll. Des Weiteren erfolgen Konzernrestrukturierun-
gen vielfach in Zeiten einer wirtschaftlichen Schwachephase, in der auch grundsatz-
lich als Kaufer in Frage kommende Wettbewerber ,in ihrer Handlungsfahigkeit einge-
schrankt sind“ (Nick, 2003).

Gemal Geidner (2009) handelt es sich bei ca. 50 Prozent der Buy-out-Transaktionen
in Deutschland und Kontinentaleuropa um Buy-outs von Konzerneinheiten (S. 3). Dies
gelte vorwiegend fir Konzerneinheiten, deren Art und GroRe fiir die Borse nicht pas-
send sind (Geidner, S. 3).
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Die hierbei erwahnten Bereiche Konzernabspaltungen und Private Equity
werden im Rahmen dieser Arbeit aufgenommen, mit einem dritten Bereich
— der Unternehmensbewertung — verbunden und im Folgenden unter der
Thematik Earn-out-Strukturen beim Verkauf von Konzerneinheiten an Be-

teiligungsgesellschaften analysiert.

Betrachtet man die wissenschaftlichen Veroffentlichungen Uber Private
Equity, stof3t man auf eine Vielzahl von Buchern, Zeitschriftenartikeln und
sonstigen Publikationen. Es scheint, als sei die Anzahl an Veroffentlichun-
gen bis 2007 proportional mit dem europaischen Private-Equity-Markt ge-
wachsen. Dieser wuchs, gemessen an aufgebrachten Geldmitteln in Eu-
ropa, von 20 Milliarden Euro im Jahr 1997 auf 112 Milliarden Euro im Jahr
2006 (European Venture Capital & Private Equity Association [EVCA], oh-
ne Datum). Anschlief3end liel die im Jahr 2007 beginnende, sich in den
Jahren 2008 und 2009 verscharfende Finanzkrise die Private-Equity-
Tatigkeit aufgrund von fehlender Akquisitionsfinanzierung von Banken,
deutlicher Zuruckhaltung bei Eigenkapitalinvestoren und Restrukturie-
rungsbedarf in den Portfolios der Private-Equity-Gesellschaften zwar stark
zurtckgehen, die Anzahl an Publikationen nahm, da diese Zeit flir die Pri-
vate-Equity-Branche derart nie dagewesene Herausforderungen aufwarf,

jedoch weiter stetig zu.

Viele Autoren beschaftigen sich mit Private Equity dabei auf einer allge-
meinen Ebene. Als bekanntes Beispiel sind Frommann und Leopold
(1998) zu nennen, die beschreiben, was Private Equity ist und wie Private-
Equity-Investitionen generell funktionieren. Andere Autoren setzen sich mit
spezielleren Themen aus dem Bereich Private Equity auseinander: Boh-
nenkamp (1999) untersucht die Rolle von Beteiligungsgesellschaften bei
der Entwicklung mittelstandischer Unternehmen; Amann, Ankli, Pfister und
PUmpin (2005) betrachten den Private-Equity-Investoren als ,Strategie-
Coach® fur das erworbene Unternehmen und lvanova und Tzvetkova
(2001) oder auch Povaly (2006) beispielsweise gehen auf den Ausstieg
von Private-Equity-Gesellschaften aus den gemachten Investitionen ein:

Sie beschreiben und analysieren die sogenannten Exit-Strategien.
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Der Bereich Private Equity — fur sich genommen — ist wissenschaftlich da-
her aus verschiedenen Perspektiven erfasst. Es bestehen lediglich spezia-

lisierte AnknUpfungspunkte fur wissenschaftliche Arbeiten.

Das Thema Unternehmens- bzw. Konzernabspaltungen ist in der wissen-
schaftlichen Literatur ebenfalls bereits ausgiebig behandelt worden. Als
bekannte Beispiele sind Becker (1994) und Haux (2001) zu nennen. Be-
cker (1994) beschaftigte sich detailliert mit der Teilung von Betrieben und
Haux (2001) setzte sich mit der Spaltung von Unternehmen im deutschen
Gesellschaftsrecht — ahnlich wie Becker, allerdings auf recht allgemeinem

Niveau — auseinander.

Zumeist stehen in diesen und ahnlichen Publikationen Organisationsas-
pekte innerhalb eines Konzerns bzw. Unternehmens im Vordergrund. Da-
bei wird angenommen, dass eine nach Abspaltung eigenstandig daste-
hende Konzerneinheit anschliellend weiter zum Konzern respektive Un-
ternehmensverbund gehort. Seltener und kaum im Zentrum der Analyse
hingegen wird der Konzern-Sell-off, die Veraul3erung eines Geschaftsbe-
reichs oder einer Tochtergesellschaft an Dritte, das heil3t die Abspaltung
verbunden mit dem Verkauf, explizit aufgegriffen: Ein Beispiel ist Buhner
(2004), der sich mit Unternehmensabspaltungen als Wertsteigerungsin-
strument (aus Konzernperspektive) auseinandersetzt. Er geht jedoch
hauptsachlich auf Equity Carve-outs und Spin-offs von bdrsennotierten
Gesellschaften ein und erwahnt den Konzern-Sell-off lediglich im Rahmen
der Hinleitung zum eigentlichen Kern seiner Arbeit. Cumming und Mallie
(1999) nehmen das Thema des Sell-offs detaillierter auf und beschaftigen
sich mit Aspekten der Rechnungslegung und Besteuerung im Vergleich zu

anderen Organisationsformen.

Weitere den Verkauf von Konzerneinheiten ansprechende Publikationen
sind diejenigen von Dentz, Frien und Gessner (2002), Forst (1992), Gra-
per (1993), Luippold (1991) und Vest (1995), die teils sehr ausfuhrlich mit-
tels Fallstudien, teils nur am Rande, auf den Management-Buy-out bei
(meist rechtlich selbstandigen) Konzerneinheiten eingehen und mit Hilfe
von Datenbankanalysen oder strukturierten Interviews Erkenntnisse fur die

Forschung gewinnen.
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Wie dargestellt sind bei der Thematik Unternehmens- bzw. Konzernab-
spaltungen somit ebenfalls allgemein nur begrenzte Anknipfungspunkte

fur wissenschaftliche Arbeiten denkbar.

Auch im Bereich der Unternehmensbewertungen gibt es unzahlige Verof-
fentlichungen — alte und neue. Damodaran (1997), Drukarczyk (2003), Lo-
derer (2007) oder Spremann (2002, 2004, 2005) beispielsweise publizier-
ten in den vergangenen Jahren Bulcher, die auf die verschiedenen Verfah-
ren der Unternehmensbewertung eingehen. Dabei handelt es sich insbe-

sondere um Publikationen Uber Unternehmensbewertungen allgemein.

Andererseits gibt es Autoren wie Leuner (1998, 2002) oder Spremann
(2006), die die Anwendbarkeit der allgemeinen Verfahren der Unterneh-
mensbewertung in Spezialsituationen ins Auge fassen: Sie setzten sich
mit der Unternehmensbewertung bei Restrukturierungsfallen auseinander.
Lafrenz (2004) andererseits geht in Richtung Shareholder Value und be-
trachtet Maximierungsmoglichkeiten durch SanierungsmalRnahmen. Diese
Fokussierung auf Restrukturierungssituationen ist ein beliebtes Anwen-
dungsgebiet und ebenfalls weitgehend durch bestehende Veroffentlichun-
gen abgedeckt. Im Bereich weiterer Spezialsituationen sind insbesondere
die Publikationen von Dinstuhl (2002) und Pfister (2003) zu nennen.
Dinstuhl beschaftigt sich mit verschiedenen Arten der Unternehmensbe-
wertung von (relativ selbstandigen, grundsatzlich nicht fir den Zweck der
Veraullerung bewerteten) Konzerneinheiten im Vergleich zum entspre-
chenden Gesamtkonzern, Pfister dagegen mit divisionalen Kapitalkosten,
das heil3t ebenfalls mit einem Spezialgebiet der Unternehmensbewertung
— dem Fall der Kapitalkosten in (ebenfalls relativ selbstandigen und grund-
satzlich nicht fur den Zweck der Veraulierung bewerteten) Konzerneinhei-

ten bzw. Konzernen.

Die besondere, in der vorliegenden Arbeit thematisierte Art der Unterneh-
mensbewertung mittels Earn-outs ist dabei generell noch vergleichsweise
jung. Trotzdem ist sie in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur mitt-
lerweile haufig zu finden. Beispiele sind Asbra und Miles (2009), Cain,
Denis und Denis (2006), Datar, Frankel und Wolfson (2001) oder Vaughan

(2008), die den Earn-out generell beschreiben und entweder als Instru-
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ment zur Einigungsfindung bei Verhandlungen von Unternehmensverkau-
fen oder als geeignete Methode bei eigentimergefihrten Unternehmen
darlegen, da fur den Alteigentumer ein guter Anreiz geschaffen wird, sich
fur einen Ubergangszeitraum weiterhin optimal in die Geschaftsentwick-
lung einzubringen. Seltener jedoch — wie beispielsweise von Meuli (1996)
oder Piehler (2007), die den Earn-out ebenfalls als Methode zur Eini-
gungsfindung bei Verhandlungen von Unternehmensverkaufen aufgreifen
— sind diese Abhandlungen der Thematik des Earn-outs hinreichend de-
tailliert. Neben einer ausfiihrlichen Beschreibung, wie ein Earn-out ausse-
hen kann, geht Meuli (2006) insbesondere auf steuerliche Implikationen
von Earn-out-Modellen ein. Piehler (2007) andererseits untersucht ver-
schiedenste Kontrakte und deren bedingte Zahlungsstrukturen anhand ei-
nes formalen Modells, meistens auf den Spezialfall des eigentimergefuhr-

ten Unternehmens bezogen.

Fur sich genommen ist auch der Bereich der Unternehmensbewertungen
— und im Speziellen das Gebiet der Earn-outs — weitreichend wissen-
schaftlich erfasst. Daher kann und muss die Frage gestellt werden, ob
nicht in Verbindung mit den jeweils anderen Bereichen interessante Fra-
gestellungen entstehen konnen. Dies sei am Beispiel der zuletzt ange-
sprochenen Publikationen von Meuli (1996) und Piehler (2007) nochmals
illustriert: Tatsache ist, dass weder bei Meuli (1996) noch bei Piehler
(2007) eine hinreichende Verbindung von einer Earn-out-Vereinbarung mit
einem Verkauf einer (nicht zwangslaufig sehr selbstandigen) Konzernein-
heit explizit mit aufgegriffen wird (Bereich der Konzernabspaltungen). Sie
beschaftigen sich in der Regel mit eigenstandigen, zumeist eigentimerge-
fuhrten Unternehmen. Dabei wird demnach immer, und das gilt fur alle bis
dato auffindbaren Publikationen, davon ausgegangen, dass der Earn-out
primar ein Hilfsinstrument ist, um die Erwartungshaltungen von Kaufer und
Verkaufer zusammenzufuhren. Ob der Earn-out bei Konzernabspaltungen
zusatzlich andere Funktionen einnehmen kann, bleibt unthematisiert. Auch
die Perspektive einer Ubernehmenden Beteiligungsgesellschaft wird kei-

nesfalls eingenommen (Bereich Private Equity).
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Wie ansatzweise verdeutlicht, sollte somit auch in den Schnittmengen der
drei Bereiche Konzernabspaltungen, Unternehmensbewertung und Private
Equity nach vorhandenen bzw. nicht vorhandenen Themenkreisen respek-
tive Publikationen gesucht werden. Es zeigt sich, dass bereits einige Auto-
ren versuchen, die Bereiche miteinander zu verbinden. Hierbei lasst sich
erstens die in Abbildung 1 betrachtete Schnittmenge von Private Equity

und Unternehmensbewertung (dunkelgrau) auffihren.

Konzern-
abspaltungen

Unternehmens-
bewertung

Private Equity

Abbildung 1: Schnittmenge von Private Equity

und Unternehmensbewertung

Innerhalb dieser Schnittmenge sind samtliche Veroéffentlichungen Uber
fremdfinanzierte Ubernahmen bzw. sogenannte LBO-Bewertungsmodelle
zu subsumieren. Lediglich beispielhaft seien die Publikationen von Peals
und Rosenbaum (2009), die eine fremdfinanzierte Ubernahme und deren
Bewertung detailliert erklaren, oder von Baldi (2005), der den Realopti-
onsansatz mit der Adjusted-Present-Value- bzw. APV-Methode fir den
Fall von Leveraged Buy-outs verknupft, genannt. Eine hinreichende Ver-
bindung der Bereiche Private Equity und Unternehmensbewertung mit

dem Bereich der Konzernabspaltungen erfolgt allerdings nicht.

Wird die in Abbildung 2 dargestellte Schnittmenge von Konzernabspaltun-
gen und Unternehmensbewertung (dunkelgrau) betrachtet, lassen sich

ebenfalls vielfaltige Arten von Publikationen auffuhren.
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Konzern-
abspaltungen

A

Unternehmens-

Private Equity bewertung

Abbildung 2: Schnittmenge von Konzernabspaltungen

und Unternehmensbewertung

Bei der Literaturrecherche wird deutlich, dass im Bereich der Konzern-
abspaltungen (z. B. Charifzadeh, 2002) auch eine Auseinandersetzung mit
wertrelevanten Themen erfolgt. Viele Publikationen konzentrieren sich auf
den Vergleich des Konzern-Sell-offs mit anderen Moglichkeiten des Cor-
porate Restructuring (insbesondere Spin-off, Tracking Stock etc.) oder ei-
ne Analyse der Abnormal Returns beim Veraulierer vor bzw. am Verof-
fentlichungstag (z. B. Alexander, Benson & Kampmeyer, 1984; Lee & Lin,
2008; Loh & Rathinasamy, 1997). Weitere Veroffentlichungen nehmen
damit verbundene Themen wie beispielsweise das Insider Trading (z. B.
Hirschey & Zaima, 1989), die Analyse der Griinde fir die Abnormal Re-
turns (Alexandrou & Sudarsanam, 2001) oder die Performance nach Ver-
aullerung (Tehranian, Travlos & Waegelein, 1987) auf. Diese stellen alle-
samt wertrelevante Themen dar, sind jedoch keinesfalls Publikationen, die
auf klassische Unternehmensbewertungsmethoden sehr detailliert einge-
hen. Anders ist dies bei den bereits aufgefuhrten Publikationen von
Dinstuhl (2002) und Pfister (2003). Sie bearbeiten das Thema Unterneh-
mensbewertung recht detailliert in Hinblick auf Konzerne, gehen jedoch
einerseits nicht hinreichend auf Konzernabspaltungen, das heil3t die Her-
auslosung aus dem Konzern oder auch den Verkauf einer Konzerneinheit,
und andererseits nicht explizit auf die Anwendung einer Earn-out-

Vereinbarung ein.
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Die Perspektive einer Beteiligungs- bzw. Private-Equity-Gesellschaft wird

keinesfalls mit aufgenommen.

Sieht man sich andererseits die von einigen Autoren aufgegriffene, in Ab-
bildung 3 aufgezeigte Schnittmenge von Konzernabspaltungen und Priva-
te Equity an (dunkelgrau), sind ebenfalls relevante Publikationen vorzufin-

den.

Konzern-
abspaltungen

Unternehmens-

Private Equity bewertung

Abbildung 3: Schnittmenge von Konzernabspaltungen

und Private Equity

Als zentrale Veroffentlichungen im Bereich dieser Schnittmenge sind
Geidner (2009) und Weber (2006)* zu nennen. Geidner (2009) untersucht
den Wandel der Unternehmensfiihrung bei der Ubernahme von (relativ
selbstandigen) Konzerneinheiten durch Beteiligungsgesellschaften. Nach-
dem sie 25 Experteninterviews durchfuhrte, zeigt sie anhand der Fuh-
rungssystem-orientierten Controlling-Konzeption von Kupper (2005), wel-
che Veranderungen in der Unternehmensflihrung, insbesondere dem Pla-
nungs-, Informations- und Kontrollsystem, dem Personalfiihrungssystem
und der Organisation, vorzufinden sind, und warum. Weber (2006) ande-
rerseits versucht, mit Hilfe der institutionalistischen Lehre von den Unter-

nehmerfunktionen bzw. der Erfolgsfaktorenforschung und einer empiri-

*  Der Arbeitskreis .Finanzierung“ der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft

e.V. [AKF] (2006) verwendet Webers Ergebnisse in seiner Publikation mit. Diese stellt
eine Art Zusammenfassung von Weber dar.
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schen Analyse von 33 Konzern-Sell-offs mit Beteiligungsgesellschaften,
das Zusammenwirken der Transaktionsbeteiligten Konzern, Konzernein-
heit und Beteiligungsgesellschaft zu analysieren und Erfolgsfaktoren der-

artiger Investitionen zu identifizieren.

Weder die genannte Publikation von Geidner (2009) noch die Veroffentli-
chung von Weber (2006) befasst sich jedoch hinreichend fundiert mit der
Unternehmensbewertung bzw. im Speziellen dem Earn-out bei Konzern-
Sell-offs durch Beteiligungsgesellschaften. Sie gehen jeweils von relativ
selbstandigen Konzerneinheiten und daher der Moglichkeit aus, klassi-
sche Methoden der Unternehmensbewertung problemlos anwenden zu

konnen.

Literaturrecherchen in Dissertations- und Zeitschriften-Datenbanken sowie
sonstigen Publikationen zeigen demnach, dass die die Schnittmenge aller
in Abbildung 4 dargestellten Kreise reprasentierende Thematik Earn-out-
Strukturen beim Verkauf von Konzerneinheiten an Beteiligungsgesell-
schaften in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur noch ganzlich un-
behandelt ist.

Konzern-
abspaltungen

Unternehmens-

Private Equity bewertung

Abbildung 4: In der vorliegenden Arbeit abgehandelte Schnittmenge

von Konzernabspaltungen, Private Equity und Unternehmensbewertung

Diese Abhandlung setzt sich somit die folgenden drei Zielsetzungen, um
einen signifikanten Beitrag zur wissenschaftstheoretischen Diskussion zu

leisten.
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Abbildung 5: Zielsetzungen der Arbeit

Wie aus Abbildung 5 ersichtlich, ist es erstens das Ziel der Ausarbeitung,
die theoretischen Bereiche Private Equity, Unternehmensbewertung und
Konzernabspaltungen zu verbinden. Zweitens verfolgt die vorliegende
Arbeit das Ziel, einen deutlichen Praxisbezug herzustellen. Nachdem
zuerst die wesentlichen die Informationstransparenz eines Konzern-Sell-
offs beeinflussenden Faktoren in einem Kontingenzmodell dargestellt
werden, wird deren Auspragung aus 80 Konzern-Sell-offs der Jahre 2006
bis 2009 erhoben. Dadurch ist es mdglich, die Praxisrelevanz der Fak-
toren zusatzlich aufzuzeigen und eine empirische Erganzung der Arbeit zu

erreichen.

Mittels der Ziele 1 und 2 respektive der Abhandlung der Thematik Earn-
out-Strukturen beim Verkauf von Konzerneinheiten an Beteiligungsgesell-
schaften ist es sodann auch maglich, eine Licke in der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur zu schlieBen und damit Ziel 3 zu erreichen. Als theo-
retischer Rahmen fungiert die Prinzipal-Agenten-Theorie, die die flr die
hier abgehandelte Thematik von wesentlicher Relevanz darstellenden In-
formationsverteilungen bzw. Informationsasymmetrien als einzige wissen-
schaftliche Theorie als Teil der Neuen Institutionenékonomik explizit und

hinreichend mit aufgreift bzw. behandelt.

Im Speziellen setzt sich die Arbeit mit der Forschungsfrage auseinander,
ob und wie Earn-out-Strukturen im Fall von Konzern-Sell-offs an Beteili-

gungsgesellschaften angewandt werden kénnen, um dem bei Konzern-
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Sell-offs haufig auftretenden Problem der verscharften Informationsasym-
metrien bzw. erheblichen Informationsmangel, die vor dem Verkauf Kaufer
und Verkaufer gleichzeitig betreffen und daher Ex-ante-Losungsansatze
der Prinzipal-Agenten-Theorie nicht brauchbar machen lassen, zu begeg-
nen. Stets systematisch aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie betrach-
tend, die nach dem Verkauf wiederum als theoretischer Rahmen fungieren
kann, wird zusatzlich die Frage gestellt, welche mit einer Konzern-Sell-off-
Transaktion mit Earn-out-Vereinbarung zwingend einhergehenden verhal-
tenstheoretischen und vertraglichen Rahmenbedingungen zu beachten

sind.

Zur ganzheitlichen SchlieBung der wissenschaftlichen Licke gliedert sich
diese Ausarbeitung dabei in einen deskriptiven, beobachtenden bzw.
kategorisierenden Teil (Kapitel 2 und 3), einen deskriptive und praskriptive
bzw. normative Elemente beinhaltenden Teil (Kapitel 4) sowie einen rein

praskriptiven bzw. normativen Teil (Kapitel 5 und 6).

Nachdem aus den Erkenntnissen des deskriptiven Teils der Arbeit, insbe-
sondere dem in Kapitel 2 herangezogenen Kontingenzmodell, im praskrip-
tiven Teil, vor allem in Kapitel 5, ein Gesamtlésungsansatz flir Konzern-
Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften entworfen wird, kdn-
nen wesentliche Handlungsempfehlungen fur Beteiligungsgesellschaften,

M&A-Berater bzw. Investmentbanken sowie Konzerne gegeben werden.
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2 Ex-ante-Informationsbesonderheiten bei Kon-

zern-Sell-off-Transaktionen

2.1 Eingrenzung des Untersuchungsobjekts des Konzern-
Sell-offs

2.1.1 Grundlagen im Konzernzusammenhang

In der Literatur sind grundsatzlich zwei verschiedene Definitionen des
Konzerns zu finden: eine rechtliche und eine betriebswirtschaftliche (Mei-
chelbeck, 2005, S. 437). Beide werden jedoch von unterschiedlichen Auto-
ren nicht einheitlich definiert (Theisen, 2000, S. 15-20) und unterscheiden

sich sinngemal auch jeweils untereinander.

Juristische Definition von Konzern und Konzernunternehmen

§ 18 des deutschen Aktiengesetzes (AktG), handelnd von ,Konzern und

Konzernunternehmen®, lautet folgendermalien:

(1) Sind ein herrschendes und ein oder mehrere abhangige Unterneh-
men unter der einheitlichen Leitung des herrschenden Unterneh-
mens zusammengefasst, so bilden sie einen Konzern; die einzel-
nen Unternehmen sind Konzernunternehmen. Unternehmen, zwi-
schen denen ein Beherrschungsvertrag (§ 291) besteht oder von
denen das eine in das andere eingegliedert ist (§ 319), sind als un-
ter einheitlicher Leitung zusammengefasst anzusehen. Von einem
abhangigen Unternehmen wird vermutet, dass es mit dem herr-

schenden Unternehmen einen Konzern bildet.

(2) Sind rechtlich selbstandige Unternehmen, ohne dass das eine Un-
ternehmen von dem anderen abhangig ist, unter einheitlicher Lei-
tung zusammengefasst, so bilden sie auch einen Konzern; die ein-

zelnen Unternehmen sind Konzernunternehmen.
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Zusammengefasst ist ein Konzern im juristischen Sinne daher ein ,eher
lockeres Konglomerat einzelner rechtlich selbstandiger Unternehmen®
(Hoffmann, 1993, S. 7), das unter einheitlicher Leitung zusammengefasst
ist. Die rechtliche Selbstandigkeit ist dabei objektiv feststellbar (Dinstuhl,
2002, S. 146). Die einheitliche Leitung andererseits muss erst festgestellt
werden. Dies ist z. B. der Fall, wenn gemall § 291 AktG ein Beherr-
schungsvertrag oder eine Eingliederung gemald § 319 AktG vorliegt. Fur
den Fall, dass die einheitliche Leitung wirklich ausgefuhrt wird, spricht

man vom sogenannten faktischen Konzern (Theisen, 2000, S. 52 ff.).

Betriebswirtschaftliche Definition von Konzern und Konzernunternehmen

In der betriebswirtschaftlichen Definition spricht man von einem Konzern,
wenn eine ,wirtschaftliche Entscheidungs- und Handlungseinheit vorliegt
(Hoffmann, 1993, S. 8). Sobald also eine einheitliche Leitung in Form der
Konzernfliihrung besteht, ist ,bei den einzelnen Konzernunternehmen aus
betriebswirtschaftlicher Sicht die fur eine Marktunternehmung notwendige
Entscheidungsautonomie nicht mehr vollstandig gegeben® (Meichelbeck,

2005, S. 438), so dass von einem Konzern gesprochen wird.

In der betriebswirtschaftlichen Literatur gibt es dabei, wie in Tabelle 1 er-

sichtlich, unterschiedlichste Klassifizierungen fur einen Konzern:

Merkmale Merkmalsauspragungen
(1) formale Grundlage der Beherrschung - faktischer Konzern
- Vertragskonzern

- Eingliederung

(2) Bereich der Beherrschung - Realkonzern
- Finanzkonzern

(3) Uber- oder Gleichordnung der Kon- - Unterordnungskonzern
zernunternehmen - Gleichordnungskonzern
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(4) Leistungsprogramm - horizontaler Konzern
- vertikaler Konzern
- konglomerater Konzern

(5) Entscheidungszentralisation - zentraler Konzern
- dezentraler Konzern

(6) Anzahl der Konzernstufen - einstufiger Konzern
- mehrstufiger Konzern

(7) Raumliche Struktur der Konzern- - agglomerierter Konzern
unternehmen - deglomerierter Konzern
(8) Struktur der Anteilseigner - Mehrheitskonzern
- Aktionarskonzern
(9) Umfang der Auslandsaktivitaten - nationaler Konzern

- internationaler Konzern

(10) Konzernorganisationsform - Stammhausholding
- Holding-Konzern

Tabelle 1: Konzerntypen in der betriebswirtschaftlichen Literatur

Quelle: In Anlehnung an Dinstuhl, 2002, S. 147 und Kliting, 1980, S. 8.

Definition der Konzerneinheit

Man kann erkennen, dass die Begriffe Konzern und Konzernunternehmen
sowohl in der juristischen als auch betriebswirtschaftlichen Definition auf-
tauchen. Der fur die vorliegende Arbeit ebenfalls zentrale Begriff der Kon-
zerneinheit ist jedoch nicht Teil der Definitionen. Im Rahmen dieser Ab-
handlung wird er, abgeleitet aus den obigen Definitionen, folgendermalien
definiert:

(1) Unter einer Konzerneinheit wird eine rechtlich selbstandige oder

unselbstandige Einheit eines Konzerns verstanden.
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(2) Es kann sich entweder um Konzernunternehmen oder um alle
denkbaren, nicht zwangslaufig rechtlich selbstandigen Einheiten ei-

nes Konzernunternehmens handeln.

Die Definition einer Konzerneinheit ist daher sehr weitlaufig: Alle denkba-
ren Einheiten eines Konzerns werden von der Definition aufgegriffen. So
sind beispielsweise rechtlich nicht selbstandige Betriebsstatten, Produkti-
onsstandorte, Divisionen, Abteilungen, Sparten, guterbezogene (z. B.
Produkte, Produktionsanlagen, aber auch Projekte) oder raumliche Seg-
mente (z. B. Absatzsegmente) (u. a. Chmielewicz, 1993, S. 1791) oder

auch einzelne Vermogensgegenstande mogliche Konzerneinheiten.

Die Definition ist dabei bewusst derart offen gehalten: Im Rahmen der
strategischen Fokussierung oder auch Restrukturierung eines Konzerns
ist es moglich und kommt es vor, dass sich ein Konzern von bestimmten

Einheiten in unterschiedlichsten Formen trennen mochte.

2.1.2 Gesetzliche Fassung der Unternehmensteilung

Ausgehend von der im deutschen Gesetz vorzufindenden ,Teilung®, zuge-
hoérig zum deutschen Umwandlungsgesetz (UmwG), unterscheidet man
drei Arten der Teilung: die Aufspaltung, die Abspaltung und die Ausgliede-
rung (Odenthal, 1999, S. 49 ff.). Dies ist in Abbildung 6 ersichtlich:

Unternehmensteilung im Umwandlungsgesetz

Aufspaltung Abspaltung Ausgliederung

Abbildung 6: Varianten der Teilung im Umwandlungsgesetz

Quelle: In Anlehnung an Odenthal, 1999, S. 49 ff.
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Bei der Aufspaltung teilt eine Ursprungsunternehmung ihr Vermogen auf
mindestens zwei neue Folgeunternehmen auf (Heiss, 1995, S. 26). Die
Ursprungsunternehmung geht dabei unter (Odenthal, 1999, S. 49). Die
Abspaltung bedeutet die Ubertragung eines Teils des Vermdgens der Ur-
sprungsunternehmung auf mindestens ein Nachfolgeunternehmen (Be-
cker, 1994, S. 20-21). Die Ursprungsunternehmung bleibt in reduzierter
Grolde erhalten und die bisherigen Anteilsinhaber erhalten Anteilsrechte
an der Nachfolgeunternehmung (Odenthal, 1999, S. 52). Die dritte Tei-
lungsmaglichkeit nennt sich Ausgliederung. Hier Ubertragt das Ursprungs-
unternehmen wiederum einen Teil des Vermodgens an mindestens ein
Nachfolgeunternehmen®. Im Unterschied zur Abspaltung erhalten die bis-
herigen Anteilsinhaber jedoch nicht die Anteilsrechte der Nachfolgeunter-
nehmung, sondern die Ursprungsunternehmung ,verbucht® die neue Toch-
tergesellschaft als Beteiligung (Becker, 1994, S. 22-23). Auf Ebene der
Anteilsinhaber der Ursprungsunternehmung ergeben sich somit keine un-
mittelbaren Veranderungen (Odenthal, 1999, S. 54-55).

Die angloamerikanischen Bezeichnungen der drei in Abbildung 6 aufge-
zeigten Arten sind nach Haux (2001) Split-up flr Aufspaltung, Split-off fir
Abspaltung und Spin-off fir Ausgliederung (S. 180-182).

2.1.3 Realisationsformen einer Unternehmensabspaltung

Trotz dieser klaren gesetzlichen Abgrenzung herrscht in der wissenschaft-
lichen Literatur nicht immer Einigkeit darlber, wie die jeweiligen Begriffe
auszulegen sind. Odenthal (1999, S. 67) merkt dies u. a. fur den Spin-off
an, der teilweise als gleichbedeutend mit der Ausgliederung und teilweise
als aquivalent mit der Abspaltung® genannt wird. Auch Biichi (2001) fiihrt
auf, dass der Begriff Spin-off unterschiedlich verwendet wird (S. 3). Ge-

maf} Otto (1999) ist ein Konzern-Spin-off wieder etwas Anderes: Er ver-

Erfolgt die Ubertragung des Vermégens auf ein neu gegriindetes Unternehmen, nennt
man den Vorgang Ausgriindung (Heiss, 1995, S. 27).

Im Gegensatz zum Verstandnis vom Spin-off bei Haux (2001, S. 181-182): siehe Ka-
pitel 2.1.2.
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steht darunter eine ,Ausgliederung bzw. ... Verkauf von nicht mehr als
Kerngeschaft definierten Unternehmensbereichen* (S. 173). Odenthal
(1999, S. 72) und Haux (2001, S. 180) dagegen machen deutlich, dass es
sich bei einer Spaltung bzw. Teilung, wie sie im Gesetz steht, nicht
zwangslaufig um einen Verkauf respektive eine Desinvestition handelt.
,Bei der Teilung steht die Ubertragung von Vermégenskomplexen gegen
Gewahrung von Beteiligungsrechten im Mittelpunkt®, wogegen der Verkauf
eine ,Eigentumsubertragung gegen Entgelt” darstellt (Odenthal, 1999, S.
72).

Otto ist dabei der Einzige, der den Spin-off in einem wissenschaftlichen
Beitrag mit dem Verkauf an einen Dritten verbindet.” In anderen Publikati-
onen wird diese Art der strategischen Neuausrichtung gewdhnlich als
Konzern-Sell-off (Buhner, 2004, S. 7) oder Divestiture (Copeland, Shastri
& Weston, 2005, S. 785) bezeichnet.

Um im Rahmen dieser Arbeit klarzustellen, was die Ubernahme einer
Konzerneinheit durch eine Beteiligungsgesellschaft bedeutet und wo diese
einzuordnen ist, wird die Kategorisierung von Buhner (2004) verwendet
(S. 7). Diese ist in Abbildung 7 schematisch dargestellt und wird im Fol-
genden erlautert. Der Vollstandigkeit halber wird nicht nur der fir diese
Arbeit relevante Konzern-Sell-off beschrieben. Dadurch ist es mdglich,

den Konzern-Sell-off von den anderen Auspragungen abzugrenzen.

" In der Praxis wird fiir jegliche Arten von Konzernabspaltungen (Abspaltung und Aus-

gliederung im Gesetz; mit oder ohne VeraulRerung an einen Dritten) ebenfalls oft der
Begriff Spin-off (oder auch Carve-out) verwendet.
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Tochterunternehmen
CF>0 CF=0
c CF>0 Mischform Equity Carve-out
o (Sekundérplatzierung)
E Sell-off
[ Tracking Stock
£
£
3 CF=o0 Equity Carve-out Spin-off
g (Primérplatzierung)
S
=

Abbildung 7: Abspaltung eines Tochterunternehmens:

Abgrenzung anhand der Zahlungsstréme aus Transaktion (ohne Transaktionskosten)

Quelle: In Anlehnung an Biihner, 2004, S. 7.

Merkmale des Spin-offs

Die Definition des Bundesverbands deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften [BVK] (ohne Datum) fur einen Spin-off lautet folgendermalen:
»2Ausgliederung und Verselbstandigung einer Abteilung oder eines Unter-
nehmensteils aus einer Unternehmung bzw. einem Konzern®. Zusatzlich
wird gesagt, der Spin-off kdnne der erste Schritt sein, um den Unterneh-

mensteil komplett zu verkaufen (BVK, ohne Datum).®

Beim Spin-off handelt es sich dabei um eine Transaktion, die sowohl fur
die Muttergesellschaft als auch die abgespaltene Tochtergesellschaft zu
keinem positiven Cashflow fuhrt (Veld-Merkoulova, 2003, S. 67). Dies wird
aus Abbildung 7 ebenfalls deutlich. Die Anteile der neuen Tochtergesell-
schaft werden direkt ,als Sachdividende pro rata an die Aktionare des
Mutterunternehmens verteilt“ (Bahner, 2004, S. 6). Es handelt sich also
gemal dieser Kategorisierung nach Bihner um die Abspaltung, wie sie im
Gesetz® verankert ist. Hier wird deutlich, dass sich auch Biihner (2004)

somit teilweise von den anderen, vorher genannten Publikationen unter-

Dieser Sachverhalt wird dann als Sell-off bezeichnet und im Folgenden behandelt.
Siehe Kapitel 2.1.2.
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scheidet. Im Folgenden halt sich diese Arbeit allerdings nur noch an die
Kategorisierung von Bihner (2004). Die von ihm aufgefihrten Charakteris-

tika eines Spin-offs sind in Abbildung 8 detailliert dargestellt.

Auswirkung Auswirkung
Cashflow Cashflow Rechtliche Faktische auf Bilanz auf Bilanz
Mutter Tochter Trennung Trennung der Tochter | der Mutter
Spin-off | =0 =0 vollstandige vollstandige keine Bilanz-
Trennung Trennung verkurzung

Abbildung 8: Eigenschaften des Spin-offs

Quelle: In Anlehnung an Biihner, 2004, S. 15.

Merkmale des Equity Carve-outs

Equity Carve-outs haben zur Folge, dass ein Teil der Aktien der abgespal-
tenen Tochtergesellschaft ,im Rahmen eines ordentlichen Bdrsengangs®
verkauft wird (Buchi, 2001, S. 11). Je nachdem, ob es sich um eine Pri-
mar- oder Sekundarplatzierung handelt, kommt dem Tochter- respektive
Mutterunternehmen ein positiver Cashflow zu.'® Bei der Primarplatzierung
wird eine Kapitalerhdhung bei der Tochtergesellschaft durchgefiihrt. Diese
fuhrt dazu, dass der Tochtergesellschaft neue Mittel zur Verfugung stehen
und der Cashflow fur die Muttergesellschaft gleich null oder negativ ist,
,wenn sich die Mutter an der Kapitalerhdhung beteiligt* (Bihner, 2004, S.
6). Auf der anderen Seite fliel3t der gesamte Emissionserlos der Mutterge-
sellschaft zu, wenn es sich um eine Sekundarplatzierung handelt. In die-
sem Fall stammt das Platzierungsvolumen aus dem ,Beteiligungsbesitz
des Mutterunternehmens® (Buhner, S. 6) — die an der Borse platzierten
Aktien sind also nicht ,jung®, sondern gehorten zum Besitz der Mutterge-

sellschaft.

1% Siehe Abbildung 9.
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In einem zweiten Schritt konnte auch der Rest der Anteile Uber die Borse
verkauft werden (Arzac, 2005, S. 268).

Auswirkung Auswirkung
Cashflow Cashflow Rechtliche Faktische auf Bilanz auf Bilanz
Mutter Tochter Trennung Trennung der Tochter | der Mutter
Equity Sek.platz. Sek.platz. vollstandige in Abhangig- Sek.platz. Sek.platz.
Carve-out | >0 =0 Trennung keit von Be- keine Aktivtausch
Primérplatz. Primérplatz. teiligungs- Primérplatz. Primérplatz.
<0 >0 quote nach Erhéhung EK- | keine
Equity Carve- | Quote, Bilanz-
out verlangerung

Abbildung 9: Eigenschaften des Equity Carve-outs

Quelle: In Anlehnung an Biihner, 2004, S. 15.

Merkmale der Begebung von Tracking Stock

Im Fall der Tracking Stocks gibt die Muttergesellschaft ,eine zusatzliche
Gattung von Aktien aus, deren Wert die Entwicklung eines genau definier-
ten Geschéaftsbereichs des Konzerns abbildet” (Buhner, 2004, S. 6). Dem-
zufolge findet keine physische Abspaltung des Unternehmens statt und
der Cashflow aus dem Erlos der Aktien flieBt dem Mutterunternehmen
zu", kann jedoch Uber den internen Kapitalmarkt an die physisch nicht
abgespaltene Tochtergesellschaft weitergereicht werden (Blihner, S. 6-7).
Synergiepotentiale mit dem Tochterunternehmen konnen weiterhin ge-
nutzt werden (Buhner, 2004, S. 8) und die Kontrolle Uber das Tochterun-
ternehmen bleibt vollstandig in den Handen der Muttergesellschaft (Buchi,
2001, S. 13).

Abbildung 10 zeigt die genaue Ausgestaltung von Tracking Stocks anhand

der wesentlichen Klassifizierungskriterien von Buhner (2004):

" Siehe Abbildung 10.
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Auswirkung Auswirkung

Cashflow Cashflow Rechtliche Faktische auf Bilanz auf Bilanz
Mutter Tochter Trennung Trennung der Tochter | der Mutter
Tracking | >0 =0 (evtl. Um- keine keine keine Bilanz-
Stock verteilung im Trennung Trennung verlangerung
Konzern) Erhéhung der
EK-Quote

Abbildung 10: Eigenschaften des Tracking Stocks

Quelle: In Anlehnung an Biihner, 2004, S. 15.

Merkmale des Sell-offs

Zuletzt soll die fur die vorliegende Ausarbeitung bedeutendste Art der Ab-
spaltung nach Buhner (2004) erlautert werden: der Sell-off. Bei diesem
Sell-off wird ,ein Geschaftsbereich oder Tochterunternehmen auf3erhalb
der Borse an Dritte verkauft” (Buhner, 2004, S. 7). Diese Dritte sind ge-
mafl Molod und Sattler (2005) sogenannte strategische oder finanzielle
Kaufer, je nachdem, ob der Zweck des Kaufes strategisch getrieben'? ist

oder einen finanziellen Hintergrund™ hat (S. 18).

Die Ubernahme durch einen finanziellen Investor entspricht genau dem
Fall, in dem eine Beteiligungsgesellschaft in ein Tochterunternehmen bzw.
einen Geschéftsbereich eines Konzerns investiert und versucht, bei dieser
von der Muttergesellschaft zumeist nicht mehr als Kerngeschaft angese-
henen Einheit Wertgenerierungspotentiale zu realisieren (Barber & Goold,
2007, S. 54). Die Einheit wird allerdings nur verkauft, wenn der Wert flr
den Kaufer groRer ist als fur den Verkaufer (Jaffe, Jordan, Ross & Wester-
field, 2008, S. 843) — und zwar optimalerweise an den Verkaufer, der die
ubernommene Konzerneinheit am effektivsten managen kann (Allen,
Brealey & Myers, 2008, S. 926).

2 Um beispielsweise Synergien zu realisieren.

® Finanzinvestoren akquirieren Unternehmen, um eine bestimmte Rendite zu erwirt-
schaften.
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Ahnlich wie bei einer Sekundarplatzierung des Equity Carve-outs gibt der
Konzern Anteile, beim Konzern-Sell-off allerdings vollstandig, ab. Wie in
Abbildung 11 zu erkennen, fliel3t in diesem Fall ausschlieBlich dem Mut-

terkonzern ein Cashflow, der Verkaufserlos, zu.

Auswirkung Auswirkung
Cashflow Cashflow Rechtliche Faktische auf Bilanz auf Bilanz
Mutter Tochter Trennung Trennung der Tochter | der Mutter
Sell-off >0 =0 vollstéandige vollstandige keine Aktivtausch
Trennung Trennung

Abbildung 11: Eigenschaften des Sell-offs

Quelle: In Anlehnung an Biihner, 2004, S. 15.

2.1.4 Beweggriinde eines Konzerns fiir einen Konzern-Sell-off

Die Grinde, warum es zu einer Unternehmensabspaltung und damit zu

einer der Auspragungen aus Abbildung 7 kommt, sind vielfaltig.

Ravenscraft und Scherer (1987) fanden bis 1987 mittels Case Studies
heraus, dass die abgespaltenen Einheiten zumeist nicht den finanziellen
Anforderungen des Mutterunternehmens genugten (S. 144). Walcher
(2000) nennt Unternehmensabspaltungen allgemein als ein ,Instrument,
um wesentliche Bestandteile einer Organisation grundsatzlich neu auszu-
richten und so die zum Teil defizitdren Unternehmensbereiche fit fir den
Wettbewerb zu machen® (S. 79). Dies ist das in der wissenschaftlichen Li-
teratur am haufigsten genannte Motiv fur Abspaltungen: MalRnahmen zur
Reorganisation bzw. Restrukturierung (Kitzmann, 2005, S. 16—17). Auch
Veld-Merkoulova (2003) macht deutlich, dass Spin-offs und Konzern-Sell-
offs Methoden sind, um sich zu reorganisieren und in Hinblick auf die Un-
ternehmensgréfRe und Zielsegmentkomposition optimal auszurichten (S.
4).
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Gemal Geidner (2009) lassen sich grundsatzlich finanzielle und strategi-
sche Motive unterscheiden (S. 32), die Weber (2006) wie in Abbildung 12

dargestellt zusammenfasst (S. 180). Diese sind nach Theisen (2000) je-

doch haufig nicht klar voneinander abgrenzbar (S. 10 f.).

Desinvestitionsmotive bzw.

-auslosefaktoren

v' mangelnder strategischer Fit"

v mangelnde Performance in der

unternehmensinterne unternehmensexterne
Auslosefaktoren Auslosefaktoren
auf Konzerebene auf Ebene der Konzerneinheit v Ubernahmeangebot von Dritten

(,Best Owner”)
v' Wettbewerbs- bzw. Marktver-

derKonzerneinheitaus Sicht Vergangenheit anderungen
derKonzernfihrung v’ erwartete mangelnde v Auflagen des Wettbewerbs-
v Liquiditatsbedarf bzw. Performance oder Umweltrechts

Finanzierungsprobleme bei v’ zuklnftiger Investitions-und v Enteignung/ Konfiszierung
Vo

Konzernunternehmung Umstrukturierungsbedarf in
v" Restrukturierung der Konzern- Funktionsbereichen
unternehmung

v Reduktion des ,Conglomerate
Discountder Konzern-
unternehmung am Kapitalmarkt

Vo

Abbildung 12: Desinvestitionsmotive bzw. -auslésefaktoren

Quelle: In Anlehnung an Weber, 2006, S. 180.

Es ist ersichtlich, dass neben unternehmensexternen Auslosefaktoren, wie
beispielsweise durch das Kartellamt auferlegten Verpflichtungen, unter-
nehmensinterne Auslosefaktoren fur den Desinvestitionsentscheid maf3-
gebend sind. Auf Konzernebene kdonnen diese entweder die Notwendig-
keit der Realisierung von Liquiditat (z. B. um aufgenommene Schulden mit
dem durch den Verkauf erzielten Kapitalerlds zu tilgen (Steiner, 1997, S.
233)) oder der Wunsch nach besserer Fokussierung auf die eigenen
Kernkompetenzen sein. Auf Ebene der Konzerneinheit kdnnen Auslose-
faktoren insbesondere eine mangelnde Performance, geringes Wachs-

tumspotential oder ein erheblicher Umstrukturierungsbedarf sein.'

¥ Wesentliche empirische Erhebungen fiihrten hierzu Forst (1992), Gréaper (1993) und

Nadig (1992) sowie Vest (1995) und Weber (2006) durch.
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2.2 Ex-ante-Informationsasymmetrien und -méangel als

Kernproblematik bei Konzern-Sell-off-Transaktionen

2.21 Allgemeines Ex-ante-Informationsproblem bei Unterneh-

mensverkaufen aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie

Nachdem die von der Neoklassik zugrunde gelegten Annahmen wie die
der vollkommenen Informationen von verschiedenen wissenschaftlichen
Forschern angezweifelt oder als realitatsfern eingestuft wurden, entwickel-
te sich die Neue Institutionenokonomik. Neben weitergehenden Erkennt-
nisgewinnen in der Theorie der Verfugungsrechte und der Transaktions-
kostentheorie hat diese im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie durch
Aufzeigen der Prinzipal-Agenten-Problematik durch Ross (1973) zentrale
Erkenntnisse zur Vertragsanbahnung bzw. -gestaltung geleistet.”® Sie
zeigt die ,wirtschaftlichen Folgen einer Delegation von Entscheidungs-
kompetenzen durch den Auftraggeber (synonym: Principal) auf einen Be-
auftragten (synonym: Agent), der seinen Entscheidungsspielraum auch
opportunistisch gegen den Principal austben kann“ (Meinhével, 2004, S.
470). Als Folge dieser Delegation entstehen sogenannte Informationsa-
symmetrien, bei denen gemal Jensen und Meckling (1976) stets davon
ausgegangen werden muss, dass Eigeninteressen des Agenten uber die

Interessen des Auftraggebers gestellt werden (S. 308).

Aufgrund der Erkenntnisgewinne in der Kontraktgestaltung zwischen ei-
nem das Eigentum besitzenden Prinzipal und einem die Verfigungsmacht
innehabenden Agenten (Weber, 2006, S. 100) hat sich die Prinzipal-
Agenten-Theorie als ,wirtschaftswissenschaftliches Analyseinstrumentari-
um® stark verbreitet (S. 97). Im Speziellen werden auch Unternehmens-
verkaufe haufig mit Hilfe der Theorie analysiert, da sie ebenfalls durch
Prinzipal-Agenten-Probleme bzw. insbesondere durch zweierlei wesentli-

che Informationsasymmetrien gepragt sind: einerseits zwischen Verkaufer

> Auch Coase (1937), Fama und Jensen (1983a, 1983b) sowie Jensen und Meckling
(1976) leisteten fundamentale Beitrage.
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als Agent und Kaufer als Prinzipal vor einer Transaktion (ex ante)'® und
andererseits zwischen Management als Agent und Kaufer als Prinzipal
nach einer Transaktion (ex post)”. Derartige Prinzipal-Agenten-Probleme,
bei denen jeweils der Agent die ,besser informierte Partei“ (Piehler, 2007,
S. 13) und der Prinzipal die weniger gut informierte Partei darstellt, gehen
somit ebenfalls auf die Prinzipal-Agenten-Theorie der Neuen Institutione-
nokonomik (Alchian & Demsetz, 1972, S. 777 ff.; Hartmann-Wendels,
1989, S. 714 f.) zuruck.

Vor Vertragsabschluss, das heifl3t ex ante bzw. vor Unternehmensverkauf,
versucht der Verkaufer, der Agent, dabei stets, sein Unternehmen best-
madglich darzustellen, um zum maximal moglichen Preis zu verkaufen. Er
hat einen Anreiz fur opportunistisches Verhalten und die Behauptung, ,gu-
te Qualitat® zu verkaufen (Piehler, 2007, S. 13). Der Unternehmenskaufer,
der Prinzipal, kann die Qualitdt des Unternehmens jedoch, aufgrund von
Unternehmensspezifika bzw. immateriellen Werten wie beispielsweise den
Fahigkeiten des Personals, nur deutlich schlechter einschatzen und geht
daher grundsatzlich von durchschnittlicher Qualitat aus. Dies kann dazu
fUhren, dass bestimmte Vertrage nicht zustande kommen'® oder der Markt
sogar zusammenbricht (Akerlof, 1970, S. 488 ff.). Derartige asymmetri-
sche Ex-ante-Informationsverteilungen sind unter dem Begriff der Quali-
tatsunsicherheit bzw. ,hidden characteristics“ bekannt (Furubotn & Rich-
ter, 1996, S. 165 und 236 ff.).

Grundsatzlich unterscheidet Piehler (2007) Indikatoren fur hohe Qualitats-
unsicherheit einerseits bezuglich ,Weiterfuhrung des bestehenden Ge-
schafts” und andererseits bezlglich ,Veranderungen des Geschafts® (S.
26). Die Unternehmenshistorie, die Marktvolatilitat und die Abhangigkeit
gegenuber weiteren Marktspielern betreffen beispielsweise die ,Weiterfih-
rung des bestehenden Geschafts® — neue Produkte, Technologien oder

Patente dagegen die ,Veranderungen des Geschafts“ (Piehler, S. 26).

'® Dies ist der Hauptgrund dafiir, dass Unternehmen keine homogenen Giiter darstellen,
deren Preis bei gleicher Informationslage stets marktrdumend bzw. gleichgewichtig ist
(Riedl, 2005, S. 5).

Zu Informationsasymmetrien nach einer Transaktion siehe Kapitel 4.3.1.

Das heildt, es findet eine adverse, nicht optimale Selektion statt.

17
18
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Um das Problem der asymmetrischen Ex-ante-Informationsverteilung zu
reduzieren und einer optimalen Losung naher zu kommen, kdnnen, wie
aus Abbildung 13 ersichtlich, verschiedene Mallhahmen ergriffen werden.
Zu beachten ist allerdings, dass diese selbst Kosten, sogenannte ,agency
costs®, verursachen und daher auch per se nicht optimal sind (Piehler,
2007, S. 13-14).

Screening

MaRnahmen
gegen Signaling
Qualitatsunsicherheit

Selbstselektion

Abbildung 13: MalBnahmen gegen Qualitdtsunsicherheit

Quelle: In Anlehnung an Strasser, 2000, S. 22 ff.

Beim Screening ergreift der Prinzipal Aktionen, um seine Informationslage
zu verbessern (Piehler, 2007, S. 13). Als Beispiel fur eine derart kostspie-
lige Informationsbeschaffung ist bei Unternehmenskaufen die Due Dili-
gence, das heildt die detaillierte Analyse verschiedener Unternehmensin-

formationen, zu nennen.

Unter Signaling versteht man die Situation, wenn der Unternehmensver-
kaufer dem Unternehmenskaufer ein Uberzeugendes Signal sendet, das
gute Qualitat suggeriert (Piehler, 2007, S. 13). Ein derartiges Signal ist

beispielsweise ausgezeichnete Reputation.

Die dritte MaRnahme zur Reduktion der Qualitatsunsicherheit ist die
Selbstselektion. Hier sind die verschiedenen Verkaufer unterschiedlichen
Gruppen zugeordnet: Verkaufer guter Qualitat bieten beispielsweise Zu-
satzleistungen an und signalisieren damit, dass sie gute Qualitat anbieten

— im Gegensatz zu einem Verkaufer schlechter Qualitat, flr den diese Zu-
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satzleistungen zu kostspielig sind. Es werden also ebenfalls Signale ge-
sendet (Rothschild & Stiglitz, 1976, S. 629 ff.; Elschen, 1991, S. 1005). Bei
Unternehmenskaufvertragen ist ein solches Selbstselektionssignal z. B.
das Angebot des Verkaufers, bestimmte Garantien abzugeben. Hierzu wa-
re ein Verkaufer schlechterer Unternehmensqualitat nicht im selben Um-

fang bereit.

2.2.2 Konzern-Sell-off-spezifisches Ex-ante-Informationsproblem

aufgrund von Unselbstandigkeiten

2221 Einsatzmodglichkeit eines Kontingenzmodells zur Abbil-
dung des Einflusses etwaiger Unselbstandigkeiten auf die

Informationstransparenz eines Konzern-Sell-offs

Um die Grundvoraussetzung fur den Hauptteil dieser Arbeit zu legen, wer-
den im Folgenden die bei Konzern-Sell-off-Transaktionen potentiell vorlie-
genden Unselbstandigkeiten eines Kontingenzmodells beschrieben. Diese
Unselbstandigkeiten sind der Ausloser, warum es besonderen Sinn macht,
sich mit Earn-out-Strukturen beim Verkauf von Konzerneinheiten an Betei-

ligungsgesellschaften zu beschaftigen.

Kontingenzmodelle gehen dabei zurick auf Fiedler (1967), der ein Kontin-
genzmodell fur FOhrungsstile entwarf. Vom englischen ,contingency’
kommend, das heil3t der Bedingt- bzw. Abhangigkeit von bestimmten Si-
tuationen, werden Einflussfaktoren respektive Situationskriterien in einem
Modell dargestellt, die, je nach Auspragung, unterschiedlich auf ein Unter-

suchungsobjekt wirken konnen.

Im vorliegenden Fall ist das Untersuchungsobjekt die Informationstranspa-
renz einer Konzerneinheit. Nach einer Analyse von verschiedensten Kon-
zern-Sell-off-Transaktionen der Jahre 2006 bis 2009 wurden hierbei sechs
zentrale Selbstandigkeitsfaktoren einer Konzerneinheit identifiziert, die

wesentlich zur Informationstransparenz einer Konzerneinheit beitragen.
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Funktionale
Unselbsténdigkeit
Rechtliche Finanzielle
Unselbsténdigkeit Unselbstéandigkeit
Informations-
Markt- Physische
unselbstandigkeit Unselbsténdigkeit

transparenz
des Sell-offs

Unselbsténdigkeit des
Managements

Abbildung 14: Ubersicht des Kontingenzmodells

In dem in Abbildung 14 dargestellten Modell ist deutlich zu sehen, dass es
sich bei den Einflussfaktoren fur die Informationstransparenz des Kon-
zern-Sell-offs um die folgenden handelt: die rechtliche, funktionale, finan-
zielle und physische Unselbstandigkeit, die Marktunselbstandigkeit sowie

die Unselbstandigkeit des Managements.

Das Modell soll aulerdem verdeutlichen, dass das Vorliegen eines be-
stimmten Transparenzgrades stets von der jeweiligen Situation abhangt.
Je nach Auspragung der Einflussfaktoren ist die Informationstransparenz

des Konzern-Sell-offs anders.

2.2.2.2 Darstellung moglicher Unselbstiandigkeiten als Einfluss-
faktoren fiir die Informationstransparenz eines Konzern-
Sell-offs

22221 Rechtliche Unselbstandigkeit

Die Frage nach der rechtlichen Selbstandigkeit ist im Rahmen der Trans-
parenzanalyse eines Konzern-Sell-offs von groRer Bedeutung. Hierbei
lassen sich grundsatzlich die beiden Auspragungen rechtlich selbstandig
und rechtlich nicht selbstandig unterscheiden (u. a. Weber, 2006, S. 18—
19).
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Bei rechtlich unselbstandigen Konzerneinheiten kommen insbesondere zu
verauRernde Abteilungen, Divisionen oder Sparten in Betracht. Dabei
kann es sich um alle denkbaren Auspragungen handein: von funktional ei-
nigermalen selbstdndig funktionierenden Einheiten, die lediglich keine
Rechtseinheit darstellen, bis hin zu einzelnen Produktionsstatten, die funk-

tional stark von anderen Konzerneinheiten abhéngig sind.™

Liegt andererseits rechtliche Selbstandigkeit vor, das heif’t, befindet sich
die vom Konzern zu verkaufende Einheit in einer rechtlichen Hulle wie
beispielsweise der GmbH oder AG, handelt es sich um Tochtergesell-

schaften.

Zentraler Unterschied zwischen rechtlich selbstandigen und rechtlich nicht
selbstandigen Konzerneinheiten ist die Informationstransparenz: Rechtlich
unselbstandige Konzerneinheiten sind komplett in den Konzern eingebun-
den. Wie genau diese Einbindung dabei funktioniert, ist oft sehr intranspa-
rent. Dies liegt einerseits an der Moglichkeit, Leistungsbeziehungen zwi-
schen der Konzerneinheit und anderen Konzerneinheiten vergleichsweise
willkiirlich zu gestalten.?’ Sie erfolgen oft nicht nach dem Prinzip ,at arm’s
length® (Gregoriou & Read, 2007, S. 149), das heil’t, sie halten keinem
Fremdvergleich stand. Andererseits fehlt bei rechtlicher Unselbstandigkeit
die Notwendigkeit, testierte Jahresabschlisse bzw. ein externes Rech-

nungswesen zu erstellen.

Zusatzlich ist auch die Art, sich als Konzern von der Konzerneinheit zu
trennen, eine andere: Besteht bei rechtlicher Selbstandigkeit die Mdglich-
keit, die Anteile an der Tochtergesellschaft mittels eines sogenannten
.~ohare Deals” (Nickel, 2008, S. 1) zu veraul3ern, besteht bei rechtlicher
Unselbstandigkeit unmittelbar nur die Moglichkeit, bestimmtes Vermogen
(Assets), bestimmte Mitarbeiter und bestimmte, wenn zuordenbare, Ver-
bindlichkeiten zu GUbernehmen (Hitschler, 1990, S. 1881). In solchen Fallen
spricht man von einem sogenannten Asset Deal (Nickel, 2008, S. 1), bei

dem sich die Frage der Zuordnung von Vermoégensgegenstanden (und

9" Siehe Kapitel 2.2.2.2.2.
° Sjehe auch Kapitel 2.2.2.2.2 und 2.2.2.2.4.
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Mitarbeitern) zu dem zu Ubernehmenden Geschaft verstarkt stellt. Diese
Einschatzung ist sowohl flr den Verkaufer als insbesondere auch fir den
Kaufer aufgrund von verschiedenen Konzernbeziehungen haufig dulRerst
schwierig. Daruber hinaus kann auch die anschlieRende Einbringung der
Mitarbeiter in eine neue Gesellschaft schwieriger sein, da die Haftung des
alten und neuen Arbeitgebers (in Deutschland gemal § 613a BGB) zu re-
geln ist (Lange, 1993, S. 38) und Mitarbeiter bei derartigen Ubergéngen
oft stark verunsichert werden. Ein reibungsloser Betriebslibergang ohne
Widerspriche seitens der Mitarbeiter und daraus unter Umstanden fol-
gendem Know-how-Abfluss kann nicht immer gewahrleistet werden. Ge-
nerell kann ein Asset Deal gemal} Bournet (2003) daher komplizierter sein
als ein Share Deal, da ,jedes einzelne Bilanzaktivum® (S. 83) Ubertragen
werden muss, ein groRer Aufwand notwendig ist und bestimmte Risiken
des Betriebsubergangs, die die Leistung der Konzerneinheit nach Verau-

Rerung beeinflussen kdnnen, teilweise unkalkulierbar sind.?’

Es kann demnach konstatiert werden, dass rechtliche Unselbstandigkeit —
vorwiegend aufgrund fehlender testierter Jahresabschlisse und sich bei
der notwendigen Transaktionsstruktur ergebender Intransparenz bei der
Zuordnung bzw. Ubertragung von Bilanzpositionen und Mitarbeitern — zur

Informationsintransparenz des Konzern-Sell-offs beitragt.

22222 Funktionale Unselbstiandigkeit

Bei Konzerneinheiten ist die funktionale Unselbstandigkeit ein weiterer
wichtiger Einflussfaktor fur die Informationstransparenz. Unabhangig von

der rechtlichen Selbstandigkeit kann es sich um funktional sehr selbstan-

2 Um den Asset Deal zu vermeiden, das heif3t insbesondere den Umfang des Transak-

tionsvertragswerks zu minimieren, kann zwar alternativ trotzdem ein Share Deal struk-
turiert werden, die Infragestellung der korrekten Zuordnung von Vermdgensgegens-
tdnden (und Mitarbeitern) zu dem zu ubernehmenden Geschaft ist jedoch die gleiche:
Es musste das zu dem auszugliedernden Geschéftsbereich gehdrende Teilvermdgen
vom Verkaufer vor einer Transaktion ,zunachst in ein rechtlich eigenstandiges Unter-
nehmen eingebracht® werden (Linssen, 2002, S. 2). AnschlieRend besteht die Mdg-
lichkeit, die Anteile an dieser neuen Gesellschaft in einem Share Deal zu verkaufen
(Knott, Mielke & Weidlich, 2001, S. 19).
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dige oder von anderen Bereichen stark abhangige Einheiten handeln. Die
Abhangigkeit entsteht dabei durch funktionale Interdependenzen® zwi-

schen der Konzerneinheit und anderen Teilen des Konzerns.

Der Extremfall ist die vollstandige funktionale Selbstandigkeit. In diesen
Fallen besitzt die Konzerneinheit alle notwendigen Unternehmensfunktio-
nen. Sie kdnnte jederzeit selbstandig am Markt agieren. Dies ist haufig in
Situationen der Fall, in denen eine rechtlich selbstandige Konzerneinheit
entweder nichts mit dem Kerngeschaft des Gesamtkonzerns zu tun hat®,
vom Konzern als Finanzbeteiligung gehalten wird und/oder der Konzern
einen Verkauf bereits durch den Aufbau von ursprtinglich fehlenden Funk-

tionen vorbereitet hat.

Wenn eine klare Wertschopfungskette in der Konzerneinheit selbst zu er-
kennen ist und damit die wesentlichen Wertschopfungsstufen wie zumeist
Einkauf, Produktion, Vertrieb, Logistik und Service in der Einheit vorhan-
den sind, spricht man von funktional relativ selbstandigen Einheiten. Meist
sind dann nur Funktionen (und damit auch Mitarbeiter), die dem Gemein-
kostenbereich oder sogenannten Corporate Center (Goedhart, Koller &
Wessels, 2005, S. 532) zuzurechnen sind, nicht als eigenstandige Funkti-
on in der Konzerneinheit selbst etabliert. Dies sind Funktionen wie bei-
spielsweise Rechnungslegung, Personal oder Marketing, aber auch die
gemeinsame Forschung und Entwicklung (Klein, 1982, S. 162), die gegen
Entgelt von anderen Einheiten oder von extern bezogen werden mussen
bzw. mussten. In rechtlich selbstandigen Konzerneinheiten bzw. in Profit
Centern werden interne Leistungen dabei grundsatzlich ,at arm’s length”
verrechnet (Caspari & Caspari, 2004, S. 313). Dies gewahrleistet in einem
solchen Fall haufig hohe Transparenz. Andererseits wird eine gegenseiti-
ge Leistungsinanspruchnahme im Konzern oft allerdings auch gar nicht
oder nicht zu Marktkonditionen verrechnet. Hier besteht teilweise zwar die

Maoglichkeit, mittels Schlisselung und Kostenstellen- bzw. Kostentrager-

22 Unter Interdependenzen verstehen Gerbig (1976, S. 143) sowie Haspeslagh und Je-

mison (1992, S. 166) Wechselbeziehungen zwischen der betrachteten Konzerneinheit
und den Ubrigen Konzerneinheiten.

% Damit ist die Realisierung von Synergien ausgeschlossen.
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rechnung (Copeland, Koller & Murrin, 2002, S. 364 f.) eine Allokation auf
die Konzerneinheit vorzunehmen (Goedhart et al., 2005, S. 532). Inwie-
weit die derart umgelegten Kosten jedoch den auch nach einer Transakiti-
on entstehenden Kosten gleichen, ist fur alle Parteien auferst fraglich. In
den meisten Fallen funktionaler Abhangigkeit, verbunden mit einer Verau-
Rerung der Konzerneinheit, ist demnach ein hohes Mal} an Intransparenz

gegeben.

Wenn es sich beispielsweise nur um bestimmte Produktionsstatten oder
andere Einheiten mit sehr beschrankter funktionaler Selbstandigkeit — weil
weitere zentrale Funktionen (Uber die den Gemeinkosten zuzurechnenden
Bereiche hinaus) von anderen Konzernbereichen ibernommen werden —
handelt, spricht man von funktional sehr unselbstandigen Einheiten. Hier
gilt ebenfalls: Wenn und soweit die Leistungen ,at arm’s lenth’, das heif3t
zu marktgerechten Verrechnungspreisen (Pfleger, 1996, S. 632), veran-
schlagt werden, ist eine deutlich hdhere Informationstransparenz gegeben

als ohne marktnahe Verrechnung.

Neben diesen von Moxter (1961) als ,aktive Verbundwirkungen“ bezeich-
neten Intransparenzerscheinungen sind zusatzlich die sogenannten ,pas-
siven Verbundwirkungen zu beachten (Meichelbeck, 2005, S. 444-445).
Damit sind Verbund- und Synergieeffekte gemeint (Eisenfuhr, 1971, S.
467; Everling, 1963, S. 204; Kiting, 1981, S. 175). Unabhangig davon, ob
die Funktion Einkauf in der betrachteten Konzerneinheit vorzufinden ist,
kann es, auch bei sonst vollstandig selbstandigen Einkaufsabteilungen,
moglich sein, dass bestimmte Einkaufskonditionen bzw. -preise nur da-
durch erzielt werden konnen, dass der Lieferant auch andere Konzernein-
heiten beliefert oder der Konzerneinheit gar lediglich eine bessere Boni-
tatseinschatzung anmalft, weil sie Teil des Konzerns ist (Geidner, 2009, S.
141). Gleiches gilt insbesondere vertriebs- bzw. kunden- oder auch finan-
zierungsseitig. Die Auswirkungen solch passiver Verbundwirkungen auf
die Konzerneinheit kdnnen dabei von keiner Partei vollumfassend beurteilt

werden.

Da es bei einem Konzern-Sell-off um eine Verselbstandigung mit gleich-

zeitigem Verkauf geht, wird die Komplexitat des Konzern-Sell-offs insbe-
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sondere von der vorliegenden Informationstransparenz beeinflusst. Je
mehr Funktionen von der Konzerneinheit selbst Ubernommen werden, je
marktnaher die interne Leistungsverrechnung erfolgt und je geringer die
nur aulderst schwer quantifizierbaren passiven Verbundwirkungen sind,
desto hdher ist die Informationstransparenz der betrachteten Konzernein-
heit.

22223 Finanzielle Unselbstandigkeit

Eine in vielen Konzerneinheiten nicht vorhandene Gegebenheit ist die
Selbstandigkeit in Hinblick auf die Finanzierung — wobei eine Konzernein-
heit grundsatzlich drei Arten von Finanzierung erhalten kann (Stein, 1998,
S. 1102 ff.): konzernexterne Fremdfinanzierung (Steiner, 1998, S. 421—
483; Maier-Reimer, 1998, S. 484-528), konzerninterne Eigenfinanzierung
(Scheffler, 1998a, S. 236-240) oder konzerninterne Fremdfinanzierung
(Scheffler, 1998b, S. 669-694; Hommelhoff & Kleindiek, 1998, S. 695—
716).

Jegliche konzerninterne Finanzverflechtung oder Sicherheitenbereit-
stellung fuhrt im hiesigen Kontext zu einer finanziellen Unselbstandigkeit.

Abhangig davon, ob die rechtliche Selbstandigkeit®*

gegeben ist oder
nicht, kann man, wie in Abbildung 15 ersichtlich, verschiedene Arten der

finanziellen Unselbstandigkeit unterscheiden:

? Siehe Kapitel 2.2.2.2.1.
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vertrag (EAV) darlehen Fremdkapital

Abbildung 15: Differenzierung der finanziellen Unselbsténdigkeiten

Ist die Konzerneinheit nicht als eigenstandige rechtliche Einheit struktu-
riert, ist finanzielle Abhangigkeit vollstandig gegeben. Einerseits werden
alle Uberschussigen oder notwendigen Liquiditatsstrome mit dem Gesamt-
konzern oder einer groReren Einheit verrechnet. Kapital als Eigenkapital
ist aufgrund der fehlenden buchhalterischen Gesamterfassung und Erstel-
lung eines Jahresabschlusses der Einheit andererseits niemals direkt not-

wendig bzw. Uberschussig.

Liegt rechtliche Selbstandigkeit vor, muss man weiter unterteilen: Betrach-
tet man das buchhalterische Eigenkapital, liegt finanzielle Selbstandigkeit
vor, wenn die Gesellschaft sowohl Gewinne als auch Verluste in die Ruck-
lagen einstellt und damit in diesem Zusammenhang nichts von der Ver-
bindung zur Muttergesellschaft spurt. Weniger finanzielle Selbstandigkeit
liegt vor, wenn zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft ein sogenannter
Ergebnisabfuhrungsvertrag (EAV) besteht. Ein EAV bedeutet, dass Ge-
winne und Verluste durch die Muttergesellschaft ausgeglichen werden
(Brick & Sinewe, 2008, S. 305). Die Gesellschaft hat damit theoretisch
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.2° Sie kann sich keine Reserven aufbau-

stets ein konstantes Eigenkapita
en, muss jedoch bei Verlusten auch keine bilanzielle Uberschuldung be-
furchten. Inwieweit die Leistung der Konzerneinheit ohne EAV derjenigen
mit EAV entspricht, bleibt aufgrund der unméglichen Uberschuldung® —
die allen Stakeholdern einen Vertrauensvorschuss gibt — unbekannt und
erhoht die Informationsintransparenz des Konzern-Sell-offs flr alle Partei-

en.?’

Andererseits lasst sich die Fremdkapitalsituation betrachten: Grundsatz-
lich kann eine rechtlich selbstandige Konzerneinheit eigenstandig Fremd-
kapital aufnehmen. Existiert kein EAV und besitzt die Tochtergesellschaft
Fremdkapital, das nicht mit Sicherheiten der Muttergesellschaft hinterlegt
ist, werden die Konditionen des Fremdkapitals — sofern keine passiven
Verbundwirkungen?® existieren — marktiiblich sein. In diesem Punkt liegt
sodann keine finanzielle Unselbstandigkeit vor. Existiert jedoch ein EAV
bzw. eine Sicherheitenzusage an die Tochtergesellschaft und verflgt die-
se Uber Fremdkapital in ihrer eigenen Bilanz, ist eine erhdhte Informa-
tionsintransparenz des Konzern-Sell-offs vorzufinden: Wie bereits ange-
deutet, macht der EAV eine Uberschuldung unmoglich, wirkt fir die
Fremdkapitalgeber daher als Sicherheit®® und lasst eine Fremdkapitalge-
wahrung ohne EAV als aulerst fraglich erscheinen. Gleiches gilt, wenn
die Muttergesellschaft den Fremdkapitalgebern eine andere, nicht der

Konzerneinheit unmittelbar zuordenbare Sicherheitenzusage gegeben hat.

Des Weiteren gibt es, die Fremdkapitalsituation analysierend, bei rechtli-

cher Selbstandigkeit die Mdglichkeit, am sogenannten Cashpool (Goed-

% Sollte die Tochtergesellschaft nicht Gber genltigend liquide Mittel verfligen, um eine

Ausschittung vorzunehmen, wird bei der Tochtergesellschaft eine Verbindlichkeit ge-
genulber der Muttergesellschaft bilanziert. Stellt die Muttergesellschaft der Tochterge-
sellschaft im Rahmen eines Verlustausgleichs keine Liquiditat zur Verfigung, wird bei
der Tochtergesellschaft eine Forderung gegentiber der Muttergesellschaft gebucht.
Soweit die Muttergesellschaft solvent bleibt.

Derartige Vorteile der Konzerneinheit werden ebenfalls als passive Verbundwirkungen
bezeichnet.

Hier ist beispielsweise eine héhere Bonitatseinschatzung nur aufgrund der Tatsache,
dass die Einheit Teil des Gesamtkonzerns ist, denkbar. Auch wenn der Fremdkapital-
geber noch mit weiteren Konzerneinheiten Kundenbeziehungen fihrt, konnte die
Fremdkapitalgewahrung insgesamt anders aussehen.

Bzw. wie eine Patronatserklarung.
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hart et al., 2005, S. 534) der Muttergesellschaft angeschlossen zu sein. In
diesem Fall wird, ahnlich wie beim EAV, jedoch nicht auf Eigenkapital,
sondern auf Liquiditat abzielend, dauernd ein Ausgleich der Geldmittel
vorgenommen. Ist der Cashflow der Tochtergesellschaft positiv, wird die-
ser auf die Konti der Muttergesellschaft Gberwiesen. War der Cashflow
negativ, bekommt die Tochtergesellschaft eine Gutschrift auf ihr Konto.
Die Tochtergesellschaft hat damit theoretisch stets einen konstanten Be-
trag an Geldmitteln in der Bilanz.*® Obwohl die rechtliche Selbsténdigkeit
generell die Moglichkeit eréffnet, Fremdkapital aufzunehmen, ist dies bei
einer Cashpool-Anbindung zumeist nicht erforderlich. Das Fremdkapital
wird haufig ausschlieBlich tUber die Muttergesellschaft aufgenommen und
uber den Cashpool der Tochtergesellschaft zur Verfligung gestellt. Diese
Cashpool-Anbindung, die einen Liquiditatsmangel der Konzerneinheit
ausschlieRt®’, gibt — wie der EAV — allen Stakeholdern dabei grundsatzlich
einen Vertrauensvorsprung und lasst es fur alle Parteien fraglich erschei-
nen, wie die Leistung der Konzerneinheit, neben der (Fremdkapital-)Finan-
zierbarkeit ohne derartiges Sicherheitensubstrat der Muttergesellschaft,

ohne Cashpool-Anbindung (nach Transaktion) aussieht.

Als letzte finanzielle Verbindung im Bereich des Fremdkapitals ist das so-
genannte Gesellschafterdarlehen zu nennen. Dieses kann als abge-
schwachte Cashpool-Vereinbarung angesehen werden. Offiziell wird die
Liquiditat in diesen Fallen nicht dauernd abgefihrt bzw. ausgeglichen.
Sollte jedoch von der Tochtergesellschaft Liquiditat bendtigt werden, wird
ein Gesellschafterdarlehen zur Verfugung gestellt — oft aus dem Grund,
dass eine alleinige Fremdfinanzierung zu den gleichen Konditionen fur die

Tochtergesellschaft nicht moglich ist.

Neben den die Informationsintransparenz beeinflussenden finanziellen
Unselbstandigkeiten im Einzelnen kann daruber hinaus angemerkt wer-

den, dass es ein zusatzliches Problem von EAV, Cashpool-Anbindung,

* Die Gutschriften bzw. Liquiditatsabfiihrungen der Muttergesellschaft konnen jedoch bi-

lanziell auch in Verbindlichkeiten bzw. Forderungen gegeniber der Muttergesellschaft
erfasst sein.

¥ Soweit die Muttergesellschaft solvent bleibt.
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Gewahrung von Gesellschafterdarlehen und Bereitstellung von Sicherhei-
tensubstrat durch die Muttergesellschaft ist, dass sowohl Management als
auch Mitarbeiter keine Kapital- und Liquiditatsdisziplin entwickeln kdnnen
bzw. miUssen. Auch dies wirkt sich auf die Informationsintransparenz des
Konzern-Sell-offs aus, weil bestimmte wirtschaftliche Prozesse unter Kapi-

tal- und Liquiditatsdruck deutlich strenger untersucht werden.

Gesamthaft hat sich also gezeigt, dass die Eigenkapitalsituation betrach-
tend der EAV und die Fremdkapitalsituation analysierend dartber hinaus
die Cashpool-Anbindung, die Gesellschafterdarlehen und die Bereitstel-
lung von Sicherheitensubstrat durch die Muttergesellschaft sowohl die
Leistungsfahigkeit als auch die Finanzierbarkeit nach einem Verkauf in

Frage stellen konnen. Die Informationsintransparenz kann erhoht sein.

22224 Marktunselbstandigkeit

Handelte Kapitel 2.2.2.2.2 von der funktionalen Unselbstandigkeit, kann
andererseits auch die Marktunselbstandigkeit als die Informationstranspa-
renz des Konzern-Sell-offs beeinflussender Faktor genannt werden. Ins-
besondere ist hier das Vorliegen von externem, das heif3t nicht zum Kon-
zern gehdrendem Umsatz, malRgebend (Geidner, 2009, S. 142). Konzern-
einheiten, die ihre Leistungen frei am Markt verkaufen, sind hinsichtlich
Markt- und Wettbewerbsfahigkeit auf selbstandiger Basis fur alle Parteien
deutlich einfacher zu beurteilen als Einheiten, die (ausschlieB3lich) Leistun-
gen an andere Konzerneinheiten bzw. -gesellschaften verkaufen. In die-
sen Fallen liegt ein erheblicher Grad an Informationsintransparenz vor, da
die Verrechnung von Leistungen an andere Konzerneinheiten bzw. Kon-

zerngesellschaften nicht zwangslaufig Uberhaupt bzw. zu Marktkonditio-
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nen erfolgt respektive die Marktfahigkeit der verauRerten Produkte oder

des gezeigten Produktvolumens nicht abschlieBend bewiesen ist.*?

Wie schon bei der funktionalen Abhangigkeit in Kapitel 2.2.2.2.2 sind auch
,passive Verbundwirkungen in Form von Synergieeffekten® (Meichelbeck,
2005, S. 445) zu berucksichtigen. Insbesondere Namen, Marken, Lizen-
zen oder auch Patente, die einen Marktzugang ermadglichen, sind hier von
entscheidender Bedeutung (u. a. Geidner, 2009, S. 88). Deren Nutzen-
quantifizierung fur die Konzerneinheit ist jedoch fur alle Beteiligten aul3erst
schwierig. Einige konzernexterne Kunden maogen potentiell nur Kunden
sein bzw. bestimmte Konditionen offerieren, da die Konzerneinheit Teil

des groRen, vermeintlich zuverlassigeren Gesamtkonzerns ist.*®

Je mehr externer, das heift nicht zum Konzern gehdrender Umsatz von
der Konzerneinheit erzielt wird, desto leichter ist eine Aussage Uber die
Markt- und Wettbewerbsfahigkeit der Konzerneinheit moglich und desto
geringer ist die Informationsintransparenz des Konzern-Sell-offs. Anderer-
seits gilt auch, dass die Informationsintransparenz deutlich geringer ist, je
geringer die Verbund- und Synergieeffekte (Meichelbeck, 2005, S. 445)

bzw. passiven Verbundwirkungen sind.

22225 Physische Unselbstandigkeit

Auch die physische Unselbstandigkeit spielt bei Konzern-Sell-offs eine
Rolle. Es stellt sich generell die Frage, ob die Konzerneinheit in den

Raumlichkeiten einer anderen, zum Konzern gehorenden Einheit wirt-

¥ Als Pendant zur Marktunselbstandigkeit ist in diesem Zusammenhang die Frage zu

stellen, warum nicht auch eine Lieferantenunselbstandigkeit einen wesentlichen Ein-
flussfaktor auf die Informationstransparenz darstellt. Dies wurde vom Autor der vorlie-
genden Arbeit jedoch ebenfalls in Erwagung gezogen. Einerseits ist die VeraulRerung
einer nachgelagerten Funktion (z. B. einer Vertriebseinheit) fir den Konzern allerdings
zumeist nicht sinnvoll. Er wiirde sich damit unter Umstanden einem Absatzkanal bzw.
zentraler Kompetenz entledigen. Andererseits, und dies ist die Folge aus dem logi-
schen, soeben dargelegten Grund, ist ein derartiger Konzern-Sell-off empirisch, zu-
mindest in dem untersuchten Datensatz, keinesfalls von Relevanz.

Dies spielt insbesondere bei Produkten mit anschlieRend zwingend notwendigen Fol-
geleistungen wie z. B. Service eine grolRe Rolle.

33
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schaftet und daftr Mietaufwendungen zurechenbar sind oder eine eigene

Immobilie an einem separaten Standort besitzt oder mietet.

Einerseits ist die finanzielle Informationstransparenz bei eigenen Raum-
lichkeiten bzw. klarer Zurechenbarkeit von Mietaufwendungen dabei deut-
lich groRRer als ohne eigene Raumlichkeiten, bei denen Mietaufwendungen
zwar teilweise zuordenbar, jedoch oft schwer vergleichbar sind. Auch Um-
zugskosten, die im Rahmen der Ausgliederung anfallen, missen in der Er-

folgsrechnung gegebenenfalls gedanklich berlcksichtigt werden.

Andererseits ist die Einschatzbarkeit von Unternehmenskultur und Ge-
schaftsprozessen bei Raumlichkeiten des Konzerns deutlich intransparen-
ter. Wie die Mitarbeiter an einem vom Konzern vollstandig getrennten
Standort denken und arbeiten, ist fur alle Parteien fraglich. Eine Einbet-
tung in ein kulturelles Umfeld beim Mutterkonzern kdnnte dabei z. B. ei-
nerseits zu fehlender Motivation der Mitarbeiter aufgrund des vermeintlich
sicheren Arbeitsplatzes oder andererseits moglicherweise zu einer erhoh-
ten Motivation aufgrund von Wettbewerbsverhalten zwischen bestimmten
Mitarbeitern fuhren. Die Quantifizierung solcher oft zwischenmenschlichen

Charakteristika ist jedoch nicht genau moglich.

Somit beeinflusst die physische Unselbstandigkeit aufgrund von teilweise
nicht zurechenbarem Immobilieneigentum oder Mietaufwendungen und
der fehlenden Einschatzbarkeit der Unternehmenskultur und Geschafts-

prozesse die Informationstransparenz des Konzern-Sell-offs.

2.22.2.6 Unselbstandigkeit des Managements

Sowohl das Vorhandensein von eigenem Management als auch die Inten-
tion des Managements sind fur die Informationstransparenz des Konzern-
Sell-offs von groRer Bedeutung. Gleiches gilt fir alle leitenden Mitarbeiter.

Dies wird als Selbstandigkeit des Managements bezeichnet.

Je kleiner die Konzerneinheit und je starker die Einbindung der Konzern-

einheit in den Konzernverbund, desto gréler ist die Wahrscheinlichkeit,
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dass es fur die zu verauRernde Einheit kein eigenes Management mit al-
leiniger Erfolgsverantwortung gibt bzw. keine ausschlieRlich der Konzern-
einheit zuordenbaren leitenden Mitarbeiter existieren. In solchen Fallen
stellt sich die Frage, inwieweit das Management die Profitabilitat der Kon-
zerneinheit — aufgrund von weiteren Verantwortlichkeiten auf3erhalb der zu
verauRernden Konzerneinheit — bestmoéglich steigern konnte. Auch ist in
Konzern-Sell-offs stets fraglich, ob leitende Flhrungspersonlichkeiten und
Mitarbeiter Interesse an einer Ausgliederung haben und damit fir deren
neuen Eigentumer versuchen, die maximale Transaktionstransparenz her-
zustellen und die Ausgliederung und Weiterentwicklung mit voranzutrei-
ben, oder lieber weiterhin Mitarbeiter des grofteils als sicherer angesehe-
nen, da bereits gewohnten, Konzerns verbleiben wollen. Dieses Risiko
des Know-how-Abflusses ist fur einen Kaufer substantiell, da dieser die
abwandernden Kompetenzen meist nicht unmittelbar ersetzen kann
(Geidner, 2009, S. 89-90).

Je hoher die Selbstandigkeit des Managements und der leitenden Mitar-
beiter und je starker deren Wille, bei der Konzerneinheit zu verbleiben
bzw. sich ihr vollstandig anzugliedern, desto geringer ist die Informations-

intransparenz des Konzern-Sell-offs.

2.2.2.3 Mangelnde Anwendbarkeit der Prinzipal-Agenten-Theorie
aufgrund des Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-Infor-

mationsproblems

In Kapitel 2.2.1 wurde unter Informationsasymmetrien grundsatzlich ver-
standen, dass ein Agent, als ausfuhrende Partei, Informationsvorspringe
gegenuber einem Prinzipal, als Auftraggeber, hat. Es wurde gezeigt, dass
derartige Informationsasymmetrien zentraler Bestandteil der Prinzipal-

Agenten-Theorie sind.

Im speziellen Fall von Konzern-Sell-offs hat sich in Kapitel 2.2.2 bisher je-
doch gezeigt, dass verscharfte Informationsasymmetrien vorliegen, da der

Konzern, als Agent, bei Transaktionsgesprachen, z. B. mit einer Beteili-
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gungsgesellschaft als Prinzipal, in einigen Bereichen einen auferst star-
ken Informationsvorsprung haben kann. Aul3erdem wurde ersichtlich, dass
nicht ausschlieBlich Informationsasymmetrien vorliegen. Auch Informati-
onsmangel, die im besonderen Fall von Konzern-Sell-offs beide Parteien
betreffen, da auch der sonst als Agent zu bezeichnende Verkaufer einige
Informationen die Selbstandigkeit der Konzerneinheit betreffend selber

nicht vorliegen hat, kdnnen bei Konzern-Sell-off-Transaktionen auftreten.

Diese Problematik des Vorliegens bestimmter Unselbstandigkeiten bzw.
daraus resultierender Informationsintransparenzen, das heif3t Informati-

|35

onsasymmetrien®* bzw. -mangel*®, wird im Folgenden als Konzern-Sell-

off-spezifisches Ex-ante-Informationsproblem verstanden.

Verscharfte Informationsasymmetrien bzw. insbesondere Informations-
mangel kdnnen dabei nicht als Teil der Prinzipal-Agenten-Theorie ange-
sehen und daher nicht durch diese erklart werden. Das bei Konzern-Sell-
offs vorliegende Informationsproblem geht also Uber in allen Unterneh-
menstransaktionen vorzufindende Informationsasymmetrien bzw. Uber die
klassische Prinzipal-Agenten-Problematik hinaus. Fur ein derartiges Ex-
ante-Informationsproblem sind in der Literatur bislang entwickelte Modelle
bzw. Ex-ante-Losungsansatze (wie Signaling etc.) nicht entsprechend an-
wendbar. Es muss ein anderer Losungsansatz fur den Umgang mit dem
Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-Informationsproblem erarbeitet wer-
den. Zunachst wird im Folgenden allerdings die empirische Relevanz der
Einflussfaktoren und damit des Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-

Informationsproblems erganzend bewiesen.

34

. Zum Beispiel bei Ressourcenverflechtungen mit Verrechnungspreismanipulation.

Zum Beispiel im Hinblick auf Markterfahrungen der Produkte, falls von der Konzern-
einheit (vor der Transaktion) kein konzernexterner Umsatz getatigt werden sollte.
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2.2.2.4 Empirische Analyse der Relevanz der Unselbstandigkeiten
mittels eines Datensatzes einer ausgewahliten Beteili-

gungsgesellschaft
22241 Methode der Datenerhebung

Auf Basis der in Kapitel 2.2.2.2 dargestellten Einflussfaktoren auf die In-
formationstransparenz des Konzern-Sell-offs wird im Folgenden eine Pra-
xiserhebung dargelegt: Das Ziel der Darstellung ist es, durch Analyse ei-
nes Praxisdatensatzes an dieser Stelle die Verbindung zur Praxis aufzu-
zeigen. Samtliche Daten stammen von einer auf die Ubernahme von Kon-
zerneinheiten spezialisierten, ausgewahlten Beteiligungsgesellschaft im
deutschsprachigen Raum, deren Name an dieser Stelle nicht veroffentlicht

werden soll.

Die Auspragungen der rechtlichen, funktionalen, finanziellen, Markt- und
physischen Unselbstandigkeit sowie der Unselbstandigkeit des Manage-
ments wurden aus von Konzernen bereitgestellten Verkaufsprospekten
(Informationsmemorandums) von 80 Konzern-Sell-offs bzw., falls notwen-
dig, vom Verkaufer auf Nachfrage bereitgestellten Erganzungsunterlagen
zusammengetragen und fur die Analyse herangezogen. Im Speziellen er-
folgte die Datenerhebung der 80 Konzerneinheiten, die sich ungefahr
gleichmalig uber die Jahre 2006 bis 2009 verteilen und jeweils Jahres-
umsatze zwischen 10 Millionen Euro und 300 Millionen Euro erwirtschafte-

ten, folgendermalien:
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Einflussfaktor

Auspragung

Rechtliche Unselbstédndigkeit

0, falls die Konzerneinheit rechtlich nicht selbstandig
1, falls die Konzerneinheit rechtlich selbstandig

Funktionale Unselbstéandigkeit

1) Wesentliche Wertschépfungsstufen (insbesondere
Einkauf, Produktion, Vertrieb o. A.)

2) Wesentliche Unterstiitzungsfunktionen (insbesondere
Marketing, Rechnungswesen, Personal o. A.)

1) + 2) Aggregierte funktionale Unselbstédndigkeit

0 bis 100% im Bereich der wesentlichen Wertschépfungsstufen (0%, falls die
Konzerneinheit keine wesentlichen Unternehmensfunktionen besitzt; 100%, falls die
Konzerneinheit alle notwendigen Unternehmensfunktionen besitzt)

0 bis 100% im Bereich der Unterstitzungsfunktionen (0%, falls die Konzerneinheit
keine unterstutzdenden Unternehmensfunktionen besitzt; 100%, falls die Konzern-
einheit alle unterstitzdenden Unternehmensfunktionen besitzt)

0, falls aggregierte Prozentzahl der wesentlichen Wertschépfungsstufen und
der Unterstitzungsfunktionen kleiner oder gleich 150%

1, falls aggregierte Prozentzahl der wesentlichen Wertschopfungsstufen und
der Unterstiutzungsfunktionen groRer 150%

Finanzielle Unselbstandigkeit

1) Ergebnisabfiihrungsvertrag (EAV)

2) Cashpool-Vereinbarung

3) Gesellschafterdarlehen

0, falls die Konzerneinheit keinen EAV besitzt
1, falls die Konzerneinheit einen EAV besitzt

0, falls die Konzerneinheit keine Cashpool-Anbindung besitzt
1, falls die Konzerneinheit eine Cashpool-Anbindung besitzt

0, falls die Konzerneinheit kein Gesellschafterdarlehen besitzt
1, falls die Konzerneinheit ein Gesellschafterdarlehen besitzt
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4) Vorhandensein von durch die Muttergesellschaft besicher- 0, falls die Konzerneinheit kein von der Muttergesellschaft besichertes Fremdkapital
tem Fremdkapital in der eigenen Bilanz besitzt
1, falls die Konzerneinheit von der Muttergesellschaft besichertes Fremdkapital in der
eigenen Bilanz besitzt

1) + 2) + 3) + 4) Aggregierte finanzielle Unselbstidndigkeit 0, falls 1) + 2) + 3) + 4) groRer oder gleich 1
1, falls 1) + 2) + 3) + 4) kleiner 1

Marktunselbstindigkeit 0, falls konzernexterner Umsatz der Konzerneinheit kleiner oder gleich 80% des
Gesamtumsatzes
1, falls konzernexterner Umsatz der Konzerneinheit groRer 80% des Gesamt-
umsatzes
Physische Unselbstindigkeit 0, falls die Konzerneinheit physisch nicht selbsténdig ist (keine eigene oder

gemietete Immobilie oder eigene oder gemietete Inmobilie mit Distanz zum
Mutterkonzern kleiner oder gleich 10 Kilometer)

1, falls die Konzerneinheit physisch selbstandig ist (eigene oder gemietete Im-
mobilie mit Distanz zum Mutterkonzern groBer 10 Kilometer)

Unselbstédndigkeit des Managements 0, falls das Management der Konzerneinheit nicht selbsténdig ist
1, falls das Management der Konzerneinheit selbsténdig ist

Tabelle 2: Auspragungsformen der Einflussfaktoren in der Datenerhebung
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Aufgrund der begrenzten Auspragungsformen in allen Einflussfaktoren
und um die Vergleichbarkeit moglichst grol3 zu machen, werden alle Ein-
flussfaktoren, wie aus Tabelle 2 ersichtlich, gesamthaft binar erhoben.
Dies gilt auch fur Faktoren, die grundsatzlich mehr als zwei Auspragungs-
formen annehmen koénnen. Dabei ist es in einzelnen Faktoren zusatzlich
erforderlich, bestimmte subjektive Faktoren bzw. Schwellenwerte zu set-

Zen.

Stunde die Datenerhebung im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit und
wulrden daraus direkt zentrale Hypothesen bzw. Handlungsempfehlungen
abgeleitet, ware das hier durchgeflhrte binare Erhebungsverfahren als
nicht akzeptabel einzustufen — insbesondere, da das Ergebnis je nach
Schwellenwert bzw. subjektiver Einschatzung potentiell anders aussehen
konnte. In diesem Fall mussten bzw. sollten verschiedene Selbstandig-
bzw. Abhangigkeitsstufen ermittelt und im Detail analysiert werden. Das
Problem einer detaillierteren Auswertung ist jedoch das deutlich gréliere
Informationserfordernis. Da fur die analysierten Konzern-Sell-offs aufgrund
der Heterogenitat der untersuchten Konzern-Sell-offs und der strengen
Vertraulichkeit der Daten nicht derart detaillierte Informationen zur Verfi-

gung stehen, ist eine solche Analyse nicht moglich.

Da das Ziel dieser Erhebung darin besteht, einen Uberblick tiber die Aus-
pragungsformen zu bekommen, und die Datenerhebung lediglich ergan-
zend zur Verdeutlichung der Praxisrelevanz fungiert — und es nicht das
Bestreben ist, bestimmte Daten mit maximaler Genauigkeit und statisti-
scher Signifikanz zu erheben — soll und muss dies als ausreichend ange-

sehen werden.

Rechtliche Unselbsténdigkeit

Bei der rechtlichen Unselbstandigkeit erhalt ein Unternehmen in der bina-
ren Skala eine 0, falls keine rechtliche Selbstandigkeit vorliegt. Anders
herum wird eine 1 gesetzt, sollte die Konzerneinheit rechtlich selbstandig

sein.
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Funktionale Unselbsténdigkeit

Die funktionale Selbstandigkeit wird, in Anlehnung an Porter (2008, S. 75),
nach wesentlichen Wertschopfungsstufen und Unterstitzungsfunktionen
unterteilt. Dies ist in Abbildung 16 ersichtlich:

- Marketing
Forschung & Entwicklung
externes Rechnungswesen
Unterstiitzungs- < Controlling
funktionen Personalwesen
IT
Recht
\_ Strategie
. Einkauf/ . . .
Wesentliche Beschaffun Produktion Vertrieb Service
Wertschopfungs- g
stufen
Logistik

Abbildung 16: Wertschépfungskette nach Porter

Quelle: In Anlehnung an Porter, 2008, S. 75.

Als wesentliche Wertschopfungsstufen werden dabei Einkauf, Produktion,
Vertrieb, Service und Logistik verstanden, soweit das Geschaftsmodell

diese zentralen Wertschopfungsstufen benétigt.*®

Abhangig von der An-
zahl der vorhandenen wesentlichen Wertschdopfungsstufen und der vom
Mutterkonzern fir die Konzerneinheit Gbernommenen wesentlichen Wert-
schopfungsstufen ergibt sich ein prozentualer Anteil der vorhandenen we-

sentlichen Wertschopfungsstufen:

Anzahl vorhandener wesentlicher WS—Stufen (2-1)
Anzahl vorhandener + vom Mutterkonzern iibernommener wesentlicher WS—Stufen

% Als Beispiel, wo diese zentralen Wertschopfungsstufen nicht derart notwendig sind, ist
das Dienstleistungsgeschaft zu nennen. Beispielsweise in einer IT-Beratung sind le-
diglich die Produktion und der Vertrieb als wesentliche Wertschépfungsstufen anzu-
sehen.



Kapitel 2: Ex-ante-Informationsbesonderheiten bei Konzern-Sell-off-
Transaktionen 47

Unterstitzungsfunktionen sind insbesondere Marketing, Forschung &
Entwicklung, externes Rechnungswesen, Controlling, Personalwesen, IT-
Unterstltzung sowie die Rechts- und Strategiefunktion. Die Ermittlung er-

folgt analog der Ermittlung bei den wesentlichen Wertschdpfungsstufen:

Anzahl vorhandener Unterstitzungsfunktionen (2-2)
Anzahl vorhandener + vom Mutterkonzern iibernommener Unterstiitzungsfunktionen

Sind die beiden prozentualen Anteile, das heif3t fur die wesentlichen Wert-
schopfungsstufen und die Unterstitzungsfunktionen, ermittelt, wird ein
subjektiver Schwellenwert gesetzt: Ergeben die addierten prozentualen
Anteile einen Wert groer 150 Prozent (von mdglichen 200 Prozent), soll
Selbstandigkeit angenommen werden. Es wird eine 1 gesetzt. Ist die zu-
sammengesetzte GroRe kleiner oder gleich 150 Prozent, soll von funktio-
naler Unselbstandigkeit gesprochen werden. In diesem Fall zeigt sich eine
0.

Wie schon weiter oben dargelegt, ist das Setzen eines solch subjektiven
Schwellenwerts fraglich. Es kann stets die Frage gestellt werden, warum
ein Konzern-Sell-off mit einem aggregierten Wert von 150 als unselbstan-
dig angesehen wird, verglichen mit einer Konzerneinheit, deren Addition
der zwei Werte einen Wert von 151 ergibt. Diese Kritik ist berechtigt und
kann nicht von der Hand gewiesen werden. Es soll jedoch nochmals dar-
auf hingewiesen werden, dass die Datenerhebung lediglich die Praxisrele-
vanz von Konzern-Sell-off-Abhangigkeiten verdeutlichen soll. Es kann
aufgrund der beschrankten, heterogenen Datenlage nicht erreicht werden,

eine statistisch vollstandig reprasentative Auswertung zu generieren.

Finanzielle Unselbsténdigkeit

Hinsichtlich finanzieller Unselbstandigkeit werden in der Datenerhebung
vier Kriterien abgefragt, die entweder vorhanden oder nicht vorhanden

sein kdnnen. Wie schon bei der rechtlichen Unselbstandigkeit kann das
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Binarsystem daher als angemessen angesehen werden. Es zeigt sich kei-
ne Umrechnungsschwierigkeit wie bei der oben beschriebenen funktiona-

len Unselbstandigkeit.

Die vier abgefragten Kriterien sind die Verbindung mit der Muttergesell-
schaft Uber einen EAV, eine Cashpool-Anbindung bei der Muttergesell-
schaft, etwaige Darlehen der Muttergesellschaft und die Fremdkapitalde-
ckung der Konzerneinheit Uber Sicherheiten der Muttergesellschaft. Die
vier Kriterien kdnnen stets vorliegen (1) oder nicht (0).*” Nur wenn in allen
vier Kriterien eine 0 ersichtlich ist, kann von finanzieller Selbstandigkeit
gesprochen werden. In diesem Fall erhalt der Konzern-Sell-off eine 1 flr

finanzielle Selbstandigkeit.

Marktunselbsténdigkeit

Im Bereich Marktunselbstandigkeit wird ebenfalls eine binare Auspragung

ermittelt.*® Die Berechnung geschieht dabei nach folgender Formel:

Konzernexterner Umsatz des zuletzt abgeschlossenen Geschiftsjahrs (2-3)

Gesamtumsatz des zuletzt abgeschlossenen Geschiftsjahrs

Ist die dadurch ermittelte ProzentgroRe groRer 80 Prozent, soll Marktselb-
standigkeit vorliegen (1). Liegt die errechnete Grofle bei kleiner oder
gleich 80 Prozent, ist gemal} diesem Schwellenwert keine Marktselbstan-

digkeit vorhanden (0).

%" Eine Besonderheit bzw. lineare Abhangigkeit ist jedoch gegeben: Wenn keine rechtli-

che Selbstandigkeit vorliegt, sind quasi immer ein EAV, eine Cashpool-Anbindung,
moglicherweise ein Gesellschafterdarlehen und niemals von der Muttergesellschaft
besichertes Fremdkapital vorhanden. Das Ergebnis der aggregierten finanziellen Un-
selbstandigkeit ist bei fehlender rechtlicher Selbstandigkeit daher immer O.

Da Details zum Eigentum von Namen, Marken, Lizenzen oder Patenten (siehe Kapitel
2.2.2.2.4), als die passiven Verbundwirkungen beeinflussende Faktoren, nicht fiir alle
Konzerneinheiten des Datensatzes vorlagen, kann dies nicht erganzend erhoben
werden.

38
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Ahnlich wie bei der funktionalen Unselbstandigkeit ist auch dieser Schwel-
lenwert von 80 Prozent subjektiv gewahlt. Es scheint jedoch Sinn zu ma-
chen, dass dieser Schwellenwert vergleichsweise hoch angesetzt werden
muss, wenn man die Wettbewerbs- und Marktfahigkeit des Konzern-Sell-
offs beurteilen mdéchte. Auch hier kann die Kritik nicht abgewiesen werden,
dass ein Konzern-Sell-off mit einem Wert von 80 Prozent nicht signifikant
anders einzuschatzen ist als ein Konzern-Sell-off mit einem Wert von 81
Prozent. Um jedoch einen Uberblick tber die Marktunselbstandigkeiten
der untersuchten Konzern-Sell-offs zu bekommen, musste ein bestimmter
Schwellenwert gesetzt werden. Fur die erganzend fungierende Datenana-
lyse soll bzw. muss diese Kritik akzeptiert und als Gegebenheit hinge-

nommen werden.

Physische Unselbsténdigkeit

Die physische Unselbstandigkeit ist ein schwer zu erhebendes Kriterium
und daher auch mit einer willkirlichen Komponente behaftet. Dies liegt
insbesondere daran, dass das Kriterium der physischen Unselbstandigkeit
erfassbare GroRen wie Mietaufwendungen, Immobilieneigentum oder Dis-
tanz der Raumlichkeiten zu anderen Bereichen der Muttergesellschaft,
aber auch nicht erfassbare GrolRen wie die der kulturellen Unselbstandig-
keit, die sich zum Teil aufgrund der Entfernung zum Mutterkonzern ergibt,

beinhaltet.

Aufgrund dieser Situation wurde festgelegt, dass ein Konzern-Sell-off ge-
nau dann als physisch selbstandig einzustufen ist (1 fur physische Selb-
standigkeit), wenn er eine eigene Immobilie besitzt bzw. mietet und diese
mehr als zehn Kilometer vom nachstgelegenen Standort der Muttergesell-
schaft entfernt ist. In allen anderen Fallen wird eine 0 fir physische Un-
selbstandigkeit vermerkt. Dies ist eine fragliche, scharf zu kritisierende
Festlegung, wird jedoch als die das Kriterium der physischen Unselbstan-
digkeit am allumfassendsten aufnehmende Festlegung angesehen. Auf-
grund der lediglich komplementaren Funktion der Datenerhebung flr die

vorliegende Arbeit soll diese Kritik ebenfalls vernachlassigt werden.
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Unselbsténdigkeit des Managements

Die Unselbstandigkeit des Managements ist gegeben, wenn zwei Kriterien
erfullt sind: Erstens mussen die fur die Konzerneinheit verantwortlichen
FUhrungspersonen (vor einem moglichen Verkauf) ausschlieBlich fur die
Leitung der Konzerneinheit verantwortlich sein. FuUhrungspersonen, die
beispielsweise mehrere Konzerneinheiten gleichzeitig verantworten, wer-
den nicht als selbstandig angesehen. Zweitens muss fur einen potentiellen
Kaufer die Moglichkeit bestehen, das selbstandige Management mit zu
erwerben bzw. mit diesem auch nach einer Transaktion weiter zu arbeiten.
Sind beide objektiv gegebenen, jedoch subjektiv (und daher kritisierbar)
zusammengefuhrten Tatbestande vorzufinden, soll im Rahmen der Da-
tenerhebung bzw. -analyse von Selbstandigkeit des Managements (1) ge-
sprochen werden. In anderen Fallen ist keine Selbstandigkeit des Mana-

gements vorliegend, was einer 0 entspricht.
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Die Erhebung gemaR den in Tabelle 2 dargestellten Kriterien bzw. Auspragungsformen fuhrte zu dem im Folgenden in

Abbildung 17 dargestellten Datensatz:

Datenerhebung
Rechtliche Funktionale Finanzielle Markt- Physische Unselbsténdigkeit
Unselbstéandigkeit Unselbsténdigkeit Unselbstéandigkeit unselbsténdigkeit Unselbsténdigkeit Management
vorhandene vorhandene AGGREGIERT: 1: 2: 3: 4: Besichertes = AGGREGIERT: Konzernexterne = TRANSFORMIERT: Distanz zur Mutter Management
Konzen-Sell-off WS-Stufen  Overhead-Stufen = (WS+Overhead > || EAV? Cashpool? Gesellschafter- FK vorhanden? & (1+2+3+4) <12 Umsétze (Umsatz > 80%)? groRer als 10 km? selbstandig?
(anonymisiert) || Rechtseinheit? (0/1) (%) (%) 150%)? (0/1) (0/1) (0/1) darlehen? (0/1) (0/1) (0/1) (%) (0/1) (0/1) (0/1)
1 1 75% 43% 0 1 1 0 0 0 96% 1 1 1
2 1 100% 100% 1 0 0 1 0 0 91% 1 0 1
3 1 100% 75% 1 0 1 1 0 0 100% 1 1 1
4 1 100% 88% 1 0 0 0 0 1 94% 1 1 1
5 1 66% 0% 0 0 1 1 0 0 100% 1 1 0
6 0 80% 38% 0 1 1 1 0 0 46% 0 0 0
7 1 100% 100% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 0
8 1 100% 88% 1 0 1 1 1 0 100% 1 1 1
9 1 80% 50% 0 0 0 1 0 0 79% 0 1 0
10 0 50% 0% 0 1 1 1 0 0 0% 0 0 1
11 1 100% 1% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
12 0 66% 0% 0 1 1 1 0 0 100% 1 0 1
13 1 80% 29% 0 1 1 1 0 0 75% 0 1 1
14 1 100% 88% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
15 1 100% 75% 1 0 0 0 0 1 100% 1 1 0
16 1 100% 100% 1 0 0 1 0 0 88% 1 1 1
17 1 100% 50% 0 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
18 1 80% 50% 0 0 0 0 1 0 70% 0 1 1
19 1 100% 88% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
20 0 80% 29% 0 1 1 1 0 0 79% 0 0 1
21 0 80% 50% 0 1 1 1 0 0 100% 1 1 1
22 1 100% 100% 1 0 0 0 1 0 100% 1 1 1
23 1 100% 50% 0 0 1 1 0 0 66% 0 1 1
24 1 100% 88% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
25 0 100% 50% 0 1 1 1 0 0 48% 0 0 1
26 0 66% 29% 0 1 1 1 0 0 94% 1 0 1
27 0 100% 75% 1 1 1 1 0 0 100% 1 0 1
28 1 100% 100% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 0
29 0 50% 50% 0 1 1 1 0 0 73% 0 0 1
30 1 100% 75% 1 1 1 1 0 0 78% 0 1 1
31 1 100% 86% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
32 1 80% 88% 1 0 0 0 1 0 100% 1 1 1
33 0 50% 25% 0 1 1 1 0 0 100% 1 1 1
34 1 66% 50% 0 0 0 1 0 0 100% 1 1 0
35 0 50% 50% 0 1 1 1 0 0 72% 0 0 1
36 0 80% 25% 0 1 1 1 0 0 100% 1 0 1
37 1 100% 86% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
38 0 25% 0% 0 1 1 1 0 0 11% 0 0 1
39 1 100% 100% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
40 0 80% 14% 0 1 1 1 0 0 69% 0 0 1
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Datenerhebung

Zielobjekt Einflussfaktoren Zielobjekt

Rechtliche Funktionale Finanzielle Markt- Physische Unselbsténdigkeit

Unselbsténdigkeit Unselbsténdigkeit Unselbsténdigkeit unselbstandigkeit Unselbsténdigkeit Management

vorhandene vorhandene AGGREGIERT: 1: 2: 3: 4: Besichertes = AGGREGIERT: || Konzernexterne | TRANSFORMIERT: Distanz zur Mutter Management

Konzen-Sell-off WS-Stufen  Overhead-Stufen | (WS+Overhead > || EAV? Cashpool? Gesellschafter- FK vorhanden? & (142+3+4) < 1? Umsétze (Umsatz > 80%)? groRer als 10 km? selbsténdig?

(anonymisiert) || Rechtseinheit? (0/1) (%) (%) 150%)? (0/1) (0/1) (0/1) darlehen? (0/1) 0/1) (0/1) (%) (0/1) (0/1) (0/1)

41 1 60% 57% 0 0 0 1 1 0 80% 0 1 1
42 0 100% 88% 1 1 1 1 0 0 90% 1 0 1
43 1 60% 43% 0 1 1 1 0 0 12% 0 1 1
44 1 100% 1% 1 0 1 1 0 0 19% 0 1 1
45 0 33% 13% 0 1 1 1 1 0 0% 0 0 0
46 1 100% 63% 1 0 0 1 0 0 7% 0 1 1
47 0 75% 25% 0 1 1 1 1 0 94% 1 0 1
48 1 100% 88% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
49 0 80% 75% 1 1 1 1 0 0 7% 0 0 1
50 0 100% 50% 0 1 1 1 0 0 100% 1 1 1
51 1 100% 100% 1 0 0 0 0 1 84% 1 1 1
52 1 100% 100% 1 0 0 0 0 1 100% 1 1 1
53 1 100% 100% 1 0 0 0 0 1 100% 1 1 1
54 1 100% 100% 1 0 0 0 0 1 100% 1 1 1
55 0 80% 57% 0 1 1 1 0 0 100% 1 1 0
56 1 100% 88% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
57 1 100% 100% 1 0 1 1 0 0 100% 1 1 0
58 1 100% 100% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
59 0 100% 43% 0 1 1 1 0 0 98% 1 1 0
60 1 100% 75% 1 0 0 0 0 1 100% 1 1 1
61 1 100% 1% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
62 1 100% 88% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
63 1 33% 50% 0 1 1 0 0 0 100% 1 1 0
64 1 80% 50% 0 1 1 0 1 0 100% 1 1 1
65 0 80% 50% 0 1 1 1 0 0 0% 0 0 1
66 1 80% 86% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 1
67 0 50% 0% 0 1 1 1 0 0 29% 0 0 1
68 1 66% 14% 0 0 0 0 0 1 48% 0 0 1
69 1 80% 50% 0 1 1 1 0 0 100% 1 0 1
70 1 100% 50% 0 1 1 0 0 0 100% 1 1 1
7 1 100% 75% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
72 0 33% 0% 0 1 1 1 0 0 0% 0 1 1
73 1 100% 88% 1 0 0 1 0 0 61% 0 1 1
74 1 100% 100% 1 0 0 1 1 0 100% 1 1 1
75 1 80% 1% 1 1 1 0 0 0 76% 0 0 1
76 1 100% 88% 1 0 1 0 0 0 100% 1 0 1
77 1 100% 86% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 0
78 1 100% 88% 1 0 0 1 0 0 100% 1 1 0
79 1 100% 75% 1 0 0 1 0 0 100% 1 0 1
80 1 100% 100% 1 0 0 1 0 0 55% 0 1 1

Abbildung 17: Ubersicht der Erhebung bzw. des Datensatzes
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22242 Deskriptive Statistik der Daten einer ausgewahlten Betei-

ligungsgesellschaft

Um die erhobenen Daten fir den Leser anschaulich aufzuarbeiten, zeigt
dieses Kapitel einige deskriptive Statistiken. Dabei steht die Darstellung

der aggregierten Unselbstandigkeit pro Einflussfaktor im Vordergrund.

Hé&ufigkeitsverteilungen in den einzelnen Einflussfaktoren

Rechtliche
Unselbstandigkeit

® rechtlich
selbstandig

rechtlich nicht
selbstandig

Abbildung 18: Statistische Verteilung der
rechtlichen Unselbsténdigkeit

Bezogen auf das Einflusskriterium der rechtlichen Unselbstandigkeit hat
die Datenerhebung ergeben, dass ca. 70 Prozent der untersuchten Kon-
zern-Sell-offs rechtlich selbstandig waren.*® Der Uberwiegende Teil an
Konzern-Sell-offs wurde demnach als (direkte oder indirekte*®) Tochterge-
sellschaft des veraufRernden Konzerns, zumeist in Form der Gesellschaft
mit beschrankter Haftung (GmbH), haftungsbeschrankter Kommanditge-
sellschaft (GmbH & Co. KG) oder Aktiengesellschaft (AG), gefuhrt. Fir die

Ubrigen ca. 30 Prozent gilt, dass es sich um Abteilungen oder andere

¥ Sjehe Abbildung 18.
 Oft sind in derartigen Konzernen komplexe Holdingstrukturen vorzufinden.
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rechtlich nicht selbstandige Divisionen, Geschaftsbereiche bzw. Einheiten

des verauRernden Konzerns handelte.

Funktionale
Unselbstandigkeit

B funktional
selbstandig

45%

funktional
nicht
selbstandig

Abbildung 19: Statistische Verteilung der
funktionalen Unselbsténdigkeit

Wie in Abbildung 19 zu sehen, konnte ca. die Halfte (bzw. 55 Prozent) al-
ler untersuchten 80 Konzern-Sell-offs funktionale Selbstandigkeit vorwei-
sen. Dies bedeutet, dass lediglich knapp die Halfte der untersuchten
Transaktionen im Bereich der wesentlichen (insbesondere Einkauf, Pro-
duktion, Vertrieb o. A.) und unterstiitzenden Unternehmensfunktionen®!
(vor allem Marketing, Rechnungswesen, Personal o. A.) derart ausgestat-
tet ist, dass von einer funktionalen Selbstandigkeit gesprochen werden

kann.

Durchschnittlich waren bei den analysierten Konzern-Sell-offs dabei 86
Prozent der wesentlichen Wertschopfungsstufen und 63 Prozent der un-
terstitzenden Unternehmensfunktionen vorhanden. Nimmt man diese
Durchschnittswerte und beurteilt sie in Kombination, ware ein Konzern-
Sell-off mit derartigen Charakteristika im Bereich der vorhandenen Unter-

nehmensfunktionen als funktional nicht selbstandig einzustufen.*?

*1 Siehe Tabelle 2.

2 Die Addition von 86 Prozent im Bereich der wesentlichen Wertschopfungsstufen und
63 Prozent im Bereich der unterstiitzenden Wertschépfungsstufen ergibt einen Wert
von 149 (von moglichen 200). Der MaRstab fur funktional selbstandige Einheiten liegt
— wie in Tabelle 2 beschrieben — bei > 150.
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Finanzielle
Unselbstandigkeit

= finanziell
selbstandig

finanziell nicht
90% selbstandig

Abbildung 20: Statistische Verteilung der

finanziellen Unselbstandigkeit

Im Bereich der finanziellen Unselbstandigkeit waren nur rund 10 Prozent
der untersuchten Transaktionen als eigenstandig zu bezeichnen.*® Der
Groliteil bzw. 72 der 80 analysierten Konzern-Sell-offs ist damit finanziell
vom veraulRernden Mutterkonzern abhangig. Dies resultiert aus der Tatsa-
che, dass 41 Prozent der untersuchten Konzern-Sell-offs Uber einen EAV
mit der Muttergesellschaft verbunden waren, 50 Prozent an den Cashpool
der Muttergesellschaft angeschlossen waren, 79 Prozent generell Gber
Gesellschafterdarlehen der Muttergesellschaft finanziert wurden und 21
Prozent zur externen Fremdkapitalaufnahme Sicherheitensubstrat der

Muttergesellschaft zur Verfligung gestellt bekamen.

Da lediglich von finanzieller Selbstandigkeit ausgegangen werden kann,

wenn keine der erwahnten finanziellen Verflechtungen bzw. Zusammen-

d44

hange zum Mutterkonzern vorzufinden sind™, ist die Zahl der finanziellen

Selbstandigkeit mit 10 Prozent entsprechend gering.

3" Siehe Abbildung 20.
* Siehe Tabelle 2.
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Markt-
unselbstindigkeit

B markt-
selbstandig

nicht markt-
selbstandig

Abbildung 21: Statistische Verteilung der
Marktunselbstéandigkeit

Betrachtet man, wie in Abbildung 21 dargelegt, konzernexterne Umsatze
und leitet daraus die Marktunselbstandigkeit ab, kann man erkennen, dass
in den 80 untersuchten Konzern-Sell-offs ca. 68 Prozent als marktselb-
standig bezeichnet werden kénnen.*® Das bedeutet, dass in ungefahr zwei
Drittel der Falle der konzernexterne Umsatz bzw. die Uber den freien

t46

Markt abgesetzten Leistungen gréRer als 80 Prozent™ waren.

In den Ubrigen 32 Prozent der analysierten Konzern-Sell-offs wird zumin-
dest ein bedeutender Anteil der Leistungen vom Mutterkonzern bezogen
bzw. nicht frei am Markt verauRert. Das Resultat ist demnach, dass die
Marktselbstandigkeit deutlich geringer ist als in Fallen, in denen die Leis-
tungen uberwiegend den Marktkraften und damit zumeist auch dem Wett-

bewerb ausgesetzt sind.

5 Nicht beriicksichtigt werden konnten allerdings passive Verbundwirkungen (siehe Ka-

pitel 2.2.2.2.4).
¢ Siehe Tabelle 2.
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Physische
Unselbstandigkeit

H physisch
selbstandig

physisch nicht
selbstandig

Abbildung 22: Statistische Verteilung der
physischen Unselbsténdigkeit

Von den 80 untersuchten Konzern-Sell-offs sind ca. 70 Prozent als phy-
sisch (und damit indirekt auch kulturell) selbstandig zu klassifizieren.*’
Mehr als zwei Drittel befanden sich damit in einem eigenen oder gemiete-
ten Gebaude mit einer raumlichen Distanz von mehr als zehn Kilometern
zum Mutterkonzern und erflllen daher das Kriterium der physischen Selb-
standigkeit. In diesen Fallen ist davon auszugehen, dass sowohl in finan-
zieller Hinsicht, das heil3t beziglich Miete oder Eigentum des jeweiligen
Konzern-Sell-offs, als auch in kultureller Hinsicht, sprich eigenstandigem
Denken der Mitarbeiter, von Selbstandigkeit im weitesten Sinne gespro-

chen werden kann.

Die nicht als physisch selbstandig einzustufenden 30 Prozent der analy-
sierten Konzern-Sell-offs kdnnen dabei sowohl finanziell als auch kulturell

als intransparent und unselbstandig bezeichnet werden.

" Siehe Abbildung 22.
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Unselbsténdigkeit des
Managements

B Management
selbstandig

Management
nicht
selbstandig

Abbildung 23: Statistische Verteilung der

Unselbsténdigkeit des Managements

Aus Abbildung 23 wird ersichtlich, dass das Management in 82 Prozent
der analysierten Konzern-Sell-offs derart selbstandig war, dass es aus-
schlie3lich fur die Konzerneinheit verantwortlich ist, Teil der Transaktion
sein sollte bzw. der Konzerneinheit, wenn vom Kaufer gewollt, auch nach
Ubernahme zur Verfiigung steht. Es kann demnach die Schlussfolgerung
gezogen werden, dass die meisten veraufRerten Konzerneinheiten Uber
ein autonomes, im Konzernverbund lediglich fur die Konzerneinheit ver-
antwortliches Management verfigen, das auch einem potentiellen Kaufer
— wenn von diesem gewollt — bei einer VeraulRerung zur Verfligung steht.
Verantwortliche Manager werden in diesen Fallen folglich versuchen, den
Transaktionsprozess mdglichst transparent und zielfihrend zu unterstit-

Zen.

In 18 Prozent der untersuchten Konzern-Sell-off-Transaktionen dagegen
kann nicht von einem selbstandigen Management gesprochen werden. In
diesen Fallen besitzt die jeweilige Konzerneinheit kein eigenes, lediglich
fur sie zustandiges, auch nach einer Transaktion potentiell weiter dabei-

bleibendes Fuhrungspersonal.
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Héaufigkeitsverteilungen gesamt

Betrachtet man die Haufigkeitsverteilungen der untersuchten Konzern-
Sell-off-Transaktionen, lassen sich 21 verschiedene, unterschiedlich hau-
fig vorzufindende Kombinationen der sechs Einflussfaktoren beobachten.
Dies ist in Abbildung 24 ersichtlich:

Absolute Haufigkeiten

Rechtliche
Unselbstén-
digkeit

Funktionale
Unselbstén-
digkeit

Finanzielle
Unselbstén-
digkeit

Markt-
unselbstén-
digkeit

Physische
Unselbstén-
digkeit

Unselbstén-
digkeit
Management
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Abbildung 24: Haufigkeitsverteilungen des Datensatzes™

Betrachtet man die Haufigkeitsverteilungen, wird ersichtlich, dass in 20
Konzern-Sell-offs bis auf die finanzielle Komponente alle Einflussfaktoren
als selbstandig vorliegen. In sechs Fallen — dies entspricht der dritthaufigs-
ten Auspragung in der durchgeflihrten Datenerhebung — ist dartber hin-

aus jeder der sechs Einflussfaktoren als selbstandig zu klassifizieren.

Am zweithaufigsten sind diejenigen Konzern-Sell-offs, die — lediglich mit

Ausnahme der Unselbstandigkeit des Managements — in allen Faktoren

8 Dabei steht in den Einflussfaktoren eine 0 fiir Unselbstandigkeit und 1 fir Selbstan-

digkeit.
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als unselbstandig einzustufen sind. Dies ist in 9 der 80 untersuchten Kon-
zern-Sell-offs der Fall. Die Situation, in der alle Faktoren — ohne Ausnah-
me — als unselbstandig zu bezeichnen sind, kommt absolut gesehen

zweimal im analysierten Datensatz vor.

Die weiteren 43 untersuchten Konzern-Sell-offs weisen andere, unter-
schiedlich haufig vorkommende Kombinationen von Unselbstandigkeiten
in den einzelnen Faktoren auf. Zu beobachten ist jedoch, dass folgende
Kombinationen, mit jeweils 5 von 80 Konzern-Sell-offs, noch vergleichs-
weise haufig vorkommen: Dabei handelt es sich erstens um die Kombina-
tion aus rechtlicher, physischer und Management-Selbstandigkeit bzw. fi-
nanzieller, funktionaler und Markt-Unselbstandigkeit. Aulerdem ist eine
Haufigkeit von funf bei Konzern-Sell-offs, die lediglich in den Einflussfakto-
ren finanzielle Unselbstandigkeit und Marktunselbstandigkeit bzw. finan-
zielle Unselbstandigkeit und Unselbstandigkeit des Managements als un-
selbstandig klassifiziert und jeweils in den anderen vier Einflussfaktoren

als selbstandig eingestuft wurden, vorzufinden.

Korrelationen zwischen den Einflussfaktoren

Die folgende Abbildung 25 stellt die Korrelationsmatrix zwischen den
sechs Einflussfaktoren in dem oben aufgezeigten Datensatz der Konzern-
Sell-off-Transaktionen der Jahre 2006 bis 2009 dar:

Kt?rrela- Rechtliche Funktionale Finanzielle Markt- Physische Unselbstén-
tions- Unselbstén- Unselbstén- Unselbstén- unselbstén- Unselbstén- digkeit
matrix digkeit digkeit digkeit digkeit digkeit Management

Rechtliche

Unselbstén-
digkeit 1,00 0,56 0,22 0,30 0,64 -0,01
Funktionale
Unselbstén-
digkeit 0,56 1,00 0,22 0,39 0,34 0,11
Finanzielle
Unselbstén-
digkeit 0,22 0,22 1,00 0,14 0,13 0,04
Markt-
unselbstén-
digkeit 0,30 0,39 0,14 1,00 0,36 -0,11
Physische
Unselbstén-
digkeit 0,64 0,34 0,13 0,36 1,00 -0,16
Unselbstén-
digkeit
Management -0,01 0,11 0,04 -0,11 -0,16 1,00

Abbildung 25: Korrelationsmatrix der Einflussfaktoren
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Es wird ersichtlich, dass die starkste Korrelation*® zwischen der rechtli-
chen und physischen Unselbstandigkeit besteht. Oft ist daher entweder
die Situation vorzufinden, dass eine rechtlich selbstandige Einheit auch
das Charakteristikum der physischen Selbstandigkeit erfullt oder ein recht-
lich nicht selbstandiger Konzern-Sell-off auch physisch nicht selbstandig

ist.

Eine ahnlich starke Korrelation®® Iasst sich zwischen der rechtlichen und
funktionalen Unselbstandigkeit vorfinden: Rechtlich nicht selbstandige
Produktionsstatten beispielsweise weisen naturgemaf lediglich eine Pro-
duktion auf und zentrale sowie unterstitzende Wertschdopfungsstufen

werden von der Muttergesellschaft durchgefihrt.

Weitere bedeutende, jedoch deutlich schwachere Korrelationen sind die-
jenigen zwischen funktionaler Unselbstandigkeit und Marktunselbstandig-
keit>!, zwischen physischer Unselbstindigkeit und Marktunselbstandig-

keit>? sowie zwischen physischer und funktionaler Unselbstandigkeit®”.

Die ubrigen Korrelationen sind aufgrund ihres eher geringen Korrelations-

grades® weniger bedeutend.

49
50
51
52
53
54

Korrelationskoeffizient von 0,64.
Korrelationskoeffizient von 0,56.
Korrelationskoeffizient von 0,39.
Korrelationskoeffizient von 0,36.
Korrelationskoeffizient von 0,34.
Korrelationskoeffizienten zwischen -0,16 und 0,30.
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3 Problem der Unternehmensbewertung bei Kon-
zern-Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsge-

sellschaften

3.1 Grundlagen bei Investitionen durch Beteiligungs- bzw.

Private-Equity-Gesellschaften
3.1.1  Kernmerkmale von Private-Equity-Investitionen

Seit den 1990er Jahren, ausgenommen einen kurzzeitigen Einbruch auf-
grund von ,ubertriebenen Erwartungen® (Stein, 2004, S. 1) zu Beginn des
Jahrtausends, geniel3t die alternative Anlagekategorie Private Equity ein
sehr starkes Wachstum, so dass das 2006 in Private-Equity-Fonds inves-
tierte Vermdgen fast sechsmal héher war als noch im Jahr 1997 (EVCA,

ohne Datum).

Fragt man sich, was dabei unter Private Equity zu verstehen ist, fallt auf,
dass in der bestehenden Literatur die beiden Begriffe Private Equity und
Venture Capital oft vermischt werden. Tatsache ist, dass es sich bei bei-
den Konstrukten um Eigenkapital fir nicht-bérsennotierte Unternehmen
handelt, das auf einem Markt angeboten und nachgefragt wird (Frommann
& Leopold, 1998, S. 8). Unterscheiden muss man beide Begriffe jedoch

hinsichtlich der Art des Eigenkapitaleinsatzes.

Der BVK bezeichnet in seinem Glossar (ohne Datum) und als sogenannte
Hintergrundinformation (2007) Private Equity als ,Beteiligungskapital im
weitesten Sinne® und als ,Oberbegriff flr alle Eigenkapital-Anlageformen:
Venture Capital, Buy-outs und Mezzanine“.>® Die Definition fiir Venture
Capital lautet im gleichen Glossar dagegen: Beteiligungskapital fur ,Early
Stage, Expansion, Later Stage — nicht aber Buy-outs und Mezzanine®. In
Anlehnung an diese Begriffsauslegung des BVK bilden Dahmann und
Frommann (2005, S. 6) Private Equity und Venture Capital gemaf Abbil-
dung 26 ab:

% Zum Verstandnis der Finanzierungsstufen siehe Folgekapitel 3.1.3.
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Private Equity
A

Early-stage- Later-stage- Mezzanine-
. . . . Buy-outs . .
Finanzierungen | Finanzierungen Finanzierungen

Y
Venture Capital

Abbildung 26: Terminologie von Beteiligungskapital

Quelle: In Anlehnung an Dahmann & Frommann, 2005, S. 6.

Auch Amann et al. (2005) sowie Bader (1996) subsumieren Venture Capi-
tal als Teil von Private Equity. Wie in Abbildung 27 zu sehen (Amann et
al., 2005, S. 14), setzt sich Private Equity aus Venture Capital, Finanzie-

rung fur Special Situations und Buy-outs zusammen.

| |

Venture Capital Special Situations Buy-out
Early Expan- Smalimid Large
Stage sion Caps Caps

Abbildung 27: Ubersicht von Private-Equity-Finanzierungen

Quelle: In Anlehnung an Amann et al., 2005, S. 14.

Da sich die vorliegende Abhandlung mit Konzern-Sell-offs befasst und die
Finanzierung des Konzern-Sell-offs nicht zur Thematik Venture Capital
gehort, ist folglich die Definition von Private Equity fur diese Arbeit rele-
vant.*® Die komplettesten und fiir diese Ausarbeitung adaquatesten Defini-

tionen liefern Bader (1996) sowie Dahmann und Frommann (2005):

% Um die ausgegliederte Einheit aufzubauen, wird zwar eine Art Wachstumsfinanzie-
rung bendtigt, diese ist jedoch aufgrund des fortgeschrittenen Status im Lebenszyklus
der Einheit nicht als Venture Capital zu klassifizieren.
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~Private Equity’ ist eine Finanzierungsart, bei welcher nicht kotierten Un-
ternehmen in einer entscheidenden Phase ihrer Entwicklung, ohne ausrei-
chende Sicherheiten, mittel- bis langfristig Kapital und, bei Bedarf, Mana-
gementunterstitzung zur Verfugung gestellt wird. Zur Realisierung eines
dem Risiko entsprechenden Gewinnes besteht von vornherein die Absicht,

die Beteiligung wieder zu verauf3ern“ (Bader, 1996, S. 10).

Ahnlich wie Bader (1996) fassen auch Dahmann und Frommann (2005, S.
8) Private Equity auf. Sie nennen drei wesentliche Bestandteile bzw.

Merkmale von Private Equity:

1. ,Private Equity ist risikotragendes Beteiligungskapital/Eigenkapital
oder eigenkapitalahnliche Finanzierungsinstrumente, die einem Un-
ternehmen auf dem Weg der Aulenfinanzierung zur Verfugung ge-
stellt werden. Es stellt haftendes, wirtschaftliches Eigenkapital dar,
welches ohne sonst Ubliche Kreditsicherheiten vergeben wird und

das unternehmerische Risiko voll mittragt.

2. Private Equity beinhaltet darlber hinaus eine im Einzelfall mehr o-
der weniger intensive Betreuung und Beratung des zu finanzieren-
den Unternehmens in Abhangigkeit von seinem Entwicklungsstand

und seiner kunftigen Strategie.

3. Private Equity-Investitionen zielen auf eine Partizipation am lang-
fristigen Wertzuwachs der Zielunternehmen ab. Der Gewinn aus
den Investitionen wird zum Zeitpunkt der Veraulierung der Unter-

nehmensanteile realisiert* (Dahmann & Frommann, 2005, S. 8).

3.1.2 Typen von Private-Equity-Investitionen

Das vorliegende Kapitel beschaftigt sich im Folgenden mit den drei bedeu-
tendsten Typen von Private-Equity-Investitionen: Private-Equity-Fonds-

Investitionen, Fund-of-Funds-Investitionen und Direktinvestitionen.
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Die dabei oft auftauchende Managementgesellschaft, die die Investitionen
fur sich selbst oder Investoren durchfiihrt, ist die sogenannte Private-
Equity- bzw. Beteiligungsgesellschaft (Hackl & Jandl, 2004, S. 196). Un-
abhangig vom Investitionstyp ist die rechtliche Struktur dieser Private-
Equity-Gesellschaften relativ frei wahlbar. In den USA beispielsweise do-
minieren sogenannte Limited Partnerships, wobei die Grinder und Mana-
ger der Gesellschaft — die in der Regel selbst als Investoren auftreten —
als General Partner und die Investoren als Limited Partner bezeichnet
werden (Kraft, 2001, S. 39; Povaly, 2006, S. 30).

Investition in Private-Equity-Fonds

Eine Mdoglichkeit, privates Eigenkapital (Private Equity) zu investieren, be-
steht fiir den Investor durch die Kapitalanlage in Fonds.>’ Dafiir stehen
den Investoren Private-Equity-Gesellschaften zur Verfigung, die diese
Fonds auflegen (Kraft, 2001, S. 40).

Management-

gesellschaft der -
2,5% Management Fee Private-Equity- Fonds Verwaltungsratssitz

evtl. Sitz im Beirat Einflussnahme

20% Gewinn

1% Kapital
Operative Fihrung

Private-Equity- Invesition Beteiligungs-
Fonds <————— unternehmen
Gewinn

Abbildung 28: Ubersicht des Fondskonzepts

99% Kapital
—>

80% Gewinn

Investoren

Quelle: In Anlehnung an Bader, 1996, S. 156.

%" Zumeist sind fiir die Fonds bestimmte Investitionsstrategien (Branche, Umsatz, Unter-

nehmenssituation, Finanzierungsstufe, Entwicklungsvorhaben o. A.) (siehe Kapitel
3.1.4) festgelegt.
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Wie aus Abbildung 28 ersichtlich, stellen die Investoren den Fonds ihr Ka-
pital zur Verfigung (Hackl & Jandl, 2004, S. 194-195). Die Fonds werden
sodann von der Private-Equity- bzw. Managementgesellschaft fur eine so-
genannte Management Fee (Brigham & Ehrhardt, 2006, S. 929) beauf-
sichtigt bzw. bearbeitet und beteiligen sich zumeist an mehreren, zu ihrer
Gesamtinvestitionsstrategie passenden Unternehmen (Kraft, 2001, S. 40—
41). Gewohnlich sind die Fonds mit einer Laufzeitbegrenzung versehen,
um den Investoren, meist nach ca. zehn Jahren, das investierte Kapital,
inklusive des anteiligen Gewinns aus den Beteiligungen, abziglich etwai-
ger Management und Performance Fees®®, zuriickzuzahlen (Kraft, 2001,
S. 41).

Investition in Fund-of-Funds

Um das eigene Portfolio noch breiter zu streuen und professionell mana-
gen zu lassen (Bilo, 2002, S. 23), kann der Investor auch in sogenannte
Fund-of-Funds®® investieren. Dies sind wiederum Fonds, die ein ,Portfolio
aus Anteilen mehrerer Private Equity-Fonds aufbauen® (Kraft, 2001, S. 38)
und von einer Managementgesellschaft Uberwacht und geflihrt werden.
Sie sind darauf spezialisiert, geeignete Private-Equity-Fonds auszuwahlen
und zu Uberwachen (Kraft, S. 38).2° Auch beim Fund-of-Funds fallen eine
Management Fee und eine Performance Fee fur den Investor an (David-
son, 2005, S. 32).

%% Pperformance Fees sind vom Investor zu zahlende Gebiihren, die von der finanziellen
Performance des Fonds abhangen.

% Sjehe Abbildung 29.

° Der Fund-of-Funds verfolgt eine eigene Investitionsstrategie (Atkins & Giannini, 2004,
S. 215). Die ausgewahlten Private-Equity-Fonds, unterscheidbar anhand ihrer Investi-
tionsstrategien, sollten zur Gbergeordneten Strategie passen.
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InvestorA InvestorB InvestorC Investor X

Gewinn
- Fee

Gewinn
= Fees

Kapital Kapital Kapital

Fund-of- Management-
Funds gesellschaft

Gewinn
- Fees

Gewinn Kapital

- Fee

Kapital

Private-Equity- Private-Equity- Private-Equity-

Fonds 1 Fonds 2 FondsY

Beteiligung K Beteiligung N Beteiligung Q
Beteiligung L Beteiligung O Beteiligung R
Beteiligung M Beteiligung P Beteiligung S

Abbildung 29: Ubersicht des Fund-of-Funds-Konzepts

Direktinvestition

Die unublichste Form, privates Eigenkapital zur Verfligung zu stellen, ist
Uber Direktinvestitionen in Unternehmen. Der in der wissenschaftlichen Li-
teratur genannte Grund fur die geringe Anzahl an Direktinvestitionen ist,
dass der mit Finanzierungsstrukturierung, Betreuung, Realisierung der
Desinvestition und Ubergeordnet dem Portfoliomanagement verbundene
Aufwand zu grol3 ist (Bader, 1996, S. 115). Nur flr ,einige wenige GrofRin-

vestoren® sei diese Art der Investition zu empfehlen (Bader, S. 115).

Die Fonds auflegenden Private-Equity-Gesellschaften haben diesen Auf-
wand, den der Investor in Form der Zahlung einer Management Fee ver-
gutet, selbstverstandlich ebenfalls. Der Investor alleine hat jedoch bei-
spielsweise keine Mdglichkeit, Economies of Scale®’ zu realisieren. Dies
konnte die Direktinvestition, auch im Sinne von Opportunitats- oder Kon-

trollkosten, teurer machen lassen als Uber einen Fonds.

1 Economies of Scale oder auch Skaleneffekte meinen die Senkung der Stiickkosten

aufgrund einer hdheren Produktionsmenge (Balz, 2003, S. 22).
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Trotzdem gibt es auch Private-Equity-Gesellschaften, die ohne einen
Fonds operierend Direktinvestitionen tatigen. Die partizipierenden Investo-
ren stellen ihr Kapital der Private-Equity-Gesellschaft dabei direkt zur Ver-
fugung. Sie beteiligen sich an den die Zielgesellschaft Ubernehmenden
Erwerbsgesellschaften, die von der Private-Equity-Gesellschaft in jedem
Fall neu gegrindet und beraten werden, und partizipieren in vollem Um-
fang ihres Anteils am Veraulierungsgewinn. Im Gegenzug wird von der
Private-Equity-Gesellschaft erwartet, dass die Investoren aktiv mitarbeiten
und einen Teil des Aufwandsez, der fur Finanzierungsstrukturierung, Be-
treuung, Realisierung der Desinvestition und Portfoliomanagement anfallt
(Bader, 1996, S. 115), Ubernehmen. Aufwand und Risiko des Eigenkapi-
taleinsatzes sind fur den Investor zwar deutlich hdher, die Renditechance
aber auch entsprechend groR.®® Gleiches gilt fir die Private-Equity-
Gesellschaft, deren General Partner selbst an den Investitionen in gro3em
Umfang beteiligt sind und sich so ebenfalls ihren Teil des Aufwands vergu-

ten lassen.

3.1.3 Finanzierungsstufen von Private-Equity-Investitionen

Wie schon in Kapitel 3.1.1 in der Private-Equity- und Venture-Capital-
Definition vom BVK (ohne Datum, 2007) gesehen, tauchen im Private
Equity immer wieder sogenannte Finanzierungsstufen auf. Der Grund
hierfir ist, dass man versucht, das Verhalten von Private-Equity-Gesell-
schaften anhand der Geschéftssituation, in die investiert wird, zu katego-
risieren (Kraft, 2001, S. 42) und fur jede Finanzierungsstufe charakteris-
tische Merkmale zu identifizieren (Bader, 1996, S. 103).

%2 Ohne Fonds ist das zu investierende Kapital in der Regel deutlich geringer. Als Folge

kdnnen weniger groRe Transaktionen durchgefuhrt und damit weniger Economies of
Scale realisiert werden. Der Aufwand pro Transaktion ist entsprechend gro® und
muss aufgeteilt werden.

Der Investor partizipiert (im Umfang seines Anteils) voll am Verauflerungsgewinn.
Management und Performance Fees gibt es in diesem Modell nicht.

63
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Eine einheitliche Einteilung in Stufen ist in den verschiedenen Publika-
tionen zu Private Equity oft nicht zu erkennen. Dies ist gemafR Kraft (2001)
»ein Ausdruck der schnellen Entwicklung und Veranderung des Private

Equity-Geschaftes in den letzten Jahren® (S. 42).

Im Folgenden soll dennoch ein Uberblick tiber zwei sehr dhnliche, jedoch
unterschiedlich abgebildete Klassifizierungen gegeben werden. Zu Beginn
wird der Ansatz von Kraft (2001) dargestellt, der eine Einteilung — orien-
tiert am Lebenszykluskonzept der Unternehmung — fur seine Arbeit
zugrunde legt (S. 43-45). Dieser Ansatz ist in vielen weiteren Publikatio-
nen vorzufinden und ,in Theorie und Praxis weit verbreitet* (Kraft, 2001, S.
43).

Pionier- Wachstums- Reife- Wende-

unternehmen unternehmen unternehmen unternehmen
=
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______ o O T AR ARt T TOR RO SUSURRNY SR
Early Later Stage/ Bridge/ Buy-out Distressed/
Stage Expansion Pre-IPO Turnaround
Private Equity >
Venture Capital >

Abbildung 30: Finanzierungsstufen im Private-Equity-Geschéft

Quelle: In Anlehnung an Kraft, 2001, S. 45.

Wie in Abbildung 30 deutlich zu erkennen, wird in finf verschiedene Fi-
nanzierungsstufen unterteilt. Jede Finanzierungsstufe resultiert dabei in

einem unterschiedlichen Unternehmenswert.
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Beginnend mit der Early Stage wird eine Phase dargestellt, in der Finan-
zierungsquellen ,zur Entwicklung einer Produkt- oder Geschaftsidee sowie
Mittel zur Unternehmensgriindung“ bendtigt werden (Kraft, 2001, S. 45).
Das Kapital der investierenden Private-Equity-Gesellschaft hilft also beim
ersten Aufbau des Geschafts, der Umsetzung des Businessplans
(Geidner, 2009, S. 171) und damit der Schaffung eines ersten Unter-
nehmenswerts. Wie auch die folgende Later Stage / Expansion ist diese
Art von investiertem Private Equity unter dem Begriff Venture Capital
subsumiert.?* In der Later Stage / Expansion wird dabei das Venture
Capital genutzt, um die Wachstumsstrategie umzusetzen bzw. das noch
junge Unternehmen bei der Expansion und der Erhohung des Unter-

nehmenswerts zu fordern.

Befindet sich das Unternehmen auf der Stufe Bridge/Pre-IPO, ist gemaf
Kraft (2001, S. 45) die ,letzte Stufe vor dem Borsengang (IPO)“ erreicht.
Das Kapital der Private-Equity-Gesellschaft wird bendtigt, um einen

Borsengang vorzubereiten.

In der als Buy-out klassifizierten Finanzierungsstufe subsumiert Kraft
(2001) alle Méglichkeiten der Ubernahme des Unternehmens durch das
bestehende Management, einen Management-Buy-out (MBO), oder durch
ein externes Management, einen Management-Buy-in (MBI) (Jansen,
2001, S. 54; Mertens, 2004, S. 83; Picot, 2004, S. 213). Wird dabei ein
Groliteil des Kaufpreises mit Fremdkapital finanziert (Bohnenkamp, 1999,
S. 126; Gaughan, 1999, S. 291 ff.; Hodlters, 2005, S. 30), spricht man
gemal Kraft (2001) von einem Leveraged Buy-out (LBO).

Zuletzt meint Distressed/Turnaround die Unterstitzung des finanziell,
operativ oder rechtlich angeschlagenen Unternehmens. Befindet sich das
Unternehmen in einer solchen ,Krisensituation“ (Kraft, 2001, S. 45), wird
das Kapital der Private-Equity-Gesellschaft dazu verwendet, die Schwie-
rigkeiten zu beseitigen und das Unternehmen beispielsweise vor einer

Liquidation oder Insolvenz zu bewahren.

% Siehe auch Kapitel 3.1.1.
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Der zweite im Rahmen dieses Kapitels beschriebene Ansatz ist der von
Kitzmann (2005). Sie erweitert das Modell von Schefczyk (2000, S. 24)
und unterteilt die Finanzierung eines Unternehmens in vier grof3e Phasen
(Kitzmann, S. 44): Early Stage, Later Stage, Buy-outs/Mezzanine und
Divesting Stage — ebenfalls am Lebenszyklus des Unternehmens orien-
tiert. Im Unterschied zu Kraft (2001) misst sie die Phasen jedoch nicht an
der HOohe bzw. Entwicklung des Unternehmenswerts, sondern zeigt auf,
welche Risikoauspragung, welchen Kapitalzufuhrungsbedarf und welchen
Gewinn bzw. Verlust eine Finanzierungsphase kennzeichnet. Aulierdem
zeigt Abbildung 31, welche Finanzierungsquellen in welcher Phase zur
Verfiigung stehen. Diesbeziglich ist das Modell von Kitzmann (2005)
folglich deutlich detaillierter als das von Kraft (2001).

Later Stage
Finanzierungs- Early Stage (Expansion,
phasen Replacement, Buy-outs/ Divesting
Seed Start-up Turnaround, Bridge) Mezzanine Stage
Unternehmens- | < Produkt- * Unternehmens- | « Marktdurch- * Spin-off «IPO
phasen konzept griindung dringung * MBO * Trade Sale
« Unternehmens- | « Produktions- * Ausbau des * MBI » Secondary
konzeption beginn Vertriebs . ... Buy-out
* F&E * Marktein- « Vorbereitung « Liquidation
flhrung Borsengang
* Konsolidierung
 Akquisitionen

| Gewinn/Verlust

Finanzierungs-
quellen

Eigene Mittel ——> <—— Fremdfinanzierung
—— Offentliche Férdermittel —> <! Borse —

<— 1 Mezzanine

Private Equity

Abbildung 31: Finanzierungsphasen im Private-Equity-Geschéft

Quelle: In Anlehnung an Kitzmann, 2005, S. 44.
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Die erste Phase Early Stage, unterteilbar in Seed und Start-up, entspricht
weitgehend der Phase Early Stage von Kraft (2001). Der Aufbau des jun-
gen Unternehmens steht hier im Vordergrund. Das unternehmerische Ri-
siko ist sehr hoch und das finanzielle Ergebnis aufgrund von notwendigen
Anfangsinvestitionen eher schlecht. Die drei Stufen Later Stage / Expansi-
on, Bridge/Pre-IPO und Distressed/Turnaround von Kraft (2001) scheint
Kitzmann (2005) unter der Phase Later Stage zusammenzufassen (S. 44).
Dies sollte damit zusammenhangen, dass sie der Auffassung ist, in diesen
drei Stufen seien Risiko, Kapitalzufihrungsbedarf und Gewinn bzw.
Verlust zumindest ahnlich — auch wenn der Unternehmenswert nach Kraft

(2001) in den einzelnen Stufen unterschiedlich sein mag.

Im Anschluss folgt bei Kitzmann (2005) die Phase Buy-outs/Mezzanine (S.
44), die wiederum grob der Finanzierungsstufe Buy-out bei Kraft (2001)
entspricht. Auch hier gleicht ein Buy-out einem Auskauf der bisherigen
Unternehmenseigentimer. Der Spin-off, der dem flr diese Arbeit
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besonders relevanten Konzern-Sell-off sehr ahnlich ist™, wird explizit

genannt. Aufderdem versucht Kitzmann mittels der Unterkategorie ,...“
aufzuzeigen, dass es in dieser Stufe noch weitere, nicht explizit genannte

Auspragungen gibt.

Als letzte Finanzierungsphase fuhrt Kitzmann (2005, S. 44) die Divesting
Stage auf. Sie nennt die mdglichen Exit- bzw. Verkaufsvarianten, die in
Kapitel 3.1.5 detaillierter erlautert werden. Diese Phase taucht bei Kraft
(2001) in der Form nicht auf.

Betrachtet man die Darstellungsweise von Kitzmann (2005), ist das The-
mengebiet der vorliegenden Arbeit, der Verkauf von Konzerneinheiten an
Beteiligungsgesellschaften, der Finanzierungsstufe Buy-out/Mezzanine
zuzuordnen.®® Im Modell von Kraft (2001) passt der Konzern-Sell-off nicht

unmittelbar zu einer Phase. In der Phase Buy-out fuhrt Kraft lediglich den

% Siehe Kapitel 2.1.3.

® Die Divesting Stage ist hier weniger passend, da sich die Exit-Kanale auf das Ge-
samtunternehmen beziehen. Wird lediglich eine Unternehmenseinheit an Dritte ver-
aulert, ist, da auch der dem Sell-off ahnliche Spin-off (siehe Kapitel 2.1.3) explizit er-
wahnt wird, eher die Phase Buy-outs/Mezzanine zweckmafig.
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MBO, MBI und LBO als mdgliche Buy-out-Auspragungen auf und nennt
keine Moglichkeit, das Unternehmen bzw. Teile davon Uber andere Buy-
out-Arten zu veraufRern. Die Investition der Private-Equity-Gesellschaft ist
allerdings nicht zwangslaufig durch das alte Management initiiert (MBO),
nicht unbedingt mit dem Zweck des aktiven Managements verbunden
(MBI) und muss nicht mit Fremdkapitaleinsatz vollzogen werden (LBO).
Das Modell von Kitzmann (2005) ist diesbezuglich folglich vollstandiger.
Sie fuhrt den Fall des Spin-offs und weitere Auspragungen durch ,...“ in

der Phase Buy-out explizit auf.

Auch im Glossar des BVK (ohne Datum) ist die Definition von Buy-out
nicht derart eng wie bei Kraft (2001): Hier spricht man generell von einer
Unternehmensibernahme durch Eigenkapitalinvestoren und Manage-
ment. Dies macht deutlich, dass es sich bei einem Konzern-Sell-off durch
eine Private-Equity-Gesellschaft, die sich in die Unternehmenseinheit als
neue Gesellschafterin einkauft, also definitiv um eine Art Buy-out aus dem

Konzern handelt.

Geht man von der Konzernperspektive Uber zur Perspektive der ibernom-
menen Einheit, kann nicht von vornherein gesagt werden, in welcher Stufe
des Lebenszyklus eines Unternehmens sich die Konzerneinheit befindet.

Dies ist von Fall zu Fall zu unterscheiden.

3.1.4 Merkmale ausgewahlter Private-Equity-Investitions- und Ent-

wicklungsstrategien

Unabhangig davon, ob man das Modell von Kraft (2001) oder von Kitz-
mann (2005) betrachtet, kann man sagen, dass sich Private-Equity-Ge-
sellschaften meistens auf bestimmte Finanzierungsstufen spezialisieren.
Diese Spezialisierung ist Teil der Investitionsstrategie der Private-Equity-

Gesellschaft.



Kapitel 3: Problem der Unternehmensbewertung bei Konzern-Sell-
off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 74

Zur Gesamtinvestitionsstrategie gehoéren neben der Auswahl bestimmter
Finanzierungsstufen ebenfalls Festlegungen, in welche Branchen und
UmsatzgroRen investiert werden soll und wie mit dem erworbenen Unter-

nehmen verfahren werden soll (sogenannte Entwicklungsstrategie).

Da somit unzahlige Gesamtinvestitionsstrategien existieren, kann im
Rahmen dieser Arbeit nicht auf alle im Detail eingegangen werden. Es
dient jedoch dem Gesamtverstandnis der vorliegenden Thematik, sich fur
den speziellen Fall der Ubernahme von Konzerneinheiten die fiir die Ge-
samtinvestitionsstrategie® wichtigen und in der Praxis am haufigsten vor-

kommenden Entwicklungsstrategien anzusehen.

Abbildung 32 zeigt die drei bedeutendsten Entwicklungsstrategien, die je-
weils separat, gleichzeitig oder zeitlich verlagert verfolgt werden kdnnen.

Auf diese soll im Folgenden eingegangen werden.

Strategie der
Alleinstellung

Strategie der
Restrukturierung

Entwicklungsstrategien

Buy-and-Build-
Strategie

Abbildung 32: Entwicklungsstrategien bei der Ubernahme von

Konzerneinheiten durch Beteiligungsgesellschaften

67 Gegeben die Annahme, die Gesamtinvestitionsstrategie erméglicht die Ubernahme
von Konzerneinheiten.
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Strategie der Alleinstellung

Die Strategie der Alleinstellung ist nur anwendbar beim Erwerb einer nicht
vollstandig selbstandigen Einheit. Es handelt sich also um eine Strategie,
die nur fur die Thematik der vorliegenden Arbeit, den Erwerb von Kon-

zerneinheiten, Gultigkeit besitzt.

Alleinstellung heil3t, dass die Private-Equity-Gesellschaft eine Konzern-
einheit, die bisher nicht vollstandig selbstandig operierte, Ubernimmt und
komplett verselbstandigt. Der Grund fur die Notwendigkeit der Alleinstel-
lung nach dem Erwerb ist, dass Einheiten, die Teil eines Ganzen waren,
zumeist bestimmte Dienstleistungen®® vom Konzern bezogen haben. Oft
liefen beispielsweise der Einkauf, die Buchhaltung, der Vertrieb und/oder

andere grundlegende Funktionen (iber eine zentrale Stelle im Konzern.®®

Nach der Ubernahme durch eine Private-Equity-Gesellschaft bedeutet
dies, dass zentrale Funktionen unter Umstanden neu errichtet werden
mussen, bevor das Unternehmen selbstandig Uberlebensfahig und am
Markt konkurrenzfahig ist. Diese Alleinstellung ist oft schon mit einer ho-
hen Wertsteigerung verbunden. Theoretisch konnte die Private-Equity-
Gesellschaft nach dieser Alleinstellung bereits einen Exit realisieren. Ohne
eine Alleinstellung bzw. Verselbstandigung andererseits ist ein erfolgrei-

cher Exit nicht denkbar.

Strategie der Restrukturierung

Private-Equity-Gesellschaften wenden die Strategie der Restrukturierung
auf die unterschiedlichsten Unternehmen an. Es kann sich dabei um einen
grolBen Konzern als Ganzes, wiederum um eine nicht vollstandig selb-
standige Konzerneinheit oder um eine andere Art von Unternehmen, das
Restrukturierungspotential aufweist, handeln. Selbstandige, zu restruktu-

rierende Unternehmen sind oft in finanziellen Schwierigkeiten. Die Private-

% Siehe auch Kapitel 2.2.2.2.2.
° Der Grund sind Synergien, die im Konzernverbund grof3tmaoglich realisiert werden sol-
len.
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Equity-Gesellschaft hat dann das Ziel, Kapital fir neue Investitionen zur
Verfligung zu stellen und operative Prozesse zu optimieren, um den Un-
ternehmenswert erneut zu steigern. Bei nicht vollstandig selbstandigen
Konzerneinheiten, die von Private-Equity-Gesellschaften erworben wer-
den, wird im Zuge der Alleinstellung meist ebenfalls auf eine optimale Aus-
richtung der Prozesse geachtet und damit eine Restrukturierung betrie-
ben. Die Restrukturierung ist mit der Alleinstellung in diesem Fall folglich
oft einhergehend, um den Unternehmenswert der verselbstandigten Ein-
heit zu maximieren. Der Grad an notwendiger Restrukturierung ist jedoch

von Fall zu Fall zu unterscheiden.

Buy-and-Build-Strategie

Die Thematik von Buy-and-Build ist in der wissenschaftlichen Literatur
noch relativ jung. Der BVK (ohne Datum) hat die Definition der Buy-and-
Build-Strategie jedoch in sein Glossar aufgenommen. Hier wird die Strate-
gie definiert als ,Zukauf von mehreren Unternehmen zwecks Aufbau einer

groleren Gruppe/Holding®.

Die Praxis streitet dabei dartber, in welcher Branche diese ,Zukaufe” sein
dirfen, um die Strategie als Buy-and-Build zu klassifizieren. Im Rahmen
dieser Arbeit wird — entgegen der allgemeinen Definition des BVK (ohne
Datum) — davon ausgegangen, dass alle Zusatzakquisitionen im gleichen
Bereich sind wie die Erstinvestition bzw. Plattform, die durch Zukaufe er-
ganzt wird. Dies unterstitzt auch Burkhardt (2008), der von gezielten

Ubernahmen von Wettbewerbern (S. 167) spricht.

Eine Private-Equity-Gesellschaft, die diese Strategie umzusetzen ver-
sucht, tatigt im Prinzip eine Wachstumsfinanzierung. Dies kann fir jegliche
Form von Unternehmen gelten. Deutlich zu unterscheiden ist diese Art der
Wachstumsfinanzierung jedoch von der Phase Expansion bei Kraft (2001)
bzw. Later Stage bei Kitzmann (2005): Bei Buy-and-Build wird primar ex-
ternes und kein internes Wachstum durch die Private-Equity-Gesellschaft

finanziert.
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Die Buy-and-Build-Strategie kann ebenfalls gut in Kombination mit ande-
ren Strategien verwendet werden. Nach einer Alleinstellung und/oder einer
Restrukturierung besteht beispielsweise die Mdglichkeit, mittels Buy-and-
Build die Wertsteigerung zu erhdhen. Selbstverstandlich bedarf es fur die-
se Strategie jedoch anderer Kompetenzen und Ressourcen als fur eine Al-

leinstellung oder eine Restrukturierung.

3.1.5 Maogliche Varianten von Exit-Kanalen

Wie in Kapitel 3.1.1 deutlich gesehen, gehort der Exit zu jeder Private-
Equity-Investition (siehe u. a. die Definition von Bader, 1996, S. 10), da
auf diesem Weg der Gewinn realisiert und das Kapital an die Investoren
zurickgezahlt wird. Sollte die Private-Equity-Gesellschaft als Fondsmana-
gementgesellschaft organisiert sein, steht im Vertrag mit den investieren-
den Anlegern sogar, dass die Beteiligung mit ,moglichst hohem Kapital-
gewinn® zu verauflern ist (Lenoir, 2003, S. 239). Um den Veraulerungs-
gewinn dabei zu maximieren, mussen Risikogesellschaften ,ihr Engage-
ment ,vom Ende her’ planen® (Kuhl, 2003, S. 21).

Dieses Kapitel soll einen generellen Uberblick darliber geben, welche Exit-
Varianten einer Private-Equity-Gesellschaft grundsatzlich zur Verfigung
stehen. Die in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur vorzufindenden
Publikationen sind sich dabei einig, dass es funf verschiedene Exit-
Alternativen gibt (u. a. Schefczyk, 2000, S. 29): Initial Public Offering, Tra-
de Sale, Secondary Sale’™, Buy-back oder Liquidation. Das Ziel ist es
stets, die illiquiden Anteile in Bargeld bzw. liquide Wertpapiere zu konver-
tieren (Eckermann, 2006, S. 63). Einen Uberblick tber die funf Exit-
Alternativen gibt Abbildung 33:

" Der Trade Sale und der Secondary Sale werden gemeinsam auch ,acquisition exits

genannt.
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Initial Public Trade
Offering Sale
Liquidation Secondary
Sale
Buy-

back

Abbildung 33: Uberblick méglicher Exit-Optionen

Bérsengang (Initial Public Offering)

Unter einem Initial Public Offering (IPO) versteht man eine Publikumsoff-
nung bzw. einen Borsengang. Die Anteile bzw. Aktien des Unternehmens,
(zumindest teilweise) durch die Private-Equity-Gesellschaft gehalten, sind
ab dem Datum der Bdrsennotierung offentlich handelbar. Aufgrund der Li-
quiditat der Kapitalmarkte besteht fur alle Anteilseigner, und damit auch
fur die Private-Equity-Gesellschaft, die Moglichkeit, die Anteile Uber den

Kapitalmarkt zu veraul3ern.

Bader (1996) bezeichnet den Bdrsengang als ,Traum-Exit“ (S. 138),
Bygrave und Timmons (1992) als ,Golden Harvest® (S. 169). Der Grund
dafur ist, dass der Borsengang fur eine Private-Equity-Gesellschaft die at-
traktivste Form sei, aus einer Beteiligung auszusteigen (Povaly, 2006, S.
122). Gemal Bader (1996) zeigen empirische Untersuchungen bei Boér-
sengangen einen funfmal hoheren Verkaufserlds als bei dem nachfolgend
behandelten Exit des Trade Sales (S. 138).”" Diese Attraktivitat filhrt dazu,
dass der IPO in der wissenschaftlichen Literatur breit diskutiert wird. Dem
Vorteil des hohen Veraulerungsgewinns stehen allerdings ebenso erheb-
liche Nachteile gegenuber. Einer davon ist die ,gesetzliche bzw. regulato-

rische Verkaufsrestriktion“ bzw. die Lock-up-Periode, die es fur die Pri-

™ Der im Durchschnitt hdhere Verkaufspreis resultiert Kraft (2001) zufolge aus dem Vor-

teil der Liquiditat des Kapitalmarkts und der gesteigerten Transparenz (S. 264).
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vate-Equity-Gesellschaft teilweise unmaoglich macht, sich sofort nach dem
Bdérsengang vollstandig von der Beteiligung zu trennen (Ilvanova & Tzvet-
kova, 2001, S. 177). Zudem sei die Vorbereitung eines Borsengangs nicht
nur teuer (Hardymon & Lerner, 2002, S. 335), sondern auch deutlich zeit-

und ressourcenaufwendiger als eine andere Exit-Variante.

Laut Kitzmann (2005) ist der Erfolg eines IPOs aulerdem stark an die
derzeitige Borsenverfassung gebunden (S. 243) und nach Stein (2004)
steigt ,die Wahrscheinlichkeit eines Bérsengangs mit der Grofe, der Profi-
tabilitat und dem Potential sowie den Fahigkeiten des Managements des
Portfoliounternehmens” an (S. 156). Dies unterstreicht auch Bader (1996),
der sagt, der Borsengang stehe nur den ,absolut besten Unternehmen®
zur Verfugung (S. 138).

VerédulRerung an strategischen Investor (Trade Sale)

Der Trade Sale bezeichnet den ,Verkauf der Beteiligung an ein anderes
Unternehmen® (Bader, 1996, S. 147). Gemeint sind alle Arten von strate-
gischen Investoren — zumeist Konkurrenten, Lieferanten oder auch Kun-
den. Die Anteile werden bei diesem ,acquisition exit' direkt an den Kaufer

iibertragen.”

Wie schon erwahnt, ist der Trade Sale nach Bader (1996) zwar nicht im-
mer die attraktivste Verkaufsvariante, jedoch diejenige mit der hochsten
Bedeutung, wie die Untersuchung von Kraft (2001) zeigt. Sollten die IPO-
Verkaufsvorstellungen aufgrund der Borsensituation oder anderer Grinde
nicht realisiert werden konnen, wird zumeist der Trade Sale gewahlt
(Kitzmann, 2005, S. 243). Dies ist dabei nicht immer nur die zweitbeste
Lésung (Povaly, 2006, S. 122). Bader (1996) zeigt deutlich, dass der Ver-
kaufspreis flr eine spezifische Unternehmung Uber einen Trade Sale
durchaus auch hoher sein kann als bei einem IPO (S. 147). Dies resultiert

u. a. aus Synergiepotentialen mit dem bestehenden Geschéaft des strate-

2 Und nicht erst an der Borse platziert.
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gischen Kaufers, die in die Unternehmensbewertung einflielen und den
Kaufpreis erhdhen. Zudem fliel3t dem Unternehmen im Verkaufszeitpunkt
der Erlés von 100 Prozent der Anteile zu — was u. a. durch den Lock-up
beim IPO verhindert werden kann (Kitzmann, 2005, S. 243).

Verédul3erung an Finanzinvestor (Secondary Sale)

Unter einem Secondary Sale versteht man den ,Verkauf der Anteile an ei-
ne andere Beteiligungsgesellschaft® (lvanova & Tzvetkova, 2001, S. 189)
bzw. einen anderen Finanzinvestor. Betrachtet man die Transaktionscha-
rakteristika, sind diese dem Trade Sale sehr ahnlich. Da der andere Fi-
nanzinvestor jedoch keine Synergien mit anderen Unternehmen realisie-
ren kann — wie der strategische Investor, der das erworbene Unternehmen
meist in seinen bestehenden Unternehmensverbund einbindet — und Pri-
vate-Equity-Gesellschaften sehr hohe Renditeforderungen stellen, sind die
Unternehmensbewertung und damit der Verkaufserlds in der Regel gerin-
ger als beim Trade Sale und Initial Public Offering (Kraft, 2001, S. 270;
Bohnenkamp, 1999, S. 204). Gemal} Daniels (2004) sind die sogenannten
Secondaries folglich die ,drittbeste Exit-Option“ (S. 52). In Zeiten eines
schwachen Bérsenumfelds sei der Anteil an Secondaries jedoch trotzdem
deutlich gestiegen (Kitzmann, 2005, S. 244).

Verédul3erung an Alteigentiimer bzw. Management (Buy-back)

Wird das in Handen der Private-Equity-Gesellschaft gehaltene Unterneh-
men an die Altgesellschafter verauldert, spricht man von einem Buy-back.
Er stellt also einen Wiedererwerb der von der Private-Equity-Gesellschaft
gehaltenen Anteile ,durch das Unternehmen oder den Unternehmer® (Ba-
der, 1996, S. 148) dar. Im Fall, dass die Altgesellschafter dem Manage-
ment entsprechen und die Anteile wieder Ubernehmen, handelt es sich um
einen Management-Buy-out (MBO) (Bader, 1996, S. 149) bzw. Manage-

ment-Buy-back. Spricht man von Konzernabspaltungen, ware der Konzern
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der Altgesellschafter, der das Unternehmen von der Private-Equity-Gesell-

schaft nach einer gewissen Zeit wieder zurtickkauft.

In der wissenschaftlichen Literatur und auch der Praxis werden die weiter
oben bereits dargestellten Exit-Optionen bevorzugt. Ein Grund dafur konn-
te sein, dass die Informationsasymmetrie zwischen Altgesellschafter (ins-
besondere beim Management) und Private-Equity-Gesellschaft in diesem
Fall von grofl3er Bedeutung ist und Einfluss auf den Verkaufserlos der Pri-
vate-Equity-Gesellschaft hat (Daniels, 2004, S. 53).

Liquidation

Die weitaus schlechteste Variante flir eine Private-Equity-Gesellschaft ist
die Liquidation. Bader (1996) stellt dar, dass dieser Exit eintritt, wenn das
Unternehmen ,tot mehr wert ist als lebendig® (S. 150). Das Unternehmen
wird geschlossen und die vorhandenen Aktiva der Bilanz werden verkauft
(Kraft, 2001, S. 272). Aufgrund des Erléses aus der Veraulierung der Akti-
va ist die Liquidation allerdings nicht immer gleichbedeutend mit einem
Totalverlust, sondern erwirkt ,durchschnittlich nur einen Kapitalverlust von
34 Prozent“ (Bader, 1996, S. 150).
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3.2 Darstellung klassischer Unternehmensbewertungsver-

fahren

3.2.1

wertung

Systematisierung moglicher Verfahren der Unternehmensbe-

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur existieren unzahlige Verof-

fentlichungen zu Unternehmensbewertungen. Uber die letzten Jahrzehnte

kamen dabei stets neue Erkenntnisse und auch Verfahren der Unterneh-

mensbewertung, auch als Vorteilhaftigkeitsanalysen von Investitionen be-
zeichnet (Piehler, 2007, S. 10; Ansoff, 1966, S. 203 ff.), zum Vorschein.

Eine Ubersicht gibt die Systematisierung nach Achleitner (2000, S. 170),
die durch den Autor der vorliegenden Arbeit um Mischwertverfahren nach
Dolezych (2003) und Ernst, Schneider und Thielen (2003) sowie options-

basierte Unternehmensbewertungsverfahren erganzt wurde. Dies ist in der

folgenden Abbildung 34 dargestellt:

Bewertungs-

verfahren

v" Liquidationswert

v Substanzwert

Systematisierung
Achleitner (2000)

Erganzung Dolezych (2003), Ernstet al.

(2003) und durch den Autor

Verfahren
v DCF-Verfahren
v’ Ertragswert-
verfahren

Einzelbewertungs- Mischwert- Gesamtbewertungs-
verfahren verfahren verfahren
Zerschlagung Fortfiithrung Fundamentale Marktorientierte

Verfahren
v’ Borsenkurs
v Vergleich mit
bérsennotierten
Gesellschaften
v" Vergleich mit
vergangenen
M&A-Trans-
aktionen

,,,,,,,,,,,,,,

Optionsbasierte
Verfahren
v Realoptionen

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Abbildung 34: Systematisierung méglicher Verfahren der Unternehmensbewertung

Quelle: In Anlehnung an Achleitner, 2000, S. 170; Dolezych, 2003; Ernst et al., 2003.
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Achleitner (2000) zeigt in ihrer Ubersicht einerseits die Einzelbewertungs-
verfahren, die nach Zerschlagung und Fortfihrung unterteilbar sind. Bei
diesen ist zu beachten, dass sie den Wert eines fortzufuhrenden Unter-
nehmens nicht unbedingt korrekt angeben, da Werte ,aus dem kombinati-
ven Einsatz der Objekte” (Leuner, 1998, S. 12)"° bzw. die Ertragskraft des
Unternehmens (Meuli, 1996, S. 43) nicht berlcksichtigt werden. Auch im-
materielle Vermdgensgegenstande, die schwierig oder gar nicht bewertet
werden konnen, werden oft nur unzureichend berucksichtigt (Born, 1995,
S. 26). Dies sind Grinde, warum die Einzelbewertungsverfahren in der
modernen wirtschaftswissenschaftlichen Literatur sehr kritisiert sowie als
unvollstandig und aufgrund der Bilanzbasis als statisch und vergangen-

heitsorientiert (Meuli, 1996, S. 43) angesehen werden.

Als Folge wurde der Fokus in der modernen wirtschaftswissenschaftlichen
Literatur und in der Praxis auf die Anwendung von sogenannten Gesamt-
bewertungsverfahren gelegt. Diese zeigt Achleitner (2000) unterteilt nach
fundamentalen und marktorientierten Verfahren und werden durch den
Autor der vorliegenden Arbeit erganzt um die optionsbasierten Verfahren.
Die fundamentalen Verfahren sind die in der Praxis heutzutage am hau-
figsten vorkommenden Verfahren der Unternehmensbewertung.” Sie wer-
den meist als Basis fur eine Unternehmensbewertung genommen und
dann mit den Ergebnissen anderer Bewertungsverfahren, wie insbesonde-
re marktorientierten Verfahren’, verglichen oder um optionsbasierte Er-

gebnisse’® erganzt.

Der Vollstandigkeit halber wird die Systematisierung nach Achleitner
(2000) durch den Autor dieser Arbeit zusatzlich um die sogenannten
Mischwertverfahren (Dolezych, 2003; Ernst et al., 2003) erweitert. Die
Mischwertverfahren, die grundsatzlich lediglich eine Verknipfung der

Wertergebnisse aus Einzelbewertungs- und Gesamtbewertungsverfahren

73

s Das heifdt nicht bilanzierte Aktiv- bzw. Passivpositionen.

Insbesondere das sogenannte Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren aus Kapitel
3.2.3.1.2.

> Siehe Kapitel 3.2.3.2.

% Siehe Kapitel 3.2.3.3.
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darstellen (Dolezych, 2003; Ernst et al., 2003)"” und auch in der Praxis
wenig vorzufinden sind, werden im Rahmen dieser Abhandlung allerdings
nicht weiter verfolgt. lhre Anwendbarkeit auf Konzerneinheiten beim Ver-
kauf an Beteiligungsgesellschaften lasst sich automatisch beurteilen,
wenn die Anwendbarkeit der Einzel- bzw. Gesamtwertverfahren einge-

schatzt wurde.”®

Zu beachten ist im Folgenden stets, dass ein zentraler Unterschied zwi-
schen Wert und Preis liegt. Der vom Kaufer und Verkaufer mittels der Un-
ternehmensbewertung ermittelte Wert stellt dabei lediglich eine ,Entschei-
dungsgrundlage flr die Preisgestaltung® (Meuli, 1996, S. 30) bzw. keinen
objektiven Wert dar. Der Preis andererseits ist derjenige (subjektive) Wert,
auf den sich Verkaufer und Kaufer geeinigt haben und der daher auch be-

zahlt wird.

3.2.2 Ausgewabhlte Verfahren der Einzelbewertung

Zunachst wird der linke Teil der Systematisierung nach Achleitner (2000,
S. 170), durch den Autor der vorliegenden Arbeit erganzt um Mischwert-
verfahren nach Dolezych (2003) und Ernst et al. (2003) sowie optionsba-
sierte Unternehmensbewertungsverfahren, die sogenannten Einzelbewer-

tungsverfahren, thematisiert:

Hierbei wird ,nicht das Unternehmen als Einheit (Achleitner, 2000, S.
170), sondern die ,Summe der einzelnen Unternehmensbestandteile
(Vermégensgegenstande und Schulden) (Ernst et al., 2003, S. 2) be-

trachtet. Grundsatzlich unterscheidet man die ,Zerschlagung®, die den Li-

" Mischverfahren ,resultieren aus der Erkenntnis, nicht nur die Substanz eines Unter-

nehmens, sondern auch dessen Ertragskraft in die Unternehmensbewertung einzube-
ziehen® (Ernst et al., 2003, S. 5). Insbesondere werden das Mittelwertverfahren (ge-
maf Dolezych (2003) ergibt sich der Unternehmenswert als arithmetisches Mittel von
Substanzwert (Fortfiihrung) und Ertragswert) und das Ubergewinnverfahren (Unter-
nehmenswert = Substanzwert + ,Barwert der zukiinftig Gber einer angemessenen
Verzinsung des Substanzwertes liegenden Periodengewinne” (Dolezych, 2003, S. 8))
unterschieden.
8 Siehe Kapitel 3.3.
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quidationswert ermittelt, und die ,Fortfihrung®, welche sich auf die Ermitt-

lung des sogenannten Substanzwerts richtet (Achleitner, 2000, S. 170).

Zerschlagungswert

Der Zerschlagungswert wird auch als Liquidationswert bezeichnet. Es
handelt sich demnach um den ,Wert, der sich bei Aufgabe der Geschafts-
tatigkeit durch VeraulRerung des Vermdgens und der Schulden ergeben
wurde, wobei anfallende Liquidationskosten zu berucksichtigen sind® (Ach-
leitner, 2000, S. 171). Ausgangspunkt der Liquidationswertermittiung sollte

das Inventar sein (Leuner, 1998, S. 13).

Diese Art der Unternehmensbewertung sollte gemal Ernst et al. (2003)
stets dann angewendet werden, wenn ,die Liquidation eines Unterneh-
mens einen hoheren Wert als die WeiterfUhrung des Unternehmens er-
gibt* (S. 4-5).

Fortfiihrungswert

Im Gegensatz zum Zerschlagungswert geht der FortfUhrungs- oder Sub-
stanzwert ,von der Fortflhrung des Geschaftsbetriebs aus® (Achleitner,
2000, S. 171).

Um das Jahr 1920 machte man die vereinfachende Annahme, dass der
Unternehmenswert mit dem Buchwert des Unternehmens Ubereinstimme,
das heildt, das bilanzierte Vermdgen abziglich von bilanzierten Schulden
ergibt das ,aus der Bilanz abzulesende Reinvermogen® (Spremann, 2002,
S. 141). In der Praxis betrachtet man jedoch weniger die Buchwerte, son-
dern es wird der ,Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen vorhan-
denen Vermdgensgegenstande und Schulden® (Achleitner, 2000, S. 171)
bestimmt. Ausgangspunkt der Wertermittlung sollte auch hier das Inventar
sein (Leuner, 1998, S. 14). Man versucht demnach, das gegebene ,Unter-
nehmen zu reproduzieren und die dabei entstehenden Kosten als Wertan-

satz heranzuziehen® (Ernst et al., 2003, S. 3). Zum Reproduktionswert des
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betriebsnotwendigen Vermogens (Maltry & Sieben, 2005, S. 381) wird der
Liquidationswert des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens addiert und
der Wert der Schulden subtrahiert, um zum Substanzwert auf Basis von

Reproduktionswerten zu gelangen (Ernst et al., 2003, S. 3).

3.2.3 Ausgewabhlte Verfahren der Gesamtbewertung
3.2.3.1 Kennzeichnung fundamentaler Bewertungsverfahren

3.23.11 Ertragswertverfahren als ausgewahites fundamentales

Bewertungsverfahren

Die Ertragswertverfahren gehen urspringlich auf den amerikanischen Pro-
fessor Benjamin Graham (1894-1976) zurlck. Er hat versucht, von der
reinen, vergangenheitsorientierten Substanzbewertung” wegzukommen
und einen ,Kompromiss zwischen Zukunft (der Wert ist als Ertragswert zu
verstehen, mithin als Barwert zuklnftiger Ergebnisse) und Vergangenheit
(die Grundlage fur die Erwartungsbildung bilden einerseits die Zahlen des
Jahresabschlusses, andererseits tatsachlich vorliegende Fakten)“ gefun-
den (Spremann, 2002, S. 148). Dieser Kompromiss wurde als Ertrags-
wertverfahren bekannt und war aufgrund der Vorschrift, dass Wirtschafts-
prufer in Deutschland Ertragswertverfahren ,in ihrer Funktion als neutrale
Gutachter” (Ernst et al., 2003, S. 11) zu verwenden hatten, in Deutschland

lange verbreitet.

Ertragswertverfahren betrachten grundsatzlich Aufwendungen und Ertra-
ge, das heildt, sie orientieren sich am externen Rechnungswesen (Achleit-
ner, 2000, S. 173) bzw. dem Jahresabschluss. Diese Aufwendungen und
Ertrage werden auf Basis von Vergangenheitsdaten (z. B. letzter Jahres-
uberschuss oder durchschnittlicher Jahresabschluss der letzten drei Jah-
re) in die Zukunft prognostiziert (Mandl & Rabel, 2005, S. 37) und an-
schliefend auf den Tag bzw. den Monat oder das Jahr abdiskontiert, zu

dem bewertet werden soll. Als Abdiskontierungsfaktor wird grundsatzlich

™ Siehe Kapitel 3.2.2.
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ein Zinssatz inklusive eines subjektiven Risikozuschlags verwendet (Ach-
leitner, 2000, S. 173; Dolezych, 2003, S. 14). Er dient dazu, die Zeitkom-
ponente der zukunftigen Ertrage und Aufwendungen mit zu berlcksichti-
gen und ,Entscheidungsalternativen vergleichbar zu machen® (Leuner,
1998, S. 21).

Wird kein Wachstum angenommen, kann der Unternehmenswert dem-

nach folgendermalen dargestellt werden (Spremann, 2002, S. 148):

Wert = (3-1)

yo0 G _ G G G G
=1 1+t

T T Tt G T

G
=—-=mX G
T

Dabei ist der Gewinn mit G bezeichnet und der Diskontierungssatz mit r.
Das Ergebnis dieser ewigen Rente ist, dass der Gewinn dividiert durch
den Diskontierungssatz, bzw. der Gewinn multipliziert mit einem Multipli-
kator m respektive dem Kehrwert des Diskontierungssatzes, den Unter-

nehmenswert ergibt.

Im sogenannten ,Gordon Growth Model* wurde das Wachstum spater ex-
plizit mit aufgenommen (Spremann, 2002, S. 148), was eine Erweiterung
der damaligen Innovation von Graham durch Myron J. Gordon (Gordon,
1959; Gordon & Shaprio, 1956) darstellte. Diese Erweiterung wandte Gor-
don unter anderem in seinem Dividend Discount Model (DDM) an: Statt
sich ausschlieB3lich auf reine Jahresabschlussgewinne zu konzentrieren,
bertcksichtigt Gordon dabei Geldbetrage, das heildt Dividenden, die an
die Investoren zurlickgehen (Spremann, S. 156). Seine Uberlegungen
beinhalten in diesem Fall demnach implizit die sogenannte Payout-Ratio,
das heildt den Teil der Gewinne, der ausgeschuttet wird. Dabei fuhrt eine
hohe Payout-Ratio zu anfanglich hohen Dividenden, durch weniger rein-

vestierte Mittel und daher geringeres zukinftiges Wachstum jedoch spater
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zu niedrigeren Dividenden (Spremann, S. 157).%° Dies zeigt das Erforder-

nis, das Wachstum ebenfalls explizit zu berticksichtigen.

Durch diese Unternehmensbewertung werden demnach ,die am Bewer-
tungsstichtag fur die Zukunft erwarteten Nettoausschuttungen des Be-

triebs an die Eigentimer” (Leuner, 1998, S. 15) abgebildet.

Die Formel gemal dem Dividend Discount Model (Spremann, 2002, S.
158-159) stellt sich wie folgt dar (d; steht fur die Dividende in einem Jahr,

d, fur die Dividende in zwei Jahren, etc.):

Wert = (3-2)
_ 41 dy ds oo _

=t (1+7)2 + (1+7)3 ot (1+r)®°

_ 41, dix(1+g) | dix(1+g)® dix(1+g)®1

=t (1+7)2 (1+71)3 ot a+r®

=—Xd1=m><d1

Unterstellt man eine konstante®' Wachstumsrate g der Dividenden bzw.
der Dividende d4, ergibt sich als Unternehmenswert die Erstjahresdividen-
de dividiert durch die Differenz aus Diskontierungssatz und konstanter
Wachstumsrate. Auch im Fall der Berucksichtigung von Dividenden und
des Wachstums kann der Wert also als BasisgroRe multipliziert mit einem

Multiplikator m ermittelt werden.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Ertragswertverfahren

grundsatzlich durch zwei Hauptkomponenten charakterisiert werden kon-

8 Unter bestimmten Voraussetzungen wie der Ausklammerung von Steuern, Reinvesti-

tionsmdoglichkeiten zu gleicher Rendite etc. ist die Dividendenpolitik fur die Unterneh-
mensbewertung gemal Modigliani-Miller jedoch irrelevant (Dividendenhéhe und
Wachstum sowie deren positive bzw. negative Auswirkungen auf zukinftige Zahlun-
gen gleichen sich aus) (Spremann, 2005, S. 138 ff.).

Das einfache Gordon Growth Model mit konstantem Wachstum wurde zu einem spa-
teren Zeitpunkt zu Modellen mit unterschiedlichen Wachstumsraten etc. weiterentwi-
ckelt (insbesondere das zwei- bzw. mehrstufige Modell). Fir den Hauptteil bzw. die
Beantwortung der Forschungsfragen der vorliegenden Arbeit ist eine Detaillierung
dieser Weiterentwicklungen jedoch nicht notwendig.
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nen: die Uberschussertrdge bzw. Dividenden und den Kapitalisierungs-
zinsful® (Born, 1995, S. 24). Das Verfahren nach Graham knupft wie ge-
sehen direkt an der Rechnungslegung (Achleitner, 2000, S. 173) an und
unterstellt die Ausschuttung des gesamten (nicht wachsenden) Jahres-
Uberschusses. Gordon dagegen widmet sich tatsachlich ausschuttbaren
Dividenden und Wachstum. Dies scheint deutlich realistischer als die Ver-
wendung von Aufwendungen und Ertragen und fiktiv ausgeschutteten Jah-
reslberschissen, da, aufgrund von Investitionen, die fur Wachstum not-
wendig sind, selten der gesamte Jahresuberschuss einem Eigentumer zu
Gute kommen kann. Modigliani-Miller®® haben allerdings gezeigt, dass es
unter bestimmten Annahmen fir die Unternehmensbewertung keine Rolle
spielt, ob man von tatsachlich moglichen Ausschuttungen oder fiktiven
Ausschuttungen in der Zukunft ausgeht. Der Ausgleichsfaktor beider Arten
der Unternehmensbewertung entsteht Uber das Wachstum bzw. den

Wachstumsfaktor g.

3.2.3.1.2 Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren als ausgewahl-

tes fundamentales Bewertungsverfahren
3.2.3.1.2.1 Grundlagen des Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahrens

Kapitel 3.2.3.1.1 hat gezeigt, dass es unter gewissen Annahmen keine
Rolle spielt, ob tatsachliche oder fiktive Ausschiuttungen (z. B. der gesam-
te Jahresuberschuss) zur Unternehmensbewertung verwendet werden.
Eine weitere Methode der Unternehmensbewertung — die als Spezialform
des Dividend Discount Model (DDM) angesehen werden kann und eben-
falls von fiktiven GroRen ausgeht, jedoch deutlich detaillierter ist und In-
vestitionen im Gegensatz zur Verwendung fiktiv ausgeschutteter Groflen
basierend auf Daten der Rechnungslegung (insbesondere Jahreslber-
schisse) schon direkt und Abschreibungen bewusst nicht bertcksichtigt —
ist das Discounted-Cash-Flow- bzw. DCF-Verfahren. Dieses gewann im

Anschluss an Rappaports Veroéffentlichung ,Creating Shareholder Value®

82 Siehe FuRnote 80.
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(Rappaport, 1986) und der daraus popular bzw. zum Ideal gewordenen
Maximierung des Aktionarsvermégens (Ballwieser, 2000, S. 160-166) an
Bedeutung. Die Methode sei der ,Konigsweg“ (Lorson, 1999, S. 57) zur
Ermittlung des Shareholder Value (Dinstuhl, 2002, S. 6).

Gegenuber den Ertragswertverfahren hat die DCF-Methode den Vorteil,
dass sie direkt an der Entstehung des Wirtschaftsergebnisses (Spremann,
2005, S. 158) ansetzt und mehr Qualitat und Genauigkeit bezuglich der
Hohe der moglichen Ausschuttungen und des Ausmales des Wachstums
bietet®® — auch wenn sie unter bestimmten Voraussetzungen das gleiche
Ergebnis hervorbringt wie die Ertragswertverfahren und auch sie der Fikti-
on folgt, dass die Cashflows vollstandig ausgeschiittet werden.* Aufgrund
dieser Vorteile hat die DCF-Methode in der Praxis eine dominante Rolle
im Rahmen von Unternehmensbewertungen erlangt. Als Nachteil ist der
Detaillierungsgrad zu nennen, der fur die DCF-Methode notwendig ist. Fur
einen bestimmten Planungszeithorizont (Kunowski & Peemdller, 2005, S.
230) mussen die Cashflows einzeln prognostiziert werden (hier wird nicht
einfach von einem konstanten Wachstum ausgegangen): Daflr wird ein
auf Basis von Daten zu vergangenen Ertragsentwicklungen aufgestellter
Businessplan herangezogen, der — unter bestimmten Annahmen bezug-
lich der zukunftigen Ertragsentwicklung — die Cashflows flur die ersten
kommenden Monate bzw. Jahre (zumeist Prognosejahr eins bis funf oder
zehn, abhangig vom Planungshorizont) sehr genau zu prognostizieren
versucht und anschlieliend eine vereinfachte Entwicklung, z. B. die der

ewigen Rente, das heil3t gemall Gordon Growth Model, aufzeigt.

Es zeigt sich, dass sich auch die Berechnung der Cashflows an Grof3en
der Rechnungslegung orientieren kann. Dort entnommene Grélien werden

jedoch um bilanzpolitisch (z. B. Abschreibungspolitik) beeinflussende

8 |Insbesondere ist der Cashflow erstens oft genauer prognostizierbar als Gewinne.
Zweitens ist beispielsweise die Abschreibungspolitik nur ein Einflussfaktor fur die Ge-
winne, nicht aber die Cashflows. Dies ist der Vorteil, wenn nicht an der (manipulierba-
ren) Rechnungslegung, sondern direkt an der Entstehung des Wirtschaftsergebnisses
angesetzt wird (Spremann, 2005, S. 158-159).

Gemal Spremann (2004) ist das DCF-Verfahren besser geeignet, Investitionen zu
bewerten. Das Gordon Growth Model allerdings sei besser fir tatsdchliche hohe Aus-
schittungen einer Unternehmung (S. 175).
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Themen bereinigt, um von einer Rechnungswesen-Betrachtung zu einer

Zahlungsstrom-Betrachtung zu gelangen (Damodaran, 1997, S. 197).

Cashflows

Bei der DCF-Methode wird zumeist von sogenannten freien Cashflows
ausgegangen, wobei der freie Cashflow definiert ist als operativer Cash-
flow minus investiver Cashflow und im Ergebnis den fir Ausschiattungen
potentiell zur Verfugung stehenden Geldbetrag (in einer komplett eigenka-
pitalfinanzierten Unternehmung) aufzeigt®®. Um diesen auch Free Cash-
flow bezeichneten Cashflow zu errechnen, kann man entweder direkt an
Zahlungsstromen, das heif3t Einzahlungen und Auszahlungen, anknupfen
oder indirekt, und das ist oft die einfachere Methode, wenn Jahresab-
schlussdaten vorliegen, an Grolken der Rechnungslegung ansetzen. In
Anlehnung® an Sundaram (2005a, S. 2) ist der operative Cashflow defi-

niert als:

Operativer Cashflow = (3-3)
= EBIT x (1 — Steuersatz) +

+ Abschreibungen

— A Nichtflissiges Umlaufvermégen +

+ A Nichtverzinsliche kurzfristige Verbindlichkeiten

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) wird um die zu zahlenden
Steuern und die ergebnis-, aber nicht liquiditatswirksamen Abschreibun-

gen korrigiert (Sundaram, 2005a, S. 2). Zusatzlich werden die Verande-

% Dies ist nicht immer ganz korrekt, da, Substanzdividenden vernachlassigend, ,in Kapi-
talgesellschaften hochstens der Gewinn ausgeschittet werden darf® (Spremann,
2005, S. 159). Auch wenn allerdings nur ein Teil tatsachlich ausgeschuttet wird, nimmt
man an, dass der restliche Teil des Free Cashflows ,im Sinne der Investoren angelegt
wird“ und daher als ,Substitut zu tatsachlichen Ausschittungen® zu sehen ist (Spre-
mann, S. 159).

Sundaram definiert den operativen Cashflow lediglich aus EBIT, Steuern und Ab-
schreibungen. Die Veranderung im Umlaufvermdgen und in den kurzfristigen Verbind-
lichkeiten nennt er separat. Dies ist jedoch in deutschsprachigen Raum nicht Ublich.
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rungen im Nettoumlaufvermdgen®’ beriicksichtigt — Verdnderungen, die li-
quiditats-, jedoch nicht erfolgswirksam sind und daher nicht schon im Er-
gebnis berlcksichtigt sind (Damodaran, 1997, S. 197).

Da der Free Cashflow von einer vollstandig eigenkapitalfinanzierten Un-
ternehmung ausgeht, stellt das | fir Interest keine Relevanz dar. Es wird
sich jedoch zeigen, dass auch im Fall von Fremdfinanzierung der operati-
ve Cashflow derart errechnet wird. Der Tatsache der Fremdfinanzierung

und etwaiger Steuerauswirkungen wird anders Rechnung getragen.

Der investive Cashflow beinhaltet im Wesentlichen Investitionen ins Anla-

gevermogen:

Investiver Cashflow = (3-4)

= [nvestitionen

Moéchte man vom operativen und investiven Cashflow zum Free Cashflow

gelangen, ergibt sich somit folgende Formel (Sundaram, 2005a, S. 2):

Free Cashflow = (3-5)

= Operativer Cashflow — Investiver Cashflow

bzw.

87 Nichtflissiges Nettoumlaufvermdgen setzt sich gemal Damodaran (1997) insbeson-

dere aus Vorraten und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen abziglich Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und Steuerverbindlichkeiten zusam-
men (S. 207).
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Free Cashflow = (3-6)
= EBIT x (1 — Steuersatz) +

+ Abschreibungen —

— A Nichtfliussiges Umlaufvermogen +

+ A Nichtverzinsliche kurzfristige Verbindlichkeiten —

— Investitionen

Bei diesem Free Cashflow handelt es sich um den Zahlungsstrom, der Ei-
gen- und Fremdkapitalgebern zur Verfigung steht (Keuleneer & Verhoog,
2003, S. 9). Es ist also mdglich, den Unternehmenswert als Ganzes (so-

genannter Enterprise oder Entity Value) zu bestimmen.

Kapitalkosten

Zusatzlich hat man mit der Entwicklung des DCF-Verfahrens begonnen,
sich die Frage nach dem passenden Diskontierungssatz genauer zu stel-
len. Es wurde versucht, die Kapitalkosten deutlich kapitalmarktnaher zu
bestimmen — und nicht, wie noch bei Graham (siehe u. a. Spremann,
2002, S. 148), lediglich als Summe aus risikolosem Zinssatz plus subjekti-

vem Risikozuschlag.

Kapitalkosten sind dabei als Opportunitatskosten (Damodaran, 1997, S.
212) identifiziert worden, das heil’t diejenige Rendite, die Investoren bei
einer Kapitalanlage erwarten — verglichen mit risikoaquivalenten Anlagen
im Kapitalmarkt (Rodl, 2002, S. 92). Auf der Grundlage, dass Investoren

1. einen Euro jetzt gegenlber einem Euro morgen (Zeitpraferenz),

2. mehr Vermdégen gegentber weniger Vermdgen (Hohenpraferenz)

und

3. weniger Risiko gegenuber mehr Risiko (Risikopraferenz)
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bevorzugen, wurde in der Finanzierungstheorie das sogenannte Capital
Asset Pricing Model respektive CAPM entwickelt. Dieses besagt, dass die
erwartete Rendite einer Risikoanlage i (E(r;)) dem risikofreien Zinssatz (ry)
plus einem Risikoaufschlag fur die Investition in die Risikoanlage entspre-
chen muss (Brigham & Ehrhardt, 2006, S. 282; Sundaram, 2006, S. 4):

E(r;) = 17 + Risikopramie (3-7)

Nur wenn das CAPM Giltigkeit besitzt, ist der Kapitalmarkt im Gleichge-
wicht (Copeland et al., 2005, S. 147 ff.).

Die weitergehende Analyse des Kapitalmarkts und dessen Gleichgewicht
haben sodann gezeigt, dass diese Gleichung folgendermalien verfeinert

werden muss (Sudarsanam, 1995, S. 152):

E(r;) = rr + B X Marktrisikopramie =1 + f X (1, — 17) (3-8)

Die Risikopramie ergibt sich aus dem den Grad des systematischen, das
heil3t nicht durch Diversifizierung eliminierbaren Risikos darstellenen Fak-
tors B, multipliziert mit dem Renditeaufschlag des Marktportfolios Uber
dem risikofreien Zins (rm — rf). Der risikofreie Zinssatz rs (z. B. 30-jahrige
Staatsanleihe der Bundesrepublik Deutschland) und die Marktrendite ry,
(z. B. die durchschnittliche Rendite des DAX der letzten Jahre bzw. Jahr-
zehnte) sind dabei weitestgehend direkt aus Kapitalmarktinformationen
ablesbar (Sundaram, 2006, S. 9—10). Das B muss uber eine vergangen-
heitsbezogene Regression der Unternehmensrenditen auf die Marktrendi-
ten ermittelt werden (Brigham & Ehrhardt, 2006, S. 285-286).5®

% Das zu analysierende Unternehmen muss daflir an der Borse gelistet sein. Bei nicht-

bdrsennotierten Unternehmen sind das B bzw. die Kapitalkosten anders zu schatzen
(Damodaran, 1997, S. 648). Siehe auch Kapitel 3.3.
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Die Pramissen, damit das CAPM korrekte Ergebnisse liefert, sind die fol-
genden (Dinstuhl, 2002, S. 25; Callahan & Mohr, 1989, S. 158):

(1) Der Kapitalmarkt ist vollstédndig (alle Marktteilnehmer sind Preisnehmer, Informa-
tionen sind kostenlos und allen zuganglich, keine Steuern und Transaktionskos-
ten, unendliche Teilbarkeit von Aktiva).

(2) Die Marktteilnehmer sind einperiodige, risikoscheue Vermdgensmaximierer.

(3) Kapital zum risikofreien Zinssatz ist unbegrenzt verfiigbar.

(4) Investitionsentscheidungen erfolgen stets auf Basis von Erwartungswert und
Standardabweichung (quadratische Nutzenfunktion oder multivariate Normalver-
teilung der erwarteten Renditen).

(5) Homogene Erwartungen der Investoren beziglich Erwartungswert und Standard-
abweichung maglicher Portfolios.

(6) Der Zeithorizont aller Investoren ist gleich.

Werden diese Pramissen eingehalten, erhalt man durch Anwendung des
einperiodigen® CAPM die erwartete Rendite der untersuchten Anlage i
(E(r))). Diese auch als Eigenkapitalkosten rex bezeichnete Rendite stellt
den korrekten Diskontierungsfaktor der Free Cashflows einer vollstandig

eigenkapitalfinanzierten Unternehmung dar.

3.2.3.1.2.2 Grundfunktionsweise des Discounted-Cash-Flow-
(DCF-)Verfahrens

Nachdem die Grundlagen und beiden zentralen EinflussgroRen fir die
Discounted-Cash-Flow- bzw. DCF-Methode allgemein erlautert wurden,

kann auf die Methode zunachst in allgemeiner Form eingegangen werden.

Dabei wird fur die DCF-Methode ein auf Basis von Daten zu vergangenen
Ertragsentwicklungen aufgestellter Businessplan — unter bestimmten An-

nahmen bezlglich der zuklnftigen Ertragsentwicklung — das heil3t eine

89 Einige wissenschaftliche Arbeiten, wie beispielsweise Brennan (1973), verallgemei-

nerten das CAPM zu einem mehrperiodigen Modell. Ziel war es, Unternehmenswerte
bei starker Unsicherheit besser modellieren zu kénnen.



Kapitel 3: Problem der Unternehmensbewertung bei Konzern-Sell-
off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 96

Prognose flur Erfolgsrechnung und Bilanz, flr einen bestimmten Pla-
nungshorizont (meist funf bis zehn Jahre) herangezogen. Mittels dieser
Erfolgsrechnung und Bilanz lassen sich die Cashflows (CF)® fiir den Pla-

nungshorizont ebenfalls genau prognostizieren.

Anschlielend lasst sich durch Verwendung der folgenden allgemeinen
Present-Value-Formel (u. a. Gitman, Megginson & Smart, 2003, S. 115;
Myers, 2001, S. 96)

Present Value des Planungshorizontes T = (3-9)
_ CR CF, CF; CFr _ _
14 (147)2 + (1+7)3 ot 1+nT
— VT CR
t=1 (141t

der Barwert der Cashflows flr den Planungshorizont T feststellen. Gemaf}
dem Gordon Growth Model werden fur den Zeitraum nach dem Planungs-
horizont eine ewige Rente bzw. Cashflows wachsend mit einer bestimm-
ten Wachstumsrate g angenommen (Sundaram, 2005c, S. 2-3). Dieser
sich fur das sogenannte Terminal Year, das heit Jahr nach dem Pla-
nungshorizont, als Restwert bzw. Terminal Value errechnende Wert ergibt

sich aus:

Terminal Value = é X CFryq . (3-10)

Eine kritische, den Gesamtwert stark beeinflussende GroRle ist dabei der
Wachstumsfaktor g (Damodaran, 1997, S. 621-628). Dieser sollte kleiner

als r (r > g im Nenner) und z. B. gemal dem zu erwartenden langfristigen

% Da die DCF-Methode an dieser Stelle zunachst allgemein vorgestellt wird, geht das

Verfahren nicht, wie weiter oben, von dem Free Cashflow, der dem Cashflow einer
vollstéandig eigenkapitalfinanzierten Unternehmung entspricht, aus.
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Wirtschaftswachstum gewahlt werden. Langfristig ist es keiner Unterneh-

mung moglich, starker als die Gesamtwirtschaft zu wachsen.

Insgesamt Iasst sich daher durch die Formel (Damodaran, 1997, S. 621)

Present Value = (3-11)

CF, CF, CF3 CFr
= = + + o+ —
1+7r (1471)2 (1+471)3 (1+7)

1
+ E X CFT+1 X —(1+T)T

der Unternehmenswert als Ganzes (sogenannter Enterprise oder Entity
Value) errechnen. Méchte man von dort ausgehend den Wert fir Eigen-
oder Fremdkapitalgeber (Equity- oder Debt-Value) separat bestimmen,
lasst sich folgende Formel verwenden (Rodl, 2002, S. 164; Spremann,
2004, S. 194):

Wert des Eigenkapitals = (3-12)
= Gesamtunternehmenswert —
— zinstragendes Fremdkapital +

+ Cash

Ist es das Ziel, den Net Present Value, das heil3t den Wert flr eine Investi-
tion in das Unternehmen zum Preis von X, zu errechnen, muss vom oben
errechneten Gesamtunternehmenswert (Enterprise Present Value) noch
die Summe aus ursprunglicher Eigenkapital- plus Fremdkapitalinvestition
abgezogen werden. Geht man vom errechneten Wert des Eigenkapitals
(Equity Present Value) aus, muss lediglich die urspriingliche Eigenkapital-

investition in Abzug gebracht werden.
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3.2.3.1.2.3 Typen von Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren

Im Speziellen lassen sich gemall Sundaram (2005b) die drei verschiede-
nen, in Abbildung 35 dargestellten Discounted-Cash-Flow- bzw. DCF-
Methoden unterscheiden (S. 4):

Discounted Cash Flow (DCF)

Weighted Average Adjusted Present Flow-to- Economic Value
Cost of Capital Value Equity | Added

(WACC) (APV) (FTE) § (EVA)

Abbildung 35: Ubersicht Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren

Insbesondere handelt es sich dabei um die Cashflow-Diskontierung mit
den die Kapitalstruktur direkt bertcksichtigenden Kapitalkosten des soge-
nannten Weighted Average Cost of Capital (WACC), die Kapitalstruktur
nach Diskontierung berlcksichtigende Adjusted-Present-Value- bzw. APV-
Methode sowie die Cashflows der Eigentimer statt Free Cashflows he-
ranziehende Flow-to-Equity- oder FTE-Methode. Ein Sonderfall stellt zu-
satzlich die Anwendung des Economic-Value-Added- respektive EVA-
Verfahrens dar. Als einzige der vier Methoden basiert die Ermittlung des
Net Present bzw. Present Value in diesem Fall nicht auf Grundlage eines
Cashflows.”! In diesem Sinne ordnet Sundaram (2005b) den Economic

Value Added, als abzuzinsende Periodengrof3e, bzw. das EVA-Verfahren

7 Als Basisgrofle wird der sogenannte Economic Value Added (EVA) herangezogen.

Dieser stellt die Ubergewinne bzw. die Betriebsgewinne (EBIAT bzw. Earnings Before
Interest After Taxes) nach Abzug etwaiger Zinsen (WACC) auf den Kapitaleinsatz dar.
Ausgehend vom Economic Value Added (EVA) wird der Net Present Value, das heif3t
abzlglich des gebundenen Kapitals des Investors (Barker, 2001, S. 185 ff.; Stern,
2001, S. 140; Stewart, 1991), Uber eine Diskontierung der einzelnen EVAs mit den
gewichteten Kapitalkosten (WACC) errechnet. Die Investition ist genau dann vorteil-
haft, wenn der Net Present Value einen positiven Wert aufweist (Bieg & Kumaul,
2000, S. 116 ff.; Richter & Timmreck, 2003, S. 245).
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falschlicherweise den DCF-Methoden zu. Er begriindet die Zuordnung je-
doch mit der gleichen Funktionsweise und dem, ceteris paribus, gleichen

Endergebnis.

Weighted-Average-Cost-of-Capital-(WACC-)Methode

Bei der Weighted-Average-Cost-of-Capital- oder WACC-Methode wird als
Grundlage der Cashflow der vollstandig eigenkapitalfinanzierten Unter-
nehmung, das heil3t der Free Cashflow wie in Kapitel 3.2.3.1.2.1 darge-
legt, herangezogen (Sudarsanam, 1995, S. 153). Falls es sich jedoch um
eine nicht vollstandig eigenkapitalfinanzierte Unternehmung handelt, muss
der Tatsache, dass Zinszahlungen in vielen Landern steuermindernd wir-
ken, Uber die Kapitalkosten Rechnung getragen werden (Ballwieser, 2005,
S. 368). Statt, wie in einer vollstandig eigenkapitalfinanzierten Unterneh-
mung lediglich die Gber das CAPM ermittelten Eigenkapitalkosten flr die
Diskontierung zu verwenden, wird der folgende Diskontierungssatz ver-
wendet (Sundaram, 2005b, S. 5):

WACC = (3-13)

EK FK

=1 X — r X
EK ™ (EK+FK) + Trx (EK+FK)

X (1 — Steuersatz)

Dieser gewichtete Diskontierungssatz ergibt sich aus den mittels CAPM
ermittelten Eigenkapitalkosten rex multipliziert mit der Eigenkapitalquote®
der Unternehmung plus den Fremdkapitalkosten rrk, das heifl3t denjenigen

Zinsen, die das Unternehmen fiir Fremdkapital®®

zu zahlen hat, multipli-
ziert mit der Fremdkapitalquote und einem Korrekturfaktor von (1 — Steu-
ersatz) (Jaffe et al., 2008, S. 491). Der zuletzt erwahnte Korrekturfaktor
sorgt dabei fir den oben bereits beschriebenen Steuervorteil des Fremd-

kapitals in der Unternehmensbewertung.

92 Eigenkapital dividiert durch Gesamtkapital, bestehend aus Eigen- und Fremdkapital.

® Mit dem Ausdruck Fremdkapital sind stets zinstragende Verbindlichkeiten gemeint.
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Die WACC-Methode ist ein Verfahren zur Ermittlung des Gesamtunter-
nehmenswerts (Drukarczyk, 2003, S. 200). Ausgehend von diesem Ge-
samtunternehmenswert lassen sich der Wert des Eigenkapitals und auch

der Net Present Value bestimmen.

Adjusted-Present-Value-(APV-)Methode

Bei der Adjusted-Present-Value- respektive APV-Methode wird die Unter-
nehmung zunachst so bewertet, als ob sie zu 100 Prozent eigenkapitalfi-
nanziert ware (Richter, 2002, S. 132 ff.) — das heil3t, es wird mit den oben
beschriebenen Free Cashflows und durch das CAPM ermittelten Eigenka-

pitalkosten gerechnet (Sundaram, 2005b, S. 4).

Zusatzlich wird ein Present Value errechnet, der lediglich die Steuervortei-
le bzw. Zinsabzugsfahigkeit des Fremdkapitals berlcksichtigt (Jaffe et al.,
2008, S. 488; Sundaram, 2005b, S. 5). Nimmt man vereinfachend an,
dass die Hohe des zinstragenden Fremdkapitals Uber die Zeit hinweg
konstant bleibt™, ergibt sich ein sogenanntes ,Tax Shield Benefit (TSB)"
(Baetge, Kimmel & Niemeyer, 2005, S. 275-276) von

Steuersatz X rpg X FK

(3-14)

TSB = = Steuersatz X FK,

TFK

das heil3t dem Wert aus Steuersatz multipliziert mit dem Fremdkapital
(Sundaram, 2005b, S. 5).

Insgesamt Iasst sich der Gesamtunternehmenswert daher folgenderma-
Ren darstellen (Sundaram, 2005b, S. 4):

* In diesem Fall kann die Formel zur Berechnung der ewigen Rente herangezogen

werden.
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Gesamtunternehmenswert = (3-19)

= Wertiooy sigenkapitaifinanzierung + Wertsteuervorteil Fx

Auch die APV-Methode ermittelt den Gesamtunternehmenswert (Drukarc-
zyk, 2003, S. 200). Der Wert des Eigenkapitals kann im Anschluss direkt
bestimmt werden. Sowohl vom Gesamtunternehmenswert als auch vom
Wert des Eigenkapitals ausgehend kann zusatzlich der Net Present Value
(durch Abzug der urspringlichen Eigen- und Fremdkapitalinvestition bzw.

Eigenkapitalinvestition) ausgerechnet werden.

Flow-to-Equity-(FTE-)Methode

Sowohl WACC- als auch APV-Methode ermitteln den Gesamtunterneh-
menswert. Mit der sogenannten Flow-to-Equity- bzw. FTE-Methode ist es
moglich, den Wert des Eigenkapitals direkt zu bestimmen. Durch Abzug
der ursprunglichen Eigenkapitalinvestition gelangt man anschlief3end vom

Present Value zum Net Present Value.

Zentraler Unterschied zu den anderen genannten Methoden ist jedoch,
dass der oben beschriebene Free Cashflow nicht mehr direkt zur Diskon-
tierung verwendet wird. Stattdessen muss der Equity Cashflow errechnet
werden (Sundaram, 2005a, S. 4-5). Dieser lasst sich indirekt aus dem
Free Cashflow Uber die Formel (Dolezych, 2003, S. 14)

Equity Cashflow = (3-16)
= Free Cashflow —

—1px X Fremdkapital +

+ Steuersatz X rpg X Fremdkapital +

+ Aufnahme bzw. — Tilgung von verzinslichem Fremdkapital
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oder wie folgt direkt ermitteln (Sundaram, 2005a, S. 4-5):

Equity Cashflow = (3-17)
= Jahresiberschuss +

+ Abschreibungen —

— A Nichtfliussiges Umlaufvermogen +

+ A Nichtverzinsliche kurzfristige Verbindlichkeiten —

— Investitionen +

+ Neuaufnahme Fremdkapital —

— Rickzahlung Fremdkapital

Verwendet man diese Equity Cashflows und als Diskontierungsfaktor die
Eigenkapitalkosten rek, erhalt man den Wert des Eigenkapitals. Um von
dort aus zum Gesamtunternehmenswert zu kommen, kann andersherum

der Wert des Fremdkapitals addiert und das Cash abgezogen werden.

Zusammenfassung

Mittels der WACC-, der APV- und auch der von Sundaram (2005b) den
DCF-Verfahren nicht korrekt zugeordneten EVA-Methode gelangt man je-
weils zum Gesamtunternehmenswert. Nach Abzug von zinstragenden
Verbindlichkeiten und Addition von Cash erhalt man den Wert des Eigen-
kapitals bzw. Equity oder Shareholder Value. Uber die FTE-Methode er-

halt man diesen direkt.®

% Siehe Abbildung 36.
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Discounted Cash Flow (DCF)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

| |

Weighted Average Adjusted Present Flow-to- Economic Value
Cost of Capital Value Equity ; Added
(WACC) (APV) (FTE) 5 (EVA)

| |

\4

Enterprise Value
v
- Fremdkapital = Equity
+ Cash Value

Abbildung 36: Zusammenfassung Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren

Quelle: In Anlehnung an Dinstuhl, 2002, S. 7; Drukarczyk, 2001, S. 204 ff.; Steiner &
Wallmeier, 1999, S. 3.

Errechnet man fir alle vier Methoden den Net Present Value, basierend
auf den gleichen Daten und Annahmen, kommen — Uber verschiedene

Wege — alle zum gleichen Ergebnis (Sundaram, 2005b, S. 5).

3.2.3.2 Kennzeichnung marktorientierter Bewertungsverfahren
Verwendung des Bdrsenkurses als direkte Wertindikation

Der Aktien- oder Borsenkurs ist der am Kapitalmarkt gehandelte Preis fur
eine Aktie eines gelisteten Unternehmens. Ein Unternehmen hat dabei die
Maoglichkeit, sich als Aktiengesellschaft am Kapitalmarkt listen zu lassen,
sofern bestimmte Voraussetzungen erfullt sind. Hierzu gehéren unter an-
derem eine gewisse Mindestgrofe, ein ausreichend grof’es Emissionsvo-
lumen oder beispielsweise ein entsprechend bodrsenfahiges Rechnungs-

wesen.
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Sind die Unternehmensanteile einmal am Kapitalmarkt bzw. der Borse
handelbar, wird der Bérsenkurs durch Angebot und Nachfrage der am Ka-
pitalmarkt agierenden Investoren gebildet (Achleitner, 2000, S. 174). Der
an der Borse gehandelte Kurs eines Wertpapiers entspricht dabei dann
dem korrekten Preis bzw. Wert eines Unternehmens, wenn der Finanz-
markt arbitragefrei und informationseffizient ist (Spremann, 2005, S. 23).
Geht man von derart effizienten Kapitalmarkten aus, gibt der Kapitalmarkt
— aufgrund des effizienten Zusammenfuhrens von Angebot und Nachfrage
— die bestmogliche Werteinschatzung fur ein Unternehmen bzw. dessen

Anteile ab.

Vergleichsmultiplikatoren bérsennotierter Gesellschaften

Das Ziel des Vergleichs mit borsennotierten Gesellschaften ist es, ,Ansat-
ze fur den Wert eines nicht notierten Transaktionsobjekts“ abzuleiten
(Achleitner, 2000, S. 174). Man arbeitet dabei mit sogenannten Multiplika-
toren oder Multiples®™.®” Voraussetzung ist jedoch, dass entsprechend
ahnliche Unternehmen® im Kapitalmarkt existieren und diese als solche
identifiziert werden (Achleitner, S. 174). Zusatzlich nimmt man an, dass
»=ahnliche Unternehmen ahnlich bewertet werden“ kénnen (Ernst et al.,
2003, S. 12) und der Markt Unternehmen korrekt bepreist (Damodaran,
1994, S. 15).

Im Rahmen dieser Unternehmensbewertung geht man folgendermalien
vor: Man untersucht moglichst viele hinsichtlich Potential, Branche, Grolie
und Geographie ahnliche boérsennotierte Unternehmen und ermittelt far
diese sogenannte Multiplikatoren. Dabei sind Multiplikatoren nichts ande-
res als Kennziffern, die zentrale Groflen des bdrsennotierten Unterneh-
mens ins Verhaltnis setzen. Am haufigsten wird im Zahler die Kennziffer

Marktkapitalisierung verwendet. In Bezug dazu, das heif3t im Nenner, wer-

% Sogenannte ,Trading-Multiplikatoren® (Ernst et al., 2003, S. 12).
" Sjehe auch Kapitel 3.2.3.1.1.
® Insbesondere hinsichtlich Potential, Branche, Gréfe und Geographie.
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den sodann Grélien wie Umsatz, EBITDA, EBIT, Cashflow oder Reinge-

winn benutzt.

Nachdem man diese Kenngrof3en oder Multiplikatoren fur die Vergleichs-
unternehmen® errechnet hat, multipliziert man den jeweiligen Multiplikator
mit der jeweils im Nenner beriicksichtigten KenngroRe'® des zu bewer-
tenden Unternehmens (Rédl, 2002, S. 210). Unter der Annahme, dass die
Uber bdrsennotierte Vergleichsunternehmen errechneten Multiplikatoren
auch fur das zu bewertende Unternehmen gelten, besteht dadurch die

Moglichkeit, eine Wertindikation zu bekommen.

Die Berechnung dieser Multiplikatoren ist ein einfacher Weg, um schnell
zu einer Bandbreite fur den tatsachlichen Unternehmenswert zu gelangen
(Padberg & Padberg, 2006, S. 23). Da jedes Unternehmen jedoch seine
Eigenheiten besitzt (Damodaran, 1997, S. 651), sollte diese Art der Unter-
nehmensbewertung sorgfaltig durchdacht und gegebenenfalls ausschliel}-
lich erganzend zu anderen Verfahren der Unternehmensbewertung he-

rangezogen werden.

Vergleichsmultiplikatoren vergangener M&A-Transaktionen

Ahnlich wie beim Vergleich mit bérsennotierten Gesellschaften aus dem
vorherigen Abschnitt tauchen auch beim Vergleich mit vergangenen M&A-

' auf. In diesem Fall versucht man, tber

Transaktionen Multiplikatoren™®
vergangene Unternehmenskaufe und -verkaufe vergleichbarer Unterneh-
men eine Wertindikation fur das zu bewertende Unternehmen zu bekom-
men. Auch hier nimmt man vereinfachend an, dass ,ahnliche Transaktio-
nen ahnlich bewertet werden® kdnnen (Ernst et al., 2003, S. 12). Die Ver-
haltnisbildung erfolgt in analoger Weise: Im Nenner betrachtet man Gro6-
Ren wie Umsatz, EBITDA, EBIT, Cashflow oder Reingewinn der Unter-

nehmen aus vergleichbaren M&A-Transaktionen. Im Zahler setzt man den

% Bzw. einen Durchschnitt dieser Unternehmen (Bernard, Healy & Palepu, 2004, Ab-

schnitt 7-6).
1% |hshesondere Umsatz, EBITDA, EBIT, Cashflow oder Reingewinn.
1% Sogenannte , Transaction-Multiplikatoren (Ernst et al., 2003, S. 12).
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bezahlten Gesamtunternehmenswert ein, um im Ergebnis wiederum ver-
schiedene Multiplikatoren, wenn maoglich verschiedener ahnlicher M&A-
Transaktionen, fur Vergleichszwecke vorliegend zu haben (Bockmann &
Loéhnert, 2005, S. 414 ff.).

Im Anschluss werden diese Multiplikatoren wieder auf die Kenngrélien wie
Umsatz, EBITDA, EBIT, Cashflow oder Reingewinn des zu bewertenden
Unternehmens angewandt. Dadurch gelangt man auch hierbei zu einer
Wertindikation — unter der Annahme, die Multiplikatoren lassen sich im
gegebenen Marktumfeld und in dieser konkreten Transaktion ebenfalls re-

alisieren.

Wiederum stellt sich die Analyse von Vergleichstransaktionen recht ein-
fach dar. Problematisch ist jedoch ebenfalls nicht nur die Individualitat je-
des Unternehmens, sondern auch die Spezifitdt jeder Transaktion. Ab-
hangig vom Kaufer'® und dem Marktumfeld'® kénnen auch theoretisch
gleiche Transaktionen zu unterschiedlichen Multiplikatoren verkauft wer-

den.

3.2.3.3 Kennzeichnung optionsbasierter Bewertungsverfahren
Grundlagen der Realoptionsbewertung

In den fundamentalen Verfahren der Unternehmensbewertung in Kapitel
3.2.3.1.1 und 3.2.3.1.2 war es stets das Ziel, den sogenannten Net Pre-
sent Value zu errechnen, das heil3t die zuklnftig resultierenden Vorteile
einer Investition abdiskontiert auf den Zeitpunkt der Unternehmensbewer-
tung minus die Investition selbst (Damodaran, 2003, S. 89). Dabei wird al-
lerdings ignoriert, dass es, nachdem man sich fur die Investition ins Unter-
nehmen entschieden hat, bestimmte Optionen gibt, die die erwarteten
Cashflows deutlich anders aussehen lassen kénnen (Brigham & Ehrhardt,
2006, S. 373).

102 Synergieeffekte, Kontrollpramien etc. (Achleitner, 2000, S. 175).
108 Konjunkturelle Lage, Konkurrenz etc.
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An der Borse gehandelte Call- und Put-Optionen beinhalten grundsatzlich
das Recht, jedoch nicht die Verpflichtung, die zugrunde gelegte Bezugs-

groRe’'®

je nach Entwicklung zu kaufen oder zu verkaufen (Sundaram,
2004, S. 1). Aus der kapitalmarktbezogenen Optionstheorie kommend hat
man sich Mitte der 1980er Jahre daher die Frage gestellt, inwieweit die fur
diese Optionen entwickelte Entscheidungs- bzw. Bewertungstheorie nicht
auch fur die Unternehmensbewertung relevant sein konnte (Borison & Tri-
antis, 2003, S. 106). So entstand der Realoptionsansatz, der ,Handlungs-
flexibilitaten des Managements® bzw. monetare Vorteile erfasst, die sich
durch die Mdglichkeit ergeben, ,uber zukinftige Investitionen und Desin-
vestitionen auf Basis in Zukunft zuflieRender Informationen® entscheiden

zu kénnen (Ernst et al., 2003, S. 12).

Baecker und Hommel (2003) definieren Realoptionen dabei als ,realwirt-
schaftliche Entsprechung der Finanzoptionen, namlich das Recht, unter-
nehmerische Handlungsstrategien an sich verandernde wirtschaftliche
Rahmenbedingungen anzupassen® (S. 197). Eine derartige Investition in
eine nicht am Kapitalmarkt handelbare Anlage (Damodaran, 1997, S. 743)
mit Realoptionen wird dabei stets durch drei Merkmale charakterisiert: Un-
sicherheit aufgrund allgemein unbekannter Zukunftsentwicklungen, Irre-
versibilitat, das heif3t Nichtumkehrbarkeit der Grundentscheidung, sowie
Flexibilitat, da — eine bestimmte zuklnftige Entwicklung vorausgesetzt —
bestimmte Alternativen gewahlt werden konnen. Dies ist aus Abbildung 37

ersichtlich:

% Die BezugsgroRe wird als sogenanntes Underlying (z. B. eine Aktie) bezeichnet.
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Konstitutive Merkmale eines Investitionsproblems mit Optionselementen

! ! !

Unsicherheit Irreversibilitat Flexibilitat

Abbildung 37: Drei konstitutive Merkmale eines

Investitionsproblems mit Optionselementen

Quelle: In Anlehnung an Baecker & Hommel, 2003, S. 197.

Grundsatzlich basiert der Realoptionsansatz auf der DCF-Methode, ,be-
rechnet aber den Wert von Handlungsmaoglichkeiten Uber spezifische Op-
tionspreismodelle der Finanzwirtschaft (Ernst et al., 2003, S. 13) mit ein.
Bei Unternehmen mit erwartungsgemaly geringen Cashflows und ver-
gleichsweise hohem Risiko (,Financial Distress®) rat Spremann (2006) al-
lerdings dazu, die Optionsbewertung — statt die DCF-Methode — in den

Vordergrund zu stellen (S. 167)."%°

Bei diesen finanzwirtschaftlichen Bewertungsmodellen handelt es sich um
zeitdiskrete oder zeitstetige Modellierungen bzw. Bewertungsverfahren
(Ernst et al., 2003, S. 13). Bei den zeitdiskreten Verfahren erfolgt die Un-
ternehmensbewertung dabei so, dass stets ein gutes und ein schlechtes
Szenario bei der Aufstellung des Geschaftsplans des sogenannten Under-
lyings abgebildet werden. Damit verbunden sind somit dichotome Zahlun-
gen (Spremann, 2006, S. 167). Das Resultat ist ein Entscheidungs- bzw.
Entwicklungsbaum in der Form, die Abbildung 38 zeigt (Spremann, 2005,
S. 356):

% 1n diesem Spezialfall des Financial Distress kann die klassische Abdiskontierung mit-

tels DCF-Methode zu Bewertungsfehlern fiihren (Spremann, 2006, S. 171).
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Abbildung 38: Beispiel eines Entscheidungsbaums lber drei Zeitintervalle

Quelle: In Anlehnung an Spremann, 2005, S. 356.

Nun kann die Optionsbewertung erstens uber die Bildung eines Replikati-
onsportfolios, bestehend aus einer sicheren Anlage und dem die Wirt-
schaftsentwicklung beschreibenden Underlying, das zu jedem Zeitpunkt
im Entscheidungsbaum genau die gleichen Zahlungen erfasst wie die Op-
tionswerte, erfolgen. Nimmt man Arbitragefreiheit im Markt an, muss das
Replikationsportfolio den gleichen Wert aufweisen wie die Option. Zwei-
tens besteht die Moglichkeit der Bewertung mit einem Binomial-Modell:
Nachdem das Underlying wie in Abbildung 38 dargestellt diskretisiert und
der Baum aufgestellt wurde, miissen die zwei Faktoren u (,up*)'®® und d
(,down)'%” kalibriert und damit die sogenannten risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeiten'®® errechnet werden (Spremann, 2005, S. 370). Anschlie-
Rend kann ruckwarts, das heilt vom Ende des Entscheidungsbaums
kommend, der Wert der Option berechnet werden (Spremann, 2005, S.
369).1%°

1% Underlying entwickelt sich nach oben.

107 Underlying entwickelt sich nach unten.

'% Risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten sind zwei aus ,up“ und ,down“ bestehende
Pseudowahrscheinlichkeiten, die wie effektive Wahrscheinlichkeiten immer zwischen
0 und 1 liegen und zusammenaddiert, wie Wahrscheinlichkeit und Gegenwahrschein-
lichkeit, 1 ergeben (Spremann, 2005, S. 348).

1% Fir eine detaillierte Beschreibung der Funktionsweise der Optionsbewertung wird auf
Spremann (2005) verwiesen.
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Als zeitstetiges Verfahren haben Black und Scholes in den Jahren 1972
bzw. 1973 darauf aufbauend eine ,analytische Formel fir den Wert einer
europaischen''® Call-Option gefunden* (Spremann, 2005, S. 370), eben-
falls basierend auf dem Replikationsportfolio bestehend aus dem Underly-
ing und der risikofreien Anlage, das die gleichen Cashflows aufweist wie

die Option (Damodaran, 2003, S. 91). Diese sieht folgendermalen aus:

Wert des Calls = (3-18)
=S X N(by) — K x e7"rt x N(by)

mit

)+ (227 @19
b1 - o X+t

3-20,

bz = bl — 0 X \/E ( )
mit
S = Wert des Underlyings zum Zeitpunkt t = 0
t = Zeit bis zum Falligkeitszeitpunkt / Verfall der Option
I = risikoloser Zinssatz
K = Ausubungspreis der Option
K x et = Ausubungspreis der Option zum Zeitpunktt =0
a? = Varianz des Underlyings
o = Standardabweichung des Underlyings
N(...) = kumulative Normalverteilung (...)

"% Man unterscheidet europaische und amerikanische Optionen. Amerikanische Optio-

nen kénnen jederzeit bis zum Falligkeitstag ausgelbt werden, europaische dagegen
nur am Falligkeitstag (Sundaram, 2004, S. 1).
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Arten von Realoptionen in der Unternehmensbewertung

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur (u. a. Damodaran, 2003, S.
92-105; Brigham & Ehrhardt, 2006, S. 373-375; Jaffe et al., 2008, S.
241-245) werden insbesondere die in Abbildung 39 dargestellten drei Ar-
ten von Realoptionen unterschieden: Verzégerung/Timing, Ausweitung
und Abbruch.

Verzégerung/Timing <— Arten von —> Abbruch

Realoptionen

!

Ausweitung

Abbildung 39: Drei Arten von Realoptionen

Die Option Verzdgerung/Timing hat dann einen Wert, wenn bestimmte
Handlungen verschoben werden kénnen (Damodaran, 2003, S. 92). So
kann ein Projekt beispielsweise zum heutigen Zeitpunkt einen negativen
Net Present Value aufweisen, jedoch aufgrund einer Veranderung in min-
destens einer der beiden zentralen EinflussgrolRen der DCF-Methode,
dem Cashflow bzw. der Diskontierungsrate, im Laufe der Zeit positiv wer-
den. Nur das Recht und damit die Chance zu erwerben, dass sich Cash-
flow oder Diskontierungsrate aufgrund veranderter wirtschaftlicher Um-
weltbedingungen positiv entwickeln, hat einen gewissen Wert (Jaffe et al.,
2008, S. 245). Insbesondere bei Exklusivrechten oder Patenten findet eine
derartige Bewertung haufig Anwendung (Brigham & Ehrhardt, 2006, S.
373).

Die Ausweitungs- bzw. auch Wachstumsoption genannte Realoption
(Luehrmann, 1994, S. 2) — als zweite in Abbildung 39 dargestellte Realop-
tion — berlcksichtigt Falle von Erfolg und Misserfolg beispielsweise von Pi-

lotprojekten. So ermdglicht eine Ausweitungsoption einer Unternehmung
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beispielsweise die Erhéhung der Kapazitat, eine Einflhrung von Nachfol-
geprojekten oder auch die Maoglichkeit der geographischen Expansion,
sollten sich die Marktbedingungen positiv verandern (Brigham & Ehrhardt,
2006, S. 373). So konnte der Net Present Value bei der ausschlielRlichen
Evaluierung des Pilotprojekts negativ sein. Berucksichtigt man die Wachs-
tumschancen bei Erfolg des Pilotprojekts jedoch mit, kdnnte das Bild an-
ders aussehen (Jaffe et al., 2008, S. 242).

Drittens kann die Abbruchoption (Jaffe et al., 2008, S. 242) als relevant
angesehen werden. Im Fall, dass ein Projekt bzw. dessen Cashflows nicht
den Erwartungen entsprechen, muss der Fortfihrungswert mit dem Ab-
bruchwert verglichen und der héhere Wert als Indikation fir die Fortfih-
rung oder den vorzeitigen Abbruch des Projekts angesehen werden (Da-
modaran, 2003, S. 102-103). Vertragsstrafen beispielsweise in Lieferan-
tenvertragen konnten derartige Abbruchwerte sein (Brigham & Ehrhardt,
2006, S. 374). Das Vorhandensein solcher Vertragsstrafen zeigt, dass die

Lieferanten eine Abbruchoption besitzen.

Mittels der daflr erforderlichen Inputgréf3en

S = Wert bzw. Present Value des Projekts zut =0

t = Zeit bis zum Falligkeitszeitpunkt / Verfall der Option
r = risikoloser Zinssatz

K = bendtigte Investition, um das Projekt zu starten

K x et = bendtigte Investition zum Zeitpunktt =0

o? = Varianz des Projekts

o = Standardabweichung des Projekts

N(...) = kumulative Normalverteilung (...)

kann der Optionswert beispielsweise mit der analytischen Methode nach
Black und Scholes fur alle drei Arten von Realoptionen, Verzdge-

rung/Timing, Ausweitung und Abbruch, mathematisch bestimmt werden.



Kapitel 3: Problem der Unternehmensbewertung bei Konzern-Sell-
off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 113

3.3 Schwierigkeit der Bestimmung zentraler Bewertungs-
parameter fiir Beteiligungsgesellschaften als Folge
des Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-Informa-

tionsproblems

3.3.1 Infragestellung der Betriebsnotwendigkeit einzelner Bilanz-

positionen

Einzelbewertungsverfahren haben als Bewertungsgrundlage die Bilanz. In
diesem Bilanzpositionen thematisierenden Kapitel werden somit zunachst
hauptsachlich die Besonderheiten der Einzelbewertungsverfahren der Un-
ternehmensbewertung bzw. die Auswirkung der Infragestellung der Be-
triebsnotwendigkeit einzelner Bilanzpositionen auf diese Verfahren unter-
sucht. Hierbei wird, um einen systematischen Uberblick der Besonderhei-
ten zu bekommen, primar zwischen rechtlich selbstandigen Konzernein-
heiten, das heil3t denjenigen, die in einer eigenstandigen rechtlichen Hulle
als Tochtergesellschaft gefuhrt werden, und solchen Konzerneinheiten,
die nur als Division, Abteilung oder Geschaftsbereich geflihrt werden und
damit rechtlich nicht selbstandig sind, unterschieden. Im Anschluss wird
am Ende des Kapitels erganzend auf etwaige Besonderheiten bei Ge-
samtbewertungsverfahren bzw. im Speziellen bei den fundamentalen Be-
wertungsverfahren respektive die Schwierigkeiten ihrer Anwendung bei
Konzern-Sell-offs aufgrund der Infragestellung der Betriebsnotwendigkeit

einzelner Bilanzpositionen eingegangen.

Zunachst wird die rechtliche Selbstandigkeit betrachtet. Hierbei verfugt die
Konzerneinheit Uber eine Bilanz, die der Ausgangspunkt der Einzelbewer-
tungsverfahren ist. Aktiv- und Passivpositionen sind der Konzerneinheit
demnach zugeordnet. Grundsatzlich kann eine Ubernehmende Beteili-
gungsgesellschaft die Konzerneinheit auf dieser Basis gemal Zerschla-
gungs- oder Fortflhrungswerten beurteilen bzw. bewerten: Im Speziellen
ist die Zerschlagungsmethode generell moglich, da es um eine Maximie-
rung der Verwertung der Vermdgensgegenstande ohne eine Geschafts-
fortfUhrung geht. Es bedarf lediglich genauer Analyse im Rahmen der Due

Diligence, welcher Vermogensgegenstand wie zu bewerten ist. Die Fort-
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fuhrungsmethode andererseits versucht, einen Fortfihrungswert der ein-
zelnen Aktiv- und Passivpositionen zu ermitteln. Bei Betriebsnotwendigkeit
der einzelnen Aktiv- und Passivpositionen ist das Verfahren wie bei selb-
standigen, nicht zu einem Konzern gehérenden Unternehmen anwendbar.
Geht man allerdings nicht davon aus, dass der GroRteil der Aktiv'''- und
Passivpositionen zumindest annahernd betriebsnotwendig ist, ist die Er-
mittlung eines FortfUhrungswerts im speziellen Fall von Konzerneinheiten
fraglich. Es stellt sich die Frage, welche vorhandenen Aktiv- und Passiv-
position in welchem Umfang tatsachlich betriebsnotwendig sind. Die Ein-
schatzbarkeit, welche Vermdégensgegenstande flir die Konzerneinheit be-
triebsnotwendig sind bzw. welche nicht, nimmt dabei beispielsweise stets
umso mehr zu, je funktional selbstandiger bzw. marktselbstandiger die
Konzerneinheit ist: Bei funktional sehr selbstandigen Konzerneinheiten
durfte auch der Groldteil der Aktiv- und Passivpositionen der Konzernein-
heit relativ eindeutig als betriebsnotwendig zuzuordnen sein. Bei funktional
weniger selbstandigen Konzerneinheiten dagegen konnen bestimmte, der
Konzerneinheit zugeordnete Aktiv- und Passivpositionen auch von ande-
ren Konzernbereichen verwendet werden bzw. nicht derart notwendig
sein, wenn die Konzerneinheit nicht Teil des Gesamtkonzerns ware. Die
Anwendbarkeit dieses Einzelbewertungsverfahrens nach FortfUhrungswer-
ten ist fur Beteiligungsgesellschaften daher, selbstverstandlich abhangig
von der konkreten Transaktion bzw. Situation, nicht immer zuverlassig
mdglich, da sich die Summe aus betriebsnotwendigem Vermédgen zu Re-
produktionswerten und nicht-betriebsnotwendigem Vermdgen zu Liquida-

"2 nicht immer einfach bestimmen lasst.'"®

tionswerten abzuglich Schulden
Im Fall von strategischen Investoren, fir die die Beurteilung der Betriebs-

notwendigkeit grundsatzlich einfacher ist und die Uber eine Organisation

" Hierzu z&hlen insbesondere auch immaterielle Vermégensgegenstande.

"2 Siehe Kapitel 3.2.2.

"3 Orientiert man sich, wie im Jahr 1920 in der Substanzwertmethode getan (Spremann,
2002, S. 141), bei der Einzelbewertungsmethode am Eigenkapital einer Konzernein-
heit, gilt das Gleiche. In der Bilanz der Konzerneinheit findet sich zwar eine Position
Eigenkapital. Inwieweit dieses jedoch einen fairen Wert widerspiegelt, ist daher frag-
lich, weil die Betriebsnotwendigkeit der Aktiv- und Passivpositionen durch die Beteili-
gungsgesellschaft nicht abschlielend beurteilt werden kann.
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verfligen, in die das Transaktionsobjekt gegebenenfalls angegliedert wer-

den kann, kénnte die Situation dagegen etwas anders aussehen.

Im Fall von rechtlich nicht selbstandigen Einheiten kann die Anwendung
von Einzelbewertungsverfahren ebenfalls nicht einfach sein. Die Aktiv-
und Passivpositionen sind der Division bzw. dem Geschaftsbereich nicht
eindeutig zugeordnet. Sie sind im Besitz der Gesamtorganisation (Mutter-
gesellschaft) und durfen von der Einheit mitbenutzt werden bzw. finden
sich in der Bilanz der Gesamtorganisation wieder. Im Rahmen des Trans-
aktionsprozesses erfolgt eine Bilanzerstellung fur die zu veraullernde Ein-
heit. Hierfir werden Aktiv- und Passivpositionen aus der Bilanz der Ge-
samtorganisation gedanklich herausgeldst und in eine eigenstandige Bi-
lanz transferiert. Anschlie3end liegt wie bei einer selbstandigen Konzern-
einheit eine sogenannte Ubernahmebilanz vor. Die Beurteilung der trans-
ferierten Aktiv- und Passivpositionen zu ihren Buchwerten ist jedoch nicht

von einem Wirtschaftsprufer testiert worden.

Zu Zerschlagungswerten ist die Konzerneinheit durch Erstellung dieser Bi-
lanz trotzdem einigermalf3en gut zu bewerten: Im Rahmen des Transakti-
onsprozesses muss die potentiell Gbernehmende Beteiligungsgesellschaft
die Aktiv- und Passivpositionen auf ihren Liquidationswert hin untersu-
chen."* Eine Bewertung zu Fortfilhrungswerten, und in aller Regel ist es
das Ziel der Beteiligungsgesellschaft, die Ubernommene Konzerneinheit
fortzufihren, ist allerdings nur schwer adaquat durchfihrbar. Zwar existiert
wie oben beschrieben eine Bilanz — zu beurteilen, inwieweit die transfe-
rierten Bilanzpositionen jedoch fur die Fortfiuhrung notwendig sind, ist vor
der Transaktion noch schwieriger einzuschatzen als, wie oben erwahnt,
bei rechtlich selbstandigen Einheiten. Es kann beispielsweise sein, dass
das in die Ubergabebilanz gedanklich transferierte Anlagevermogen vor
der Transaktion nicht ausschlie3lich von der zu Ubernehmenden Konzern-
einheit benutzt worden ist, fur die Konzerneinheit generell jedoch notwen-
dig ist. In diesem Fall besteht die Mdglichkeit, Anlagevermogen, wie z. B.

Maschinen, zu transferieren, die die fir die Konzerneinheit nach der

"% Insbesondere in der Due Diligence (Liekefett, 2005).
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Transaktion notwendigen Funktionalitdten Gbererflillen. Bewertet man die-
se Maschine jedoch zu Wiederbeschaffungswerten, kommt man nicht
zwangslaufig zu demjenigen Wert, der betriebsnotwendig ist.'"® Dies ist fiir
den veraulernden Konzern, wenn er die Funktionalitaten z. B. durch an-
dere Konzerneinheiten abdecken kann, eine gute Mdoglichkeit, sich dieser
Uberkapazitat zu entledigen. Ahnliches gilt teilweise fiir Passivpositionen:
Mitarbeiter sind Konzerneinheiten oft nicht eindeutig zuzuordnen. Im
Rahmen von Konzern-Sell-offs besteht fir den VerauflRerer dadurch die
Méoglichkeit, Pensionsverbindlichkeiten fur diejenigen Mitarbeiter, die kurz
vor der Pensionierung stehen, in die zu veraufR3ernde Einheit zu transferie-
ren. Bewertet man die angemessenen Pensionsverbindlichkeiten fir die
aktiven, langfristig zur VerfUgung stehenden Mitarbeiter, was dem wahren
Wiederbeschaffungswert entsprache, konnte sich ein anderer Wert erge-
ben. Auch bei denjenigen Mitarbeitern, die im Rahmen des Konzerns nicht
vollstandig der Konzerneinheit zuzuordnen waren, stellt sich die Frage,
inwieweit etwaige Pensionsverbindlichkeiten den Wiederbeschaffungswer-
ten entsprechen und ein darauf basierender Unternehmenswert als fair

anzusehen ist.

Neben den vorstehenden Erlauterungen zu Besonderheiten von rechtlich
selbstandigen bzw. rechtlich unselbstandigen Konzerneinheiten ergibt sich
ein weiteres Beispiel flr die Wirkung der Infragestellung der Betriebsnot-
wendigkeit einzelner Bilanzpositionen fur die Einzelbewertungsverfahren
aus der physischen Abhangigkeit: Sie kann dahingehend auf die Einzel-
bewertungsverfahren Einfluss nehmen, dass, wenn sich die Konzernein-
heit mit anderen Divisionen in einer Immobilie befindet, die Immobilie im
GroRteil der Falle nicht Teil der Ubernahmebilanz ist. Werden R&umlich-
keiten gemietet oder kostenlos zur Verfligung gestellt, unabhangig, ob bei
der Muttergesellschaft oder bei einem Dritten, wird dies im Rahmen der
Einzelbewertungsverfahren nicht erfasst. Dies ist, wie in Kapitel 3.2.2 be-

schrieben, ein genereller Kritikpunkt an diesen Verfahren. Ist die Immobilie

"% Die allgemeine Formel, nach der sich der Fortfiihrungswert aus der Summe von be-

triebsnotwendigem Vermdgen zu Reproduktionswerten plus das nicht-betriebsnotwen-
dige Vermdgen zu Liquidationswerten abziiglich Schulden ergibt (siehe Kapitel 3.2.2),
ist demnach nicht einfach anwendbar.
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dennoch Teil der Ubernahmebilanz wird der verauRernde Konzern die an-
deren Divisionen entweder verlagern oder einen langfristigen Mietvertrag
abschlie3en wollen. Eine Reproduktion einer passenden Immobilien- bzw.
Mietsituation ist in der Bilanz nur schwer moglich und die Ermittlung eines

fairen Unternehmenswerts daher mit gewissen Fragen verbunden.

Nachdem die Schwierigkeiten der Einzelbewertungsverfahren aufgrund
der Infragestellung der Betriebsnotwendigkeit einzelner Bilanzpositionen
nun beschrieben wurden, soll ergédnzend Folgendes angemerkt werden:
Betrachtet man andererseits Gesamtbewertungsverfahren bzw. im Spe-
ziellen fundamentale Unternehmensbewertungsverfahren — die die Bilanz
nicht als zentrale Bewertungsgrundlage verwenden —, ist insbesondere die
Ermittlung der Kapitalstruktur (und dessen fairer Kapitalkosten) als wichti-
ge, in die Ertragswert- und DCF-Verfahren einflieRende Grofde im Rahmen
der Infragestellung der Bilanzpositionen zu nennen. Wenn und soweit die
Aktiv- und Passivpositionen nicht als betriebsnotwendig angesehen wer-
den konnen, steht auch die Ermittlung einer adaquaten Kapitalstruktur in

Frage.116

Darlber hinaus ist eine flur die Prognose der Zahlungsstrome (bei Anwen-
dung der DCF-Methode) notwendige Bilanzprognose bei rechtlich unselb-
standigen wie auch rechtlich selbstandigen Konzerneinheiten schwierig,
wenn die Betriebsnotwendigkeit der Bilanzpositionen bzw. deren Hohe
nicht zuverlassig eingeschatzt werden kann. Die Uber die Zeit vorkom-
menden Bilanzveranderungen, z. B. durch notwendige Investitionen, die
den Cashflow beeinflussen, kdnnen nicht verlasslich beurteilt werden. Ob
die ermittelten Cashflows denen der Realitat entsprechen, bleibt in diesen

Fallen daher oft aulRerst fraglich.

"¢ Siehe hierzu Kapitel 3.3.3.
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3.3.2 Infragestellung im Konzern ermittelter GroRen der Erfolgs-

und Kapitalflussrechnung

Kapitel 3.3.1 stellte bisher insbesondere gewisse Schwierigkeiten, neben
der generellen Kritik an diesen Verfahren'"’, bei den Einzelbewertungsver-
fahren fest. Der Grund waren GroRRen der Bilanz der Konzerneinheit, die
als zentraler Ausgangspunkt der Einzelbewertungsverfahren fungieren.
Ertrage, Gewinne, daraus abgeleitete Dividenden oder auch Cashflows,
das heil3t im weitesten Sinne Grofden der Erfolgs- oder Kapitalflussrech-
nung, andererseits stellen den Ausgangspunkt der Gesamtbewertungsver-
fahren bzw. im Speziellen der fundamentalen Bewertungsverfahren dar.
Auch diese Grélken missen bei Konzern-Sell-offs infrage gestellt werden
und sollen im Folgenden daher auf Besonderheiten untersucht werden.
Systematisch wird wiederum zwischen rechtlicher Unselbstandigkeit und

Selbstandigkeit unterschieden.

Vereinfachend gesagt wird bei den Ertragswertverfahren von Dividenden,
Ertragen bzw. Gewinnen ausgegangen. Gegeben ein bestimmtes Wachs-
tum g dieser Dividenden, Ertrage bzw. Gewinne, wird dann mit einem be-
stimmten Diskontierungssatz, als das Risiko aufnehmende Grole, auf ei-
nen vorgegebenen Zeitpunkt abgezinst. Die DCF-Methode ist, wie Kapitel
3.2.3.1.2 aufgezeigt hat, eine Spezialform des Dividend Discount Model
(DDM) und damit der Ertragswertverfahren.

Betrachtet man die Ertragswertverfahren und sieht sich dem Fall von
rechtlicher Unselbstandigkeit ausgesetzt, werden Ertrage, Gewinne oder
ausschuttbare Dividenden dieser isolierten Konzerneinheit nicht per se
schon vom Wirtschaftsprifer testiert. Bei rechtlich unselbstandigen Kon-
zerneinheiten fehlt, wie in Kapitel 2.2.2.2.1 dargelegt, die Notwendigkeit,
testierte Jahresabschllisse aufzustellen und interne Leistungsbeziehungen
(stets) ,at arm’s length® (Gregoriou & Read, 2007, S. 149) abzubilden bzw.
zu verrechnen. Sollten bestimmte Funktionen nicht vorhanden sein und

nicht mit marktgerechten Verrechnungspreisen entlohnt bzw. zu fairen

"7 Siehe Kapitel 3.2.2.
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Kostenumlagen'® veranschlagt werden, ist die korrekte Ermittlung der
Basisgrofien nicht bzw. nur mit erheblichem, oft fliir den Konzern aufgrund
des Einblicks in den Gesamtkonzern auch nicht vertretbarem Aufwand
maoglich. Derartiger Aufwand sind die Umlegung bzw. Schlisselung be-
stimmter Gemeinkostengréflen und die gedankliche Verrechnung markt-
Ublicher Verrechnungspreise (Copeland et al., 2002, S. 364 f.). Die Ermitt-
lung bzw. Schlusselung der Gemeinkosten der Konzerneinheit erfolgt da-
bei immer auf fraglichen Annahmen und es bleibt offen, ob die Gemein-
kosten auf selbstandiger Basis nicht potentiell anders aussehen wiurden.
Gleiches qilt flir die Verrechnungspreise: Sollte es keine marktiblichen
Verrechnungspreise und beispielsweise auch keine selbstandigen Ver-
gleichsunternehmen geben (Copeland et al., 2002, S. 365), die man als
Malstab heranziehen konnte, ist die Kalkulation der relevanten Basisgro-
Ren wie Dividenden, Ertrage oder Gewinne stark von in diesem Fall zu
treffenden, sehr unsicheren Annahmen abhangig. Ob die errechneten
bzw. im Verkaufsprozess vom Verkaufer ermittelten Gro3en wie mdgliche
Dividenden, Ertrage oder Gewinne daher den Dividenden, Ertragen bzw.
Gewinnen entsprechen, die sich auch nach einer Transaktion ergeben

wurden, bleibt grundsatzlich fraglich.

Erschwerend wirkt bei bestimmten Unternehmensfunktionen sowie (min-
destens Teil-)Marktunselbstandigkeit oder auch sicheren Finanzierungsar-
ten (EAV oder Cashpool-Anbindung) zusatzlich das Vorhandensein be-
stimmter ,passiver Verbundwirkungen in Form von Synergieeffekten®
(Meichelbeck, 2005, S. 445), wie es unter anderem in Kapitel 2.2.2.2.2
und 2.2.2.2.4 beschrieben wurde. Derartige Verbund- und Synergieeffekte
sind dabei nicht zu unterschatzen, da sie die Umsatz- bzw. Kostensituati-
on nach einer Transaktion, das heif3t, wenn die Konzerneinheit bereits im
Eigentum eines Kaufers, z. B. einer Ubernehmenden Beteiligungsgesell-
schaft, ist, vollstandig anders aussehen lassen kdnnen als vorher, sprich

im Zeitpunkt, zu dem die Konzerneinheit noch zum Konzern gehorte.

"8 Unter anderem auch Miete.
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Auch bei der DCF-Methode bzw. Ermittlung der Cashflows mittels der di-
rekten, das heil’t bei der direkt an Zahlungsstromen anknipfenden, Me-
thode, sind diese bei rechtlicher Unselbstandigkeit wenig aussagekraftig,
wenn funktionale Abhangigkeit vorliegt, interne Leistungs- bzw. Kostenbe-
ziehungen nicht marktgerecht abgebildet sind oder passive Verbundwir-
kungen existent sind. Erfolgt die Cashflow-Ermittlung indirekt, das heif3t
auf Grollen der Rechnungslegung aufsetzend, fehlt wiederum die Basis:
ein zuverlassiger Gewinn bzw. EBIT. Daruber hinaus ist auch eine Bilanz-
entwicklung, die zur Ermittlung der Veranderungen zwischen zwei Zeit-
punkten fir die indirekte Cashflow-Ermittlung bendtigt wird, aufgrund der
Fragwurdigkeit der im Vorkapitel beschriebenen Betriebsnotwendigkeit
einzelner Bilanzpositionen nicht genau prognostizierbar. Als Resultat kon-
nen auch Veranderungen im Umlaufvermdgen und bei den kurzfristigen
nichtverzinslichen Verbindlichkeiten nicht derart ermittelt werden, dass ein
zuverlassiges Bild voraussichtlich erreichbarer Cashflows einer nicht mehr
zum Konzern gehoérenden Gesellschaft entsteht. Damit fehlt bei rechtlich
unselbstandigen Konzerneinheiten auch bei der DCF-Methode die Mog-
lichkeit, den auf Basis bestimmter vergangener Ergebnisse bzw. Cash-
flows aufsetzenden Businessplan flr einen bestimmten Prognosezeitraum

verlasslich zu erstellen.

Als zweite in die Unternehmensbewertung nach Ertragswert- bzw. DCF-
Verfahren einflieRende Gréle ist das Wachstum g, das Dividenden, Ertra-
ge, Gewinne oder Cashflows in Zukunft aufweisen sollen, von zentraler
Bedeutung. Hier kann bei rechtlicher Unselbstandigkeit die gleiche Frag-
wurdigkeit angefuhrt werden: Da Wachstum bzw. eine Wachstumsrate
stets von einer Basis''® aus gerechnet wird bzw. abhangig ist und die Ba-
sis, wie oben bereits dargelegt, nicht eindeutig als korrekt bestatigt werden
kann, ist auch eine in die Unternehmensbewertung aufzunehmende

Wachstumsrate stets fraglich.

Hat man andererseits einen Fall von rechtlicher Selbstandigkeit vorliegen,

ist die Basis der Unternehmensbewertung, das heifl3t Ertrage, Gewinne,

"% |n diesem Fall Dividenden, Ertrage, Gewinne oder Cashflows.
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potentiell ausschuttbare Dividenden oder generierbare Cashflows, grund-
satzlich zuverlassiger gegeben. Die vom Wirtschaftsprifer fur die zu ver-
aulRernde Konzerneinheit regelmallig testierten Jahresabschlisse, inklusi-
ve Ertrags- und Gewinndarstellungen mit zumeist ,at arm’s length® er-
folgenden Konzernverrechnungen, liegen flur die Vergangenheit vor. Ob
diese durch andere Kostenumlagen oder Leistungsbeziehungen bzw. oh-
ne passive Verbundwirkungen in der Konzernunabhangigkeit allerdings

exakt gleich aussehen, bleibt gleichermalien fraglich.

3.3.3 Schwierigkeit der Risikoeinschatzung zur Ermittlung eines

adaquaten Diskontierungssatzes

Neben der Infragestellung der im Konzern ermittelten Grolien der Erfolgs-
und Kapitalflussrechnung bzw. deren Folge insbesondere fur die funda-
mentalen Bewertungsverfahren, ist der Diskontierungssatz eine bedeu-
tende, flr die Ertragswert- und DCF-Verfahren zu ermittelnde Grolde.
Dessen Besonderheiten bei Konzern-Sell-offs werden daher im Folgenden

analysiert.

Zunachst ist hierzu Nachstehendes anzumerken: Um in dem Diskontie-
rungsfaktor ein angemessenes Risiko darzustellen, bedarf es generell ei-
ner prazisen Einschatzung des Risikos. Wenn schon die Dividenden-, Er-
trags-, Gewinn- bzw. Cashflow-Lage bei Unselbstandigkeit als fragwurdig
eingestuft wird'?°, kann auch das Risiko aus der Erzielung bestimmter Di-
videnden, Ertrage, Gewinne und Cashflows nicht zuverlassig ermittelt

werden.

Weiter zeigt sich die Tatsache, dass das CAPM fur die Herleitung einer

121 nicht verwendet

sich am Kapitalmarkt orientierenden Diskontierungsrate
werden kann, da die Ermittlung der Risikopramie, das heif3t insbesondere
des das systematische Risiko widerspiegelnden (-Faktors, &auferst

schwierig ist (Dinstuhl, 2002, S. 231). Das Hauptproblem ist, dass man

120 Siehe Kapitel 3.3.2.
2! Siehe Kapitel 3.2.3.1.2.
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diesen Faktor bei nicht-borsennotierten Unternehmen nicht mittels tblicher
Regression ermitteln kann (Damodaran, 1997, S. 648)."?* In nicht-
borsennotierten Fallen schlagen Copeland et al. (2002) fur die Ermittlung
des B-Faktors grundsatzlich zwei Methoden vor: Interviews oder Verglei-
che mit anderen Unternehmen'® (S. 371). In Interviews einerseits sollen
Manager dazu aufgefordert werden, ihr Unternehmensrisiko in eine Liste
von Branchen, fur die vom Kapitalmarkt abgeleitete B-Faktoren vorhanden
sind, einzuordnen. Ziel der Vergleiche ist es, borsennotierte Unternehmen
mit ahnlichem Risikoprofil zu identifizieren und deren B-Faktor zu Uber-
nehmen. Vergleiche mit anderen Unternehmen andererseits verwenden
das B von vergleichbaren bdrsennotierten Unternehmen und Ubertragen
dieses auf das zu bewertende Unternehmen. Neben diesen zwei Haupt-
methoden von Copeland et al. (2002) existieren dartber hinaus noch wei-
tere, in Abbildung 40 beispielhaft aufgezeigte, Methoden, um sich dem (-

Faktor anzunahern:

Methoden zur Bestimmung
segmentbezogener Eigenkapitalkosten

Analogieansitze Analyseansitze Scoring-Modelle
L r}i::r?reinn;n | Gewinne Risikowert-
(Pure Play Beta) (Eaming Beta) Methode
| | Referenzgruppen || Rechnungswesen Retrograde
(Peer Group Beta) (Accounting Beta) Bestimmung
L_| Branchenvergleich L__| Unternehmensdaten
(Industry Beta) (Fundamental Beta)

Abbildung 40: Methoden zur Bestimmung segmentbezogener Eigenkapitalkosten

Quelle: In Anlehnung an Dinstuhl, 2002, S. 235; AKF, 1996, S. 550-558.

'22 Das CAPM ist auf die Unternehmensbewertung von an der Borse gelisteten Unter-

nehmen mit entsprechender Verfiigbarkeit von Vergangenheits- und Vergleichsdaten
gerichtet.
'2% Unter anderem durch multiple Regressionsanalyse.
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Neben Interviews und Vergleichen mit anderen Unternehmen erscheinen
allerdings auch die weiteren Methoden aus Abbildung 40 aufgrund der

4 nur mit betrachtlichem

zumeist erheblichen Informationsintransparenz'?
Aufwand anwendbar. Selbst wenn die Methoden teilweise grundsatzlich
nutzbar sind, ist das Ergebnis aufgrund oft gro3er Varianz zumeist trotz-
dem nicht zufriedenstellend: Bereits kleine Fehleinschatzungen in Bezug
auf die Diskontierungsrate konnen den Unternehmenswert aufgrund sei-
ner Sensitivitdt gegenuber den Kapitalkosten vollstandig falsch aussehen
lassen. Existiert beispielsweise ein Klumpenrisiko, das heif3t eine Kunden-
oder auch Lieferantenkonzentration, musste dies bei der Ermittlung der
Kapitalkosten mit berticksichtigt werden. Eine Quantifizierung dieser Risi-
ken ist allerdings auferst schwierig. Gleiches gilt z. B. bei physischer Ab-
hangigkeit bzw. vorhandener kultureller Vernetzung oder Unselbstandig-
keit des Managements, da auch die Herauslosung der Unternehmenskul-

tur bzw. ein Managementwechsel mit erheblichem Risiko verbunden ist.

Wie in Kapitel 3.2.3.1.1 und insbesondere Kapitel 3.2.3.1.2 aufgezeigt,
werden, je nach Art der Methode, grundsatzlich unterschiedliche Kapital-
kosten verwendet: Bei einer vollstandig eigenkapitalfinanzierten Unter-
nehmung werden die generell mittels CAPM ermittelten Eigenkapitalkos-
ten zur Diskontierung herangezogen. Eine Situation, in der es sich jedoch
nicht um eine vollstandig eigenkapitalfinanzierte Unternehmung handeln
soll'#

der WACC-Methode abgeandert oder die Bewertungsformel gemafl APV-

, wirft weitere Probleme auf: Der Diskontierungssatz muss mit Hilfe

Verfahren erganzt werden. Fur diese Anpassungen sind grundsatzlich
zwei zusatzliche GroRRen in die Unternehmensbewertung mit einzubezie-
hen: einerseits die Hohe des Fremdkapitals (gegenuber der Hohe des Ei-

genkapitals) und andererseits die Kosten des Fremdkapitals.

Lag bei einer rechtlich selbstandigen Konzerneinheit vor der Transaktion

ein EAV — oder eine Cashpool-Anbindung — vor, sind die in der Vergan-

24 Mindestens fir die eine Unternehmensbewertung durchfiihrende Beteiligungsgesell-

schaft.
'2% Der Einsatz von (teils sehr hohem) Fremdkapital ist bei Beteiligungsgesellschaften tb-
lich.
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genheit erlangten Konditionen fur Fremdkapital nicht reprasentativ — da
Ergebnisabfuhrungsvertrage bzw. Cashpool-Anbindungen flir einen
Fremdkapitalgeber wie eine Sicherheit wirken: Die Insolvenz aufgrund ei-
ner bilanziellen Uberschuldung — beim Cashpool aufgrund einer Zah-
lungsunfahigkeit — ist bei Solvenz der Muttergesellschaft ausgeschlossen.
Dahingehend sind die Konditionen, zu denen der Fremdkapitalgeber sein
Kapital zur Verfugung stellt, deutlich glnstiger als im Fall ohne diese Si-
cherheit. Wie die Konditionen bzw. Fremdkapitalkosten im Fall ohne EAV
bzw. Cashpool-Anbindung aussehen'®, bleibt fraglich und miisste mit den
(gegebenenfalls neuen) Fremdkapitalgebern vor der Transaktion, da der
EAV bzw. die Cashpool-Anbindung mit dem Konzern bei derartigen

Transaktionen aufgelost wird, im Detail besprochen werden.

Gleiches gilt, wenn eine rechtlich selbstandige Konzerneinheit vor der
Transaktion Uber Fremdkapital verfligte, der Fremdkapitalgeber jedoch
Uber anderes Sicherheitensubstrat von der Muttergesellschaft besserge-
stellt war. In diesen Fallen verspricht der Konzern dem Fremdkapitalgeber
den Zugriff auf bestimmte, nicht der Konzerneinheit zurechenbare Sicher-
heitsleistungen. Dies wiederum schlagt sich in niedrigeren Fremdkapital-
kosten fur die Konzerneinheit nieder. Ob und zu welchen Konditionen sich
ein Fremdkapitalgeber bei der Konzerneinheit ohne derartige Sicherhei-

ten127

engagiert, muss daher ebenfalls hinterfragt werden. Sofern der
Konzern die Sicherheiten nicht fir einen Ubergangszeitraum aufrechter-
halt — was die Frage nach fairen Konditionen offenlieRe —, muissten die
Fremdkapitalgeber vor der Transaktion auch hier fur eine Neuverhandlung

einzeln kontaktiert werden.

Bei rechtlicher Unselbstandigkeit und damit fehlender testierter Jahresab-
schllsse ist ein Neuengagement von Fremdkapitalgebern gleichermalien
fraglich, da etwaige Fremdkapitalgeber der gleichen Intransparenzsituati-

on ausgesetzt sind wie die Beteiligungsgesellschaft.

126 Beteiligungsgesellschaften kénnen in der Regel keine gleichwertigen Sicherheiten bie-

ten.
Beteiligungsgesellschaften kénnen in der Regel keine gleichwertigen Sicherheiten bie-
ten.

127
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3.3.4 Schwierigkeit des Auffindens geeigneter Vergleichsmultipli-

katoren

Kapitel 3.3.1 bis 3.3.3 offenbarten bisher Besonderheiten von Konzern-
Sell-offs bei Einzelbewertungsverfahren und insbesondere fundamentalen
Bewertungsverfahren. Die Besonderheiten bei der Bewertbarkeit einer
Konzerneinheit mittels Vergleich mit bérsennotierten Gesellschaften oder
vergangenen M&A-Transaktionen (marktorientierte Verfahren) sollen im

Folgenden zusatzlich angesprochen werden.

Zentral hierbei ist, dass die marktorientierten Verfahren ebenfalls ent-
scheidend von Basisgroften wie Dividenden, Ertragen, Gewinnen oder
Cashflows abhangen. Solange KenngrofRen wie beispielsweise Umsatz,
EBITDA, EBIT oder Reingewinn von der Konzerneinheit bekannt sind, ist
eine Grundvoraussetzung fur eine Multiplikatorenanwendung gegeben.
Die Frage, die sich in (insbesondere funktional und marktseitig) nicht selb-
standigen Konzerneinheiten stellt, ist jedoch, wie zuverlassig die Grélken
Umsatz, EBITDA, EBIT oder Reingewinn ermittelbar sind. Funktionale Ab-
hangigkeiten kénnen potentiell zu nicht fairen Kostenschlisselungen bzw.
Verrechnungspreisen fuhren. Erschwert wird dies im Fall rechtlicher Un-
selbstandigkeit. Hier ist besonders fraglich, ob die im Transaktionsprozess
vom Verkaufer dargelegten KenngroRen der Realitat entsprechen: Wie
weiter oben dargelegt, mussen Bilanzen und Erfolgsrechnungen fur Abtei-
lungen bzw. Geschaftsbereiche nicht erstellt werden — das heil3t, die im
Rahmen des Transaktionsprozesses aufgezeigten Bilanzen und Erfolgs-
rechnungen sind demnach auch nicht von einem Wirtschaftsprufer verifi-

ziert.

Von entscheidender Bedeutung fur die Anwendbarkeit einer Multiplikator-
Methode, das heildt des Vergleichs mit borsennotierten Unternehmen oder
vergangenen M&A-Transaktionen, bzw. einer derartigen Ermittlung des
Gesamtunternehmenswerts ist jedoch auflerdem die Verwendung eines
fairen Multiplikators. Fur die Ermittlung des Multiplikators bzw. die Aus-
wahl vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen und vergangener M&A-
Transaktionen spielen allerdings insbesondere Faktoren wie Unterneh-

mensgrolRe, Risikoprofil und Wachstumschancen eine wesentliche Rolle.
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Da Konzerneinheiten oft deutlich kleiner als bdrsennotierte Unternehmen
sind und haufig andere, vor einer Transaktion aufgrund der fehlenden
Selbstandigkeit nicht einschatzbare Risikoprofile bzw. Wachstumsaussich-
ten besitzen, ist auch das Auffinden bzw. die Ermittlung von Vergleichs-
werten entsprechend schwierig: Eine Konzerneinheit, bei der gro3e Teile
des Umsatzes bzw. Ergebnisses durch den Mutterkonzern verursacht
werden, ist im Risikoprofil beispielsweise zumeist nicht mit bdrsennotierten
Unternehmen oder vergangenen M&A-Transaktionen zuverlassig ver-

gleichbar.

3.3.5 Fehlende Nutzbarkeit des Aktienkurses als direkte Wertindi-

kation

Ob und wie der Aktienkurs (marktorientierte Verfahren) bei Konzerneinhei-
ten als Wertindikator herangezogen werden kann, soll im Folgenden, hier
wiederum unterteilt nach rechtlicher Unselbstandigkeit und Selbstandig-
keit, ebenfalls betrachtet werden. Auch fir dieses Verfahren offenbaren

sich Besonderheiten bei Konzern-Sell-offs.

Im Fall der fehlenden rechtlichen Selbstandigkeit sind Konzerneinheiten in
der Regel nicht an der Bérse gelistet. Ohne eine Bdrsennotierung ist die
Konzerneinheit daher als ,individuelles Gut® (Meuli, 1996, S. 29) anzuse-
hen, das keinen derartigen Marktpreis besitzt (Helbling, 1995, S. 48). So-
mit ist auch eine Bewertung mittels des Aktienkurses nicht moglich. Die
einzige Ausnahme stellt der Tracking Stock'?® dar. GemaR Biihner (2004)
wird dabei eine zusatzliche Gattung von Aktien ausgegeben, ,deren Wert
die Entwicklung eines genau definierten Geschéaftsbereichs des Konzerns
abbildet” (S. 6). Wie aus dieser Definition jedoch ersichtlich, muss der Ge-
schaftsbereich genau definiert sein. In der Regel gehen mit der rechtlichen
Unselbstandigkeit jedoch weitere Abhangigkeiten einher, so dass die ge-
naue Definition nicht moglich ist. Folglich ist daher auch die Unterneh-

mensbewertung Uber den Borsenkurs nicht moglich.

128 Siehe Kapitel 2.1.3.
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Handelt es sich dagegen um rechtlich selbstandige Tochtergesellschaften,
ist eine Borsennotierung grundsatzlich denkbar. In diesen Fallen ist die
Bewertung mittels Betrachtung des Aktienkurses madglich. In der Regel
sind Tochtergesellschaften jedoch zu 100 Prozent Teil des Mutterkon-
zerns und ihre Anteile daher nicht offentlich handelbar. In anderen Fallen
bestehen sogenannte Joint Ventures (Gutmann & Kabst, 2000, S. 261),
bei dem sich meist zwei Unternehmen die Anteile an der Tochtergesell-
schaft teilen. Auch in diesen Fallen ist jedoch nur selten eine Borsennotie-
rung zu beobachten. Dies zeigt, dass der Borsenkurs bei Konzerneinhei-
ten nur in den seltensten Fallen zur Beurteilung des Unternehmenswerts
herangezogen werden kann. Der Grund liegt unter anderem darin, dass
eine Borsennotierung nur fur sehr selbstadndige Konzerneinheiten maoglich
ist. Funktional stark abhangigen Konzerneinheiten beispielsweise steht die

Borse aufgrund fehlender Transparenz nicht offen.

3.3.6 Unkenntnis unternehmerischer Optionen

Abschlieliend, nachdem auf Besonderheiten bei Konzern-Sell-offs fur Ein-
zelbewertungsverfahren sowie fundamentale und marktorientierte (Ge-
samtbewertungs-)Verfahren in Kapitel 3.3.1 bis 3.3.5 eingegangen wurde,
sollen kurz die Besonderheiten der optionsbasierten Verfahren themati-

siert werden:

Wie in Kapitel 3.2.3.3 ersichtlich wurde, bauen die optionsbasierten Unter-
nehmensbewertungsverfahren grundsatzlich auf der Idee des Discounted
Cash Flow (DCF) auf. Die bereits dargelegten Besonderheiten der DCF-

Methode gelten hier somit grundsétzlich vollstandig analog.?

Zusatzlich ist anzumerken, dass, aufgrund der Tatsache, dass die aktuelle
Situation der Konzerneinheit in verschiedenster Hinsicht — beispielsweise
bezliglich Marktposition, Kostenposition o. A. — nicht zuverlassig ein-

schatzbar ist, auch die Bewertung zukunftiger Optionen, die sich u. a.

'2% Siehe Kapitel 3.3.1 bis 3.3.3.
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stets aus der aktuellen Situation ergeben, nicht verlasslich durchfihrbar
ist. Das Resultat ist, dass eine optionsbasierte Unternehmensbewertung

vor der Konzern-Sell-off-Transaktion nicht aussagekraftig anwendbar ist.
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4 Darstellung des Earn-outs zur Kaufpreisermitt-
lung bei Konzern-Sell-off-Transaktionen mit Be-

teiligungsgesellschaften

4.1 Kennzeichnung des Earn-outs als Instrument der Kauf-

preisermittlung

4.1.1 Definition des Earn-outs

Unter einem Earn-out, auch ,Besserungsoptionsmodell“ genannt (Tallau,
2009, S. 8), versteht man in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur,
,wenn der Kaufpreis an die zuklnftige Entwicklung des zur Veraulerung
stehenden Unternehmens gekoppelt wird“ (Briaser, 2007, S. 71). Gemal
dem Begriff der ,contingent payments® (Bruner, 2004, S. 609 ff.) werden
,zeitlich verzogerte Kaufpreiszahlungen, die an den Eintritt bestimmter Er-
eignisse oder ahnlicher Kriterien geknupft sind“ (Holscher, Nestler & Otto,
2007, S. 361), festgelegt. Zentral fur einen Earn-out ist damit die zeitliche
Verlagerung der Kaufpreisfestlegung bzw. -zahlung in die Zukunft (Labbé,
2004, S. 117; Reum & Steele, 1970, S. 83) bzw. einen Zeitpunkt nach
Vollzug der Transaktion, maximal jedoch bis zum Ende der sogenannten
Earn-out-Periode'®. Durch die Earn-out-Struktur wird dadurch ,eine Ver-
bindung hergestellt zwischen dem Preis, den ein Kaufer aufgrund seiner
historischen Informationen zu zahlen bereit ist, und dem Wert, den der
Verkaufer dem Unternehmen aufgrund der Erwartung zukunftiger Gewin-
ne zumisst‘ (Meuli, 1996, S. 86), sowie eine Transaktion ermdglicht, ob-
wohl bezliglich der Bewertung kein Konsens besteht (Ang & Kohers, 2000,
S. 445).

Die Art der Ermittlung und gegebenenfalls einzubeziehende Annahmen
dieses zukunftigen Kaufpreises sind bei Abschluss der Transaktion festge-

legt und vertraglich fixiert.

'3 Die Earn-out-Periode ist derjenige Zeitraum, auf Basis dessen die zeitlich verlagerte

Kaufpreiszahlung ermittelt wird (Sherman, 1998, S. 784).
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Sofern sich Kaufer und Verkaufer in den Preisverhandlungen einigen,
kann der bezahlte Kaufpreis fir ein Unternehmen, im vorliegenden Fall
analog eine Konzerneinheit, dabei grundsatzlich aus einem sofortigen
Kaufpreis, der beim Closing™' der Transaktion bezahlt wird, und einem
Teil des Kaufpreises, der auf Basis zukunftig realisierter Ergebnisse (so-
genannte Basisgrofe) bezahlt wird (Pearson, 1999, S. 24), das heil3t einer
.verzogerten Kaufpreiszahlung® (Jung, 1993, S. 296) bzw. der sogenann-
ten Earn-out-Komponente, bestehen. Dies ist aus Abbildung 41 ersichtlich,
die die drei wesentlichen Zeitpunkte der Earn-out-Vereinbarung ansatz-

weise darstellt:

Vorschlag von

Kontrakten, bei Messung der
Preisverhand- Einigung findet BasisgroRe,
lungen zwischen Transaktion statt, Zahlung des
Kauferund Closing, variablen

Verkaufer Zahlung Basispreis Kaufpreises

| | |

I I 1

=0 =1 =2
\ J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 41: Zeitliche Struktur von Earn-out-Vereinbarungen

Quelle: In Anlehnung an Piehler, 2007, S. 48.

Abhangig von der Strukturierung der Vertrage, der Aufteilung zwischen
Basiskaufpreis und variablem Kaufpreis sowie der Entwicklung, kann die
Gesamtkaufpreiszahlung demnach verschiedenste Formen annehmen.

Ausgehend von einem Basiskaufpreis bei Closing, kann der Gesamtkauf-

31 Als Closing bezeichnet man den Vollzug des Vertrags (P6llath+Partners [P+P], 2007,

S. 59). Das Signing andererseits ist die Unterzeichnung der Kaufvertrage. Signing und
Closing konnen aufgrund von sogenannten aufschiebenden Bedingungen, typischer-
weise insbesondere Prifungen des Kartellamts, zeitlich auseinanderfallen.
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preis deutlich Uber diesem liegen, ungefahr auf gleicher Héhe verbleiben
oder, bei entsprechend schlechter Performance, sich auch darunter bzw.
sogar im negativen Bereich (Vischer, 2002, S. 510) befinden. Eine bei-
spielhafte Ubersicht gibt Abbildung 42:

Kaufpreis

Basiskauf- __ |

preis
: Zeit
Closing/ Anfang Ende Earn-out-
Earn-out-Periode Periode

Abbildung 42: Mégliche Gesamtkaufpreisentwicklungen

bei Earn-out-Vereinbarungen

Bei einem Earn-out handelt es sich somit nicht um eine reine Kaufpreis-
stundung (Meuli, 1996, S. 36) oder -ratenzahlung (Meuli, S. 37), sondern
gemal Biergans (1993) um eine sogenannte ,dauernde Last” (S. 20), bei
der nicht grundsatzlich von einer ,Regel- bzw. Gleichmafigkeit der Bezu-
ge bzw. Leistungen® gesprochen werden kann. Eine Earn-out-Zahlung ist,
durch ihre Abhangigkeit von im Vereinbarungszeitpunkt unsicheren zu-

kunftigen Ergebnissen, daher ebenfalls als eine derartige Last anzusehen.

Aufgrund dieser zentralen Charakteristika des Earn-outs empfiehlt Helb-
ling (1995) die Earn-out-Struktur grundsatzlich fur Unternehmen mit volati-
lem Geschaftsgang, ausgepragtem Wachstum und bei differenzierender
Beurteilung der Erfolgsaussichten (S. 166). Janatka und Sherman (1992)
klassifizieren Unternehmen mit neuen technologischen Entwicklungen,

Patenten oder Produkten, mit geringer Kapitalbasis, hoher Kundenabhan-
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gigkeit oder Synergiepotential als grundsatzlich fir Earn-out-Strukturen

geeignete Unternehmen (S. 31).

In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird dartber hinaus gezeigt,
dass Earn-out-Strukturen in Unternehmensibernahmen mit hoher Infor-
mationsasymmetrie bei der Unternehmensbewertung wahrscheinlicher
sind (Cain et al., 2006, S. 2; Datar et al., 2001, S. 201 ff.).

Mit Hilfe eines Earn-outs kann demnach eine ,Win-Win-Situation fur Kau-
fer und Verkaufer geschaffen werden® (Schulz, 2004, S. 42), wobei der
Earn-out als Instrument der Flexibilisierung und nicht als Kompromiss an-
zusehen ist (Bazerman & Gillespie, 1999, S. 157).

41.2 Allgemeine Kernfunktionen des Earn-outs

Gemal Sherman (1998) kann und soll ein Earn-out grundsatzlich die drei
in Abbildung 43 gezeigten wesentlichen Funktionen einnehmen — die so-
genannte ,Sweetener”-, ,Equalizer‘- und ,Risk-Mitigator-Funktion“ (Sher-
man, 1998, S. 783-784):

Funktionen des Earn-outs

|
\’ v v

Sweetener Equalizer Risk Mitigator

Abbildung 43: Funktionen des Earn-outs

Quelle: In Anlehnung an Sherman, 1998, S. 783—784.

1. ,Sweetener’: Die Strukturierung einer Earn-out-Komponente er-
moglicht dem Verkaufer, an der positiven Entwicklung nach dem
Verkauf zu partizipieren und gegebenenfalls einen hdoheren Ver-

kaufserlds zu erzielen (Sherman, 1998, S. 783). Zudem hat der
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Earn-out die Funktion, den Verkaufer'®® zu motivieren, das Unter-
nehmen flr eine gewisse Zeit, die Earn-out-Periode, auch nach der
Transaktion zu unterstitzen (Mittendorfer, 2007, S. 139).

. ,Equalizer®: Dadurch, dass der Kaufpreis bzw. Komponenten davon

von zuklnftigen Erfolgsgroflen abhangig sind, hilft der Earn-out,
das von Cain et al. (2006) als ,Valuation Gap“ (S. 1) oder Bewer-
tungsdifferenz (Feil & Weiser, 2004, S. 512; Vischer, 2002, S. 510)
dargestellte Problem zu lésen. Die aus einer stets vorhandenen,
allgemeinen Informationsasymmetrie resultierenden verschiedenen
Wertbeimessungen vor einer Transaktion kdnnen derart Uberbruckt
und an tatsachlich erzielte Ergebnisse der Zukunft geknlpft werden
(Mertens, 2003, S. 1; Sherman, 1998, S. 783). Derartige Informati-
onsasymmetrie ist der in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
am haufigsten genannte Grund flr die Strukturierung von Earn-out-
Vereinbarungen (u. a. Hecht, 1967, S. 2). Auch Cain et al. (2006)
fassen ihre empirische Arbeit mit der Aussage zusammen, dass
Earn-outs allgemein strukturiert werden, um die Kosten von asym-
metrischer Information zu reduzieren (S. 4). Sie belegen, dass eine
Earn-out-Vereinbarung grundsatzlich dazu beitragt, das die Quali-
tatsunsicherheit bei der Bewertung betreffende Prinzipal-Agenten-
Problem bzw. die die Unternehmenseinschatzung tangierende Ex-

ante-Informationsasymmetrie zu 16sen (Cain et al., S. 2).'*

. »Risk Mitigator“: Da die Unternehmensbewertung bei Einbezug ei-

ner Earn-out-Komponente in die Kaufpreiszahlung von tatsachli-
chen Ergebnissen abhangig gemacht wird und deshalb ein Anreiz

fur den Verkaufer geschaffen wird, bei der Entwicklung weiter zu

132

Mit Verkaufer ist hauptsachlich das Management (oft auch Unternehmensgriinder)
gemeint, das das Unternehmen verduflern méchte. Diese Motivationsfunktion ist so-
mit gedacht fir sehr personenabhangige Unternehmen (oft junge Unternehmen). Wie
spater ersichtlich werden wird, ist diese Funktion jedoch auch bei Konzern-Sell-off-
Transaktionen, obwohl in diesen Fallen das Management nicht dem Verkaufer ent-
spricht, relevant.

3% Cain et al. (2006) sprechen, wenn sie Uber Prinzipal und Agent schreiben, wie alle

bisherigen Veroéffentlichungen, hauptsachlich ber den Spezialfall, bei dem Manage-
ment und Verkaufer als Agent in einer Partei vereint sind und der Kaufer, als Prinzipal,
dadurch weniger Informationen zur Verfligung hat.



Kapitel 4: Darstellung des Earn-outs zur Kaufpreisermittlung bei Konzern-
Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 134

unterstitzen (Datar et al., 2001, S. 207), um die Bemessungs-
grundlagen fur den Earn-out und damit den Kaufpreis zu maximie-
ren, wird das Risiko zwischen Verkaufer und Kaufer aufgeteilt
(Craig & Smith, 2003, S. 46; Hecht, 1967, S. 2; Sherman, 2004, S.
12). Ein Kaufer muss das unternehmerische Risiko nach der Uber-
nahme nicht vollstdndig alleine tragen (Sherman, 1998, S. 783—
784). Der Earn-out stellt demnach eine Alternative zu herkdmmli-
chen, in Kaufvertragen regelmafig vorzufindenden Garantien dar,
die den Vorteil hat, ein Instrument der Kaufpreisermittlung statt le-
«134

diglich eine Risikoabsicherung oder ,Versicherungslosung
(Baums, 1993, S. 3) zu sein.

Durch diese drei Funktionen ist es gemall Meuli (1996) moglich, ,einen
von Kaufer und Verkaufer akzeptierten Ubernahmepreis festzusetzen,
..."*® ein leistungsorientiertes Anreizsystem anzubieten, die Kaufpreiszah-
lung Uber mehrere Jahre zu strecken, das Kaufpreisrisiko auf Kaufer und
Verkaufer aufzuteilen® (S. 48).

4.1.3 Mogliche Eignung des Earn-outs zur Losung des Konzern-

Sell-off-spezifischen Ex-ante-Informationsproblems

Kapitel 2.2.2 hat gezeigt, dass bei Konzern-Sell-offs das Konzern-Sell-off-
spezifische Ex-ante-Informationsproblem, das heil3t Informationsintranspa-
renz aufgrund verscharfter Informationsasymmetrien und Informations-
mangel, vorliegt. Kapitel 3.3.1 bis 3.3.6 haben auRerdem dargestellt, dass
die Einflussfaktoren des Kontingenzmodells fur die klassischen Methoden

der Unternehmensbewertung gewisse Besonderheiten und Schwierigkei-

'3 Die Versicherungslésung garantiert ,dem Kaufer eine Kaufpreis(teil-)riickzahlung ...

falls er bestimmte Ergebnisse nicht erreicht” (Baums, 1993, S. 4).

3% Hier ist im Originaltext ,dem bisherigen Management* eingefligt. Da damit jedoch le-
diglich die Spezialsituation, wenn Management gleich Verkaufer ist, angesprochen
wird, wurde dieser Teil bewusst weggelassen. Dadurch gelingt eine Verallgemeine-
rung der Aussage.
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ten offenbaren kdénnen. Das erlauterte Ex-ante-Informationsproblem flhrt
dazu, dass die Unternehmensbewertung, sei es ein Einzelbewertungs-
oder ein Gesamtbewertungsverfahren, aufgrund der verscharften Informa-
tionsasymmetrien bzw. sogar Informationsmangel nicht zuverlassig bzw.
nur extrem eingeschrankt anwendbar sein kann. Es haben sich Verfah-
rens- und Prognoseherausforderungen (Prokop, 2003, S. 137 ff.) offen-
bart. Klassische Ex-ante-Lésungsansatze der Prinzipal-Agenten-Theorie
konnen, wie Kapitel 2.2.2.3 gezeigt hat, nicht als Hilfe herangezogen wer-

den.

Unmittelbar an diese Schwierigkeiten der Unternehmensbewertung bei
Konzern-Sell-offs anknupfend, kann nun die Earn-out-Struktur, als fur Be-
teiligungsgesellschaften grundsatzlich relevante Transaktionsstruktur
(Meissner, 2005, S. 752), vorgestellt und als moégliche Lésung des Prob-
lems der Informationsintransparenz bzw. verscharften Informationsasym-
metrien und -mangel, resultierend aus den verschiedenen Unselbstandig-
keiten, fur die Kaufpreisermittiung einer Konzerneinheit dargestellt wer-

den.

Kapitel 4.1.2 hat die zentralen Funktionen des Earn-outs in allgemeiner
Form aufgezeigt. Hierbei standen die Losung des Wertbeimessungsprob-
lems (Equalizer), der Moglichkeit fur den Verkaufer, an der zukunftigen
Entwicklung zu partizipieren (Sweetener), und der dritten von Sherman
(1998) beschriebenen Funktion, eine Risikoaufteilung zu ermdglichen
(Risk Mitigator), im Vordergrund. Bei Konzerneinheiten stellt sich daher
speziell die Frage, ob diese Funktionen ebenfalls relevant sind bzw. wel-

che zentrale Funktion der Earn-out sonst einnehmen kann.

Die Sweetener-Funktion gilt auch bei Konzern-Sell-offs: Die Strukturierung
eines erfolgsabhangigen Kaufpreises ermdéglicht dem Verkaufer die Chan-
ce, bei guter Leistung der Konzerneinheit nach der Transaktion einen ho-
heren Gesamtkaufpreis zu erzielen als ursprunglich mdglich gewesen
bzw. erwartet. Auch die Zusatzfunktion, dem Verkaufer Gber die Earn-out-

Vereinbarung einen Anreiz zu geben, die Geschaftsentwicklung der Kon-
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zerneinheit auch nach der Transaktion optimal zu unterstutzen, gilt im Fall
der Konzern-Sell-offs.'* Die ,Zusammenarbeit zwischen Kaufer und Ver-
kaufer fir die Ubergangszeit nach dem Closing® (Schulz, 2004, S. 43)

kann also gefordert werden.

Die Equalizer- und die Risk-Mitigator-Funktion gelten im Konzern-Sell-off-
Spezialfall ebenfalls uneingeschrankt: Die Chance, dass Kaufer und Ver-
kaufer die gleichen Wertvorstellungen fir die Konzerneinheit haben, ist
sehr gering. Gemall Reum und Steele (1970) ist dies immer besonders
problematisch, wenn, wie bei Konzern-Sell-offs, keine langjahrige (selb-
standige) Historie der zu verkaufenden Einheit vorzufinden ist (S. 84).
Auch die Risikoaufteilung ist bei jedem Unternehmens- bzw. Konzernein-

heitenverkauf durch Strukturierung eines Earn-outs gegeben.

Alle drei in Kapitel 4.1.2 genannten Funktionen sind dabei auch bei Kon-
zern-Sell-off-Transaktionen relevant. Die Hauptfrage im Rahmen dieser
Spezialfalle ist jedoch, ob der Earn-out auch eine vierte Funktion, die L6-
sung des Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-Informationsproblems er-
fullen kann. Dieses Konzern-Sell-off-spezifische Ex-ante-Informationspro-
blem ergibt sich, wie in Kapitel 2.2.2 gesehen, einerseits aus durch Integ-
rationen bzw. Abhangigkeiten zum Verkaufer entstehende verscharfte In-
formationsasymmetrien und andererseits, wie ebenfalls im Kontingenzmo-
dell beobachtet, aus den bei Konzerneinheiten existierenden Informati-
onsmangeln, die im speziellen Fall von Konzern-Sell-offs beide Parteien
gleichzeitig betreffen, da auch der sonst als Agent zu bezeichnende Ver-
kaufer einige Informationen die Selbstandigkeit der Konzerneinheit betref-
fend selber nicht vorliegen hat. Das Problem geht daher Gber in allen Un-
ternehmenstransaktionen vorzufindende Informationsasymmetrien bzw.
uber die klassische Prinzipal-Agenten-Problematik hinaus. Fur ein derarti-
ges Ex-ante-Informationsproblem sind in der Literatur bislang entwickelte

Ex-ante-Losungsansatze nicht anwendbar.

3¢ Obwohl, wie in FuBnote 132 vermerkt, dieser Anreiz in Earn-out-Definitionen bisheri-
ger Publikationen lediglich als Funktion des Earn-outs aufgefiihrt wird, wenn der Ver-
kaufer dem Management entspricht.
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Aufgrund der in Kapitel 4.1.1 und 4.1.2 dargestellten Charakteristika des
Earn-outs ist die gestellte Frage zu bejahen. Auch wenn in der Definition
nach Sherman (1998) nicht explizit erwahnt'’, besteht bei Konzern-Sell-
offs die Mdglichkeit, mittels einer Earn-out-Komponente die Kaufpreiszah-
lung zeitlich zu verschieben und damit die Losung des Konzern-Sell-off-
spezifischen Ex-ante-Informationsproblems herbeizufiihren."*® Wie in vor-
herigen Kapiteln bereits ansatzweise verdeutlicht, steigt der Grad an vor-
handener Informationstransparenz nach einer Transaktion und nach voll-
standiger Verselbstandigung stetig an. Dies liegt an der Tatsache, dass
die Konzerneinheit ,Aufgaben, die bisher vom Konzern wahrgenommen
wurden, selbst iUbernehmen und Ressourcen in diesem Bereich aufbauen®
(Geidner, 2009, S. 141) muss und ,im Konzern bestehende Verbundvor-
teile“ (Geidner, S. 141) verloren gehen. Die Beteiligungsgesellschaft initi-
iert daher die Wertsteigerung — im ersten Schritt primar Gber eine Verselb-
standigung sowie operative und strategische MalRinahmen (Geidner, 2009,
S. 44; Berg & Gottschalg, 2005, S. 20).

Fertigung

Forschung und Entwicklung
Versicherungsmanagement
Absatz
Unternehmenskommunikation
Infrastruktur

Interne Revision
Personalwesen

Informations- und Kommunikationsstruktur
Recht
Rechnungswesen

Steuemn

Finanz- und Liquiditatsmanagement

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Abbildung 44: Friktionen durch die Trennung vom Mutterunternehmen

Quelle: In Anlehnung an Weber, 2006, S. 243 f.

37 Auch die Publikationen von Meuli (1996) und Piehler (2007), die explizit auf Earn-out-
Strukturen eingehen, sprechen die Problematik der Informationsintransparenz bei
Konzerneinheiten bzw. den besonderen Fall von Konzern-Sell-offs nicht an.

138 Janatka und Sherman (1992) sowie Meissner (2005) nennen in ihrer Auflistung geeig-
neter Unternehmen fir Earn-out-Strukturen zumindest eine starke Kundenabhangig-
keit als Kriterium, das fir einen Earn-out spricht (S. 31 bei Janatka & Sherman; S. 753
bei Meissner). Mit Konzern-Sell-offs wird dies jedoch nicht verbunden.
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Weber (2006) findet in seiner empirischen Analyse (S. 243 f.) die in Abbil-
dung 44 ersichtlichen Friktionen durch die Trennung vom Mutterunter-
nehmen, die von der ubernehmenden Beteiligungsgesellschaft nach der
Transaktion unmittelbar aufgegriffen werden. Insbesondere sind hier Fi-
nanz- bzw. Liquiditats-, Steuer-, oder Rechnungswesenverbindungen von
Relevanz. Die Beteiligungsgesellschaft setzt sich beispielsweise daflr ein,
dass es nach der Transaktion testierte Jahresabschlusse gibt, falls vorher
keine rechtliche Selbstandigkeit vorlag, Marktbearbeitungen erfolgen, so-
weit die Marktselbstandigkeit und damit die Markt- und Wettbewerbstrans-
parenz eingeschrankt war, und zentrale Funktionen aufgebaut sowie Res-
sourcenverflechtungen bzw. daraus abgeleitete Verrechnungspreismani-
pulationen o. A. abgeschafft werden — im Fall funktionaler Unselbsténdig-
keit vor der Transaktion (Nadig, 1992, S. 218 ff.). Abhangig vom Grad der
Unselbstandigkeit der Konzerneinheit (Geidner, 2009, S. 143) kann die
Phase der Verselbstandigung schneller oder langsamer vollzogen werden
(Arenius & Parhankakangas, 2003, S. 467) — was fur eine kurze bzw. eher

lange Earn-out-Periode spricht.

FiUr den Fall der Konzern-Sell-off-Transaktionen musste die Definition von
Sherman (1998) im dritten Teil des Risk Mitigators somit korrekterweise
entweder auch auf die schwer, teilweise von keiner der beiden Parteien
einschatzbaren Risiken aufgrund von Informationsintransparenz eingehen

oder noch um die Funktion des Transparency Creators erweitert wer-
139

den.
Funktionen des Earn-outs
\ v v v
Sweetener Equalizer Risk Mitigator Transparency

Creator

Abbildung 45: Funktionen des Earn-outs bei Konzern-Sell-offs

Quelle: In Anlehnung an Sherman, 1998, S. 783—784.

13 Siehe Abbildung 45.
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Der Earn-out ist daher nicht nur sinnvoll, wenn die Wertbeimessungen von
Verkaufer und Kaufer, wie in Abbildung 46 aufgezeigt, aufgrund klassi-

scher Informationsasymmetrien unterschiedlich sind (Meuli, 1996, S.
54),140

héchster Wert

Wertbeimessung
Verkaufer

Wertbeimessung \
Kaufer

Preisbereich

Substanzwert

tiefster Wert

Abbildung 46: Wertkombination fiir eine Earn-out-Anwendung bei Meuli

Quelle: In Anlehnung an Meuli, 1996, S. 54.

Der Earn-out ist auch anwendbar, wenn die Unternehmenswerte aufgrund
des Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-Informationsproblems nicht der-
art festzulegen sind. Durch Ubereinkunft von verauRerndem Konzern und
erwerbender Beteiligungsgesellschaft bezlglich einer ergebnisabhangigen
Kaufpreiszahlung bzw. der Anknipfung des Kaufpreises an zuklnftige
Resultate kann der Earn-out bei Konzern-Sell-offs daher eine oft sehr

sinnvolle Herangehensweise beim Verkauf an Beteiligungsgesellschaften
sein.

0 Meuli (1996, S. 51 f.) zeigt auch andere Kombinationen von Wertbeimessungen des
Kaufers bzw. Verkaufers und des Substanzwerts auf. In anderen Fallen schliel3t auch
er die Anwendbarkeit einer Earn-out-Struktur jedoch aus.
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Man muss sich allerdings bewusst sein, dass der Earn-out, wie Kapitel 4.3
zeigen wird, durch die fehlende Trennung von Kaufer und Verkaufer ex
post neue, kostenverursachende Prinzipal-Agenten-Probleme schafft
(Cain et al., 2006, S. 2), bei denen sowohl Kaufer als auch Verkaufer die
Rolle des Agenten einnehmen konnen. Diese Probleme mussen mit der

notwendigen Sorgfalt und Vorsicht angesehen und adressiert werden.
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4.2 Grundelemente und -funktionsweise des Earn-outs bei
Konzern-Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesell-

schaften

4.21 Fixer Basiskaufpreis bei Closing

Der fixe Basiskaufpreis oder auch sofortige Kaufpreis ist derjenige Kauf-
preis, der bei Closing einer Konzern-Sell-off-Transaktion fallig ist. Er ist
demnach derjenige Wert bzw. Preis, auf den sich Verkaufer und Kaufer
auf fixer Basis verstandigt haben bzw. ,den ein Kaufer als Basispreis
hochstens zu zahlen bereit ist, und den ein Verkaufer andererseits min-
destens erhalten will* (Meuli, 1996, S. 87). Er kann in vielen Fallen grund-

satzlich als Mindestkaufpreis angesehen werden.

Ist das Konzern-Sell-off-spezifische Ex-ante-Informationsproblem gering,
das heildt, ist eine ungefahre Wertbeimessung mittels klassischer Unter-
nehmensbewertungsverfahren maoglich, wird der fixe Basiskaufpreis im
Allgemeinen aus dem Substanzwert oder einem Ertragswert abgeleitet
(Meuli, 1996, S. 55 ff.). Ist die Informationsintransparenz der Konzernein-
heit sehr hoch bzw. sind die Ex-ante-Informationsasymmetrien bzw. -man-
gel stark ausgepragt, kann der fixe Basiskaufpreis oft als Mindestkaufpreis
angesehen werden, der unabhangig von einer konkreten Wertanknupfung

(willktrlich) verhandelt wurde.

4.2.2 Zeitlich verlagerter variabler Kaufpreis
4.2.21 Charakteristik des variablen Kaufpreises

Der variable Kaufpreis bzw. die Earn-out-Komponente andererseits ist
derjenige Teil der Gesamtkaufpreiszahlung, der erfolgsabhangig ist. Mit
der Earn-out-Komponente wird derjenige Teil des Gesamtwerts ,entscha-
digt, der im Basiskaufpreis nicht oder nur teilweise berucksichtigt ist*
(Meuli, 1996, S. 57). Durch Strukturierung dieses variablen Kaufpreisele-

ments soll, neben der Nutzung der weiteren durch den Earn-out herbeige-
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fihrten Funktionen'', das Problem der Informationsintransparenz'*? im

speziellen Fall der Konzern-Sell-offs geldst werden.

Die Earn-out-Komponente bzw. der Zusatzkaufpreis gleicht dabei grund-

satzlich der Summe der variablen Zahlungen (Meuli, 1996, S. 57).'%
Earn — out — Komponente = (4-1)
Y. variable Kaufpreiszahlungen
X variable Kaufpreiszahlungen
A
[ |
Variable Variable Variable
Kaufpreiszahlung 1 Kaufpreiszahlung2  Kaufpreiszahlung 3
| | | l
I T T I
Closingin 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr

\ J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 47: Zusammensetzung der variablen Kaufpreiszahlung

Der Zeitraum zwischen Zahlung des Basiskaufpreises am Closing und
Zahlung des letzten variablen Kaufpreises, die Earn-out-Periode,
schwankt in der Regel zwischen einem Jahr und funf Jahren (Pearson,
1999, S. 24) und betragt bei einem von Cain et al. (2006) untersuchten
Datensatz, der neben eigentimergeflihrten Privatunternehmen auch 23
Prozent Konzern-Sell-offs beinhaltet, durchschnittlich 2,57 Jahre (S. 9)."*

"1 Siehe Kapitel 4.1.2.

%2 Siehe Kapitel 4.1.3.

'*3 Siehe Abbildung 47.

" In der Literatur schwanken die angegebenen Zeitraume: Hussey (1990) beispielswei-
se spricht von drei bis finf Jahren (S. 104), Haas (1975) von vier bis sieben Jahren
(S. 182) und Rayney (1989) von zwei bis drei Jahren (S. 94). Dies hangt u. a. damit
zusammen, dass einige Autoren Earn-outs generell ansprechen und andere sich spe-
zieller dem Earn-out bei jungen Unternehmen widmen.
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Die Lange dieser Earn-out-Periode ist Verhandlungssache. Es muss je-
doch beachtet werden, dass ,eine zu kurze Bemessungsperiode unter
Umstanden — wegen besonderer Entwicklungen und Einflisse — kein zu-
treffendes Bild vermittelt® (Baums, 1993, S. 5). Bei der Festlegung einer
Earn-out-Periode im Fall eines Konzern-Sell-offs muss zusatzlich der Tat-
sache Rechnung getragen werden, dass der Hauptgrund fur die Struktu-
rierung einer Earn-out-Komponente ist, dass die zeitliche Verlagerung In-
formationstransparenz herstellen soll (Cain et al., 2006, S. 17), um eine
faire Kaufpreishohe besser ermitteln zu kénnen. Bevor also diese Trans-
parenz nicht ausreichend hergestellt ist, sollte auch die Earn-out-Periode
nicht enden.™ Bezugnehmend auf das Kontingenzmodell aus Kapitel
2.2.2 |asst sich daher sagen: Je hoher die Informationsintransparenz des
Konzern-Sell-offs ist, desto langer sollte die Earn-out-Periode gewahlt

werden.

4.2.2.2 Einmalige vs. mehrfache variable Kaufpreiszahlung

Wird die Earn-out-Komponente derart strukturiert, dass eine einmalige
Earn-out-Kaufpreiszahlung am Ende der Earn-out-Periode erfolgt, spricht
man von einem Earn-out mit Einmalzahlung.™® Als Grundlage fiir die Er-
mittlung werden die Ergebnisse bzw. die Entwicklung der Basisgrof3e in

der kompletten Earn-out-Periode herangezogen.

145 |st dies wider Erwarten, trotz Wahl einer realistischen Earn-out-Periode, nicht der Fall,

so tragt der Kaufer das vollstandige unternehmerische Risiko.
'%¢ Siehe Abbildung 48.
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einmalige Kaufpreiszahlung

Ergebnis Ergebnis Ergebnis
Basisgréf3e: Basisgréfie: Basisgré3e:
TEUR 900 TEUR 1.100 TEUR 1.000
I} A A
[ Y Y |
| | | |
T I T T
Closingin 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr
\ J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 48: Einmalige variable Kaufpreiszahlung

Alternativ. zum Earn-out mit einmaliger Zahlung kann die Earn-out-
Komponente auch derart strukturiert werden, dass mehrfach den Basis-
kaufpreis gegebenenfalls erganzende Kaufpreiszahlungen erfolgen. Ein
Beispiel fir mehrfach zu leistende Zahlungen sind, wie in Abbildung 49 er-
sichtlich, jahrlich bis zum Ende der Earn-out-Periode zu erbringende

Kaufpreiszahlungen:

Mehrfache Kaufpreiszahlungen

A

Ergebnis Ergebnis Ergebnis
Basisgréf3e: Basisgré3e: Basisgro3e:
TEUR 900 TEUR 1.100 TEUR 1.000
A A I\
[ Y Y |
| | | |
T T I I
Closingin 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr
| J
[

Earn-out-Periode

Abbildung 49: Mehrfache variable Kaufpreiszahlungen
in jéhrlichem Rhythmus
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Ein weiteres Beispiel ist eine Aufteilung der kompletten variablen Kauf-
preiszahlung im letzten Abschnitt der Earn-out-Periode. Dies ist in Abbil-

dung 50 zu sehen:

Mehrfache Kaufpreiszahlungen

{7%\
Ergebnis Ergebnis Ergebnis
Basisgro3e: Basisgroe: BasisgroBe:
TEUR 900 TEUR 1.100 TEUR 1.000
I I I
[ Y Y |
| | | |
T T T T
Closingin 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr

\ J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 50: Mehrfache variable Kaufpreiszahlungen
im letzten Abschnitt der Earn-out-Periode

Im speziellen Fall von Konzerneinheiten ist jedoch eine einmalige Zahlung
als am zielfuhrendsten anzusehen. Dies liegt daran, dass bei Konzernein-
heiten nicht lediglich Motivationsgriinde oder Unterschiede in den Erwar-
tungshaltungen die Ursache flr die Strukturierung eines Earn-outs sind,
sondern das Problem der Informationsintransparenz bei Konzerneinheiten

t.'*” Wird bei Konzerneinheiten demnach ein Earn-out strukturiert,

vorlieg
sollte eine einmalige Zahlung erfolgen, sobald ausreichende Transparenz
hergestellt ist. Dies ist von Verkaufer und Kaufer grundsatzlich so gelegt,
dass dieser Zeitpunkt dem Ende der Earn-out-Periode entspricht. Im Wei-
teren wird daher lediglich auf die einmalige Earn-out-Zahlung am Ende der

Earn-out-Periode eingegangen.

"7 Zu den generellen Funktionen eines Earn-outs siehe Kapitel 4.1.2.
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4.2.2.3 Berechnung des variablen Kaufpreises

42.2.31 BasisgroRen als Grundbaustein der Berechnung des va-

riablen Kaufpreises

Colon, Lee, Nicholson und Whitman (1999) zeigen auf, dass die variable
Kaufpreiszahlung von einer bestimmten Ertrags- bzw. Umsatzgrélie, ei-
nem zukulnftigen Aktienkurs oder einem anderen zukinftigen Anknup-
fungspunkt abhangt (S. 130). Diese Anknupfungspunkte sollen nun eror-

tert werden.

Sowohl die nachfolgend beschriebene Bestimmung der Earn-out-Kompo-
nente mittels Unternehmensbewertung’*® als auch die willkiirliche Festle-

gung des variablen Kaufpreiselements'*°

erfolgt bei Earn-out-Strukturen
von Konzern-Sell-offs mittels sogenannter Basisgrof3en. Diese stellen die
zentralen Anknupfungspunkte, zumeist des Rechnungswesens (Janatka &
Sherman, 1992, S. 27), fur die Ermittlung des variablen Kaufpreises dar.
Gemal Meuli (1996) sollten diese Basisgrof’en derart gewahlt sein, dass
sie genau, objektiv, zeitgerecht und verstandlich sind (S. 87) sowie aus ih-
nen ein Wert bzw. Preis ermittelbar ist (Meuli, S. 90; Pentilla, 2005, S.
107). Genauigkeit bedeutet dabei die Existenz lediglich einer geringen
Streuung, Objektivitat den weitgehenden Ausschluss der Manipulierbar-
keit, Zeitgerechtigkeit die zeitnahe Verfugbarkeit und Verstandlichkeit die

Klarheit der betrachteten Basisgrofen.

Abbildung 51 gibt eine Ubersicht der verschiedenen Bemessungsgrundla-
gen (Piehler, 2007, S. 204):

%% Siehe Kapitel 4.2.2.3.2.
'%® Siehe Kapitel 4.2.2.3.3.



Kapitel 4: Darstellung des Earn-outs zur Kaufpreisermittlung bei Konzern-
Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 147

Bemessungsgrundlagen

Unternehmensbezogene Kenngrél3en Nicht-unternehmensbezogene
KenngréBen
Finanzielle Nicht-finanzielle
Unternehmens- Unternehmens-
kenngréRen kenngroRen

Abbildung 51: Ubersicht der Bemessungsgrundlagen bzw. Basisgrél3en

Quelle: In Anlehnung an Piehler, 2007, S. 204.

Im Folgenden werden die fur Konzern-Sell-off-Transaktionen grundsatzlich
sinnvollsten finanziellen Basisgrofen der Bilanz, Erfolgsrechnung, Kapital-

flussrechnung und weitere sonstige (nicht-finanzielle'®

) Basisgrofien bei-
spielhaft aufgezeigt. Nicht-unternehmensbezogene KenngroRen — wie
beispielsweise die Olpreisentwicklung — sind fir den Spezialfall eines
Konzern-Sell-offs aufgrund ihres geringen Zusammenhangs mit der Ver-
selbstandigung bzw. daraus resultierenden Wertentwicklung der Konzern-
einheit nicht bedeutend. Erganzend wird auf den sogenannten Standard

der Basisgrofe eingegangen.

BasisgréRen der Bilanz

Als BasisgroRen der Bilanz, die zur Ermittlung der Earn-out-Komponente
herangezogen werden konnten, sind insbesondere die Bilanzsumme und
das Eigenkapital (Reum & Steele, 1970, S. 85) zu nennen. Beides sind
Grolden, die sich direkt aus der Bilanz ablesen lassen. Grundsatzlich wa-

ren auch andere GroRen der Bilanz denkbar.'’

%0 Nicht-finanzielle bzw. nicht aus dem Rechnungswesen stammende Basisgrofen kon-
nen nicht fir die Methode der Unternehmensbewertung (siehe Kapitel 4.2.2.3.2), son-
dern lediglich fir die willkirliche Methode (siehe Kapitel 4.2.2.3.3) der variablen Kauf-
preisermittlung herangezogen werden.

"' Siehe Tabelle 3.
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Aktivseite

Passivseite

Anlagevermdgen
Immaterielle Vermdgensgegenstande
Sachanlagen
Finanzanlagen

Umlaufvermégen
Vorrate
Forderungen
Wertpapiere
Kassenbestand

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten

Eigenkapital

Riickstellungen

Verbindlichkeiten

Passive Rechnungsabgrenzungsposten

Summe Aktiva

Summe Passiva

Tabelle 3: HGB-Bilanz

Quelle: In Anlehnung an § 266 11 & Ill HGB.

Basisgré3en der Erfolgsrechnung

Zentrale Basisgrofien der Erfolgsrechnung sind der Umsatz, Bruttogewinn,
EBITDA, EBIT und Jahresuberschuss bzw. -fehlbetrag.

Der Umsatz spielt fur die Geschaftsentwicklung eine bedeutende Rolle

(Helbling, 1992, S. 234). Er ergibt ,sich aus einer Preis- und einer Men-

genkomponente® (Meuli, 1996, S. 91).

Bei der Nutzung von GewinngrofRen wie Bruttogewinn, EBITDA, EBIT oder

Jahreslberschuss bzw. -fehlbetrag wird, zusatzlich zur Absatzseite, die

Kostenseite mit in die Betrachtung genommen. Abhangig von der Art des

herangezogenen Gewinns werden unterschiedliche Aufwandspositionen

mit aufgenommen: nicht in Herstellkosten einbezogene Gemeinkosten,

Abschreibungen, Zins- und Steuer- sowie auflerordentliche Aufwendun-

gen bzw. Ertrage. Dies ist aus Tabelle 4 ersichtlich:
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Gesamtkostenverfahren

Umsatzerlose

+/- Erhéhung oder Verminderung des Bestands zu fertigen und unfertigen Erzeugnissen
+ andere aktivierte Eigenleistungen

+ sonstige betriebliche Ertrage

- Materialaufwand

- Personalaufwand

- sonstige betriebliche Aufwendungen

= EBITDA

- Abschreibungen

= EBIT

+/- Zinsen und ahnliche Finanzaufwendungen/-ertrage
= Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstatigkeit
+ aulerordentliche Ertrage

- aullerordentliche Aufwendungen

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

- sonstige Steuern

= Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag

Tabelle 4: HGB-Erfolgsrechnung gemall Gesamtkostenverfahren

Quelle: In Anlehnung an § 275 Il HGB.

BasisgréRen der Kapitalflussrechnung

In der Kapitalflussrechnung lassen sich grundsatzlich mehrere Arten von
Cashflows unterscheiden: Operativer Cashflow, Investiver Cashflow, Free
Cashflow und Total Cashflow. Abhangig davon, welche Kapitalflisse mit
aufgenommen werden, andert sich auch der Cashflow. Eine Herleitung
der Cashflows, mit einigen beispielhaften BilanzgroRen, ist in Tabelle 5
aufgezeigt. Fur die detailliertere Beschreibung von Cashflows wird zusatz-

lich auf Kapitel 3.2.3.1.2.1 verwiesen.
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Kapitalflussrechnung

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag
+  Abschreibungen des Anlagevermdgens
+/- Abnahme/Zunahme Vorratsvermdgen
+/- Abnahme/Zunahme Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
+/- Abnahme/Zunahme Aktive Rechnungsabgrenzungsposten
+/- Zunahme/Abnahme Rickstellungen
+/- Zunahme/Abnahme Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
+/- Zunahme/Abnahme Passive Rechnungsabgrenzungsposten
= Operative Cashflow (l)

- Investitionen ins Anlagevermogen
= Investive Cashflow (ll)

+/- Zunahme/Abnahme Bankverbindlichkeiten
+/- Zunahme/Abnahme sonstige finanzierende Tatigkeit
= Cashflow aus Finanzierungstatigkeit (lll)

I + Il + ]Il = Total Cashflow

Tabelle 5: Kapiz‘ar/f/ussrechnung’52

Sonstige Basisgré3en

Als sonstige BasisgrofRen konnen alle denkbaren, den Unternehmenswert
tangierenden Grdélken herangezogen werden. Welche BasisgroRen dies
sein kénnen, hangt spezifisch von der konkreten Situation ab.'*® Beispiele
sind die Dauer von Vertragsbeziehungen zu Hauptabnehmern bzw.
Hauptlieferanten, mit Hauptkunden getatigte Umsatze einer bestimmten
Periode (Baums, 1993, S. 6), Anzahl Mitarbeiter, Anzahl Produktneuhei-
ten, Erreichen bzw. Halten einer bestimmten Marktposition, Ausdehnung
des Produktportfolios 0. A. Auch sogenannte ,negative Bedingungen“ (Vi-
scher, 2002, S. 510) sind denkbar, wenn sich bestimmte Risiken zu einem

spateren Zeitpunkt nicht mehr als solche ansehen lassen.

%2 In Anlehnung an Kapitel 3.2.3.1.2.1. Der dargestellte Total Cashflow entspricht hier

dem Equity Cashflow aus Kapitel 3.2.3.1.2.3.

%% Cain et al. (2006) sagen aus, dass nicht-finanzielle Basisgrofen in der Regel aller-
dings nur in Spezialsektoren vorkommen: Als Beispiel nennen sie Stadien der Pro-
duktentwicklung bei Forschungs- und Entwicklungsfirmen (S. 27). In anderen Fallen
missen sich die sonstigen BasisgroRen der Kritik aussetzen, dass sie den Unterneh-
menswert nicht zwangslaufig beeinflussen.
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Standard der Basisgrol3e

Fur die BasisgrofRe wird jeweils ein fixer, variabler oder kumulativer Stan-
dard festgesetzt (Meuli, 1996, S. 66).

Beim fixen Standard gibt es zwei Moglichkeiten: Einerseits kann, wie in
der folgenden Abbildung 52 ersichtlich, derjenige Wert fur die Berechnung
herangezogen werden, der sich aus der Periode vor dem Ermittlungszeit-

punkt ergibt:

Heranzuziehender Wert =
TEUR 1.000
|
I 1
Ergebnis Ergebnis Ergebnis
Basisgré3e: Basisgré3e: Basisgrél3e:
TEUR 900 TEUR 1.100 TEUR 1.000
A A \
[ Y i |
l | | |
I 1 1 1
Closingin 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr

\ J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 52: Beispiel fixer Standard mit Verwendung des Werts der Vorperiode

Andererseits kann derjenige Wert herangezogen werden, der sich aus
dem durchschnittlichen Wert einer Periode, meist der Earn-out-Periode,

errechnet. Dies ist in Abbildung 53 dargestellt:
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Heranzuziehender Wert =
(TEUR 900 + 1.100 + 1.000)/3 =
TEUR 1.000
i 1 1
Ergebnis Ergebnis Ergebnis
Basisgro3e: Basisgréle: Basisgré3e:
TEUR 900 TEUR 1.100 TEUR 1.000
A A A
[ Y Y \
| | | |
I T T I
Closingin 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr
\ J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 53: Beispiel fixer Standard mit Verwendung des Durchschnittswerts

Wie in Abbildung 54 gezeigt, orientiert sich der variable Standard im Ge-
gensatz beispielsweise immer am hochsten Ergebnis der Basisgrof3e in

der Earn-out-Periode (siehe u. a. Reum & Stelle, 1970, S. 86):

Heranzuziehender Wert =
TEUR 1.100
A
[ |
Ergebnis Ergebnis Ergebnis
Basisgroe: Basisgro3e: Basisgro3e:
TEUR 900 TEUR 1.100 TEUR 1.000
A A A
[ Y Y |
l l | |
I I T T
Closingin 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr
\ J
[

Earn-out-Periode

Abbildung 54: Beispiel variabler Standard

Der kumulative Standard als letzte Mdglichkeit kumuliert die Ergebnisse
einer BasisgroRe Uber den Betrachtungszeitraum und nimmt den ermittel-
ten Wert als Gesamt-Basisgrof3e (Crasselt & Lukas, 2008, S. 728-729).
Dies wird in der folgenden Abbildung 55 dargelegt:
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Heranzuziehender Wert =
(TEUR 900 + 1.100 + 1.000) =
TEUR 3.000
|
f 1
Ergebnis Ergebnis Ergebnis
Basisgroi3e: Basisgroi3e: Basisgro3e:
TEUR 900 TEUR 1.100 TEUR 1.000
A A A
[ Y i 1
| l l |
T T T T
Closing in 200X 200X+1 200X+2 200X+3 Jahr
\ J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 55: Beispiel kumulativer Standard

4.2.2.3.2 Berechnung des variablen Kaufpreises durch Anwen-
dung klassischer Unternehmensbewertungsverfahren

am Ende der Earn-out-Periode

4.2.2.3.2.1 Analyse der Anwendbarkeit der Einzelbewertungsverfahren

am Ende der Earn-out-Periode

Wie in Kapitel 3.2.2 gesehen, unterscheidet man bei den Einzelbewer-
tungsverfahren die Ermittlung des Zerschlagungswerts einerseits und die

Bestimmung des FortfUhrungswerts andererseits.

Da die Berechnung des Zerschlagungswerts grundsatzlich von der An-
nahme der Geschaftsaufgabe ausgeht (Achleitner, 2000, S. 171) und die
Ubernehmende Beteiligungsgesellschaft die Transaktion nicht vollzogen
hat, um die erworbene Konzerneinheit nach einer gewissen Zeit zu liqui-
dieren, ist diese Methode auch fur den Earn-out bzw. das Ende der Earn-

out-Periode zumeist nicht angemessen.

Anders koénnte es bei der Ermittlung des Fortfihrungswerts aussehen.
Hier wird von der ,Fortfuhrung des Geschaftsbetriebs® (Achleitner, 2000,
S. 171) ausgegangen. Spremann (2002) verwendet bei der Ermittlung die-
ses Fortfihrungs- oder Substanzwerts grundsatzlich das buchhalterische
Eigenkapital der Konzerneinheit (S. 141). Eine Mdglichkeit, einen Earn-out

zu strukturieren, ware demnach, das am Ende der Earn-out-Periode vor-
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handene Eigenkapital als Unternehmenswert heranzuziehen. Da Buch-
werte, wie auch in Kapitel 3.2.2 dargestellt, z. B. aufgrund in Rechnungs-
legungsstandards vorgesehener Abschreibungen nicht den Marktwerten
entsprechen mussen, erscheint eine derartige Orientierung am Eigenkapi-
tal jedoch auch am Ende der Earn-out-Periode als nicht zweckmaRig. Dies
gilt hier genauso wie auch bei Unternehmensbewertungen zum Transakti-
onsstichtag. Der Kritikpunkt der Orientierung an buchhalterischen GrofRen,
der auch in der Praxis dazu fuhrt, dass diese Methoden héchstens dafur
verwendet werden, eine Wertuntergrenze zu ermitteln, lasst damit auch
hier die Orientierung am Eigenkapital als nicht optimale Basis einer Earn-

out-Komponente bestehen.

Betrachtet man hingegen den ,Wiederbeschaffungswert aller im Unter-
nehmen vorhandenen Vermodgensgegenstande und Schulden® (Achleitner,
2000, S. 171), wird die Orientierung an buchhalterischen Grélien umgan-
gen. Diese Methode der Wertermittlung ist demnach moglich und deutlich
zielfuhrender. Da z. B. Werte ,,aus dem kombinativen Einsatz der Objekte”
(Leuner, 1998, S. 12) der Bilanz auch in dieser Methode nicht berucksich-
tigt werden und daher den wahren Unternehmenswert, wie man zu einem
spateren Zeitpunkt in der Entwicklung der Unternehmensbewertungsver-
fahren festgestellt hat, nicht widerspiegeln, wird auch von der Verwendung
von Wiederbeschaffungswerten als Basis der Ermittlung eines Unterneh-

menswerts am Ende der Earn-out-Periode abgeraten.

4.2.2.3.2.2 Analyse der Anwendbarkeit der Gesamtbewertungsverfahren

am Ende der Earn-out-Periode
Fundamentale Verfahren

Sowohl die Ertragswert- als auch DCF-Verfahren verwenden zukinftige
Basisgrolen wie Dividenden, Ertrage, Gewinne oder Cashflows, die an-
schlieBend mit einem das Risiko darstellenden Kapitalkostensatz abdis-
kontiert werden. Das grundsatzlich bei Konzern-Sell-offs vorhandene, in

Kapitel 3.3 beschriebene Problem, dass die Basisgroflen und auch die
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Kapitalkosten flr diese Art der Unternehmensbewertung vor der Transak-
tion nicht verlasslich einschatzbar sind, ist am Ende der Earn-out-Periode

normalerweise nicht mehr gleichermalien akut bzw. gelost.

Fur die Anwendung der Ertragswert- und DCF-Verfahren eréffnet sich am
Ende der Earn-out-Periode jedoch ein anderes Problem: Die Ertragswert-
und DCF-Verfahren betrachten lediglich die Zukunft und deren Inputpara-
meter mussen vertraglich bereits bei Closing festgelegt sein: Um am Ende
der Earn-out-Periode ein derartiges Verfahren durchzufihren, missten die
nach der Earn-out-Periode entstehenden Dividenden, Ertrage, Gewinne
oder Cashflows mit den dann einfacher zu ermittelnden Kapitalkosten ab-
diskontiert werden. Da die Earn-out-Vereinbarung bei Closing die Art der
Kaufpreisermittlung, inklusive aller gegebenenfalls Subjektivitat oder Will-
kir beinhaltenden Faktoren, vertraglich festlegen muss — um etwaige
Streitigkeiten beziglich der zuklnftigen Entwicklung auszuschlieen —,
sind die fundamentalen Verfahren fur Earn-out-Regelungen in ihrer klassi-
schen, ausschlieB3lich zukunftsgerichteten Form auch am Ende der Earn-
out-Periode nicht denkbar. Der Grund, warum eine Earn-out-Struktur bei
Transaktion gewahlt wird, ist genau derjenige, weil man nicht einmal die
naheliegende Zukunft zuverlassig prognostizieren kann. Eine bei Transak-
tion festgelegte Ertragswert- oder DCF-Methode bedurfte jedoch eines
Businessplans fur den Zeitraum nach der Earn-out-Periode. Es ist selbst-
verstandlich, dass dies ebenfalls nicht moglich ist. Eine objektive Erstel-
lung eines solchen Businessplans, genauso wie eine rein objektive Ermitt-
lung der Kapitalkosten, ist auch am Ende der Earn-out-Periode nicht mog-
lich. Der Verkaufer wirde sich auf eine solche, zu einem spateren Zeit-
punkt mit hoher Wahrscheinlichkeit aufkommende Auseinandersetzung
nicht einlassen.’®* Er wird die Transaktion nur abschlieRen, wenn die Me-
thode der variablen Kaufpreisermittlung inklusive aller in der Unterneh-

mensbewertung potentiell diskutierbaren Groflien vertraglich festgelegt ist.

% Der Kaufer, der seit einiger Zeit bereits in der Gesellschafterposition ist, hatte dabei

eine deutlich bessere, nicht als fair anzusehende Verhandlungsposition.
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Trotzdem sollte man die Ertragswert- oder DCF-Methode nicht ganzlich
ausschlieRen. Es besteht die Moglichkeit, die Prognose des Business-
plans auf Basis der tatsachlich in der Earn-out-Periode realisierten Divi-
denden, Ertrage, Gewinne oder Cashflows, die vor der Transaktion auf-
grund bestimmter Unselbstandigkeiten rechtlicher, funktionaler oder bei-
spielsweise marktseitiger Art nicht zuverlassig ermittelbar waren, aber
durch die Verlagerung der Wertermittlung an das Ende der Earn-out-

Periode einfach zu bestimmen sind, bereits bei Closing festzulegen.

Sollte eine derartige, nicht vollstandig zukunftsorientierte Variation der Er-
tragswert- oder DCF-Methode verwendet werden, muss erstens der Stan-
dard, das heil3t, welche Basisgrélie (letzte Periode, Durchschnittsperiode
o. A.) herangezogen werden soll, festgelegt werden (Crasselt & Lukas,
2008, S. 728-729)."*° Zweitens muss auf Grundlage der BasisgroRe eine
Entwicklung der Basisgrof3e fir den Zeitraum nach der Earn-out-Periode
bestimmt werden. Denkbar ist beispielsweise eine konstante ewige
Wachstumsrate'®, die jedoch auf Basis der unsicheren Situation bei Clo-
sing schwer einschatzbar ist und daher nur zur Verhandlungssache ge-
macht werden kann. Gleiches qilt flr die zur Diskontierung notwendigen
Kapitalkosten als dritter festzulegenden Aspekt. Hier sollte erstens ein 3
zur Verhandlungssache gemacht oder ein Mechanismus der Berechnung
des B am Ende der Earn-out-Periode festgelegt werden."®” Zweitens sollte
die Verwendung des risikofreien Zinssatzes bzw. der Marktrendite derart
bestimmt werden, dass das CAPM am Ende der Earn-out-Periode ange-

wandt werden kann.

1% Siehe Kapitel 4.2.2.3.1.

1% Zum Beispiel auf Basis des langfristigen Wirtschaftswachstums.

%7 Auch eine Kalkulation des B am Ende der Earn-out-Periode ist denkbar. Da jedoch die
EinflussgréRen der Ermittlung des B nur aulerst schwer vorab festlegbar sind (bei
Verwendung von Vergleichsunternehmen (siehe Kapitel 3.3.3) stellt sich beispielswei-
se die Frage, ob Vergleichsunternehmen zum Zeitpunkt des Closings auch am Ende
der Earn-out-Periode noch Vergleichsunternehmen darstellen), liefert eine derartige
Ermittlung in vielen Fallen ein verzerrteres Bild als bei Verwendung einer verhandel-
ten bzw. frei geschatzten Hohe des (.
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Der Gesamtunternehmenswert bzw. Enterprise Value am Ende der Earn-

out-Periode ergibt sich dann gemal folgender Formel:

Gesamtunternehmenswert = (4-2)

_ ( Basisgrofle X (1 + ewige Wachstumsrate) )
Diskontierungssatz — ewige Wachstumsrate

Ein einfaches Beispiel der Unternehmensbewertung mittels DCF-Methode
am Ende der Earn-out-Periode ist in der folgenden Abbildung 56 darge-

stellt:

Beispiel Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren (in TEUR)

Fixe InputgrofRen

Lange der Earn-out-Periode 3 Jahre

BasisgrolRe Free Cashflow
Wachstumsrate 4%

B 1,4

Standard fix, Durchschnitt
Marktrendite o 20-jahrige DAX-Rendite bis 200X+3
Risikofreier Zinssatz Zins 30-jahriger Staatsbond in 200X+3

Variable GroRen

Free Cashflow in 200X+1 900
Free Cashflow in 200X+2 1.100
Free Cashflow in 200X+3 1.000
Risikofreier Zinssatz in 200X+3 4%
Marktrendite in 200X+3 9%

Ermittlung Gesamtunternehmenswert

Heranzuziehender Free Cashflow 1.000
Diskontierungssatz nach CAPM 11%
Wachstumsrate 4%
Gesamtunternehmenswert 14.857

Abbildung 56: Beispiel Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Methode

am Ende der Earn-out-Periode
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Marktorientierte Verfahren

Voraussetzung flur die Verwendung eines Borsenkurses als direkte Wert-
indikation ist die Borsennotierung. Grundsatzlich steht, wie in Kapitel 3.3.5
deutlich gemacht, die Borsennotierung ausschliel3lich sehr selbstandigen
Konzerneinheiten zur Verfligung. Ist bei Transaktion bereits ein Borsen-
kurs fur die Konzerneinheit verfugbar, ist fur die derart selbstandige Kon-
zerneinheit eine dulerst marktnahe Wertindikation vorhanden. Sollte dies
der Fall sein, wird meist auch keine Earn-out-Vereinbarung getroffen wer-

den.

Da der Grundmechanismus der Earn-out-Vereinbarung in dem Kaufver-
trag bei Transaktion fixiert sein muss und ein Borsengang bei unselbstan-
digen Konzerneinheiten nicht vorhersehbar ist, muss auch die Moglichkeit,
dass eine bei Transaktion nicht borsennotierte Konzerneinheit, die zwi-
schen Ubernahme und Ende einer moglichen Earn-out-Periode einen Bor-
sengang vollzieht, als nicht realisierbar eingestuft werden. Daher fallt die
Orientierung am Boérsenkurs auch bezogen auf bei Transaktion nicht bor-

sennotierte Konzerneinheiten weg.

Die Verwendung von Vergleichsmultiplikatoren bdrsennotierter Gesell-
schaften bzw. vergangener M&A-Transaktionen zur Unternehmensbewer-
tung andererseits setzt grundsatzlich zwei Grolden voraus: eine Basisgro-
Re wie den Umsatz, EBITDA, EBIT, Cashflow oder Reingewinn und einen

Multiplikator:

Gesamtunternehmenswert = (4-3)

= (Basisgrofle x Multiplikator)

Dabei sollte als BasisgrofRe generell der aktuelle bzw. zuklinftige Wert he-
rangezogen werden, so dass die Multiplikator-Methode ebenfalls nicht
ausschlieBlich vergangenheitsorientiert ist. Ahnlich wie bei den oben the-
matisierten Ertragswert- und DCF-Verfahren ist jedoch eine Basisgrofe

nach der Earn-out-Periode nicht schon bei Closing zuverlassig ermittelbar.
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Eine rein zukunftsorientierte Anwendung der Multiplikator-Methode ist
demnach auch hier undenkbar. Es konnen jedoch, wie bei den Ertrags-
wert- und DCF-Verfahren, die tatsachlich in der Earn-out-Periode realisier-
ten Basisgroflen herangezogen werden. Durch Verlagerung der Werter-
mittlung ans Ende der Earn-out-Periode sind die Basisgrofen, die vor der
Transaktion aufgrund bestimmter Unselbstandigkeiten rechtlicher, funktio-
naler oder beispielsweise marktseitiger Art nicht zuverlassig ermittelbar
waren, einfach zu bestimmen. Es muss erstens wiederum der Standard,
das heildt, welche BasisgroRe (letzte Periode, Durchschnittsperiode o. A.)
herangezogen werden soll, festgelegt werden (Crasselt & Lukas, 2008, S.
728-729). Als zweite EinflussgroRe ist der Multiplikator aus vergleichbaren
borsennotierten Gesellschaften bzw. vergangenen M&A-Transaktionen
notwendig. Dieses ist die Grofe, die bei Vertragsabschluss schon festge-
legt sein sollte und daher am Ende der Earn-out-Periode definitiv fir die
Unternehmensbewertung gemal diesen Verfahren Anwendung findet.
Auch hier kdnnte man argumentieren, dass, wie in Kapitel 3.3.4 dargelegt,
vergleichbare borsennotierte Gesellschaften oder M&A-Transaktionen nur
aulerst schwierig schon zum Transaktionszeitpunkt auffindbar sind oder
ein zum Transaktionszeitpunkt bekannter Multiplikator am Ende der Earn-
out-Periode verschieden aussehen konnte. Diese Tatsache kann nicht
verneint werden, so dass die Festlegung dieser einen GroRe daher zur

Verhandlungssache gemacht werden sollte.’®®

Die folgende Abbildung 57 zeigt ein einfaches Beispiel, wie der Gesamt-
unternehmenswert mittels der Multiplikator-Methode am Ende der Earn-

out-Periode ermittelt werden kann.

'%® Sind Vergleichsunternehmen bekannt, ware eine Kalkulation des Multiplikators am
Ende der Earn-out-Periode denkbar. Da jedoch auferst schwer einschatzbar ist, ob
Vergleichsunternehmen zum Zeitpunkt des Closings auch am Ende der Earn-out-
Periode noch Vergleichsunternehmen darstellen oder beispielsweise in die Multiplika-
tor-Berechnung der Vergleichsunternehmen aulierordentliche Effekte einflossen, kann
eine derartige Ermittlung ein verzerrteres Bild vermitteln als bei verhandelter bzw. frei
geschatzter Hoéhe des Multiplikators.
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Beispiel Multiplikator-Methode (in TEUR)

Fixe InputgroBen

Lange der Earn-out-Periode 3 Jahre
Basisgrofie EBITDA
EBITDA-Multiplikator 8

Standard fix, Wert aus letzter Periode

Variable GroRen

EBITDA in 200X+1 900
EBITDA in 200X+2 1.100
EBITDA in 200X+3 1.000

Unternehmensbewertung

Heranzuziehender EBITDA 1.000
EBITDA-Multiplikator 8
Gesamtunternehmenswert 8.000

Abbildung 57: Beispiel Multiplikator-Methode

am Ende der Earn-out-Periode

Optionsbasierte Unternehmensbewertungsverfahren

Die optionsbasierten Unternehmensbewertungsverfahren scheiden fir ei-
ne Earn-out-Vereinbarung aus: Ahnlich wie die Ertragswert- und DCF-
sowie Multiplikator-Methoden sind sie zukunftsgerichtet. Im Gegensatz zu
den Letztgenannten kann jedoch keine auf aktuellen Entwicklungen auf-
setzende (das heil’t teilweise vergangenheitsorientierte) Bewertung
durchgefuhrt werden, da die in eine solche Bewertung einflielRenden Gro-
Ren bzw. Optionen frihestens erst innerhalb der Earn-out-Periode zum
Vorschein kommen. Sollten die Optionen schon vorher bekannt sein, ware
die Strukturierung einer Earn-out-Vereinbarung unter Umstanden Uber-

haupt nicht notwendig.

4.2.2.3.2.3 Berechnung des Kaufpreises auf Basis des ermittelten Ge-
samtunternehmens- bzw. Eigenkapitalwerts am Ende der

Earn-out-Periode

Es wurde gezeigt, dass die Mdglichkeit besteht, eine variable Kaufpreis-
zahlung fur eine Konzerneinheit am Ende der Earn-out-Periode mittels Un-

ternehmensbewertung festzulegen. Da sich wirtschaftswissenschaftliche
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Publikationen bis dato noch nicht explizit mit dem Konzern-Sell-off-
spezifischen Ex-ante-Informationsproblem bzw. Earn-out-Strukturen fir
den Spezialfall einer unselbstandigen Konzerneinheit befasst haben, wur-

de diese Analyse speziell fur die vorliegende Thematik durchgefihrt.

Die Grundidee war, dass die Konzerneinheit am Ende der Earn-out-
Periode (statt bei Closing) mittels klassischer Verfahren der Unterneh-
mensbewertung bewertet wird, weil dies vor Closing (bzw. auch innerhalb
der Earn-out-Periode aufgrund der noch vorhandenen, wenn zumeist auch
abnehmenden Informationsintransparenz) nicht zuverlassig maoglich ist. Es

kann folgendermal3en zusammengefasst werden:

Die Ermittlung eines Unternehmenswerts am Ende der Earn-out-Periode
bietet sich an, wenn der Unternehmenswert vorher nur au3erst unzuver-
l&ssig ermittelbar ist. Dies ist immer dann der Fall, wenn die Informations-
transparenz bzw. Selbstandigkeit im Kontingenzmodell der Konzerneinheit

als gering eingestuft wird.

Auch bei relativ selbstandigen Konzerneinheiten bietet sich die Ermittlung
eines Unternehmenswerts am Ende der Earn-out-Periode an, da dieser
dann mit dem ursprunglich beigemessenen Wert verglichen und daraus
eine Wertentwicklung, Kaufpreisverpflichtung bzw. -anpassung abgeleitet

werden kann.

Verfahren der Unternehmensbewertung wie die Ermittlung von Liquidati-
ons- oder FortfiUhrungswerten sind nicht angemessen, da sie statisch und
vergangenheitsorientiert (Meuli, 1996, S. 43) sind. Da dies ein Kritikpunkt
der Einzelbewertungsverfahren generell ist, bringt auch die zeitliche Ver-
lagerung keinen Mehrwert. Optionsbasierte Unternehmensbewertungsver-
fahren bzw. Realoptionsansatze sind gar nicht anwendbar, da die Realop-
tionen bzw. die Bemessungsgrundlagen dieser Unternehmensbewertung

ex ante, das heift vor Transaktion, nicht hinreichend bekannt sind.

Anders sieht die Situation bei den in der Praxis regelmafig im Vorder-
grund stehenden Ertragswert- bzw. insbesondere DCF-Methoden aus. Sie

sind zwar mit dem Erkenntnisstand des Zeitpunkts vom Ende der Earn-
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out-Periode nicht vollstandig zukunftsgerichtet durchzufihren, jedoch be-
steht die Moglichkeit, auf Basis der in der Earn-out-Periode tatsachlich er-
Zielten Ergebnisse Uber eine bei Closing festgelegte WachstumsgrolRe ei-
nen Businessplan zu erstellen und die dort inharenten BasisgrofRen mit ei-
nem bei Closing festgelegten Diskontierungssatz abzuzinsen. Dabei gilt,
wie in Kapitel 3.2.3 gesehen, ausgehend vom Gesamtunternehmenswert
folgende Formel, um den Wert fir Eigen- oder Fremdkapitalgeber am En-
de der Earn-out-Periode zu ermitteln (Rodl, 2002, S. 164; Spremann,
2004, S. 194):

Wert des Eigenkapitals = (4-4)
= Gesamtunternehmenswert —
— zinstragendes Fremdkapital +

+ Cash =

_ ( Basisgrofie X (1 + ewige Wachstumsrate) )
Diskontierungssatz — ewige Wachstumsrate

— zinstragendes Fremdkapital +

+ Cash

Es wurde gezeigt, dass zur Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts ein
Standard bzw. entweder eine Basisgrof’e am Ende der Earn-out-Periode
oder beispielsweise der Durchschnittswert einer Basisgroe in der Earn-
out-Periode gewahlt wird. Diese Basisgrof3e (z. B. Jahresuberschuss, E-
BIT oder Cashflow) wird um den Wert erhdht, der sich aus der Basisgrofe
multipliziert mit der bei Closing festgelegten ewigen Wachstumsrate ergibt.
Dadurch erhalt man den ersten Prognosewert der Basisgrofde nach der
Earn-out-Periode. Danach wird der sich ergebende Wert gemaly der ewi-
gen Rente dividiert durch den Diskontierungssatz abzuglich der ewigen
Wachstumsrate, um zum Gesamtunternehmenswert am Ende der Earn-
out-Periode zu gelangen. AnschlieRend werden zinstragende Verbindlich-
keiten abgezogen und Cash addiert, um den Wert des Eigenkapitals zu

erhalten. Das Beispiel aus Abbildung 56 ist in der folgenden Abbildung 58
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daher fortgesetzt, um die Ermittlung des Eigenkapitalwerts, ausgehend

vom Gesamtunternehmenswert, zu verdeutlichen:

Fortsetzung Beispiel Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren (in TEUR)
Ermittlung Wert des Eigenkapitals

Gesamtunternehmenswert 14.857
Zinstragende Verbindlichkeiten in 200X+3 2.000

Cash in 200X+3 500

Wert des Eigenkapitals 13.357

Abbildung 58: Erste Fortsetzung des Beispiels der Discounted-Cash-Flow-
(DCF-)Methode am Ende der Earn-out-Periode

Ahnlich ist die Situation bei der am Ende der Earn-out-Periode ebenfalls
gut anwendbaren Multiplikator-Methode. In diesem Fall stellt sich die For-

mel zur Ermittlung des Werts des Eigenkapitals folgendermalien dar:

Wert des Eigenkapitals = (4-5)
= Gesamtunternehmenswert —

— zinstragendes Fremdkapital +

+ Cash =

= (BasisgrofRe x Multiplikator) —

— zinstragendes Fremdkapital +

+ Cash

Es wird wiederum eine Basisgrofle am Ende der Earn-out-Periode oder
beispielsweise der Durchschnittswert einer BasisgroRe in der Earn-out-
Periode (Standard) zur Ermittlung des Gesamtunternehmenswerts ge-
wahlt. Diese Basisgrofie (z. B. JahreslUberschuss, EBIT oder Umsatz) wird
mit einem Multiplikator multipliziert, der die einzige fir die Ermittlung des
Gesamtunternehmenswerts zwingenderweise bereits bei Transaktion fest-

zulegende bzw. zu verhandelnde Grole ist. AnschlieRend werden zinstra-



Kapitel 4: Darstellung des Earn-outs zur Kaufpreisermittlung bei Konzern-
Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 164

gende Verbindlichkeiten abgezogen und Cash addiert, um zum Wert des

Eigenkapitals zu gelangen.

Um diese Adjustierung auch fur das Beispiel der Multiplikator-Methode
aus Abbildung 57 zu demonstrieren, setzt nachfolgende Abbildung 59 das
Beispiel fort:

Fortsetzung Beispiel Multiplikator-Methode (in TEUR)
Ermittlung Wert des Eigenkapitals

Gesamtunternehmenswert 8.000
Zinstragende Verb. in 200X+3 2.000
Cash in 200X+3 500
Wert des Eigenkapitals 6.500

Abbildung 59: Erste Fortsetzung des Beispiels der Multiplikator-Methode
am Ende der Earn-out-Periode

Bei einer Unternehmensbewertung, die nicht zeitlich verschoben erfolgt,
ist der Wert des Eigenkapitals eine Entscheidungsgrundlage bzw. Wertin-
dikation und damit, abhangig von konkreten Verhandlungen zwischen
Kaufer und Verkaufer, ein mdglicher Kaufpreis flir den Verkaufer. Anders
sieht die Situation im Fall der zeitlichen Verlagerung bzw. des Earn-outs
aus. Die Interpretation des Eigenkapitalwerts wird deutlich erschwert: Am
Ende der Earn-out-Periode sind sowohl Verkaufer als auch Kaufer als Ei-
genkapitalgeber anzusehen: der Verkaufer als derjenige, der vor Beginn
des Verkaufs Eigenkapitalgeber war, und der Kaufer andererseits derjeni-
ge, der neu in die Eigentimer-, das heil3t Eigenkapitalgeber-, Rolle getre-
ten ist. Aufgrund dieser und der Tatsache, dass der Gesamtunterneh-
menswert bzw. Wert des Eigenkapitals teilweise erst malfigeblich in der
Earn-out-Periode geschaffen wird, kann nicht einfach die Meinung vertre-
ten werden, dass der Wert des Eigenkapitals am Ende der Earn-out-

Periode der Wert ist, der dem Verkaufer zusteht.

Die zwei Faktoren
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1. Der Kaufer ist in der Earn-out-Periode Eigentimer und daher eben-

falls Eigenkapitalgeber

2. Der Kaufer tragt mittels seiner Ausgliederungs-, Verselbstandi-
gungs- bzw. Restrukturierungskompetenz malgeblich dazu bei,
dass die Konzerneinheit Uberhaupt an Wert gewinnt (bzw. ein zu-

verlassiger Wert ermittelbar ist)

legen demnach eine faire Aufteilung von geschaffenem bzw. ermitteltem
Wert des Eigenkapitals nahe. Um also vom Wert des Eigenkapitals zum
dem Verkaufer zustehenden Wert des Eigenkapitals zu gelangen, muss
eine Zuordnung des Eigenkapitalwerts zu Verkaufer und Kaufer gesche-

hen.

Die Zuordnung soll, neben der Multiplikation mit dem veraufRerten Anteil —
falls der verauRernde Konzern eine Restbeteiligung behalten hat — fir die
Kaufpreisermittiung mittels des sogenannten Wertgenerierungsfaktors
bzw. Value Creation Factor oder VCF erfolgen. Dieser Wertgenerierungs-
faktor entspricht einer prozentualen Verteilung des Eigenkapitalwerts auf

Kaufer und Verkaufer.

Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer!s = (4-6)
= Wert des Eigenkapitals X veraufderter Anteil X

X Wertgenerierungsfaktor (VCF)

Die Hohe des Wertgenerierungsfaktors ist wiederum vom Kontingenzmo-
dell abhangig: Je mehr Unselbstandigkeiten gegeben sind bzw. Informati-
onsintransparenz vorliegt, desto eher wird die Ausgliederung, Verselb-

standigung bzw. Restrukturierung nur mit erheblicher Leistungserbringung

1% Zur Kaufpreisermittiung, das heif3t exklusive des gegebenenfalls per Restbeteiligung

gehaltenen Eigenkapitalwerts.
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bzw. Unterstiitzung vom Verkaufer mdglich sein.'®® Daher gilt auch: Je
héher die Einbringung des Verkaufers in der Earn-out-Periode, desto ho-
her sollte der Wertgenerierungsfaktor zu Gunsten des Verkaufers ausfal-
len. Andererseits muss auch die Leistung der Ubernehmenden Beteili-
gungsgesellschaft wertgeschatzt werden, da eine Ausgliederung, Verselb-

standigung bzw. Restrukturierung ohne sie meist nicht moglich ist.

Wie hoch der Wertgenerierungsfaktor letztendlich gewahlt wird, ist Ver-
handlungssache. Welche Partei wie in der Ausgliederung, Verselbstandi-
gung bzw. Restrukturierung involviert sein wird, ist jedoch bei Vertragsab-
schluss bereits weitgehend planbar. Aufgrund dieser Ressourcenplanung

sollte auch der Wertgenerierungsfaktor in fairer Weise festgelegt werden.

Um den bereits aufgezeigten Beispielen der DCF- und Multiplikator-
Methode zu folgen, zeigen die folgende Abbildung 60 und Abbildung 61
jeweils eine beispielhafte Berechnung des jeweiligen Wertanteils des Ver-

kaufers am Eigenkapital:

Fortsetzung Beispiel Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren (in TEUR)
Ermittlung Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer

Wert des Eigenkapitals 13.357
Veraulerter Anteil 80%
Wertgenerierungsfaktor (VCF) 50%

Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer 5.343

Abbildung 60: Zweite Fortsetzung des Beispiels der Discounted-Cash-Flow-
(DCF-)Methode am Ende der Earn-out-Periode

'%0 Das Ziel des Verkaufers ist zwar ein Verkauf, damit dieser jedoch maximal erfolgreich

verlauft, muss der Verkaufer sich in diesen Fallen, mindestens bis zum Ende der
Earn-out-Periode, weiterhin in die Unternehmensentwicklung der Konzerneinheit ein-
bringen.
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Fortsetzung Beispiel Multiplikator-Methode (in TEUR)
Ermittlung Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer

Wert des Eigenkapitals 6.500
VerauRerter Anteil 100%
Wertgenerierungsfaktor (VCF) 80%
Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer 5.200

Abbildung 61: Zweite Fortsetzung des Beispiels der Multiplikator-Methode
am Ende der Earn-out-Periode

Die variable Kaufpreiszahlung ergibt sich anschlieend aus dem dem Ver-
kaufer zustehenden Wert des Eigenkapitals abzuglich des bei Transaktion
bezahlten, auf das Ende der Earn-out-Periode aufgezinsten Basiskauf-
preises.”®’ Dies entspricht der zu leistenden Zahlung am Ende der Earn-

out-Periode bzw. der Earn-out-Komponente.

variable Kaufpreiszahlung = (4-7)
= Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer —

— auf gezinster Basiskaufpreis

Die Mechanik des Aufzinsens bzw. der Ermittlung der variablen Kaufpreis-
zahlung ist in Abbildung 62 und Abbildung 63 fur die bereits vorher aufge-
griffenen Beispiele der DCF- und Multiplikator-Methode aufgezeigt:

'®" Im Fall von unselbstandigen Konzerneinheiten erlangt die erwerbende Beteiligungs-

gesellschaft erst am Ende der Earn-out-Periode vollstandige unternehmerische Frei-
heit. Aus diesem Grund erscheint es zweckmalig, als Referenzzeitpunkt das Ende
der Earn-out-Periode zu wahlen. Davon ausgehend, sowie um die Zeitpraferenz der
Parteien bzw. deren alternative Anlagemadglichkeiten mit zu berlcksichtigen und Zah-
lungen vergleichbar und summierbar zu machen, muss der gezahlte Basiskaufpreis
mit einem bei Transaktion definierten Zinssatz auf den Zeitpunkt der Ermittlung des
Unternehmenswerts aufgezinst werden.
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Fortsetzung Beispiel Discounted-Cash-Flow-(DCF-)Verfahren (in TEUR)
Ermittlung variable Kaufpreiszahlung

Anteil Wert des Eigenkapitals Verkufer 5.343

Lange der Earn-out-Periode 3 Jahre
Festgelegter Zinssatz 5%

Fixer Basispreis bei Closing 1.000

Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer 5.343
Aufgezinster fixer Basispreis bei Closing 1.158

Variable Kaufpreiszahlung 4.185

Abbildung 62: Dritte Fortsetzung des Beispiels der Discounted-Cash-Flow-
(DCF-)Methode am Ende der Earn-out-Periode

Fortsetzung Beispiel Multiplikator-Methode (in TEUR)
Ermittlung variable Kaufpreiszahlung

Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer 5.200
Lange der Earn-out-Periode 3 Jahre
Festgelegter Zinssatz 4%
Fixer Basispreis bei Closing 2.000
Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer 5.200
Aufgezinster fixer Basispreis bei Closing 2.250
Variable Kaufpreiszahlung 2.950

Abbildung 63: Dritte Fortsetzung des Beispiels der Multiplikator-Methode
am Ende der Earn-out-Periode

Im Fall der Unternehmensbewertung am Ende der Earn-out-Periode stellt
der Wert der Eigenkapitals des Verkaufers demnach auch den zu zahlen-

den Gesamtkaufpreis dar:

Gesamtkaufpreis = (4-8)

= Anteil Wert des Eigenkapitals Verkaufer162 =

= aufgezinster Basiskaufpreis + variabler Kaufpreis

192 \Jom dem Verk&ufer zustehenden Wert des Eigenkapitals (exklusive des gegebenen-
falls per Restbeteiligung gehaltenen Eigenkapitalwerts) wurde der Basiskaufpreis (un-
verzinst) dem Verkaufer bei Closing als Anzahlung schon zugeleitet.
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Kapitel 4.2.1 hat gezeigt, dass der Basiskaufpreis als Mindestkaufpreis be-
trachtet werden kann. Auch fur die variable Kaufpreiszahlung ist hier
denkbar, dass eine MindestgroRe des variablen Kaufpreises festgelegt
wird (Vischer, 2002, S. 510), obwohl die Kaufpreiszahlung grundsatzlich
von den erzielten Ergebnissen bzw. der Entwicklung der dem Earn-out
zugrunde gelegten Basisgrofien abhangig sein soll. Dies sichert dem Ver-
kaufer in jedem Fall einen Uber den Basiskaufpreis hinausgehenden Kauf-
preis, unabhangig von den Ereignissen wahrend der Earn-out-Periode.
Fir den Kaufer kommt dieser Mindestkaufpreis in der Earn-out-

Komponente einer Stundung eines Teils des Basiskaufpreises gleich.

42.2.3.3 Berechnung des variablen Kaufpreises durch Anknip-
fung an willkurlich festgelegte BasisgroBen am Ende der

Earn-out-Periode

Alternativ zur Moglichkeit, am Ende der Earn-out-Periode eine Unterneh-
mensbewertung mittels klassischer Verfahren durchzufihren, kann im
Rahmen der Verhandlungen einer Earn-out-Transaktion auch eine willkur-
liche Festlegung der variablen Kaufpreisermittlung erfolgen. In diesen Fal-
len wird, ahnlich wie bei der Unternehmensbewertung, ebenfalls an be-
stimmten Ereignissen angeknupft, die sich bis zum Ende der Earn-out-
Periode vollzogen haben mussen. Dies ist eine Methode zur Ermittlung
des variablen Kaufpreises, die in mehreren wirtschaftswissenschaftlichen
Publikationen schon allgemein abgehandelt wurde (u. a. Meuli, 1996;
Piehler, 2007). Der Grund hierfur ist, dass diese Methode vergleichsweise
einfach ist und fur weniger intransparente Unternehmen bzw. die in Earn-
out-Veroffentlichungen meist thematisierten inhabergefiihrten Privatunter-

nehmen gut anwendbar ist.

Die Methode ist vollstandig unabhangig von klassischen Unternehmens-
bewertungsverfahren, versucht jedoch, den Unternehmenswert grundsatz-
lich beeinflussende Bemessungsgrundlagen als Basisgrofien zu wahlen.
Als Grundlage der Ermittlung des variablen Kaufpreises wird daher, wie

auch bei der Unternehmensbewertung, eine Basisgrolie festgelegt. Diese
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kann z. B. dem Gewinn, Bruttogewinn, Cashflow oder Umsatz entspre-
chen (Janatka & Sherman, 1992, S. 27). Im Gegensatz zur Unterneh-
mensbewertung ist auch eine Verknipfung bzw. Gewichtung verschiede-
ner finanzieller Basisgrofien oder die Verwendung von nicht-finanziellen
bzw. nicht aus der Rechnungslegung stammenden BasisgroRen denk-
bar'®

2005, S. 28).

, auf deren Grundlage ein variabler Kaufpreis ermittelt wird (Riedl,

Fur die BasisgroRe wird wiederum ein Standard, das heifl3t die Handha-
bung der BasisgroRe (letzte Periode, Durchschnittsperiode o. A.) fur die
Kalkulation (Crasselt & Lukas, 2008, S. 728-729), festgelegt.

Ahnlich wie der in Kapitel 4.2.2.3.2.3 beschriebene Wertgenerierungsfak-
tor gibt es auch bei der willkirlichen Festlegung des variablen Kaufpreises
einen bestimmten Anteil, der die Kaufpreiszahlung bestimmt (Meuli, 1996,
S. 63). Gemaly Schulz muss der Anteil derart gewahlt werden, dass der
Anreiz insbesondere fiur den Verkaufer angemessen ist (Schulz, 2004, S.
43).

Die Wahl des bei der willkurlichen Festlegung anzuwendenden kritischen
Prozentsatzes (Meuli, 1996, S. 65) ist jedoch vollstandig willkirlich und
ausschlieBlich Verhandlungssache — und nicht, wie beim Wertgenerie-
rungsfaktor, auf Basis der von Kaufer und Verkaufer eingebrachten Res-

sourcen verhandelt bzw. festgeschrieben.

Grundsatzlich fuhrt Meuli (1996) bei der willkirlichen Methode zwei Mdg-
lichkeiten auf, einen Earn-out zu strukturieren: Einerseits kdnne die variab-
le Kaufpreiszahlung aus der Multiplikation der Basisgrof’e mit dem willkar-
lich festgelegten Anteil ermittelt werden (S. 59). Piehler (2007) nennt diese
Form ,Earn-out-Vereinbarung auf Aktienbasis” (S. 151-152). Dies sei der
richtige Weg, wenn kein Basiskaufpreis gezahlt wird bzw. die Kaufpreis-

zahlung vollstandig variabel erfolgt (Meuli, 1996, S. 59) oder lediglich ein

1% Siehe auch Kapitel 4.2.2.3.1. Auf diese wird im Folgenden jedoch nicht weiter einge-
gangen, da nicht-finanzielle bzw. nicht aus der Rechnungslegung stammende Groflen
fir Konzern-Sell-offs aufgrund des Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-Informa-
tionsproblems bzw. der Schwierigkeiten der Einschatz- und Greifbarkeit der GréRen
wenig zweckmafig sind.
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geringer Basiskaufpreis gezahlt wird bzw. ein GroRteil der Kaufpreiszah-
lung variabel erfolgt (S. 60 f.). Die folgende Formel (Allen, 2008, S. 16)

stellt die Berechnung des variablen (Gesamt-)Kaufpreises dar:

variabler Kaufpreis = (4-9)

= Basisgrofe X willkirlich festgelegter Anteil

Ein einfaches Beispiel dieser Methode ist in der nachfolgenden Abbildung
64 ersichtlich:

Beispiel willkiirliche Methode (in TEUR)

Fixe Inputgrofen

Lange der Earn-out-Periode 3 Jahre
Basisgrofie EBIT
Willkdrlich festgelegter Anteil 80%
Standard kumulativ

Variable GroRen

EBIT in 200X+1 900
EBIT in 200X+2 1.100
EBIT in 200X+3 1.000

Ermittlung variabler Kaufpreis

Heranzuziehender EBIT 3.000
Willkdrlich festgelegter Anteil 80%
Variabler Kaufpreis 2.400

Abbildung 64: Erstes Beispiel der willkiirlichen Methode am Ende der Earn-out-Periode

Andererseits kann die variable Kaufpreiszahlung als ,Korrektur‘ des ge-
zahlten Basiskaufpreises angesehen werden (Meuli, 1996, S. 59; Labbé,
2004, S. 118):
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Korrekturwert = (4-10)
= ((effektive — vereinbarte) Hohe BasisgréRe) X

X willkirlich festgelegter Anteil

Hier erhalt der Verkaufer nur bei Uberschreiten eines bestimmten Schwel-
lenwerts der BasisgroRe einen bestimmten Anteil des Uberschrittenen. Bei
Piehler (2007) wird diese Art des Earn-outs als ,Earn-out-Vereinbarung
auf Optionsbasis® klassifiziert (S. 152). Sie ist in Abbildung 65 anhand ei-

nes einfachen Beispiels dargestellt:

Beispiel willkiirliche Methode (in TEUR)

Fixe InputgrofRen

Lange der Earn-out-Periode 3 Jahre
BasisgroRe EBT

Willkirlich festgelegter Anteil 400%

Standard fix, Wert aus letzter Periode
Vereinbarter Mindest-EBT 200X+3 800

Variable GroRen

EBT in 200X+1 900
EBT in 200X+2 1.100
EBT in 200X+3 1.000

Ermittlung variabler Kaufpreis

Heranzuziehender Uberschuss-EBT 200
Willkdrlich festgelegter Anteil 400%
Variabler Kaufpreis 800

Abbildung 65: Zweites Beispiel der willkiirlichen Methode am Ende der Earn-out-Periode

Piehler (2007) schlie®t dabei Ruckzahlungen bei Unterschreiten der Be-
messungshdéhe zumeist aus. Meuli (1996) und Tallau (2009) tun dies
nicht, beschreiben jedoch, dass die Korrektur nach unten denkbar, jedoch
in der Praxis nicht etabliert ist (Tallau, 2009, S. 8).

Bei der willkirlichen Methode der Kaufpreisermittlung ist die variable
Kaufpreiszahlung als Zusatz zum Basiskaufpreis zu sehen — und nicht,

wie bei der Unternehmensbewertung, als Anzahlung. Die Berucksichti-
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gung der zeitlichen Dimension ist nicht relevant, da die Korrektur lediglich
als unabhangige Straf- bzw. Gutzahlung anzusehen ist.®* Aus dem glei-
chen Grund macht auch ein Mindestkaufpreis, wie in Kapitel 4.2.2.3.2.3

gesehen, keinen Sinn.

Der Gesamtkaufpreis ergibt sich daher aus Basiskaufpreis plus Zusatz-
preis bzw. variablem Kaufpreis oder Korrekturwert (Earn-out-Kompo-

nente).

Gesamtkaufpreis = (4-11)
= sofortiger Basiskaufpreis + Earn-out-Komponente =

= sofortiger Basiskaufpreis + Korrekturwert

Im Spezialfall von Konzern-Sell-offs ist zu beachten, dass lediglich in Situ-
ationen, in denen die Selbstandigkeit bzw. Informationstransparenz der
Konzerneinheit ausgesprochen hoch ist, der Wert der Konzerneinheit bei
Transaktionsabschluss bereits annahernd mittels Unternehmensbewer-
tung eingeschatzt werden kann. Nur hier ist die Anpassung des urspring-
lichen Kaufpreises mittels Korrekturwert passend, da ein Unternehmens-
wert im weitesten Sinne Korrigiert bzw. erganzt wird. In Fallen dulerster
Informationsintransparenz der Konzerneinheit wirde Meuli (1996) vermut-
lich vorschlagen, keinen bzw. einen geringen Basiskaufpreis zu strukturie-
ren und anschlieRend die variable Kaufpreiszahlung durch Multiplikation
der Basisgrofde mit dem willkurlich festgelegten Anteil zu ermitteln. In die-
sen Fallen knlpft dabei jedoch weder der Basiskaufpreis noch der variab-
le, willkirlich ermittelte Kaufpreis in irgendeiner Form an einer Unterneh-
mensbewertung an. Insbesondere die willkurliche Festlegung des Anteils,

der den Kaufpreis bestimmt, ist zu kritisieren: Anders als beim Wertgene-

' Im Fall von selbstandigen Konzerneinheiten erlangt die erwerbende Beteiligungsge-

sellschaft bereits beim Closing weitgehende unternehmerische Freiheit. Aus diesem
Grund erscheint es zweckmaRig, als Referenzzeitpunkt das Closing der Transaktion
zu wahlen. Davon ausgehend muss bei der willkiirlichen Methode keine Aufzinsung
des fixen Basiskaufpreises erfolgen.
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rierungsfaktor ist die Festlegung vollstandig willkirlich und beispielsweise
nicht aufgrund von einzubringenden Ressourcen festgelegt. Im Fall von
unselbstandigen Konzern-Sell-offs, im Gegensatz zu weitgehend selb-
standigen Konzern-Sell-offs, ist die willktrliche Methode daher als nicht

zielfUhrend einzustufen.

4.2.3 Aufteilung zwischen fixem Basiskaufpreis und variablem

Kaufpreis

Nimmt man direkten Bezug zum Kontingenzmodell, lasst sich Folgendes
ableiten: Je mehr Einflussfaktoren des Kontingenzmodells in einer selb-
standigen Auspragung vorliegen, das heildt, je hoher sich daraus die In-
formationstransparenz des Konzern-Sell-offs darstellt, desto besser ist die
Risikobeimessung der bewertenden Beteiligungsgesellschaft. Das Resul-
tat einer hohen Transparenz ist, dass ein Grolteil des Kaufpreises, per
Unternehmensbewertung ermittelbar, bei Closing der Transaktion fallig
sein und die Earn-out-Komponente vergleichsweise gering ausfallen kann.
In diesen Fallen ist die Earn-out-Komponente als Zuschlag zum bereits
am Closing gezahlten Kaufpreis — bei entsprechend guter Entwicklung der
Konzerneinheit — zu verstehen (,Sweetener gemall Sherman, 1998, S.
783). Meist wird hierbei die weniger komplexe, willkirliche Methode zur
Ermittlung des Zuschlags herangezogen — statt eine erneute, vertraglich
komplizierter zu erfassende Unternehmensbewertung am Ende der Earn-

out-Periode durchzufihren.

Liegt andererseits ein hoher Grad an Informationsintransparenz vor, sind
also verschiedene Einflussfaktoren des Kontingenzmodells als unselb-
standig einzustufen, gilt Folgendes: Je hoher die Intransparenz ist, desto
schwieriger ist es flr eine bewertende bzw. Ubernehmende Beteiligungs-
gesellschaft, bei Closing bereits einen substantiellen Kaufpreis an den
verauRernden Konzern zu bezahlen. Dies ist in den verscharften Informa-

tionsasymmetrien und Informationsmangeln sowie der Risikobeimessung
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t'% . In diesen Fallen sollte der GroRteil des Kauf-

des Kaufers begriinde
preises abhangig von der zukinftigen Entwicklung der Konzerneinheit,
zeitlich verlagert, das heil3t mittels Strukturierung einer Earn-out-
Komponente und Verwendung einer an die Unternehmensbewertung an-
kniipfenden Kalkulation'®, fallig sein.' Die Earn-out-Komponente fallt
hierbei — im Gegensatz zu dem bei Closing gezahlten Kaufpreis — ver-
gleichsweise hoch aus. Auch Datar et al. (2001) bzw. Cain et al. (2006)
belegen dies: In einer empirischen Untersuchung, die allerdings Konzern-
Sell-offs nur am Rande mit aufgreift, zeigen sie, dass héhere Unsicherheit

zu héheren Earn-out-Komponenten fuhrt (S. 201 bzw. S. 4).

Diese auch als Handlungsempfehlungen anzusehenden Schlussfolgerun-

gen sind in der folgenden Abbildung 66 tabellarisch dargestellt:

'°® Eine hohe Kaufpreisforderung bei Vertragsabschluss misste in solch einem Fall mit
100 Prozent Eigenkapital gedeckt sein, da Banken, wiederum aufgrund der grof3en
Unsicherheit, nicht bereit sind, ohne weitreichende Sicherheiten Fremdkapital zur Ver-
fugung zu stellen (&hnlich wie bei Maselli, 1997, S. 88). Die Finanzierung eines hohen
Kaufpreises mit 100 Prozent Eigenkapital ist in solchen Konzernabspaltungen aber
auch den meisten Beteiligungsgesellschaften zu risikoreich. Deshalb werden solche
Falle sehr oft als Earn-out ohne bzw. nur mit geringem Kaufpreis bei Closing struktu-
riert. Der Verkaufer hat somit die Verpflichtung, die zukiinftige Entwicklung in gewisser
Weise zu fordern, und die Moglichkeit, an einer positiven Entwicklung der Einheit zu
partizipieren.

1% Statt einer willkiirlichen Korrektur.

"%’ Eine Due Diligence im Sinne von Liekefett (2005), die samtliche internen Informati-
onsquellen untersucht (S. 44), ist bei einer solch intransparenten Konzerneinheit
kaum moglich. Wie in Kapitel 2.2.2 dargestellt, sind weder testierte Jahresabschlisse
noch genaue Verbuchungen von Konzernleistungen getatigt worden und damit analy-
sierbar (PricewaterhouseCoopers [PwC], 2004). Frommann und Leopold (1998) sa-
gen, eine derartige VerauRerung einer Konzerneinheit komme in seiner Risikostruktur
daher einer Neugriindung nahe (S. 28).
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hohe Transparenz geringe Transparenz

fixer Basiskaufpreis hoch gering

beiClosing (per Unternehmensbewertung (willkurlich ermittelt)
ermittelt)

variabler Kaufpreis gering hoch

am Ende der Earn- (i.d.R. willkirlich ermittelt, (per Unternehmensbewertung

out-Periode Unternehmensbewertung ermittelt)
moglich)

Abbildung 66: Relative Hbéhe der Earn-out-Komponente

in Abhéngigkeit vom Kontingenzmodell

Wie genau eine derartige Aufteilung erfolgt, ist neben der Ausgestaltung

der Faktoren im Kontingenzmodell von den Bedurfnissen von Kaufer und

Verkaufer abhangig. Meist wird der Verkaufer niedrige variable Zahlungen

und hohe fixe Zahlungen vorziehen, der Kaufer andererseits niedrige fixe,

hohe variable Kaufpreiszahlungen praferieren. Es handelt sich also auch

um einen zentralen Verhandlungspunkt im Rahmen der Transaktion. Je

héher sich die Informationsintransparenz des Konzern-Sell-offs im Kontin-

genzmodell aus Kapitel 2.2.2 dabei jedoch darstellt, desto eher wird eine

weitgehend oder sogar vollstdndig variable Kaufpreiszahlung gewahlt

werden.
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4.3 Ex-post-Informationsasymmetrien als Kernproblematik
des Earn-outs bei Konzern-Sell-off-Transaktionen mit

Beteiligungsgesellschaften

4.3.1 Allgemeines Ex-post-Informationsproblem bei Unterneh-

mensverkaufen aus Sicht der Prinzipal-Agenten-Theorie

Wie in Kapitel 2.2.1 bereits am Rande erwahnt, sind im Fall von Unter-
nehmensverkaufen allgemein auch ex post asymmetrische Informations-
verteilungen vorzufinden. Die Parteien, zwischen denen Informationsa-
symmetrie herrscht, sind bei von der Prinzipal-Agenten-Theorie erfassten
Untersuchungen ex post jedoch andere als vor einer Transaktion: Der
Kaufer tritt wieder als Prinzipal auf, das Management nun allerdings als
Agent (Fama, 1980, S. 288 ff.; Jensen & Meckling, 1976, S. 305 ff.)."®

Es lassen sich zwei Falle (Furubotn & Richter, 1996, S. 163 ff.) unter-
scheiden: ,hidden action“ und ,hidden information®. ,Hidden action® liegt
dabei vor, wenn der Prinzipal das Verhalten des Agenten nicht beobach-
ten kann, ,hidden information® andererseits, wenn der Prinzipal die Hand-
lungen des Agenten hinsichtlich deren Qualitat nicht beurteilen kann. Es
liegt also eine ,Verhaltensunsicherheit” (Piehler, 2007, S. 14) bzw. das Ri-
siko von Moral Hazard (Grossman & Hart, 1983, S. 7 ff.; Holmstrom, 1979,
S. 324 ff.; Ross, 1973, S. 134 ff.) vor. Dies bedeutet, dass der Agent ver-
sucht, den eigenen Nutzen zu maximieren, statt vollstandig im Sinne des
Prinzipals zu handeln. Hierbei wird als sogenannter Hold-up bezeichnet,
wenn der Agent Licken im Vertragswerk, in dem nicht jeder zukunftige
Fall fixiert ist, systematisch zu seinen Gunsten ausnutzt (Povaly, 2006, S.
114; Spremann, 1990, S. 568-570).

Piehler (2007) nennt drei Moglichkeiten, das Problem der Verhaltensunsi-
cherheit zu reduzieren (S. 14). Diese sind aus Abbildung 67 ersichtlich.

Auch hierbei muss man sich bewusst sein, dass derartige MalRnahmen

'%8 Der Verkaufer, der vor Vertragsabschluss der Agent war, ist nun nicht mehr zentrale

Untersuchungspartei der Prinzipal-Agenten-Theorie (bei deren Anwendung auf Unter-
nehmensverkaufe).
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Kosten verursachen (Kirsten, 1994, S. 483 ff.; Schmidt, 1989, S. 495 ff,;
Schneider, 1989, S. 483 ff.).

Monitoring

MaBnahmen
gegen Bonding
Verhaltensunsicherheit

Anreizmechanismen

Abbildung 67: MaBnahmen gegen Verhaltensunsicherheit

Quelle: In Anlehnung an Piehler, 2007, S. 14.

Unter Monitoring werden Malinahmen des Prinzipals, das heift des Un-
ternehmenskaufers, verstanden, das Verhalten des Agenten, in diesem
Fall des Managements, zu Uberwachen (Diamond, 1991, S. 689 ff.; Gom-
pers, 1995, S. 1461 ff.).

Bonding bedeutet, dass die Handlungen des Agenten bestimmten Restrik-
tionen ausgesetzt sind (Piehler, 2007, S. 14; Gompers & Lerner, 1996, S.
463 ff.; Smith & Warner, 1979, S. 117 ff.) und der Agent den Prinzipal Uber
,die Zielkonformitat seiner Entscheidungen mit der Nutzenmaximierungs-
absicht“ des Prinzipals glaubwirdig informiert (Riedl, 2005, S. 63; Jensen
& Meckling, 1976, S. 308).

Bei Anreizmechanismen wird versucht, die Eigeninteressen des Manage-
ments bzw. des Agenten durch Anreize wie variabler Vergutung derart zu
steuern, dass die angestrebten Ziele fir Agent und Prinzipal von den glei-
chen Aspekten abhangen (Harris & Raviv, 1979, S. 231 ff.; Spremann,
1990, S. 514). Dadurch sollen die Kosten fur Monitoring und Bonding ge-

senkt werden.
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4.3.2 Konzern-Sell-off-spezifisches Ex-post-Informationsproblem
aufgrund unterschiedlicher Transaktionsziele und Optimie-

rungsabwagungen
4.3.21 Darstellung der Transaktionsziele

Beteiligungsgesellschaften, die Konzerneinheiten Ubernehmen, diese
verselbstandigen und weiterentwickeln, verfolgen primar zwei Ziele, um ihr
oberstes Ziel, die maximale Gesamtrendite fur ihre Investoren, bestmo-

glich zu erreichen:

Hauptzielsetzungen
der iibernehmenden Beteiligungsgesellschaft

.

Minimaler Finanz-, Zeit- und Maximale
Ressourcenaufwand Wertsteigerung

Abbildung 68: Hauptzielsetzungen der iibernehmenden Beteiligungsgesellschaft

Wie aus Abbildung 68 ersichtlich, handelt es sich dabei um die maximale
Wertsteigerung der Konzerneinheit bei minimalem Finanz-, Zeit- und Res-
sourcenaufwand von Seiten der Beteiligungsgesellschaft. Um dies zu
schaffen, versucht das Beteiligungsunternehmen maoglichst zlgig und effi-
zient eine Verselbstandigung bzw. Restrukturierung zu erreichen und an-
schlielend den Unternehmenswert Uber weitere Optimierungen oder
Wachstum zu maximieren. Da ein Maximum zumeist mit dem Minimum
nicht erreichbar ist, gilt es, ein intern abgewogenes Optimum ausfindig zu

machen.

Die Hauptgrinde fur einen Konzern, eine hier thematisierte Verauf3erung
einer Konzerneinheit einzugehen, sind meist, wie schon in Kapitel 2.1.4
erwahnt, die Fokussierung auf das Kerngeschaft, das heilt ein Veraulle-
rungsgrund mit strategischem Hintergrund, oder der mangelnde finanzielle

Erfolg der Konzerneinheit, sprich ein Verkaufsgrund finanziellen Ur-
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sprungs. In beiden Fallen versucht der veraulernde Konzern dabei jedoch
die drei in Abbildung 69 aufgezeigten Zielsetzungen durch die Transaktion

ZU erreichen:

Hauptzielsetzungen

des verauBernden Konzerns \

Minimaler Finanz-, Zeit- Maximale Minimierung des
und Ressourcenaufwand Wertsteigerung Insolvenzrisikos

Abbildung 69: Hauptzielsetzungen des verduBernden Konzerns

Erstens mochte der VeraufRerer seinen Finanz-, Zeit- und Ressourcen-
aufwand minimieren. Die Forderung der Beschrankung dieses Aufwands
ist dabei legitim, da sonst ein Verkauf nicht hatte vollzogen werden mus-
sen. Sein Ziel ist es, sich moglichst schnell auf sein Kerngeschaft, das
heil’t die Ubrigen, nicht verauRerten, zum Konzern gehérenden Einheiten,
zu konzentrieren und mit dem verbleibenden Konzern plus dem Verkaufs-
erlds aus der Transaktion einen groReren Mehrwert fir seine Aktionare zu

generieren als ohne.

Zweitens soll eine maximale Wertsteigerung erreicht werden. Durch die
Strukturierung eines Earn-outs mochte der veraufiernde Konzern in jedem
Fall von der positiven Entwicklung der Konzerneinheit — maximal — profitie-
ren. Ware dies nicht der Fall, hatte der Konzern die Einheit bei Closing an
die Beteiligungsgesellschaft ohne Kaufpreisrealisierung Gbergeben mus-

sen.

Als drittes Hauptziel ist es fur den verkaufenden Konzern aufderst wichtig,
dass das Insolvenzrisiko nach der Transaktion minimiert wird. An ver-

schiedenen Beispielen hat man in der Vergangenheit gesehen, dass ein
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Verkauf derartiger Konzerneinheiten mit anschlieRender Insolvenz ein er-
hebliches Reputationsrisiko fiir den Konzern beherbergt.'®® Da fiir Kon-
zerne im heutigen Umfeld dabei die langfristige Stakeholder-Value-
Maximierung bedeutender ist als eine kurzfristig orientierte Shareholder-
Value-Maximierung (Eberl, 2006, S. 9 f.), spielt auch die Reputation eine

enorme Rolle.

Auch bei den Hauptzielen des veraullernden Konzerns kdonnen nicht alle
zwangslaufig vollstandig erreicht werden. Der Grund liegt in der Interde-
pendenz und nicht stets vorliegenden Komplementaritat der Zielsetzun-
gen: Mit minimalem Aufwand kann die maximale Wertsteigerung bzw. Mi-
nimierung des Insolvenzrisikos gewohnlich nicht erreicht werden. Es gilt,
wie bei den Hauptzielsetzungen der Beteiligungsgesellschaft, ein intern

abgewogenes Optimum zu erreichen.

Die Folge dieser Zielsetzungen sind Abwagungsfragen innerhalb der Par-
teien. Daher werden Beteiligungsgesellschaft und Konzern als Kaufer und
Verkaufer im Folgenden separat auf interne Abwagungen bei funf ausge-
wahlten, zentralen Kriterien untersucht. Hinsichtlich dieser funf Aspekte
sollte sich jede Partei vor einer Verhandlung mit der jeweils anderen Partei
positionieren, da hier Probleme, Schwierigkeiten und Kompromisserfor-

dernisse schon auf Ebene der einzelnen Parteien ersichtlich werden.

Die folgende Abbildung 70 gibt dabei einen Uberblick der in Kapitel 4.3.2.2
und Kapitel 4.3.2.3 thematisierten Abwagungen der Beteiligungsgesell-
schaft und des veraullernden Konzerns bei der Strukturierung von Earn-

out-Transaktionen:

%% jungster Vergangenheit war das prominenteste Beispiel in Deutschland der Verkauf

von Siemens‘ Handysparte an BenQ.
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kurzfristige langfristige
Finanz- Wert-
optimierung steigerung
kurzfristige langfristige
Zeit- und Wert-
Ressourcenoptimierung steigerung
kurze lange
Earn-out- Earn-out-
Periode Periode
geringe hohe
Restbeteiligung Restbeteiligung
Verkaufer Verkaufer
geringe hohe
Management- Management-
beteiligung beteiligung

Abbildung 70: Uberblick der fiinf zentralen internen Abwégungen der Beteiligungsgesell-

schaft bzw. des Konzerns bei der Strukturierung von Earn-out-Transaktionen

4.3.2.2 Ausgewahlte Zieloptimierungsabwagungen der Beteili-

gungsgesellschaft

Die in Kapitel 4.3.2.1 beschriebenen Zielsetzungen der Ubernehmenden
Beteiligungsgesellschaften sind bei der Ubernahme von Konzerneinheiten
mit Strukturierung eines Earn-outs nicht selbsterklarend. Insbesondere
stodt man auf Probleme, Schwierigkeiten und Kompromisserfordernisse
innerhalb der Beteiligungsgesellschaft, die bei klassischen Buy-outs durch

Beteiligungsunternehmen nicht derart relevant sein mussen.

Wie aus Abbildung 70 ersichtlich, ist der erste bei der Beteiligungsgesell-
schaft vorzufindende interne Gegensatz der in Abbildung 71 nochmals se-

parat dargestellte:

kurzfristige langfristige
Finanz- Wert-
optimierung steigerung

Abbildung 71: Abwégung der Beteiligungsgesellschaft zwischen

kurzfristiger Finanzoptimierung und langfristiger Wertsteigerung



Kapitel 4: Darstellung des Earn-outs zur Kaufpreisermittlung bei Konzern-
Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 183

Dieses sogenannte Abwagungskontinuum umfasst die beiden zentralen
Zielsetzungen einer Ubernehmenden Beteiligungsgesellschaft direkt. Auf
der linken Seite des Abwagungskontinuums steht die kurzfristige Finanz-
optimierung. Die langfristige Wertsteigerung steht auf der rechten Seite
des Kontinuums. Der Finanzmitteleinsatz, wozu sowohl die Zahlung eines
Basiskaufpreises und eines variablen Kaufpreises als auch etwaige Kapi-
talerhdhungen, Darlehensvergaben an das Ubernommene Unternehmen
oder im Rahmen der Vertragsverhandlungen zugesagte Mindestkaufprei-
se bzw. Investitionsgarantien'”® gehéren, soll méglichst gering sein. Das
oberste Ziel im Sinne der Investoren ist es, eine maximale Wertsteigerung

mit minimalem Kapitaleinsatz zu erzielen.

Nun ist es fur die Beteiligungsgesellschaft eine generelle Abwagungsfra-
ge, wie viel in das Unternehmen investiert werden soll. Dies wird in der
Regel von der erwarteten Rendite auf das investierte Kapital abhangig
gemacht. In der Sondersituation der Earn-out-Regelung ist jedoch ein
spezielles Problem zu vorzufinden: Einerseits konnte argumentiert wer-
den, dass hohere Investitionen generell zur langfristigen Wertsteigerung
beitragen und auch das Engagement des verauliernden Konzerns, der
seinerseits sonst hauptsachlich an einer kurzfristigen Wertmaximierung in-
teressiert sein konnte, erhdhen, um eine langfristig hohere Wertsteigerung
zu ermoglichen. Andererseits ist jedoch zu sehen, dass wahrend der Earn-
out-Periode investiertes Kapital, falls sich dieses optimalerweise schnell,
das heildt noch in der Earn-out-Periode, in erhdhte Unternehmensergeb-
nisse umwandeln lasst, den eigenen zu zahlenden variablen Kaufpreis er-
hoht, sollte dieser als Basisgrof3e eine ErgebnisgrofRe vorsehen. Der An-
reiz konnte daher sein, mit umfangreichen, schnell Erfolg versprechenden
Kapitalinvestitionen bis ans Ende der Earn-out-Periode zu warten. Kurz-
fristige Kaufpreisoptimierung steht dann grundsatzlich vor langfristiger

Wertoptimierung.

'"% Die Investitionsgarantie verpflichtet — je nach Struktur — die erwerbende Beteiligungs-
gesellschaft oder die Konzerneinheit zur Investition einer bestimmten Summe in einer
festgelegten Periode. Eine derartige Investitionsverpflichtung kann einen Anreiz fir
die Beteiligungsgesellschaft darstellen, sich optimal in die Entwicklung der Konzern-
einheit einzubringen, um die groRtmaogliche Rendite des eingesetzten Kapitals zu er-
wirtschaften.
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Ein weiteres internes Problem der Beteiligungsgesellschaft ist die Entloh-
nung der eigenen Ausgliederungs-, Verselbstandigungs- und Restrukturie-
rungskompetenz. Grundsatzlich ware es im Interesse der Beteiligungsge-
sellschaft, moglichst hohe, theoretisch deutlich GUberhdohte Beratungsauf-
wendungen an die Konzerneinheit zu verrechnen, um den variablen Kauf-
preis zu minimieren, soweit dieser an ErgebnisgroRen gekoppelt ist. Diese
Einnahme kann als eine Art Refinanzierung des Kaufpreises und damit
Minimierung des Finanzaufwands angesehen werden.'" Andererseits soll
jedoch die langfristige Wertsteigerung maximiert werden. Dazu gehort,
dass das Unternehmen flr einen potentiellen Kaufer der Konzerneinheit
zu einem spateren Zeitpunkt moglichst hohe, stetig wachsende Gewinne
ausweist. Auch wenn wertgenerierende Beratung im Sinne der Konzern-
einheit winschenswert ist, gilt: Je niedriger die Beratungsaufwendungen
dabei sind, desto bessere Ergebnisse kdnnen ausgewiesen werden. U-
berhéhte Beratungsaufwendungen ohne entsprechende Gegenleistung

maximieren den Wert ebenfalls in keinster Weise.

kurzfristige langfristige
Zeit-und Wert-
Ressourcenoptimierung steigerung

Abbildung 72: Abwégung der Beteiligungsgesellschaft zwischen

kurzfristiger Zeit- und Ressourcenoptimierung und langfristiger Wertsteigerung

Abbildung 72 zeigt eine weitere interne Abwagung flur die Beteiligungsge-
sellschaft — die Zeit- und Ressourcenplanung im Zusammenhang mit der
Ausgliederung, Verselbstandigung und Restrukturierung der Konzernein-
heit im Vergleich zur Wertsteigerung. Ziel ist es, mit moglichst geringem
Zeit- und Ressourcenaufwand eine maximale Wertsteigerung zu erzielen.
Fur die Beteiligungsgesellschaft ist eine Konzern-Sell-off-Transaktion

durch Ausgliederung, Verselbstandigung und Restrukturierung der Kon-

" Uberhohte Beratungsaufwendungen werden jedoch regelmafig als verdeckte Ge-

winnausschittung eingestuft.
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zerneinheit mit deutlich mehr Zeit- und Ressourcenaufwand verbunden als
bei einer klassischen Buy-out-Transaktion. Die ressourcenmafllig meist
stark eingeschrankte Beteiligungsgesellschaft muss intern abwagen, wie
viel Zeitaufwand und Ressourcen sie, unabhangig von deren Bezahlung,
zur Verfligung stellt und ob ein erhdhter Aufwand zu héherer Wertsteige-
rung fuhrt. Insbesondere in der Earn-out-Periode stellt sich die Frage, ob
die durch erhdhten Aufwand erreichte Wertsteigerung, die grundsatzlich
zu einer Erhéhung des variablen Kaufpreises fuhren kann, einen hdheren
Wert hat als potentiell andere von der Beteiligungsgesellschaft verfolgte

Projekte (Opportunitatskosten).

kurze lange
Earn-out- Earn-out-
Periode Periode

Abbildung 73: Abwégung der Beteiligungsgesellschaft zwischen

kurzer und langer Earn-out-Periode

Betrachtet man die Earn-out-Periode, gibt es auch hier verschiedene Ab-
wagungen der Beteiligungsgesellschaft, welche Earn-out-Periode am
sinnvollsten sein konnte. Abbildung 73 zeigt eine kurze, verglichen mit ei-
ner langen, Earn-out-Periode auf. Nimmt man an, dass am Ende einer
Earn-out-Periode das Ziel der Selbstandigkeit und Informationstranspa-
renz erreicht ist, sprechen aus Sicht der Beteiligungsgesellschaft ver-
schiedene Grunde fur eine minimale Earn-out-Periode: Einerseits ist die
durch die Ausgliederung, Verselbstandigung und Restrukturierung erfolgte
Wertsteigerung damit zigig erfolgt, die Beteiligungsgesellschaft besitzt

meist ungeteilte Macht'"2

und eine selbstandige Weiterentwicklung in Be-
zug auf Zusatzakquisitionen oder beispielsweise auch ein Wiederverkauf
sind grundsatzlich moglich. Auch ist der Kaufpreis bei kurzeren Earn-out-

Perioden aufgrund der beschrankten zur Verfligung gestellten Zeit fir die

72 Eine Ausnahme stellt die Situation dar, in der der Verkaufer eine Restbeteiligung halt.
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Wertsteigerung meist geringer. Andererseits hat eine minimale Earn-out-
Periode auch bestimmte Nachteile bzw. eine maximale Earn-out-Periode
bestimmte Vorteile. In der langeren Earn-out-Periode besteht die Moglich-
keit, die (dann meist hohere) Kaufpreisfinanzierung erst zu einem deutlich
spateren Zeitpunkt zu tatigen. Dies ist ein deutlicher Liquiditatsvorteil. Au-
Rerdem kann wahrend der gesamten Periode in jedem Fall auf die Unter-

stutzung des Verkaufers gezahlt werden.

geringe hohe
Restbeteiligung Restbeteiligung
Verkaufer Verkaufer

Abbildung 74: Abwégung der Beteiligungsgesellschaft zwischen

geringer und hoher Restbeteiligung des Verkaufers

Die vierte maRgebliche Abwagung der Beteiligungsgesellschaft' ist die
Frage, ob dem Verkaufer eine Restbeteiligung angeboten werden soll
(Bruski, 2005, S. 14) oder nicht. Klare Vorteile einer hohen Restbeteili-
gung sind der geringere zu zahlende Kaufpreis, das positive Signal des
Veraulerers, auch langfristig an der Wertentwicklung partizipieren zu wol-
len, und die daraus folgende langfristige Unterstlitzung des Verkaufers.
Andererseits ist die Macht bzw. Kontrolle eingeschrankt, da eine weitere
Partei an der Gesellschafterversammlung teilnehmen muss und mitwirken
kann, und der Exit-Erlos geringer als bei einer kleinen bzw. gar keinen

Restbeteiligung.

geringe hohe
Management- Management-
beteiligung beteiligung

Abbildung 75: Abwégung der Beteiligungsgesellschaft zwischen

geringer und hoher Managementbeteiligung

'7® Siehe Abbildung 74.
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Ahnliches gilt fir die Managementbeteiligung, die im Abwagungskonti-
nuum in Abbildung 75 dargestellt ist. Eine geringe Managementbeteiligung
resultiert im Exit-Fall in einem hoheren Verkaufserldos. Eine hohe Mana-
gementbeteiligung andererseits verringert den Verkaufserlds bei Wieder-
verkauf, ohne dass dabei ein substantieller Teil des Kaufpreises erspart
blieb: In der Regel erhalten die Manager die Unternehmensanteile vom
Kaufer entweder als kostenlos Uberlassenes Anreizinstrument oder zu ei-
nem deutlich geringeren Preis, als beim Exit fir diesen Anteil realisiert
wird. Das Stichwort Anreiz ist hier jedoch zentral: Die Beteiligung soll dem
Management einen langfristigen Anreiz bieten, den Unternehmenswert zu
steigern, so dass der Gesamtwert der nach Managementbeteiligung ver-
bliebenen Anteile den Wert der gesamthaften Anteile ohne Management-
beteiligung Ubersteigt. Insbesondere im Fall von Konzern-Sell-offs kann
die Beteiligung des Managements wichtig sein, da ehemalige Konzernmit-
arbeiter durch die Transaktion unmittelbar zu Mitunternehmern werden
und damit oft ein besonderer Motivationsschub verbunden ist. Anderer-
seits heilt natlrlich eine erhdhte Motivation bzw. daraus entstehende Un-
ternehmenswertsteigerung auch eine erhdhte variable Kaufpreiszahlung in

der kurzen Frist.

Zusatzlich bindet die Beteiligung die ehemaligen Konzernmitarbeiter bzw.
Manager (zumindest psychologisch) an die Konzerneinheit. Ahnlich wie
bei eigentiimergefiihrten, personenabhangigen Unternehmen'” sind diese
Mitarbeiter durch deren Bindung an die Konzerneinheit aufgrund der Ein-
arbeitung in die Konzernstrukturen und -verflechtungen fur die Ausgliede-

rung, Verselbstandigung und Restrukturierung oftmals sehr wichtig.

™ In diesen Fallen ist der Earn-out — als Alternative zur Restbeteiligung — ebenfalls sehr

verbreitet. Hierzu existieren — im Gegensatz zur Abhandlung des Earn-outs bei Kon-
zern-Sell-offs — zahlreiche Verdffentlichungen. Beispiele sind Baums (1993) und Mer-
tens (2003).
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4.3.2.3 Ausgewahlte Zieloptimierungsabwagungen des Konzerns

Kapitel 4.3.2.1 hat die Hauptzielsetzungen eines veraulRernden Konzerns
dargestellt. Auch hier bedurfen diese Zielsetzungen jedoch einer Detaillie-
rung. Ahnlich wie auf der Seite der Beteiligungsgesellschaften lassen sich
auch auf der Seite des Verkaufers die funf ausgewahlten, zentralen Ab-
wagungen und Gegensatze bei der Strukturierung von Earn-out-
Transaktionen wiederfinden. Diese Abwagungen werden im Folgenden

ausfuhrlicher beschrieben.

Abbildung 70 flhrt als ersten intern abzuwagenden Aspekt die kurzfristige
Finanzoptimierung verglichen mit der langfristigen Wertsteigerung auf.

Daher ist dieser in Abbildung 76 nochmals dargestellt:

kurzfristige langfristige
Finanz- Wert-
optimierung steigerung

Abbildung 76: Abwégung des Konzerns zwischen

kurzfristiger Finanzoptimierung und langfristiger Wertsteigerung

Die kurzfristige Finanzoptimierung bezieht sich erstens auf den Kapitalein-
satz des Kaufers, den ein Verkaufer mindestens verlangt. Beispiele fur
derartige Kapitaloptimierungen sind mdglichst hohe Basis- oder Mindest-
kaufpreise. Ist eine erhdhte finanzielle Zusage einmal durchgesetzt, kdnn-
te dies zu mehr Motivation der Beteiligungsgesellschaft fihren. Anderer-
seits gilt: Je mehr finanziellen Beitrag der Konzern fordert, desto geringer
ist die Chance, dass die Beteiligungsgesellschaft Interesse an der Trans-

aktion hat.

Zweitens ist auch die optimale Ubergabe der Geschéftseinheit zu nennen.
Es stellt sich die Frage, ob der verauRernde Konzern bereit ist, beispiels-
weise eine Ablosung aus dem Cashpool der Muttergesellschaft durch Ge-
wahrung einer kurzfristigen Kreditlinie fur die Umlauffinanzierung zu ver-

einfachen oder kurzzeitig nach Ausgliederung offensichtliche Restrukturie-
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rungskosten (teilweise) mitzutragen. Besteht hier keine Bereitschaft, liegt
eher eine kurzfristige Denkweise vor. Bei Offenheit flr kurzzeitige finan-
zielle Unterstlitzung der Konzerneinheit steht eher die langfristige Wert-

steigerung im Vordergrund.

Als dritte Abwagung ist Folgendes aufzufiihren: Ahnlich wie die Beteili-
gungsgesellschaft nach der Transaktion bzw. in der Earn-out-Periode
Leistungen flr Beratung der Ausgliederung, Verselbstandigung und Re-
strukturierung an die Konzerneinheit fakturiert, stellt auch der Konzern
nach der Transaktion oft weiterhin einige Dienstleistungen zur Verfligung.
Diese Dienstleistungen betreffen all diejenigen Funktionalitaten, die vor
der Transaktion von der Muttergesellschaft flr die Konzerneinheit durch-
gefuhrt wurden und nicht sofort ersetzbar sind. Da diese vor der Transak-
tion nicht zwangslaufig zu ,at arm’s length*-Verrechnungspreisen erfolgten
und auch die bezogene Menge nach den ersten Verselbstandigungsschrit-
ten nicht denjenigen von vor der Transaktion entsprechen mussen, muss
Uber Preise und Mengen im Rahmen sogenannter Service Level Agree-

ments'’®

neu nachgedacht werden. Hier steht der die Dienstleistungen be-
reitstellende Konzern vor der Entscheidungsfrage, ob er seine Kosten fir
die Dienstleistungen im Sinne kurzfristiger Fixkostendeckung teuer bezah-
len lasst (und damit die Ergebnisse der Konzerneinheit und den erzielten
Unternehmenswert bzw. variablen Kaufpreis, sofern dieser von einem Er-
gebnis abhangig gemacht wird, senkt) oder durch glnstige Bereitstellung
der Dienstleistungen hohere Ergebnisse darstellen will (die zu einem ho-
heren Kaufpreis fuhren). Die teuren Dienstleistungen entsprechen einer
eher kurzfristigen Finanzoptimierung, die glnstigen einer langfristigen

Wertmaximierung.

Das Gleiche gilt, wenn die Konzerneinheit aufgrund von physischer Ab-
hangigkeit vor der Transaktion auch nach der Transaktion weiterhin im
Gebaude bzw. in Gebauden der Muttergesellschaft arbeitet. Mit einer ho-
hen Miete wird der kurzfristige Mietertrag maximiert, bei geringer Miete auf

einen erhéhten Unternehmenswert bzw. Kaufpreis abgezielt.

'"® Siehe Kapitel 5.2.
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kurzfristige langfristige
Zeit- und Wert-
Ressourcenoptimierung steigerung

Abbildung 77: Abwégung des Konzerns zwischen

kurzfristiger Zeit- und Ressourcenoptimierung und langfristiger Wertsteigerung

Einer weiteren internen Abwagung bedarf es beim verduRernden Konzern
in Bezug auf die kurzfristige Zeit- und Ressourcenoptimierung verglichen

mit der langfristigen Wertsteigerung.'”

Fur den Konzern stellt sich insbesondere die Frage, wie viel Zeit- und an-
dere nicht-finanzielle Ressourcen er nach der Transaktion investieren will
und kann. Fur einen moglichst geringen Aufwand spricht die Mdglichkeit,
sich nach der Transaktion nahezu vollstandig auf die anderen Konzernbe-
reiche konzentrieren zu kdnnen. Dies ist in den meisten Fallen der Haupt-
grund fiir die VeraduBerung einer Konzerneinheit."”” AuRerdem (iberlasst
man der Beteiligungsgesellschaft derart den groten unternehmerischen
Handlungsspielraum, was sich in einem gesteigerten Unternehmenswert
ausdrucken konnte. Mit dieser eher kurzfristigen Denkweise sind, vergli-
chen mit einer langfristigeren Orientierung, jedoch auch erhebliche
Nachteile verbunden: Der Konzern kann durch selbst eingebrachtes, wert-
generierendes Know-how nicht von einem hdheren Kaufpreis profitieren.
Durch die fehlende Kontrolle des Geschaftsgebarens ist fur den verau-
Rernden Konzern aullerdem nicht gleichermalen transparent, wie die Be-
teiligungsgesellschaft die Wertentwicklung bis zum Ende der Earn-out-
Periode durchfuhrt. Auch ist es nicht moglich, eine mdgliche Insolvenz-
bzw. fir den Konzern reputationsschadigende Situation frihzeitig zu er-

kennen, um dieser gegebenenfalls noch entgegenwirken zu kénnen.

'7® Siehe Abbildung 77.
""" Siehe Kapitel 2.1.4.
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kurze lange
Earn-out- Earn-out-
Periode Periode

Abbildung 78: Abwédgung des Konzerns zwischen

kurzer und langer Earn-out-Periode

Betrachtet man die Lange der Earn-out-Periode'”®

und vergleicht eine kur-
ze mit einer langen, auch hier wiederum unter der Annahme, dass am En-
de der Earn-out-Periode die vollstandige Selbstandigkeit bzw. Informati-
onstransparenz erreicht ist, sprechen insbesondere die schnellere Kon-
zentration auf das eigene Kerngeschaft und die zlgigere Erlangung des
Kaufpreises fur eine eher kurze Earn-out-Periode. Auch ist eine moglichst
schnell erreichte kulturelle Unabhangigkeit der Konzerneinheit flr den
Konzern ein winschenswertes Ergebnis — da auch die eigenen Mitarbeiter
von einem derartigen Verkauf bzw. weitergehender Interaktion (negativ)
beeinflusst werden konnen. Neben dem klassischen Vorteil des héheren
Kaufpreises, durch einen geplantermalen héheren Unternehmenswert,
bringt andererseits eine lange Earn-out-Periode eine starke Kontrollmog-
lichkeit fur den Konzern mit sich. Dadurch kann er reputationsschadigende
Ereignisse wie im schlimmsten Fall eine Insolvenz Uber einen langeren

Zeitraum Uberwachen.

geringe hohe
Restbeteiligung Restbeteiligung
Verkaufer Verkaufer

Abbildung 79: Abwégung des Konzerns zwischen

geringer und hoher eigener Restbeteiligung

Gleichermalien wie sich die erwerbende Beteiligungsgesellschaft Gberlegt,

ob sie dem Verkaufer eine Restbeteiligung offerieren mdchte, muss sich

'7® Siehe Abbildung 78.
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der Verkaufer selbst fragen, ob und in welcher Héhe er Interesse an einer
derartigen Beteiligung hat."” Verbleibt gar keine Restbeteiligung beim
Verkaufer, entstehen fur diesen daraus keinerlei zukunftige Verpflichtun-
gen und die Aktivitat der Konzerneinheit kann aus der eigenen Bilanz voll-
standig entkonsolidiert werden. Man kann sich ganzlich auf das Kernge-
schaft konzentrieren. Bei geringer bis keiner Restbeteiligung wird dariber
hinaus generell ein hoherer Verkaufserlos erzielt. Andererseits spricht ins-

besondere folgender Punkt fiir eine substantielle'

Restbeteiligung: Auch
wenn der Verkaufserlds niedriger ist, hat der Konzern die Mdglichkeit, U-
ber die Earn-out-Periode hinausgehend an der Wertentwicklung der Kon-
zerneinheit zu partizipieren und die Entwicklung der Konzerneinheit mit zu

begleiten.

geringe hohe
Management- Management-
beteiligung beteiligung

Abbildung 80: Abwégung des Konzerns zwischen

geringer und hoher Managementbeteiligung

SchlieBlich muss sich auch der veraulernde Konzern mit der Frage be-
fassen, ob er an einer Managementbeteiligung'’ Interesse hat bzw. diese
sogar zur Bedingung der Earn-out-Transaktion macht. Wenn er das Ma-
nagement fur qualifiziert halt, sollte er sich in den Verhandlungen mit der
Beteiligungsgesellschaft fur eine vergleichsweise hohe Managementbetei-
ligung einsetzen. Dies sichert ihm die Motivation des Managements, den
Unternehmenswert zu maximieren — bis zum Ende der Earn-out-Periode
oder bei einer eigenen Restbeteiligung auch dartuber hinaus. Gegen oder

lediglich fur eine geringe Beteiligung des Managements sprechen die Ei-

' Abwagung siehe Abbildung 79.

180 Substantiell wird nie eine Mehrheit sein, weil die Motivation des Konzerns fast immer
ist, sich operativ weitgehend zurlickzuziehen. Meist kommen nur Restbeteiligungen
bis zu 20 Prozent, die als reine Finanzbeteiligungen gehalten werden, in Betracht.

'8! Siehe Abbildung 80.



Kapitel 4: Darstellung des Earn-outs zur Kaufpreisermittlung bei Konzern-
Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 193

geninteressen des Managements oder dessen Qualifikation, falls diese le-
diglich fur die ersten Schritte der Ausgliederung, das heil3t nicht bis zum
Ende der Earn-out-Periode, in der Konzerneinheit verbleiben und danach

ersetzt werden sollen.

4.3.2.4 Anwendbarkeit der Prinzipal-Agenten-Theorie fiir das Kon-

zern-Sell-off-spezifische Ex-post-Informationsproblem

Wie in Kapitel 4.1.2 gesehen, adressiert der Earn-out eine bestimmte
Prinzipal-Agenten-Problematik bei Unternehmenstibernahmen: die Infor-
mationsvorspringe des Veraullerers gegenuber den Informationen des

Kaufers.

Weiter wurde in Kapitel 4.1.3 gefragt, ob der Earn-out auch das Konzern-
Sell-off-spezifische Ex-ante-Informationsproblem I6sen kann. Darunter
wurden weitergehend als lediglich allgemeine, die zukilnftige Geschafts-
entwicklung betreffende Ex-ante-Informationsasymmetrien, verscharfte
Informationsasymmetrien bzw. sogar Informationsmangel verstanden, die
die Kaufpreisermittiung mafigeblich beeinflussen. Einerseits ist die oben
beschriebene  Prinzipal-Agenten-Problematik bei  Konzern-Sell-offs
aufgrund einer etwaigen Integration in den verauf3ernden Konzern deutlich
verscharft. Andererseits liegen daruber hinaus auch Informationsmangel
vor, das heildt, einige Informationen liegen auch dem Veraul3erer nicht vor.
In diesen Fallen kann nicht von einer Prinzipal-Agenten-Problematik
gesprochen und konnen deren Ex-ante-Losungsansatze daher auch nicht
angewandt werden. Durch die zeitliche Verlagerung der
Kaufpreisermittiung wurde jedoch gezeigt, dass sowohl verscharfte
Informationsasymmetrien als auch Informationsmangel kein entschei-
dendes Problem der Transaktion bzw. Kaufpreisermittlung mehr dar-

stellen.

Auch wenn einige Informations- bzw. teilweise Prinzipal-Agenten-Pro-
bleme mit Strukturierung einer Earn-out-Vereinbarung geldst sind, kann

noch nicht geschlussfolgert werden, dass damit zwangslaufig eine Lésung
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fur die Konzern-Sell-off-Transaktion gefunden ist. Dies ist so pauschal
jedenfalls zu verneinen, da der Earn-out aufgrund der in Kapitel 4.3.2.1 bis
4.3.2.3 beschriebenen Transaktionsziele bzw. Zieloptimierungspraferen-
zen potentiell neue Prinzipal-Agenten- und andere Probleme schafft (Cain
et al., 2006, S. 2): Es entstehen ex post bestimmte Informationsasymmet-
rien bzw. -probleme, mit denen umgegangen werden muss (Geidner,
2009, S. 76). Unabhangig von den allgemein in der Prinzipal-Agenten-
Theorie thematisierten Ex-post-Informationsproblemen zwischen einem
Unternehmensinhaber und einem die Unternehmensflihrung innehaben-
dem Management — wie sie in Kapitel 4.3.1 angesprochen wurden — sind
die Parteien, zwischen denen ebenfalls wesentliche Informationsungleich-
gewichte bestehen, bei Strukturierung eines Earn-outs zusatzlich die glei-
chen wie vor der Transaktion, sprich wiederum Verkaufer und Kaufer. Ins-
besondere ftritt der Verkaufer — im Gegensatz zu klassischen, bei Unter-
nehmensiubernahmen thematisierten Informationsproblemen — weiterhin
als Informationspartei auf. Es stellen sich daher noch nie derart analysier-

te Informationsprobleme:

Im Fall einer Earn-out-Vereinbarung bei VeraulRerung einer Konzernein-
heit an eine Beteiligungsgesellschaft verliert der Konzern die uneinge-
schrankte Unternehmenskontrolle beim Closing. Da jedoch ein variabler
Kaufpreisanspruch vorhanden ist, hat der Konzern naturgemaf® ein
Interesse, alle Informationen zu erhalten, die flr die Ermittlung der
variablen Kaufpreiszahlung relevant sind. Aufgrund der Kontrollabgabe ist
die Informationstransparenz fir den Konzern jedoch teilweise deutlich
begrenzt — die Entwicklung der Konzerneinheit liegt grof3teils nicht mehr in
seiner Hand. Gleiches gilt flr die Beteiligungsgesellschaft: Sie ist zwar in
malfdgeblich kontrollierender Funktion, hat jedoch, aufgrund der zumeist
auch nach der Transaktion vorhandenen Verflechtung zum Konzern,
teilweise nur begrenzte Transparenz bezuglich der Art, Notwendigkeit und
Intensitat der Verflechtungen. In einigen Bereichen ist flr beide Parteien
daher auch nach der Transaktion noch eine begrenzte Informations-

transparenz vorzufinden.
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Gemal Holscher et al. (2007) ist eine Earn-out-Vereinbarung dabei genau
dann ,sinnvoll und durchfihrbar, wenn sie an Kriterien anknulpft, die ...
vom Erwerber nicht beeinflusst werden kdnnen® (S. 362). Ausgehend von
dieser Aussage zeigt sich das neu auftretende Problem: Die Earn-out-
Komponente darf vom Kaufer, der nun Agent ist, nicht manipulierbar sein.
Gleiches gilt im Fall von Konzern-Sell-off-Transaktionen ebenso fur den
Verkaufer, der ebenfalls als Agent fungieren kann: Auch dieser darf die
Earn-out-Komponente nicht manipulieren kénnen.'® Genau diese Gefahr
besteht jedoch aufgrund der oben beschriebenen Ex-post-Informations-
asymmetrien bzw. der in Kapitel 4.3.2.1 bis 4.3.2.3 aufgeflhrten

Transaktionsziele bzw. Praferenzen der Zieloptimierung.

Vorschlag von

Kontrakten, bei

Messung der

Preisverhand- Einigung findet Beeinflussung Basisgrole,
lungen zwischen Transaktion statt, des variablen Zahlung des
Kéuferund Closing, Kaufpreises durch variablen

Verkaufer Zahlung Basispreis die Akteure Kaufpreises

| | I

1 1 |

t=0 t=1 1<t<2 t=2
J
|

Earn-out-Periode

Abbildung 81: Zeitliche Struktur von Earn-out-Vereinbarungen mit Darstellung des Zeit-

punkts der Beeinflussungsmoéglichkeiten

Quelle: In Anlehnung an Piehler, 2007, S. 128.

Dieses zwischen Verkaufer und Kaufer nach Vertragsschluss vorhandene
Informationsproblem wird im Folgenden als Konzern-Sell-off-spezifisches
Ex-post-Informationsproblem bezeichnet. Sowohl der veraullernde Kon-

zern als auch die Ubernehmende Beteiligungsgesellschaft sind aufgrund

'82 Siehe Abbildung 81.
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von Informationsasymmetrien in der Earn-out-Periode potentiell mit Moral
Hazard (Prinzipal-Agenten-Theorie) konfrontiert. Aufgrund der speziellen
Situation, dass sich beide fur einen bestimmten Zeitraum mit der Verselb-
standigung bzw. Weiterentwicklung der Konzerneinheit beschaftigen
(mussen), liegt daher das sogenannte ,double-sided moral hazard“ (Agra-
wal, 2002, S. 33) vor. Dies bedeutet, dass sowohl Verkaufer als auch Kau-
fer grundsatzlich versucht sein mussten, ihre Einbringung in die Verselb-
standigung bzw. Weiterentwicklung der Konzerneinheit derart zu optimie-

ren, dass fur sie individuell der grof3te Nutzen resultiert.

EARN-OUT- DOUBLE-SIDED
TRANSAKTION MORAL HAZARD

Abbildung 82: Das mit der Earn-out-Transaktion verbundene Folgeproblem

Das in Abbildung 82 als Folgeproblem einer Konzern-Sell-off-Transaktion
mit Earn-out-Vereinbarung dargestellte ,double-sided moral hazard’ muss
bei der Strukturierung eines Earn-outs daher berlcksichtigt werden. Es
sind bestimmte Rahmenbedingungen erforderlich. Ohne diese konnte
stets unterstellt werden, dass der Verkaufer versucht, die in die variable
Kaufpreiserrechnung einflieBenden Ergebnisse moglichst hoch zu halten —
und der Kaufer moglichst niedrig. Insbesondere bei den haufig fur einen
Ubergangszeitraum weiterhin bereitgestellten Dienstleistungen (wie oft
mindestens IT, Administration, Buchhaltung, aber auch Einkauf o. A.)
gabe es ohne Rahmenbedingungen standig Diskussionsbedarf: Je langer
die Ausgliederung dabei zurickliegt, desto weniger Dienstleistungen
sollten von dem ausgegliederten Unternehmensteil grundsatzlich bendtigt
werden; es stellt sich jedoch insbesondere immer die Verrechnungsfrage.
Auch sind Managementbeteiligungen bzw. Restbeteiligungen des Ver-
kaufers anreizoptimal einzusetzen oder fakturierte Beratungsaufwendun-

gen von Seiten der Beteiligungsgesellschaft zu begrenzen.
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Wie beispielhaft aufgezeigt, gibt es viele relevante Rahmenbedingungen
einer Earn-out-Transaktion, die von groler Bedeutung sind. Gemal
Schulz (2004) ist es bei der Strukturierung einer Earn-out-Vereinbarung
insbesondere essentiell, ,fur beide Parteien kompatible und konsistente
Anreizstrukturen zu schaffen und so opportunistisches Verhalten zum

Schaden des Unternehmens auszuschlieen® (S. 43).

Kapitel 2.2.2.3 hat gezeigt, dass die Ex-ante-Losungsansatze der Prinzi-
pal-Agenten-Theorie nicht in der Lage waren, die ex ante inharenten In-
formationsprobleme (aufgrund deren Intensitat) zu I6sen. Nach Vertrags-
schluss konnen die Ex-post-LOsungsansatze der Prinzipal-Agenten-
Theorie allerdings Anwendung finden, da bei einer Earn-out-Vereinbarung
die vor Vertragsschluss fur die Prinzipal-Agenten-Theorie problematischen
verscharften Informationsasymmetrien bzw. -mangel nach der Transaktion
— im Zeitablauf, abhangig von der Geschwindigkeit der Verselbstandigung
— verschwinden bzw. kein einigungsverhinderndes Problem mehr darstel-
len und somit nur noch von der Prinzipal-Agenten-Theorie thematisiertes
und l6sbares Moral Hazard (auch wenn in diesem Fall von beiden Seiten)
vorliegt. Um das ,double-sided moral hazard‘ optimal zu bekdmpfen, kann
daher auf die bereits in Kapitel 4.3.1 flr das einfache Moral Hazard darge-
stellten Instrumente der Prinzipal-Agenten-Theorie zurlckgegriffen wer-
den: Monitoring, Bonding und Anreizmechanismen. Diese Malinahmen
tauchen in der Thematisierung aller relevanten Moral-Hazard- und
vertragstechnischen Rahmenbedinungen einer Konzern-Sell-off-Trans-
aktion mit Earn-out-Vereinbarung in Kapitel 5 daher systematisch wieder

auf.

4.3.2.5 Beispiel der BasisgroBe als ausgewahlte, besonders mani-
pulationsanfallige Elementargrofe der Ermittlung des vari-

ablen Kaufpreises

Abbildung 83 zeigt die Verteilung von Basisgréfien bei Earn-out-Struk-
turen der empirischen Analyse von Cain et al. (2006), bei der es sich in 23

Prozent aller Falle (990 untersuchte Unternehmenstransaktionen) um
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Tochtergesellschaften von Konzernen handelte (S. 6). Die Erhebung ist fur
die hier behandelte Thematik daher zwar nur begrenzt reprasentativ, gibt
jedoch einen Uberblick, wie sich die Situation auch bei Konzern-Sell-offs

darstellen kdnnte.

Art der Basisgrofle

5% 4%
m Cashflows

5%
Umsatz bzw.
Gesamtleistung
® Nicht-finanzielle

Kenngrolie
B Vorsteuergewinn
12% ' = Bruttogewinn

309 Jahresergebnis
(o]

Andere

Abbildung 83: Beispielhafte Verteilung verschiedener Arten der Basisgréf3e

Quelle: In Anlehnung an Cain et al., 2006, S. 39.

Als zentraler Vorteil der Basisgrofien der Bilanz, der Erfolgsrechnung und
der Kapitalflussrechnung ist zu nennen, dass diese, durch ihre Herkunft
aus dem Rechnungswesen, direkt Einblick in die Finanz- und Ertragslage
des Unternehmens geben (Helbling, 1992, S. 203 ff.). Sie sind darlUber
hinaus ausgesprochen leicht zu erheben (Meuli, 1996, S. 88), da diese
spatestens im Rahmen der Erstellung des Jahresabschlusses vom Wirt-

schaftspriifer ermittelt werden.'®?

'8 Normalerweise sollte ein Unternehmen (iber ein detailliertes externes und internes
Rechnungswesen verfligen, so dass die BasisgroRen monatlich abrufbar sind. Bei
Konzerneinheiten mit vor der Transaktion fehlender rechtlicher Selbstandigkeit oder
Finanzabteilung kann es jedoch sein, dass in der ersten Zeit nach Ausgliederung erst
der Wirtschaftsprifer zuverlassige Zahlen ermittelt.
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Zentraler Nachteil aller Basisgrofien des Rechnungswesens ist jedoch die
Manipulationsmdglichkeit (Atkinson & Kaplan, 1989, S. 724). Aufgrund
gewisser Spielraume in den Standards der Rechnungslegung und der Be-
einflussbarkeit von externen Entscheidungen (Meuli, 1996, S. 90) besteht
die Gefahr, dass die BasisgroRen manipuliert werden. In der Erfolgsrech-
nung nehmen diese Manipulationsmoglichkeiten dabei zu, je weiter ,un-
ten® in der Erfolgsrechnung die gewahlte Basisgrofle steht (Schulz, 2004,
S. 43). Aufgrund der Stichtagsbezogenheit mussen sich die Basisgrofien
der Bilanz zudem der gleichen Kritik aussetzen wie die Einzelbewertungs-

verfahren der Unternehmensbewertung.'®

Die folgende Tabelle 6 gibt einen beispielhaften Uberblick, wie die in Kapi-
tel 4.2.2.3.1 thematisierten Basisgrofien beeinflusst werden konnen. Wel-
che BasisgroRe dabei fur eine bestimmte Konzern-Sell-off-Transaktion am
geeignetsten ist, hangt stark von den Charakteristika der Transaktion ab
und ist nicht allgemeingultig darzustellen. In jedem Fall muss auf die Ma-
nipulationsmaoglichkeiten im Rahmen der Transaktionsvertrage detailliert

eingegangen werden. Diese werden daher in Kapitel 5.3.2 aufgegriffen.

'8 Siehe Kapitel 3.2.2.
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BasisgroRe Beispielhafte Manipulationsméglichkeiten

Basisgréf3en der Bilanz

- Bilanzsumme

- Eigenkapital

- Kapitalerhdhung

- Aufnahme Fremdkapital
- Vermdgensuibertragung
- Fusion

- Kapitalerhéhung
- Dividende
- Gewinnbringende Veraullerung von Vermogen

Basisgréf3en der Erfolgsrechnung

- Umsatz

- Bruttogewinn

- EBITDA

- EBIT

- Jahresgewinn, -verlust

- Anderung Rechnungssteller
- Anderung Verrechnungspreise
- Erhéhung Werbebudget, ohne auf Profitabilitat

zu achten

- Anderung Materialpreise bei Bezug iiber Mut-

terkonzern

- Anderung sonstiger Herstellkosten, die Dienst-

leistungen der Muttergesellschaft betreffen

- Anderung Verrechnungspreise von unterstiit-

zenden Unternehmensfunktionen

- Anderung der Intensitét der herangezogenen

Beratungsleistungen

- Anderung F&E- oder Marketing-Aufwand
- Anderung Abschreibungsmethode/-satze
- Anderung konzerninterne Zinsverrechnung

- Aufnahme verzinsliches Fremdkapital
- Rickstellungsauflésungen/-bildungen

Basisgréf3en der Kapitalflussrech-
nung

- Free Cashflow

- Total Cashflow

- Anderung Zahlungsverhalten

- Veranderung Vorratsvermogen

- Anderung des Investitionsverhaltens
- Verauflerung von Anlagevermogen

- Kapitalerhéhungen/Dividenden
- Aufnahme Fremdkapital

Sonstige BasisgréRen

- Anzahl Mitarbeiter

- Ausbau Marktposition

- Einstellung Auszubildende, Leiharbeiter
- Umstrukturierung Personal mit Schwesterge-
sellschaften

- Abschluss unprofitabler Geschafte
- Zusatzakquisitionen

Tabelle 6: Beispielhafte Manipulationsméglichkeiten der Basisgréf3en
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4.4 Vor- und Nachteile des Earn-outs bei Konzern-Sell-off-

Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften

441 Gemeinsame Vor- und Nachteile
Vorteile

Die Earn-out-Struktur hat den zentralen Vorteil fir beide Parteien, das
heiRt veraullernden Konzern und erwerbende Beteiligungsgesellschaft,
dass eine Transaktion Uberhaupt zustande kommt (Craig & Smith, 2003,
S. 46; Ang & Kohers, 2000, S. 447). Aufgrund von Bewertungsdifferenzen
bzw. verscharfen Informationsasymmetrien und -mangeln konnte eine
Konzern-Sell-off-Transaktion sonst nicht mit fir beide Parteien zufrieden-

stellendem Ergebnis abgeschlossen werden.

Nachteile

Nachteilig fur Beteiligungsgesellschaft und Konzern ist es, dass durch
Strukturierung einer Earn-out-Vereinbarung neue Probleme, speziell ver-
haltens-, anreiz- und vertragsthematischen Ursprungs, entstehen, die die
Komplexitat der Transaktion deutlich erhéhen. Die auch nach der Transak-
tion vorhandene Abhangigkeit von der jeweils anderen Partei und die po-
tentiell stets vorhandene Kurz- statt Langfristoptimierung (Hamilton, Met-
calf & Walton, 2004, S. 13) bergen ,ein nicht zu unterschatzendes Kon-
fliktpotenzial“ (Riedl, 2005, S. 51).

Wie in Kapitel 5 genauer ersichtlich werden wird, bendtigen Earn-out-
Vereinbarungen daher ,wohldurchdachte, eingehende Regelungen im
Kaufvertrag selbst sowie einen erheblichen Abwicklungsaufwand“ (Baums,
1993, S. 2). Hierzu gehdren neben den Vertragsgestaltungs- und Ver-
tragsabwicklungskosten auch Berichtskosten des Kaufers und Kontrollkos-
ten des Verkaufers bzw. seines Wirtschaftsprifers (Baums, S. 7). GemaR
Craig und Smith (2003) mussten moglichst alle Details im Rahmen der
Earn-out-Vereinbarung aufgenommen werden (S. 47) — und trotzdem

kénnen ,aufgrund der enormen vertraglichen Gestaltungsvielfalt nicht alle
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mdglichen Problemfalle im Vorfeld geregelt werden“ (Weiser, 2004, S.
516). Dies stellt den wesentlichen Nachteil einer Earn-out-Vereinbarung

bei Konzern-Sell-off-Transaktionen dar.

4.4.2 Spezielle Vor- und Nachteile der erwerbenden Beteiligungs-

gesellschaft
Vorteile

Der Hauptvorteil der Earn-out-Struktur fur eine Beteiligungsgesellschaft
liegt in der Risikoteilung. Durch die Aufnahme einer variablen Kaufpreis-
zahlung ist die Gefahr, einen zu hohen Kaufpreis zu bezahlen, in Earn-
out-Strukturen nicht existent (Meuli, 1996, S. 81). Zudem ist das unter-
nehmerische Risiko dahingehend begrenzt, als der verduRernde Konzern
versuchen wird, den Kaufpreis und damit den Unternehmenswert zu ma-
ximieren (Meuli, S. 81). Dieser Anreiz bzw. die gleichzeitige Bindung des
Alteigentimers (Datar et al., 2001, S. 207; Reum & Steele, 1970, S. 88)
stellt einen optimalen Unternehmensverlauf weitgehend sicher. Aufzubau-
ende Funktionen oder Umsatzabhangigkeiten, die bei Konzern-Sell-offs oft
eine bedeutende Rolle spielen und zu erheblichem unternehmerischem
Risiko fuhren, kdnnen optimal gehandhabt werden. Andererseits kann im
Konzern vorhandenes Know-how eingebracht werden und kdonnen gute
Kunden-, Lieferanten- oder Mitarbeiterbeziehungen, ohne von den Kun-
den, Lieferanten oder Mitarbeitern im Rahmen des Eigentimerwechsels
detailliert hinterfragt zu werden, aufrechterhalten werden. Dies liegt unter
anderem darin begrundet, dass der verauldernde Konzern den verschie-
denen Stakeholdern sein Interesse und sein Engagement auch nach der
Transaktion signalisiert (Weiser, 2004, S. 516).

Die Risikoteilung fuhrt dartber hinaus dazu, dass die erwerbende Beteili-
gungsgesellschaft nicht direkt von schlechten Managementleistungen des
FUhrungsteams betroffen ist, da der variable Kaufpreis bei schlechten Er-
gebnissen entsprechend geringer ist. Die Beteiligungsgesellschaft hat

durch eine als verlangerte Due Diligence betrachtbare Phase uUber das
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Closing der Transaktion hinaus also die Moglichkeit, das Management de-
tailliert einzuschatzen und gegebenenfalls nach der Earn-out-Periode
durch besseres FUhrungspersonal zu ersetzen (Reum & Stelle, 1970, S.
88).

Des Weiteren ist als Vorteil zu nennen, dass die Prifung der Konzernein-

heit verkiirzt werden kann (bzw. oft auch muss'®?).'8

Zusatzlich ist es ein bedeutender Vorteil, dass Kapital bzw. Liquiditat ge-
schont werden. Die Finanzierung des Kaufpreises ist zeitlich verschoben
und kann teilweise mit erzielten Unternehmensergebnissen refinanziert
werden (Reum & Steele, 1970, S. 88)." Dies kann bei einer vorgesehe-
nen Fremdfinanzierung zu verringerten Zinsbelastungen bzw. verlagerten
Tilgungszeitpunkten fuhren (Labbé, 2004, S. 121).

Nachteile

Ebenso wie die Strukturierung eines variablen Kaufpreiselements einen
Vorteil darstellt, kann es auch als Nachteil angesehen werden, dass kein
gunstiger, unter dem fairen Wert liegender Preis erzielt wird (Reum &
Steele, 1970, S. 90). In jedem Fall ist die Kaufpreiszahlung an tatsachlich

realisierte Ergebnisse geknupft.

Zusatzlich ist als zentraler Nachteil zu nennen, dass die Beteiligungsge-
sellschaft als neue Eigentumerin dahingehend in ihrem Handlungs- bzw.
Kontrollspielraum eingegrenzt ist (Baums, 1993, S. 7), dass alle ergebnis-
verbessernden Malinahmen potentiell zu einem héheren Kaufpreis fihren.
Fusionen, Zusatzakquisitionen o. A. sind aufgrund der Notwendigkeit, Ba-

sisgroRen stets korrekt errechnen zu mussen, haufig gar nicht mdglich

'8 Oft kann die Due Diligence bei Konzerneinheiten aufgrund fehlender Informationen
bzw. Offenlegungsbeschrankungen des Konzerns bei diesen selbst tangierenden Ge-
schaftsbereichen nicht vollstandig erfolgen.

'% Die Zeit- und Kosteneinsparungen, die aus der verkiirzten Due Diligence resultieren,

werden jedoch bei der oben genannten Komplexitat der Vertragsverhandlungen meist

wieder aufgezehrt.

,Im ldealfall kbnnen die Earn-out-Zahlungen sogar komplett aus den zukiinftig erwirt-

schafteten Cash-flows geleistet werden” (Weiser, 2004, S. 516).
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(Baums, S. 7)."®® Wie auch beim verkaufenden Konzern, der beispielswei-
se ,die Ausschopfung von Synergien auf Kosten des eigenen Betriebes”
(Meuli, 1996, S. 82) zu verhindern versucht, ist in der Earn-out-Periode ei-

ne eher kurz- als langfristige Optimierung das Ziel (Meuli, S. 81).

Ein Risiko besteht flr die Beteiligungsgesellschaft auch in der zeitverla-
gerten Finanzierung. Sollte beispielsweise eine Fremdfinanzierung nur zu
deutlich schlechteren Konditionen als geplant bzw. im Extremfall Uber-
haupt nicht mdglich sein', kann die Beteiligungsgesellschaft den Kauf-

preis nicht oder nur zu aufderst unginstigen Konditionen begleichen.

4.4.3 Spezielle Vor- und Nachteile des verauBRernden Konzerns
Vorteile

Die Nachteile der erwerbenden Beteiligungsgesellschaft sind teilweise
auch Vorteile fur den veraufRernden Konzern. So wird durch die Earn-out-
Struktur sichergestellt, dass kein zu niedriger Verkaufserlds akzeptiert wird
(Reum & Steele, 1970, S. 90). Der Konzern erzielt einen fairen, im Fall

von Konzern-Sell-offs meist hoheren Verkaufserlos als ohne Earn-out.'®

Aulerdem besteht bei Earn-out-Transaktionen die Mdglichkeit fir den
verkaufenden Konzern, die eigenen Interessen gewissermafien auch nach
der Transaktion noch durchzusetzen. Er hat die Moglichkeit, weiterhin ge-
wisse Informations- und Kontrollrechte geltend zu machen und teilweise in

Entscheidungen mit eingebunden zu sein (Weiser, 2004, S. 517).""

Ein weiterer Vorteil stellt die Kapazitatsanpassung dar. Im Fall, dass die

Konzerneinheit durch Veraulierung an die Beteiligungsgesellschaft nicht

'%8 Siehe Kapitel 5.3.2.

'% Dies war in der Finanzkrise 2008 bis 2009 haufig der Fall.

190 Alternativen sind bei Konzern-Sell-offs aufgrund der Informationsasymmetrien bzw. In-
formationsmangel oft lediglich ein Verschenken oder ein Nichtverkauf der Konzern-
einheit.

9! Siehe u. a. Kapitel 5.3.3.
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unmittelbar selbstandig ist'*?, hat der Konzern die Mdglichkeit, seine fiir
die Konzerneinheit vor und begrenzt nach der Transaktion durchgefuhrten
Dienstleistungen (zentrale Funktionalitaten wie IT, Rechnungswesen, aber

auch Einkaufsmitarbeiter)' (iber eine langere Zeit hin anzupassen.

Nachteile

Die im Vorkapitel als Vorteile fir den veraullernden Konzern genannten
Aspekte kdnnen auch nachteilig sein: Meuli (1996) erlautert, dass die
Earn-out-Struktur generell die Moglichkeit nimmt, einen zu hohen, siche-
ren Verkaufserlos zu erzielen (S. 83). Dies muss im Fall von Konzern-Sell-
offs jedoch nicht gelten, da ein hoher sofortiger Kaufpreis aufgrund der
verscharften Informationsasymmetrien bzw. -mangel zumeist nicht reali-
sierbar ist. Ein wirklicher Nachteil ist jedoch, dass der Konzern einen Teil
des unternehmerischen Risikos Ubernimmt, obwohl seine Verfligungs-
macht deutlich begrenzt ist (Weiser, 2004, S. 517).

Zusatzlich ist als Nachteil zu nennen, dass der Konzern gewisse Kapazita-
ten, auch wenn sie sorgfaltig geplant werden kdonnen, Uber einen gewis-
sen Zeitraum bereithalten muss, ohne dass diese flr andere Zwecke ein-
gesetzt oder abgebaut werden kdnnen. Generell ist es als unvorteilhaft zu
klassifizieren, wenn der eigene Handlungsspielraum durch weiter beste-
hende Verflechtung mit der Konzerneinheit fur einen bestimmten Zeitraum

weiter eingeschrankt ist. Eine reale Alternative ist jedoch nicht denkbar.

FUr den verauliernden Konzern stellt es darliber hinaus ein gewisses Risi-
ko dar, dass die Beteiligungsgesellschaft als Schuldnerin einer zeitlich ver-
lagerten Kaufpreiszahlung diese aufgrund von Finanzierungsproblemen
oder sogar Insolvenz (Allen, 2008, S. 17; Weiser, 2004, S. 517) nicht, un-
vollstandig oder unpunktlich zahlen kann (Craig & Smith, 2003, S. 47).

192 Bei einem strategischen Investor, der die Konzerneinheit Gbernimmt, kénnte dies

grundsatzlich der Fall sein.
1% Siehe Kapitel 4.3.2.3 und 5.2.
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5 Vertragliche Strukturierung eines 2-Saulen-
Gesamtlosungsansatzes bei Konzern-Sell-off-

Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften

5.1 Charakteristik des 2-Sdulen-Gesamtlésungsansatzes

Nachdem das Konzern-Sell-off-spezifische Ex-ante-Informationsproblem,
resultierend aus den Unselbstandigkeiten bzw. der Informationsintranspa-
renz bei Konzerneinheiten, beschrieben und auf die daraus entstehenden
Schwierigkeiten der Unternehmensbewertung eingegangen wurde, stellte
Kapitel 4 — ebenfalls weitgehend deskriptiv — die Earn-out-Struktur vor. Da
klassische Ex-ante-Losungsansatze der Prinzipal-Agenten-Theorie auf-
grund von verscharften Informationsasymmetrien bzw. sogar Informati-
onsmangeln nicht anwendbar sind, wurde gezeigt, dass der Earn-out fahig
ist, das Konzern-Sell-off-spezifische Ex-ante-Informationsproblem zu 16-

sen.

Zusatzlich wurde jedoch auch dargestellt, dass mit Strukturierung einer
Earn-out-Vereinbarung ex post neue Informationsprobleme zwischen Ver-
kdufer und Kaufer entstehen.’ Um dabei eine Méglichkeit zu erhalten,
das Konzern-Sell-off-spezifische Ex-ante- und Ex-post-Informationspro-
blem zu I6sen, werden im Folgenden ein 2-Saulen-Gesamtlésungsansatz
und dessen vertragliche Strukturierung bei Konzern-Sell-off-Transaktionen
vorgestellt.”® An dieser Stelle beginnt somit der hauptséchlich praskriptive

bzw. normative Teil der Arbeit.

Als Basis mussen einerseits Vertragsregelungen aufgrund der Unselb-
standigkeiten der Konzerneinheit erarbeitet werden.'® Dies stellt die erste
Saule des 2-Saulen-Gesamtlosungsansatzes dar. Hierauf aufbauend
muss andererseits eine das Konzern-Sell-off-spezifische Ex-ante-Infor-
mationsproblem I6sende Earn-out-Vereinbarung derart vertraglich struktu-

riert werden, dass das Konzern-Sell-off-spezifische Ex-post-Informations-

% Siehe Kapitel 4.3.2.4.
'9% Siehe Abbildung 84.
'% Siehe Kapitel 5.2.
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problem minimiert wird."®” Bezogen auf diese Earn-out-Regelungen wird
von der zweiten Saule des 2-Saulen-Gesamtlésungsansatzes gespro-

chen.

2-Saulen-Gesamtlésungsansatz

Unselbsténdigkeiten Earn-out

Vertragsregelungen aufgrund Vertragsregelungen einer
der Unselbstandigkeiten Moral Hazard minimierenden
der Konzerneinheit Earn-out-Struktur

Abbildung 84: Ubersicht des 2-Séulen-Gesamtlésungsansatzes

Es gilt, den Earn-out in den Kaufvertragen und sonstigen im Rahmen einer
Konzern-Sell-off-Transaktion abzuschlieienden Vertragen detailliert und
in allen Facetten schriftlich festzuhalten, um einen optimalen Transakti-
onsablauf zu erhalten und die dort inharenten Prinzipal-Agenten-Pro-
bleme, Moral Hazard bzw. strategisches Verhalten, zu minimieren.’® Es
muss ein ausreichend detailliert festgelegter, jedoch nicht zu komplizierter
Weg gefunden werden, die Bedurfnisse der erwerbenden Beteiligungsge-
sellschaft und des veraullernden Konzerns gleichermal3en zu bericksich-

tigen (Schulz, 2004, S. 43) bzw. zu erreichen, dass Verkaufer und Kaufer

97 Siehe Kapitel 5.3.

1% Wie in Kapitel 4.3.2.4 bereits dargestellt, kdnnen Lésungsansatze der Prinzipal-
Agenten-Theorie ex post, das heil3t nach Vertragsabschluss, wieder Anwendung fin-
den. Der Grund liegt darin, dass sich etwaige ex ante verscharft vorgelegene Informa-
tionsasymmetrien bzw. Informationsmangel im Zeitablauf verringern bzw. kein eini-
gungsverhinderndes Problem mehr darstellen und somit nur noch von der Prinzipal-
Agenten-Theorie thematisiertes und lésbares Moral Hazard (auch wenn in diesem Fall
von beiden Seiten) vorliegt.
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nach Moglichkeit ,dazu bewogen werden, aus Eigeninteresse auch im
Sinne der anderen Vertragspartei zu handeln und damit den Gesamterfolg
fur beide zu vergroRern® (Riedl, 2005, S. 43).

Die Verfolgung des 2-Saulen-Gesamtlosungsansatzes im Rahmen von
Konzern-Sell-off-Transaktionen kann dabei als Handlungsempfehlung fir
Beteiligungsgesellschaften, M&A-Berater und Investmentbanken sowie

Konzerne angesehen werden.
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5.2 Anforderungen an die Vertragsregelungen aufgrund

der Unselbstédandigkeiten der Konzerneinheit

Rechtliche Unselbsténdigkeit: Strukturierung Asset oder Share Deal

Handelt es sich um eine rechtlich nicht selbstandige Konzerneinheit, kann
die Beteiligungsgesellschaft entweder einen Asset Deal (Povaly, 2006, S.

194) oder einen Share Deal durchfiihren.'®®

Insbesondere aufgrund von Widerspruchsrechten im Rahmen des Be-
triebslbergangs ist es zumeist jedoch einfacher, wenn der veraul3ernde
Konzern die zur Konzerneinheit gehérenden Aktiva und Mitarbeiter in eine
Rechtseinheit transferiert und anschlieRend die Anteile an dieser neuen
Rechtseinheit verkauft. Ist dieser Transfer noch nicht passiert, muss dies

als aufschiebende Bedingung®® im Kaufvertrag aufgenommen werden.

Wird dennoch ein Asset Deal vollzogen, sind alle Bilanzpositionen, Mitar-
beiter, Rechte o. A. — statt lediglich die zu (ibernehmenden Anteile — als

Kaufobjekte im Kaufvertrag einzeln aufzulisten.

Funktionale Unselbsténdigkeit: Abschluss Dienstleistungsvertrdge zwi-

schen Konzerneinheit und Konzern

Wie schon in Kapitel 2.2.2.2.2 und Kapitel 4.3.2.3 thematisiert, ist eine
funktionale Abhangigkeit der Konzerneinheit gegeniber dem Konzern
meist nicht vor bzw. im Rahmen der Transaktion I6sbar. Es ist daher es-
sentiell, dass Basisleistungen wie beispielsweise Informationstechnologie
(IT), Einkauf, Rechnungslegung o. A. zu einem angemessenen Preis und
fur eine ausreichend lange Zeit weiterhin vom Verkaufer zur Verfigung
gestellt werden (Levin, 1998, S. 156-157).%°' Dies bedeutet, dass die

'% Siehe Kapitel 2.2.2.2.1.

2 Bei der aufschiebenden Bedingung tritt die von der Bedingung abhangig gemachte
Rechtsfolge erst mit dem Eintritt der Bedingung ein“ (Flume, 1992, S. 681).

21 Sowohl die Verrechnung als auch die Dauer von internen Dienstleistungen kann zu
Meinungsverschiedenheiten fiihren (PwC, 2004) und muss im Detail festgehalten
werden.
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funktionale Abhangigkeit fir einen Ubergangszeitraum (jedoch idealerwei-
se maximal bis zum Ende der Earn-out-Periode) nach der Transaktion be-
stehen bleibt.

Um die mit der Abhangigkeit verbundenen Leistungen einerseits sicherzu-
stellen, andererseits aber auch flexibel zu halten und fair zu bewerten,
muissen alle die funktionale Abhangigkeit betreffenden Leistungen in
Dienstleistungsvertragen, sogenannten Service Level Agreements, bzw.

einem Rahmendienstleistungsvertrag erfasst werden.

Dabei ist es wesentlich, alle Leistungen jeweils einzeln hinsichtlich Menge,
Preis und Kindigungsfristen fir beide Seiten, das hei3t Konzerneinheit
und Konzern, festzuschreiben. Es sollten marktibliche Servicemengen zu
marktnahen Servicepreisen fixiert werden, weil dadurch ein Moral Hazard
begrenzendes Bonding-Instrument geschaffen wird: Dem Konzern werden
gewisse Restriktionen auferlegt (insbesondere verglichen zu vor der
Transaktion, wo Leistungsvergutungen beliebig strukturier- und wechsel-

bar waren).

Wichtig fur die Konzerneinheit bzw. die erwerbende Beteiligungsgesell-
schaft ist in jedem Fall, dass die FortfUhrung der Leistungsbereitstellung
gesichert bzw. garantiert ist, da derartige Leistungen oft nicht schnell er-
setzbar sind. Andererseits sollten die Kindigungsfristen flr die Konzern-
einheit vergleichsweise kurz festgelegt werden, damit die Konzerneinheit,
sobald sie die entsprechende Funktionalitat selbst aufgebaut hat oder von
extern beziehen kann, flexibel in die Selbstandigkeit entlassen werden
kann. Dies ist auch im Sinne des verauldernden Konzerns. Bei Funktionen
wie Rechtsberatung o. A. kénnte die Kiindigungsfrist per sofort lauten, bei
Nutzungseinstellung der IT-Systeme beispielsweise vier Wochen — um
dem veraullernden Konzern Handlungsflexibilitat zu geben, seine eigenen

Kapazitaten gegebenenfalls anzupassen.
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Finanzielle Unselbstéandigkeit: Handhabung von Konzernforderungen und

-verbindlichkeiten sowie Finanzierung nach Transaktion

Finanzielle Abhangigkeit bzw. das Vorliegen von Ergebnisabfihrungsver-
tragen (EAV), Cashpool-Vereinbarungen, Konzerndarlehen oder Besiche-
rung von Bankverbindlichkeiten durch den Mutterkonzern erschweren die
Transaktion und die Zeit unmittelbar nach Transaktion. Bei Ergebnisabflih-
rungsvertragen, die gewohnlich zum Tag des Closings geklndigt werden,
muss die Frage gestellt werden, wie gegebenenfalls mit in der Bilanz noch
vorzufindenden Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniber der Mut-
tergesellschaft verfahren werden soll. Diese kénnen stehengelassen, er-
lassen, erworben oder erfillt werden (Weber, 2006, S. 57). Gleiches gilt
fur Konzerndarlehen und Forderungen bzw. Verbindlichkeiten, die sich
aus der Cashpool-Vereinbarung ergeben. Was die Sicherheiten des Kon-
zerns zur Besicherung anderer Fremdkapitalgeber angeht, muss der Kon-
zern diese Sicherheiten fiir einen Ubergangszeitraum fortwéhrend zur Ver-
fugung stellen oder — soweit die Fremdkapitalgeber nicht von der Beteili-
gungsgesellschaft befriedigt werden — die anderen Fremdkapitalgeber
vorzeitig auszahlen, so dass eine konzerneinheitenexterne Besicherung
nicht mehr notwendig ist. Eine derartige Sicherheitenibernahme kommt

fur Beteiligungsgesellschaften in der Regel nicht in Frage.

Wie genau die Auflésung dieser finanziellen Abhangigkeiten erfolgt, hangt
von den Ergebnissen der Verhandlungen zwischen verauf3erndem Kon-
zern und erwerbender Beteiligungsgesellschaft ab. Dies kann dazu fuhren,
dass Verzichte bzw. Erlasse, Rickfiihrungen oder Ubernahmen der For-
derungen bzw. Verbindlichkeiten vom Konzern in das Vertragswerk, z. B.
als aufschiebende Bedingung, aufgenommen oder Bankenvertrage neu

verhandelt werden mussen.

Auch fur die Zeit nach der Transaktion stellt sich die Frage der Finanzie-
rung. Grundsatzlich sollte diese in der Hand des neuen Eigentumers lie-
gen. Stehen jedoch durch die Abtrennung vom Cashpool des ehemaligen
Mutterkonzerns keine liquiden Mittel mehr zur Verfligung und sind grofe
Liquiditatsmengen unmittelbar nach der Transaktion erforderlich, konnte

der veraulRernde Konzern diese erste Phase durch ein Verkauferdarlehen
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(Vendor Loan) oder eine Kontokorrentlinie zur Uberbriickung unterstiitzen
(AKF, 2006, S. 250). Auch wenn kurzzeitig nach der Transaktion enorme
Restrukturierungskosten anfallen, die der Verkaufer mit zu verursachen
hat, kdnnte die Notwendigkeit gegeben sein, dass der Verkaufer kurzzeitig
nach der Transaktion eine Kapitalunterstitzung leistet (Weber, 2006, S.
57). Sollte dies per Darlehen der Fall sein, musste ein Darlehensvertrag
mit entsprechender Festlegung von Falligkeit, Zins, Rang etc. strukturiert
werden. Ist eine Eigenkapitalunterstitzung vom Verkaufer zu leisten, ist
vom Verkaufer vor der Transaktion eine Kapitalerhdhung durchzufihren,

die vertraglich als aufschiebende Bedingung aufgenommen wird.

Marktunselbsténdigkeit: Festlegung von Umsatzgarantien bzw. Abnahme-
verpflichtungen des Konzerns und Handhabung von Namen, Marken, Li-

zenzen und Patenten

Im besonderen Fall der Marktabhangigkeit bzw. Abhangigkeit vom Kon-
zern als Kunden sind Umsatzgarantien vom Konzern abzugeben, wenn
der Ruckzug des Konzerns als Kunde fur die Konzerneinheit erhebliche
Probleme mit sich bringt. Dies ist immer dann der Fall, wenn der konzern-
externe Umsatz vor der Transaktion vergleichsweise gering oder sogar

null war.

Bei diesen Umsatzgarantien garantiert der Verkaufer fur eine bestimmte
Zeit, bestimmte Mengen zu bestimmten Preisen von der Konzerneinheit
als Lieferanten abzunehmen. Durch diese dem Konzern auferlegte Ver-
pflichtung (Bonding) ist der Konzerneinheit dieser Teil des Umsatzes gesi-
chert und das Risiko, dass der Konzern seine Produkte unmittelbar nach

der Transaktion von einem anderen Lieferanten bezieht, eliminiert.

Der veraulRernde Konzern hat hier zwei gegenlaufige Zielsetzungen: Ei-
nerseits ist ihm an der Stabilitdt der Konzerneinheit nach der Transaktion
gelegen. Andererseits schranken ihn Umsatzgarantien selber ein und
kénnen daher nur begrenzt abgegeben werden. Sinnvoll ist es also, ab-

hangig von dem vor der Transaktion prozentual vorhandenen konzernex-
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ternen Umsatz, Umsatzgarantien zu strukturieren, die Uber die Zeit hinweg
geringer werden. Bei 0 Prozent konzernexternem Umsatz vor der Trans-
aktion konnte z. B. im ersten Jahr nach der Transaktion 75 Prozent des
Umsatzvolumens der Vorperiode (vor Transaktion) garantiert werden, im
zweiten Jahr 50 Prozent, im dritten Jahr 25 Prozent und ab dem vierten
Jahr 0 Prozent. Derartig zurlickgehende Garantien sichern dem Konzern
die notige Handlungsflexibilitat und einen Anreiz fur die Konzerneinheit
bzw. erwerbende Beteiligungsgesellschaft, mdglichst schnell und erfolg-

reich externe Kunden zu gewinnen.

Auf die schwer quantifizierbaren passiven Verbundwirkungen haben, wie
in Kapitel 2.2.2.2.4 gesehen, u. a. Namen, Marken, Lizenzen oder auch
Patente, die einen Marktzugang ermdglichen, bedeutenden Einfluss. Wie
mit diesen nach der Transaktion verfahren werden soll, das heif}t, bei wem
die Namen, Marken, Lizenzen oder auch Patente nach der Transaktion
angesiedelt sind, ob sie transferiert werden oder gegebenenfalls der ande-
ren Partei (fir einen Ubergangszeitraum oder langfristig) zur Verfligung

gestellt werden, muss ebenfalls detailliert festgelegt werden.

Physische Unselbsténdigkeit: Abschluss Immobilienkauf- bzw. Mietvertrag

Unter physischer Selbstandigkeit wurde die eigene Immobilie bzw. zu
marktublichen Konditionen gemietete Immobilie in raumlicher Distanz der
Konzerneinheit zum Mutterkonzern bezeichnet, da dies zur korrekten Ab-
bildung der Eigentums- bzw. Mietverhaltnisse einerseits fuihrt und zu kultu-

reller Selbstandigkeit andererseits beitragt.

Ist keine physische Selbstandigkeit gegeben, das heildt, ist die Konzern-
einheit in Raumlichkeiten der Muttergesellschaft, in unmittelbarer Nahe zu
dieser und erfolgt die Miete nicht zu marktiblichen Konditionen, ist ein so-
fortiger Auszug der Konzerneinheit aufgrund der oft zusatzlich vorzufin-
denden funktionalen Abhangigkeit in neue Raumlichkeiten haufig nicht
unmittelbar moglich. In derartigen Fallen ist es notwendig, einen Mietver-

trag mit marktiblichen Konditionen und einer fir beide Seiten fairen Kin-
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digungsfrist abzuschlielen. Die marktiblichen Konditionen sind wichtig,
da nur dann eine marktgerechte Ermittlung der variablen Kaufpreiszah-
lung, soweit diese von einem Ergebnis bzw. Gewinn abhangt, bzw. eines
fairen Unternehmenswerts moglich ist. Sie sind somit als Bonding-
Instrument zu verstehen, da dem Konzern mit festgelegten Mieten Restrik-
tionen auferlegt werden. Die Kindigungsfrist sollte mdglichst flexibel ge-
wahlt werden, da es das Ziel von Beteiligungsgesellschaft und auch ver-
aullerndem Konzern sein sollte, einen Auszug gegebenenfalls moglichst
schnell vollziehen zu kdnnen, um auch kulturell eine rasche Trennung®®

zu bewirken.

Falls die Raumlichkeiten der Konzerneinheit in raumlicher Distanz zum
Veraulderer liegen, aber dennoch zum Konzernverbund gehdren, muss
der Mietvertrag bzw. die Miete gemaly Marktkonditionen angepasst wer-
den, sofern die derzeitige Miete keine fairen Konditionen beinhaltet. Eine
Alternative ware, wenn die Beteiligungsgesellschaft Gebaude und Grund-
stick vom Konzern separat erwirbt. In diesem Fall ware ein Immobilien-

bzw. Grundstlckskaufvertrag abzuschlie3en.

Unselbsténdigkeit des Managements: Bindung bei der Konzerneinheit
verbleibender Schliisselmitarbeiter sowie Abwerbe- und Wettbewerbsver-

bot des Konzerns

Sollte es leitende Mitarbeiter geben, die fur eine erfolgreiche Ausgliede-
rung, Verselbstandigung, Restrukturierung oder Weiterentwicklung not-
wendig sind, kdnnen sogenannte ,key man clauses” (American Bar Asso-
ciation [ABA], 2008, S. 43) in das Vertragswerk eingebaut werden. Diese
verpflichten bestimmte Personen, bzw. ein Kernteam, fir eine gewisse

Zeit bei der Konzerneinheit zu bleiben und beispielsweise keine anderwei-

22 bie rasche kulturelle Trennung ist auch im Sinne des Veraullerers, da auch bei die-

sem Verwirrungen bei den Mitarbeitern bei vorlibergehender Nutzung der gleichen
Kantine etc. entstehen kénnen.
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tigen Tatigkeiten aufzunehmen. Als Bonding-Restriktion wird dem Konzern

damit gleichzeitig untersagt, bedeutende Mitarbeiter abzuwerben?®.

Sollten zentrale Know-how-Trager im Konzern bzw. beim Verkaufer ver-
bleiben, ist es in den meisten Konzern-Sell-off-Transaktionen sinnvoll,
dem veraufRernden Konzern im Rahmen der Unternehmenskaufvertrage
ein zeitlich limitiertes Wettbewerbsverbot (Baums, 1993, S. 11) aufzuerle-
gen. Dieses soll den Konzern fur einen bestimmten Zeitraum in einem
festgelegten geographischen Raum nach der Transaktion daran hindern,
das veraulerte Geschaftsmodell zu einem spateren Zeitpunkt wieder auf-
zunehmen und der dann selbstandigen Konzerneinheit Konkurrenz zu
machen (Hempstead, 2000, 108). Ein derartiger Wettbewerb kdnnte fur
die Konzerneinheit bedrohlich sein, da der Konzern unter Umstanden wei-
terhin Uber gewisses Know-how der Konzerneinheit verfugt und bei etwai-
gen Kunden bzw. Lieferanten eine vermeintlich bessere Reputation hat als
die seit Ausgliederung und Verselbstandigung nicht mehr zu einem groRe-
ren Konzern gehdrende Konzerneinheit.?** Zusatzlich verringert ein derar-
tiges Wettbewerbsverbot die Risiken der Mitarbeiterabwerbung (Reum &
Steele, 1970, S. 88).

Grundsatzlich sollte der verauRernde Konzern kein Problem mit Mitarbei-
terbindungen, Abwerbe- oder Wettbewerbsverboten haben. Es ist erstens
ein strategisches Ziel, sich aus den in der Konzerneinheit gebundelten Ak-
tivitaten zurickzuziehen. Zweitens hat der Konzern grundsatzlich ein Inte-
resse daran, dass sich die Konzerneinheit — nicht nur in der Earn-out-

Periode, sondern auch mittelfristig — gut entwickelt.

293 Ein Abwerbeverbot untersagt, Mitarbeiter der Konzerneinheit abzuwerben bzw. diesen

einen Arbeitsvertrag anzubieten respektive mit ihnen abzuschliefl3en.
2 Siehe u. a. passive Verbundwirkungen in Kapitel 2.2.2.2.2 und 2.2.2.2.4.
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5.3 Anforderungen an die Vertragsregelungen einer Moral

Hazard minimierenden Earn-out-Struktur

5.3.1 Anforderungen an die Festlegung des fixen Basiskaufpreises

bei Closing

Der Basiskaufpreis ist ein bedeutender Bestandteil des Kaufvertrags. Wie
hoch der Basiskaufpreis — insbesondere im Vergleich zur variablen Kauf-
preiskomponente — ist, hangt von der Intensitat der Informationsintranspa-
renz bzw. der Ausgestaltung im Kontingenzmodell ab: Kapitel 4.2.3 hat
gezeigt, dass erhohte Informationsintransparenz bzw. Unselbstandigkeit
fur einen eher geringen Basiskaufpreis und vergleichsweise hohen variab-

len Kaufpreis spricht.

Im Fall von unselbstandigen Konzern-Sell-offs ist der Basiskaufpreis meis-
tens ein von erwerbender Beteiligungsgesellschaft und verdufRerndem
Konzern willkirlich festgelegter Kaufpreis, der als Anzahlung oder Min-
destkaufpreis angesehen wird und daher nicht direkt etwas mit einer Form
der Unternehmensbewertung zu tun hat. Bei aulierst selbstandigen Kon-
zern-Sell-offs andererseits wird der Basiskaufpreis grundsatzlich per Un-

ternehmensbewertung ermittelt.

Abhangig von der Ausgestaltung der Einflussfaktoren des Kontingenzmo-
dells bzw. der Informationstransparenz und Selbstandigkeit des Konzern-
Sell-offs liegt der Basiskaufpreis hoher oder tiefer. Denkbar sind alle Ba-
siskaufpreise: von negativen Basiskaufpreisen®”® bei Unternehmen, die
kurzzeitig vom Konzern bereitgestelltes Kapital bendtigen, bis hin zu Ba-
siskaufpreisen, die in die Nahe des tatsachlichen, ex ante nicht bekannten
Unternehmenswerts kommen. Die obere Grenze des Basiskaufpreises ist
allerdings dahingehend gegeben, dass ausgesprochen selbstandige und
transparente Konzern-Sell-offs nicht zwangslaufig eine Earn-out-Struktur

bendtigen. Wenn ein ausgesprochen hoher Basiskaufpreis bezahlbar ist,

2%5 Um einen Anreiz zu setzen, dass sich die erwerbende Beteiligungsgesellschaft trotz

Earn-out-Struktur einem gewissen finanziellen Risiko ausgesetzt sieht, sollte entweder
ein geringer positiver Basiskaufpreis oder, bei negativen Basiskaufpreisen, eine Kapi-
talzusage o. A. verlangt werden.
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|&sst sich die gerechtfertigte Frage stellen, wieso zusatzlich noch ein Earn-
out, der die Hauptaufgabe hat, ein Informationsintransparenz-Problem zu

I6dsen, bendtigt wird.

In der Regel ist der Basiskaufpreis zwischen der Vertragsunterschrift
(Signing) und dem Wirksamwerden der Transaktion (Closing) von der Be-
teiligungsgesellschaft auf ein Konto des verauliernden Konzerns zu be-
gleichen. Die Kaufpreiszahlung ist dabei als aufschiebende Bedingung in
den Kaufvertrag aufzunehmen. Dies bedeutet, dass der Vertrag nur wirk-

sam wird, wenn die Bedingung der Kaufpreiszahlung erfiillt ist.

Der Mechanismus, wie der Basiskaufpreis ermittelt wurde, auf den sich
Verkaufer und Kaufer geeinigt haben, ist dabei nicht zwangslaufig vertrag-
lich aufzunehmen. Wurde jedoch eine Unternehmensbewertung durchge-
fuhrt — was nur in ausgesprochen selbstandigen bzw. transparenten Kon-
zerneinheiten der Fall ist —, wird meistens die Herleitung des Kaufpreises

aus dem Gesamtunternehmenswert dargestellt.

5.3.2 Anforderungen an die Festlegung des variablen Kaufpreises

am Ende der Earn-out-Periode
5.3.21 Merkmale der variablen Kaufpreisfestlegung

Da es das Kontingenzmodell inklusive seiner Einflussfaktoren bei Kon-
zern-Sell-offs und die aus der Unselbstandigkeit abgeleitete Informations-
intransparenz gibt, bietet sich, wie oben beschrieben, die Earn-out-Me-
thode als Lésung des Konzern-Sell-off-spezifischen Ex-ante-Informations-
problems an. In diesen problemlésenden Fallen ist damit auch die Not-
wendigkeit gegeben, einen Grolteil des Kaufpreises erfolgsabhangig bzw.
in einer Earn-out-Komponente zu strukturieren. Die Schilderung des vari-
ablen Kaufpreises bzw. dessen Ermittlung inklusiver aller Annahmen, E-
lemente und Einschrankungen ist vertragstechnisch allerdings deutlich

umfangreicher als die Beschreibung des fixen Basiskaufpreises.
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Prinzipiell kennzeichnen die Festlegung des variablen Kaufpreises dabei

drei Hauptmerkmale. Diese sind in Abbildung 85 dargestellt:

Lénge der
Earn-out-Periode

Merkmale Methode der Berechnung des

der variablen variablen Kaufpreises
Kaufpreisfestiegung

ElementargréB8en zur Berechnung
des variablen Kaufpreises

Abbildung 85: Merkmale der variablen Kaufpreisfestlegung

Lénge der Earn-out-Periode

Als elementarer Bestandteil der Earn-out-Vereinbarung muss die zwi-
schen Kaufer und Verkaufer verhandelte Lange der Earn-out-Periode auf-
genommen werden. Wie Kapitel 4.3.2.2 und 4.3.2.3 gezeigt haben,
herrscht hier kein grundsatzlicher Dissens zwischen erwerbender Beteili-
gungsgesellschaft und veraullerndem Konzern, obwohl unterschiedliche
Vor- und Nachteile existieren. Die Earn-out-Periode sollte der Unselbstan-
digkeit und Informationsintransparenz entsprechend daher so lange dau-
ern, bis eine ausreichende Selbstandigkeit und Transparenz, um einen fai-
ren Kaufpreis zu zahlen, voraussichtlich hergestellt sind.?°® Meistens, je-
doch abhangig von der Ausgestaltung der Einflussfaktoren im Kontin-
genzmodell?®”, scheint ein Zeitraum von zwei bis vier Jahren angemessen

Zu sein.

% Wie oben beschrieben, wird der Earn-out als Transaktionsform gewahlt, um einen
Kaufpreis auf Basis transparenter Fakten ermitteln zu kénnen. Da die Earn-out-
Periode bis zur vermutlichen Transparenzherstellung dauert, kommt bei Konzern-Sell-
offs dabei nur die einmalige Zahlung am Ende der Earn-out-Periode in Betracht. Un-
terjahrige oder jahrliche Zahlungen sind nicht sinnvoll strukturierbar.

27 Siehe Kapitel 2.2.2.
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Die Lange der Earn-out-Periode — mit Anfangs- und Enddatum — muss
vertraglich explizit festgelegt werden. Zudem sollte auch festgehalten wer-
den, wann der auf Basis des Endes der Earn-out-Periode festgestellte va-
riable Kaufpreis zur Falligkeit ansteht. Fur die Feststellung des variablen
Kaufpreises eignet sich insbesondere das Ende eines Geschaftsjahres, da
der Wirtschaftsprifer im Rahmen der Analyse des Jahresabschlusses oh-
nehin in die Geschaftsentwicklung der ehemaligen Konzerneinheit einge-
arbeitet ist. Nachdem der Jahresabschluss festgestellt ist, sollte der Kauf-

preis anschlieRend innerhalb von maximal sechzig Tagen fallig sein.?%

Methode der Berechnung des variablen Kaufpreises

In Kapitel 4.2.2.3.2 wurde die Ermittlung der variablen Kaufpreiszahlung
mittels Unternehmensbewertungsverfahren beschrieben. Die Ertragswert-
bzw. DCF- und Multiplikator-Methode wurden als am zielfuhrendsten an-
wendbar eingestuft und stehen daher im Fokus der Analyse. Zusatzlich
wurde in Kapitel 4.2.2.3.3 die Methode der willkirlichen Kaufpreisfestle-
gung vorgestellt und vermerkt, dass diese lediglich in Form der Korrektur-
methode fur relativ selbstandige Konzern-Sell-offs, bei denen zum Closing
bereits eine ungefahre Unternehmensbewertung maoglich ist, hilfreich und
sinnvoll anwendbar ist. In anderen willkirlichen Kaufpreisermittlungen
knupfen weder die Basiskaufpreiszahlung noch die Earn-out-Komponente
an einer Unternehmensbewertung an. Sie werden aufgrund dieser Kritik
im Folgenden nicht thematisiert.?® Man muss sich demnach fiir ein Ver-
fahren der Unternehmensbewertung oder, wenn maoglich und sinnvoll, eine
willkirliche Methode zur Ermittlung des variablen Kaufpreises entschei-

den.

% Soweit gewiinscht, kann in diesem Zeitraum von beiden Seiten Einspruch erhoben
werden. In diesen Fallen wird ein zweiter unabhangiger Sachverstindiger mit der
Analyse des Unternehmens bzw. der variablen Earn-out-Kaufpreiszahlung betraut.

209 Vollstandig willkurliche Elemente waren jedoch vertragstechnisch vergleichsweise ein-
fach zu erfassen.
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Elementargré3en zur Berechnung des variablen Kaufpreises

Unabhangig von der Methode der Berechnung der variablen Kaufpreis-
zahlung und der Dauer der Earn-out-Periode muss eine klare Festlegung
aller ElementargréRen in den Ubernahmevertragen erfolgen. Nur so kon-
nen bestimmte Manipulationsanreize bzw. ,double-sided moral hazard’

minimiert werden.

Einen Uberblick, welche ElementargroRen im Fall der Unternehmensbe-
wertung am Ende der Earn-out-Periode bereits beim Signing, das heil3t
vor der Earn-out-Periode, vertraglich festgelegt werden muissen, gibt fol-

gende Tabelle 7:

ElementargroRe

der Unternehmensbewertung Vertragsfestlegungen
(1) Basisgrole - Art
- Definition
- Standard

- Korrekturwerte/Restriktionen

(2) Multiplikator bzw. Wachstumsrate - Hoéhe bzw. Ermittlung
und Diskontierungssatz

(3) zinstragende Verbindlichkeiten & - Definition
Cash

(4) veraulerter Anteil - Hoéhe

(5) Wertgenerierungsfaktor (VCF) - Hoéhe

(6) Zinssatz Basiskaufpreis - Hoéhe

(7) Mindestkaufpreis - Hohe

Tabelle 7: Festzulegende Elementargré3en der Unternehmensbewertung



Kapitel 5:  Vertragliche Strukturierung eines 2-Saulen-Gesamtlésungsansatzes bei
Konzern-Sell-off-Transaktionen mit Beteiligungsgesellschaften 221

Verwendet man andererseits die willkiurliche Methode, um den Basiskauf-
preis zu korrigieren, sind deutlich weniger Elemente der Kaufpreisermitt-

lung vertraglich festzulegen. Dies ist aus Tabelle 8 ersichtlich:

ElementargroRe

der willkiirlichen Methode Vertragsfestlegungen
(1) BasisgroRRe - Art
- Definition
- Standard

- Korrekturwerte/Restriktionen

(2) Anteil - Héhe

Tabelle 8: Festzulegende Elementargréf3en der willkiirlichen Methode

Aufgrund des Detailgrades der Festlegung der ElementargrofRen wird die-
se in den folgenden Kapiteln separat aufgegriffen. Kapitel 5.3.2.2 beschaf-
tigt sich daher mit der bedeutendsten Elementargrél3e, der Basisgrolie.
Anschlielend werden die weiteren Elementargrofien der Unternehmens-
bewertung bzw. willkirlichen Kaufpreisermittlung durch die Korrekturme-
thode in Kapitel 5.3.2.3 thematisiert.
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5.3.2.2 Anforderungen an die vertragliche Festlegung der Basis-
groRe als zentrale, besonders manipulationsanfallige Ele-

mentargrofe der variablen Kaufpreiszahlung

ElementargroRe
der Unternehmensbewertung

und willkiirlichen Methode Vertragsfestlegungen
(1) Basisgrofie - Art
- Definition
- Standard

- Korrekturwerte/Restriktionen

Tabelle 9: Festzulegende Elementargré3e der Unternehmensbewertung und

willkiirlichen Methode: Basisgro3e

Holscher et al. (2007) stellen dar, dass eine Earn-out-Vereinbarung ,dann
sinnvoll und durchfihrbar [ist], wenn sie an Kriterien anknlpft, die wesent-
liche Werttreiber des Geschaftsmodells darstellen® (S. 362). Auch gemaf
Meuli (1996) sind eine genaue Bestimmung und Definition der Bemes-
sungsgrundlage, im hiesigen Fall BasisgroRe genannt, in Earn-out-
Vereinbarungen von zentraler Bedeutung (S. 90). Sie muss festgelegt und
definiert werden, ihr missen ein Zeitraum und Standard zugeordnet wer-
den und Manipulationen durch Korrekturen eliminiert oder durch Festle-

gung manipulierbarer GroRen verhindert werden.?"°

Welche Basisgroflen grundsatzlich als Grundlage von Earn-out-Verein-
barungen zur Verfligung stehen, wurde in Kapitel 4.2.2.3.1 bereits be-
schrieben. Cain et al. (2006) belegen, dass finanzielle, meist Cashflow-,
Umsatz- oder Ergebnis-Basisgrof3en der von ihnen untersuchten (nicht nur
auf Konzern-Sell-offs bezogenen) Earn-out-Vereinbarungen am haufigsten

211

vorkommen (S. 39)°"" und nicht-finanzielle BasisgroRen im speziellen Fall

1% Siehe Tabelle 9.
21 Siehe Abbildung 83.
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von Konzern-Sell-offs wenig Moglichkeiten geben, einen fairen Kaufpreis
zu ermitteln. Wie auch in der klassischen Unternehmensbewertung wer-
den die finanziellen Basisgrof3en im Folgenden daher ins Zentrum der A-

nalyse gestellt.

Die Art der konkreten finanziellen Basisgrofle ist aufRerst transaktionsab-
hangig. In jedem Fall ist es jedoch essentiell, wenn sich Verkaufer und
Kaufer auf eine finanzielle Basisgrofie verstandigt haben, deren Definition
bzw. Berechnungsweise vertraglich festzuhalten: Umsatz, EBITDA, EBIT,
Betriebsergebnis, Geschaftsergebnis, Ergebnis vor Steuern, Jahresergeb-
nis bzw. Bilanzergebnis oder Cashflow sind zwar Groflen, die aus den
Standards der Rechnungslegung stammen und daher vordefiniert sind. Da
jedoch unterschiedliche Rechnungslegungsstandards teilweise mehrere
Annahmen bzw. Kalkulationen erlauben, sollte die Definition im Vertrag
genau umschrieben (Baums, 1993, S. 6) oder ein Verweis auf die ent-
sprechenden Gesetze respektive Rechnungslegungsstandards angege-
ben werden (Bonenfant, 2005, S. 8). Bei Umsatz-BasisgroRen sollte bei-
spielsweise detailliert definiert werden, ob es sich um Brutto- oder Netto-
umsatz bzw. in Rechnung gestellten oder bezahlten Umsatz handelt (Vi-
scher, 2002, S. 511). Ist die Basisgrofie ein Ergebnis, sollte z. B. genau-
estens festgelegt werden, wie mit au3erordentlichen Aufwendungen und

Ertragen, Verlustvortragen o. A. umzugehen ist (Vischer, S. 511).

Ist die Definition der Basisgrofle grundsatzlich festgehalten, muss im
nachsten Schritt der anzuwendende Standard vertraglich festgeschrieben
werden. Es sollte demnach fixiert werden, wann die Basisgrofde fur die
Kaufpreisermittlung herangezogen wird. Denkbar sind, wie in Kapitel
4.2.2.3.1 gesehen, ein fixer Standard, das heil3t beispielsweise die Festle-
gung des Geschéftsjahres vor dem Ende der Earn-out-Periode oder eines
Durchschnitts, ein variabler Standard, bei dem das beste Resultat der
Earn-out-Periode herangezogen wird, oder ein kumulativer Standard,
wenn beispielsweise die kumulierten Resultate der Basisgrofle in der
Earn-out-Periode flr die Kaufpreisermittlung herangezogen werden (Cras-
selt & Lukas, 2008, S. 728-729).
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Neben der Festlegung von Art, Definition und Standard der Basisgrofe
fugt Baums (1993) hinzu, dass ,die fur strategisches Verhalten am we-
nigsten anfallige Bemessungsgrundlage gewahlt werden (S. 6) sollte:
Nicht nur aufgrund gewisser, von den Standards der Rechnungslegung er-
laubter Spielraume, z. B. in Bezug auf die Bildung von Rickstellungen
bzw. bei anderen ,Ansatz- und Bewertungswahlrechten® (Schulz, 2004, S.
43), besteht die Moglichkeit, die Basisgrolien der Earn-out-Komponente
zu manipulieren.?" Im Fall, dass verduRernder Konzern, erwerbende Be-
teiligungsgesellschaft und Management wissen, dass der variable Kauf-
preis von bestimmten BasisgroRen abhangt, konnte dies stets unterstellt
werden. Dies liegt an der Zielsetzung von Kaufer und Verkaufer, die ma-

ximale personliche Wertsteigerung erzielen zu wollen.

Hat man die Grundbausteine der variablen Kaufpreiszahlung festgelegt,
muss daher die Frage gestellt werden, wie mit potentiellen Manipulatio-
nen, die, wie vorher beschrieben, von Seiten des veraullernden Konzerns
und der erwerbenden Beteiligungsgesellschaft denkbar sind (,double-
sided moral hazard‘), umzugehen ist. Eine Moglichkeit, diesem Problem
zu begegnen, sind Korrekturen, um bestimmte ,Aufwendungen oder Erl6-
se evtl. aus der Bemessungsgrundlage herauszunehmen® (Baums, 1993,
S. 6), damit der ,Spielraum flr strategisches Verhalten® (Baums, S. 6) re-
duziert wird. Um das Problem des ,double-sided moral hazard’ optimal zu
bewaltigen, ist es am eindeutigsten, die wesentlichen manipulierbaren
Grolien einzeln vertraglich detailliert festzulegen — obwohl dies einen sehr
hohen Administrationsaufwand mit sich bringt bzw. die Komplexitat des

Vertragswerks deutlich erhoht.?

Neben aus der Bemessungsgrundlage beispielsweise herauszurech-
nender Transaktionskosten, Kosten der Akquisitions- oder sonstigen au-
Rergewdhnlichen Finanzierung, Abschreibung von Goodwill, bestimmter

Gemeinkosten oder bestimmter aul3erordentlicher Aufwendungen bzw. Er-

12 Derartige Manipulationsmoglichkeiten wurden in Kapitel 4.3.2.5 in Tabelle 6 bereits

beispielhaft aufgezeigt.

213 GemaR Dill und Vigelius (2004) ,kann die exakte Definition unendliche Verhandlungs-
runden und unertraglich lange und kostenintensive Vertragstexte in Anspruch neh-
men* (S. 53).
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trage (Bonenfant, 2005, S. 8-9) zeigt Abbildung 86 sechs wesentliche, bei
Konzern-Sell-off-Transaktionen festzulegende Hauptaspekte, die die Be-
messungsgrundlage bedeutend beeinflussen kdnnen und daher im Fol-
genden naher aufgegriffen werden. Bei allen sechs handelt es sich im wei-
testen Sinne um das Moral Hazard bekampfende Instrument des Bon-
dings®'*: Der Agent, dessen Rolle im Folgenden von Kaufer oder Verkau-
fer eingenommen werden kann, bekommt gewisse Restriktionen auferlegt,

die seinen Handlungsspielraum einschranken.

Definition Konzerneinheit

Festlegung Bandbreite Begrenzung Fakturierungen
Nettoumlaufvermdgen Beteiligungsgesellschaft
Festzulegende Aspekte zur
Manipulationsminimierung

FestlegungAnsatz, Fes.tlegung Konzern-
Abschreibung und VerauRerung dienstleistungen

Anlage-und Umlaufvermégen Festlegung Budget

Abbildung 86: Festzulegende Hauptaspekte zur Manipulationsminimierung

Dabei sollte klar sein, dass es trotz dieser detaillierten Festlegung auf-
grund der unsicheren Zukunft, der sehr gro3en Fllle an potentiell zu re-
gelnden Aspekten sowie ,Ansatz- und Bewertungswahlrechten“ (Schulz,
2004, S. 43) bei allen Unternehmenstransaktionen immer Spielraume flr
etwaige Manipulationen geben wird. Beispiele sind auslegungsbedurftige
Riickstellungsbildungen, Anderungen des Geschaftsmodells oder Veran-
derungen der Rechnungslegungsstandards innerhalb der Earn-out-
Periode (Bonenfant, 2005, S. 8). Da der verauRernde Konzern jedoch
auch andere Ziele als die Maximierung des Kaufpreises hat, ist dies im
gewissen Umfang tolerierbar. Eine Konzern-Sell-off-Transaktion hat somit
immer viel mit Vertrauen zu tun. In jedem Fall ist jedoch darauf zu achten,

dass die Anreize so gesetzt sind, dass beide Parteien, Kaufer und Verkau-

214 Siehe Kapitel 4.3.1.
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fer, einen fairen Beitrag zur Entwicklung der Konzerneinheit leisten und

.eine gemeinsame Sprache® (Meuli, 1996, S. 90) existiert.

Definition Konzerneinheit

Aufgrund der Handlungsfreiheiten der erwerbenden Beteiligungsgesell-
schaft als neue Eigentimerin nach der Transaktion ist es notwendig, die
Konzerneinheit selbst in den Ubernahmevertragen zu definieren. Nur
wenn diese auch am Ende der Earn-out-Periode noch als solche zu identi-
fizieren ist, ist die variable Kaufpreisermittlung fair und nicht durch andere
Einflisse verandert worden (Bonenfant, 2005, S. 4). So ist z. B. festzule-
gen, ,das Verkauferunternehmen wahrend der Bemessungsperiode buch-
halterisch und weitgehend auch finanziell und geschaftlich von dem oder
den Ubrigen Unternehmen des Kaufers getrennt fortzufuhren“ (Baums,
1993, S. 7).

Im Allgemeinen sind in diesem Zusammenhang Verschmelzungen, Ver-
moégensibertragungen oder Ubertragungen an Dritte vertraglich zu verbie-
ten (Baums, 1993, S. 7), da ,volle organisatorische, wirtschaftliche und fi-
nanzielle Eingliederung des Unternehmens oder Anpassung des Unter-
nehmens an veranderte Verhaltnisse“ (Baums, 1993, S. 7) zur Manipulati-
on der Basisgrofien fuhren. Synergierealisierungen mit anderen Portfolio-
unternehmen der Beteiligungsgesellschaft sind demnach ebenfalls nicht
mdglich, da diese ,zwangslaufig zu einer Vermischung des Potenzials der
erworbenen Gesellschaft und der bestehenden Gesellschaftsstruktur des
Erwerbers fihren“ (Holscher et al., 2007, S. 361). Auch ,wesentliche An-
derungen im Geschaftsmodell® kdnnen vertraglich vereinbart werden
(Frankel, 2005, S. 24).

Sollte der Verkaufer offen flir etwaige Verschmelzungen, Vermoégensuiber-
tragungen oder Ubertragungen an Dritte sein, ist dies vertraglich entspre-
chend zu regeln (Bonenfant, 2005, S. 7). Es kdnnte beispielsweise aufge-

nommen werden, dass ,gewisse Umstrukturierungen nur bei vorgangiger
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Einigung Uber eine Anpassung der earn out-Klausel erlaubt