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Erfahren Sie in unserem
Praxisratgeber Wissenswertes zum
Verkaufsprozess eines

Unternehmens.

Erklart sind die wichtigsten Kriterien
fur einen erfolgreichen

Unternehmensverkauf.

Lernen Sie Moglichkeiten kennen,
den Wert Ihres Unternehmens zu
heben und Stolpersteine aktiv zu

beseitigen.
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Verkaufsanlasse

Nicht nur die Realisierung des Unternehmenswertes, sondern beispielsweise
auch ein lUberproportionales Wachstum kann Anlass fiir einen Unternehmensverkauf sein.

Generationswechsel und
Nachfolgeproblematik

Portfolio Bereinigung

Wachstumsfinanzierung

Realisierung des
aufgebauten
Unternehmenswertes

Sonder- und
Umbruchsituationen

Uneinigkeit der
Gesellschafter

Basiswissen zum Unternehmensverkauf

Jahrlich steht bei rund 70.000 Familienunternehmern aus Altersgrinden das Thema Nachfolge im Raum. Rund 90
Prozent davon haben einen Umsatz von weniger als einer Million Euro. Findet sich kein Nachfolger innerhalb der
Familie, ist die Suche nach einem geeigneten Investor oft eine Mdglichkeit, das Unternehmen als Einheit zu erhalten.

Steigender Innovationsdruck oder unerfillte Renditeerwartungen fihren haufig zu einer Fokussierung des
Unternehmens auf seine Kernkompetenzen. PlanméBige Desinvestitionen bzw. Verkauf unrentabler Unternehmens-
teile tragen zur Erhéhung der Eigenkapitalrendite und damit zur Wertsteigerung des Gesamtunternehmens bei.

Ein starkes Unternehmenswachstum und die damit verbundenen Investitionen und Vorfinanzierungen von Auftragen
fihren haufig dazu, dass ein Unternehmen in Vorleistung gehen muss. Ein Teilverkauf an einen liquiditatsstarken
Investor kann eine sinnvolle Alternative zur Aufnahme zusatzlicher Fremdmittel sein.

Zum Zwecke der Altersvorsorge, der Umsetzung neuer Projekte oder sonstiger personlicher Ziele in einem neuen
Lebensabschnitt realisieren Inhaber oft den Unternehmenswert. Dabei kann der Unternehmer teilweise trotz Verkaufs
seiner Anteile weiterhin Manager des Unternehmens bleiben.

Eine zu geringe Eigenkapitalausstattung kann zu Handlungsunfahigkeit fihren, z.B. wenn Banken aufgrund des
schlechten Ratings kein weiteres Fremdkapital zur Verfigung stellen. Ein Verkauf ist dann sinnvoll, wenn der neue
Eigentimer zusatzliche finanzielle Mittel (z.B. fur Investitionen) bereit stellt.

Bei Uneinigkeiten der Gesellschafter Uber die Geschaftsfihrung (z.B. Umstrukturierungen, Strategie, Personalpolitik,
Gewinnausschittung) kann der Verkauf eines Unternehmensteils oder des kompletten Unternehmens eine Lésung
sein.

Einflussfaktoren auf den Kaufpreis Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners. | Seite 3



Arten des Verkaufs

Ist der Verkaufer eine natiirliche Person, wahlt er aufgrund der geringeren steuerlichen Belastung und des oftmals
reduzierten Risikos haufig den Share Deal.

Arten des Verkaufs Beispielrechnung

Art

Praxis

Einfluss
der
Steuer-
belastung
auf den
Kaufpreis

Rechts-
folgen

Basiswissen zum Unternehmensverkauf

Asset Deal (Sachverkauf) Share Deal (Rechtsverkauf)

Ubertragung einzelner Wirtschaftsgiiter Ubertragung von Unternehmensanteilen

» Vermogenswerte und Vertrage werden einzeln Ubertragen = Nur Anteile werden Ubertragen, die Bilanz-

= Beispiel: Separate Ubertragung der bestehenden struktur bleibt unverandert
Arbeitsvertrage = Beispiel: Aktien oder GmbH-Anteile

= Der Kaufpreis muss auf Ebene der Gesellschaft (KSt) und des Versteuerung nur auf Ebene der
Gesellschafters (ESt) versteuert werden (Beispielrechnung) Gesellschafter (ESt)

= Generierung von Abschreibungspotential durch Aufdeckung Kein Abschreibungspotential aus der

stiller Reserven; Kaufer zahlt dadurch evtl. héheren Kaufpreis Aufdeckung stiller Reserven maéglich

Wegfall der Verlustvortrage: keine Minderung der = Verlustvortrage kénnen unter bestimmten

Kérperschaftssteuer fur den Kaufer moglich Umstanden erhalten bleiben

Grunderwerbsteuer auf Grundstlicke und Gebaude generell Grunderwerbsteuer nur bei

fallig Beteiligung > 95% fallig
Verbindlichkeiten und Haftungsrisiken der
Gesellschaft gehen auf Erwerber Uber
(Haftungskontinuitat)

= Vertragskontinuitat, Ausnahme: Change-of-
control-Klausel (Kiindigungsmdglichkeit von
Vertragen)

= Unkomplizierter Verkaufsprozess (Vertrage
bleiben unberlhrt, einfache
Ubertragbarkeit)

= Gesamtes Unternehmen wird verkauft, es
bleibt keine Rumpfgesellschaft Ubrig

» Nach Verkauf der Assets verbleibt die Mantelgesellschaft
beim Verkaufer
» Verkaufer haftet grundsatzlich weiterhin fir Risiken und
Verbindlichkeiten, jedoch mit Ausnahmen, z.B.:
- § 25 HGB: Verbindlichkeiten gehen bei Ubernahme der
alten Firmenbezeichnung auf die Kaufer Gber
« § 75 AO: Haftung des Kaufers fur Steuern bei
Ubereignung des Unternehmens als Ganzes
« §613 aBGB: ,Einzelrechtsnachfolge” — Pflicht zur
Ubernahme der Arbeitsvertrage durch den Kaufer

Aufgrund der geringeren Steuerbelastung und geringeren Haftungsrisiken bevorzugt der Verkdufer meist
einen Share Deal. Jedoch kann es fur den Verkaufer unter Umstanden besser sein, einen Asset Deal einzugehen,
wenn z.B. der Verkaufer die Risiken als Uberschaubar einschatzt und der Kaufer im Gegenzug fur den Asset Deal
einen entsprechend héheren Kaufpreis in Aussicht stellt.

Einflussfaktoren auf den Kaufpreis Sicherung des Transaktionserfolgs

Vergleich der steuerlichen
Belastung fur den Verkaufer bei
Share- und Asset-Deal

Annahmen: Der Verkaufer ist
eine natlrliche Person und halt
100% der Anteile; das Target ist
eine Kapitalgesellschaft

7 x12

Share Asset
Deal Deal
Kaufpreis
(brutto) 100 118
KSt .
(15%) : 18
ESt
(25%) 25 25
Gesamt-
belastung 25 43
Kaufpreis
(netto) 75 7>
|
\\

Um netto den gleichen
Kaufpreis zu erhalten, muss der
Verkdufer bei einem Asset Deal
aus steuerlichen Grinden den
ca. 1,2-fachen Kaufpreis
erzielen.

*)Sofern Buchgewinn entsteht
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Potenzielle K&ufer

Investoren verfolgen vielfaltige Interessen und haben damit unterschiedliche Kaufpreisvorstellungen.

Bei der Auswahl des richtigen Kaufers sind die Ziele des Verkaufers entscheidend. Wichtig sind auch Fragen wie: Nimmt der Verkaufer zur Maximierung des
Verkaufspreises auch eine Zerschlagung in Kauf? Oder mdchte der Verkaufer als Manager im Unternehmen verbleiben und das Unternehmen als Ganzes
erhalten? Generell wird zwischen strategischen Investoren und Finanzinvestoren unterschieden.

= Strategische Investoren kommen meist aus dem naheren =
Marktumfeld. Sie sind entweder Kunden oder Lieferanten
(vertikale Akquisition) oder aber Wettbewerber bzw. im =
gleichen Marktumfeld auftretende Anbieter (horizontale
Akquisition)

» Nutzung von Synergiepotenzialen, Know-Hows, .
Technologie, schnellem Markteintritt etc.

= Kein ,Exit” geplant, sondern Integration des Targets in
das Ubernehmende Unternehmen =

» Engagement nicht nur mit Kapital und Betreuung,
sondern oftmals auch mit Ressourcen {(Produktion,
Vertrieb etc.)

= Meist 100-prozentige Beteiligung mit Integrationswunsch =

CECIETIGEY = Geringerer Anteil mit Kooperationswunsch und / oder
grad Absicht einer sukzessiven Ubernahme =

Art des
Investors

= Strategisches Premium: Strategische Investoren zahlen .
Héhe des i.d.R. einen héheren Kaufpreis, da der Fokus nicht nur auf
dem finanziellen Erfolg liegt

Kaufpreises

CIVGIPAI 0 = Cash in Kombination mit Earn-Out .
yEL TN O = Aktientausch .
Kaufpreises "
-_
Basiswissen zum Unternehmensverkauf Einflussfaktoren auf den Kaufpreis

- Strategische Investoren Finanzinvestoren

Finanzinvestoren sind Beteiligungsunternehmen oder Privatpersonen
(Private Equity Hauser, Hedge Fonds, Business Angels, etc.)

Strebt das Management des zu verkaufenden Unternehmens im Rahmen
eines MBO (Management Buy Out) eine Ubernahme an, wird das
Management i.d.R. durch einen Finanzinvestor finanziert

Attraktive Gesamtrendite, die sich aus dem gezahlten Kaufpreis, den
Ertrdgen im Beteiligungszeitraum und dem spateren Verkaufserlos ergibt
Ausstieg nach 5 bis 10 Jahren

,Buy & Build” (Erwerb von mehreren Unternehmen und Zusammenfihrung
zu groBerer Unternehmensgruppe) als mogliche Strategie fir eine hdhere
Gesamtrendite

Von Minderheitsbeteiligung bis hin zu 100-prozentiger Beteiligung, je nach
GroBe des Targets bzw. des Fonds

Madglicherweise Zerschlagung und Weiterverkauf unrentabler
Unternehmenssteile

Kaufpreis richtet sich ausschlieBlich nach Renditegesichtspunkten
Ist ein hoher , Leverage” moglich, d.h. hoher Fremdkapitalanteil am
Kaufpreis, steigt die Bereitschaft, einen hdéheren Kaufpreis zu zahlen

= Sitz des Kaufers: Ausldndische Investoren zahlen einen bis zu 30% héheren Kaufpreis

Cash in Kombination mit Earn-Out
Evtl. Riickbeteiligung
Oftmals auch Verkauferdarlehen
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Verkaufsprozess

Ein transparenter und strukturierter Verkaufsprozess entlastet den Verkaufer
und treibt durch das aktive Projektmanagement den Preis.

2 bis 4 Wochen

Analyse und Bewertung

= Erfassung der strategischen und
wirtschaftlichen Position des
Unternehmens
= Aufbereitung von
= Investmentstory
« Starken-/ Schwachenanalyse
« Zielen, Strategien und
MaBnahmen
« Hauptverkaufsargumenten
= Aufbereitung der
Finanzinformationen
« Historische Entwicklung
« 3- bis 5-Jahresplanung
= Werteinschatzung
= Festlegung Verkaufsbedingungen
= Verkaufspreisuntergrenze
« Transaktionsstruktur
= Qualitative Faktoren
= K.O.-Kriterien
= Erstellung Kurzprofil (anonym)
und ausfihrliches Memorandum
(Verkaufsprospekt)

GF O
Owner O

Involvement der Auftraggeber

Basiswissen zum Unternehmensverkauf

2 2 bis 4 Wochen

Vorbereitung

Auswahl potenzieller Kaufer in
Abstimmung mit dem Verkaufer
Sammlung von Informationen Gber
die Motive potenzieller Investoren
Vorlaufige Bewertung der
Interessenten
Strategischer Fit
Akquisitionsinteresse
Finanzkraft
Wettbewerbssituation
Festlegung der Prioritaten und des
weiteren Vorgehens
Auswahl Rechtsanwalte/
Steuerberater
Unterstlitzung bei der Erstellung der
Vertragsentwdirfe
Abstimmung
Informationsmemorandum

Einflussfaktoren auf den Kaufpreis

8 bis 12 Wochen

Einholung indikativer Angebote

Erstkontakt mit Kurzprofil und "
Vertraulichkeitserklarung

Versand des Informations- .
memorandums nach Abgabe der
Vertraulichkeitsvereinbarung
Sondierung der spezifischen
Interessenslage potenzieller

Kaufer

Evtl. Management

Prasentationen

Einholung konkreter
Kaufpreisangebote "
Auswertung der ersten Angebote
und Auswahl der Interessenten =
fur weitere Verhandlungen .

Sicherung des Transaktionserfolgs

8 Wochen
Verhandlung & Closing

Vorbereitung und Begleitung der
Managementgesprache
Koordination Datenraum und Due
Diligence (WP/StB)

« Schaffung von Wettbewerb
durch stufenweise Bereitstellung
von Informationen
Antizipation kaufpreisrelevanter
Fragen
Unterstlitzung des internen
Entscheidungsprozesses

Verhandlungsbegleitung und -

koordination

Kaufpreisbestimmung /-gestaltung

Unterstitzung bei der endgultigen

Vertragsgestaltung

D
S
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Beteiligte Parteien
An einem Unternehmensverkauf sind zur Optimierung des Kaufpreises,
zur Risikominimierung und zur Entlastung des Verkaufers verschiedene Parteien beteiligt.

Beteiligte an einem

Unterstltzung des Verkaufers (v.a. bei
operativen Fragen, wenn der Eigentiimer nicht v v v x
Teil des Managements ist)

Erstellung des Kaufvertrags, Verhandlung der
legal Terms (Spezialisierung auf M&A)

Coroorate Finance Berater Begleitung der kompletten Transaktion
(CFg)/ e = (Erstellung der Unterlagen, Suche potenzieller v v v x
Kaufer, Vertragsverhandlung, Abschluss)

v
Bank Finanzierung des Kaufpreises fur den Kaufer (bei Finanzierungs- x x x
zusage)

Management (Mgt),
Aufsichtsrat (AR)

Rechtsanwalt (RA) x v v x

] . . v
Steuerberater (StB) / Strukturierung der Transaktion aus steuerlicher - v v "
Wirtschaftsprifer (WP) Sicht Gesichispunkten)
. Bereitstellung eines Datenraums fir
Datenraum Provider (DRP) o . x v v x
Due Diligence Prifung
. : v
RSO\ AEIVE R (SYEWN Ubernahme Verkaufsprozess bei Insolvenz x x x .
(nur bei Insolvenz)
v
Kartellbeh&rde Prifung eines VerstoBBes gegen Kartell-Recht x x x (ab bestimmter
TransaktionsgrofBe)
Spezialberater Selektiv eingesetzt bei " v v "

(z.B. Patentanwalt) speziellen Themenbereichen

Je nach GréBe und Komplexitat der Transaktion sind bestimmte Parteien beteiligt. Die Komplexitat der Transaktion wird u.a. beeinflusst durch: Gesetzliche
Regelungen (z.B. Kartellrecht), Art des Deals (Share vs. Asset-Deal), Insolvenztatbestand, Sitz des Kaufers, etc.

Basiswissen zum Unternehmensverkauf Einflussfaktoren auf den Kaufpreis Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners. | Seite 7



Synergieeffekte

Synergieeffekte beeinflussen die subjektiven Wertvorstellungen
und spielen gerade bei strategischen Investoren eine entscheidende Rolle fiir die Kaufpreisfindung.

= Positive Effekte und Mehrwert durch den Zusammenschluss einzelner
Unternehmen (1+1 = 3)

= Verbesserung der unternehmerischen Leistungsfahigkeit und
langfristige Steigerung des Unternehmenswertes

Leistungsprozess:

«  Wachstum (Erhéhung des Umsatzes aufgrund der Erweiterung der
Absatzkanale, Produktpalette etc.)

« Kosten (glinstige Kostenstruktur etc.)

« Strategie (gréBerer Handlungsspielraum fir das Management)

Steuern: Nutzung von Verlustvortragen, Absetzbarkeit der

Fremdfinanzierungskosten etc.

Finanzen: Risikoveranderung (Reduzierung des Konkursrisikos durch

Akquisition etc.), Kapitalmarktsynergien (glinstigere bzw. weiter

reichende Eigen- / Fremdfinanzierung)

» Aus Verkaufersicht: Unternehmenswert als Stand-Alone- bzw.
Going-Concern-Wert ergibt sich aus Unternehmenswert plus
Linternes” Synergiepotenzial

» Aus Kaufersicht: Unternehmenswert unter Beriicksichtigung

maoglicher Synergiepotenziale abzlglich der Transaktions- und

Integrationskosten

Der Unterschied zwischen den Grenzpreisen kann als unternehmens-

Ubergreifendes Synergiepotenzial interpretiert werden. Es flie3t

zusammen mit subjektiven Vorstellungen und sonstigen Gegeben-

heiten in den Kaufpreis ein. Der Kaufpreis ist deshalb Verhandlungs-
sache.

-

Ertragslogik: Synergiepotenziale aus Kaufersicht

Anzahl
Ku_nden ’

Preis /
Produkt

Kunden-
wert

Nachhaltiger
Ertrag

Menge /
Produkt

Kosten

Fixkosten \I

Weitere Synergiepotenziale aus dem
Bereich Steuern und Finanzen

: Grenzpreis
Transaktions-/ (Preiszopbe:-
" en arenze)
) Unternehmens- ==~~~ B | Kauf-
wert aus reis-
Kaufersicht P *
spanne
Unternehmens- Kauforei Grenzpreis
i aufpreis
\I/xi(;’[”:rélzl1 P (Preisunter-
. . renze)
Synergie- ’

potenzial aus
Verkaufersicht

*) Kaufpreisspanne stellt den maglichen Mehrwert bzw. Gewinn fur den Verkaufer dar

Basiswissen zum Unternehmensverkauf

Einflussfaktoren auf den Kaufpreis

Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners. | Seite 8



Unternehmensbewertung
In der Praxis hat sich das Multiplikatorverfahren als gangige Methode bei der Preisermittlung Cash Flow-
positiver Unternehmen etabliert.

Die Methoden zur Ermittlung des Unternehmenswertes sind sehr unterschiedlich und nicht verbindlich geregelt. Nachfolgend sind die gdngigen Methoden*
kurz dargestellt.

Praxisrelevanz international

» Haufig im Mittelstand angewandt aufgrund unkomplizierter

Berechnung

» Ermittlung des Unternehmenswertes aus Kapitalmarktdaten oder

realisierten Marktpreisen vergleichbarer Unternehmen

= Unternehmenswert ist definiert als Vielfaches von relevanten

Finanzkennzahlen (z.B. EBIT- und Jahrestberschuss-Multiple)

» Ab- oder Zuschlage auf den errechneten Wert aufgrund GroBe,

Marktposition, Wachstumspotenziale etc. des Unternehmens
Multiplikator-
Verfahren

Substanzwert-
verfahren

= Fir die Bewertung ertragsschwacher Unternehmen geeignet
» Bewertung einzelner Vermdgensgegenstande wie z.B. Grundstiicke,

Maschinen und Vorrate

» Bildung der Preisuntergrenze: Ist der Substanzwert héher als der

Ertragswert, ist der Substanzwert fur die Kaufpreisgestaltung
heranzuziehen

= Untergeordnete Rolle bei der Unternehmensbewertung mangels

Aussage Uber zukUnftige Ertrage des Unternehmens

International anerkanntes Verfahren

Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren: Abzinsung zukdnftiger
nachhaltiger Cash Flows

Ermittlung des fundamentalen Werts des Unternehmens unter
Berlicksichtigung seiner zuklinftigen Entwicklung und ggf. Risiken

= Cash Flows sind unabhangig von Rechnungslegung zu ermitteln

« Free Cash Flows driicken die Fahigkeit eines Unternehmens aus,
eigenerwirtschaftete Mittel fir die Refinanzierung zu generieren

Discounted Cash
Flow Verfahren

Ertragswert-
verfahren

FUr Unternehmen aller Branchen und GroBen

Von deutschen Wirtschaftsprifern bis heute bevorzugt angewandt,
aber international von geringerer Bedeutung

Im Gegensatz zum Substanzwertverfahren: Beriicksichtigung des
zukUnftigen Wachstums eines Unternehmens

Als Ausgangswert werden zuklnftige Gewinne des Unternehmens
mit KapitalzinsfuBB abgezinst

Beriicksichtigung des zukiinftigen Werts

*) Eine ausfuhrliche Darstellung der oben genannten Bewertungsverfahren und deren Berechnungsbeispiele befinden sich im Proventis Praxisratgeber Unternehmensbewertung.

Basiswissen zum Unternehmensverkauf Einflussfaktoren auf den Kaufpreis

Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners.
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Beispielrechnungen
Je ahnlicher die Unternehmen, desto einheitlicher sind die Marktwerte.

" Leistungseffiziente Schatzung des potenziellen Marktpreises zur Die Multiples werden auf folgende BezugsgroBen angewendet:
Starkung der Verhandlungsposition = Jahrestberschuss (Equity Ansatz)

» Haufig im Mittelstand angewendet aufgrund unkomplizierter = Umsatz, EBIT und EBITDA (Entity Ansatz)
Berechnung In der Praxis sind EBIT und EBITDA am aussagefahigsten, weil sie den

operativen Gewinn eines Unternehmens reprasentieren

Berechnungsformel Fur die Berechnung stehen folgende Marktdaten zur

Verfligung:

BezugsgroBe des Zielunternehmens* X Multiple (Median) Multiplikator- Vergleichs- —— Enterprise  EBIT-Multiple
B verfahren unternehmen (N TEUR) Value (EV)  (EV/EBIT)
Unternehmenswert (Praktiker- (in TEUR)
ansatz) Unternehmen 1 15.500 141.050 9,1
*) BezugsgroBe: Umsatz, EBIT, EBITDA, Jahresuberschuss etc. Uit H , 13.200 116.160 88
nternehmen : : ,
Vor- und Nachteile Unternehmen 3 11.000 94.600 8,6
+ Einfache Wertermittlung basierend auf wenigen Daten Unternehmen 4 . 9.200 76.360 8,3
+ Berlicksichtigung aktueller Marktdaten und Preise EBIT-Multiple (Median) 8,7
+ Keine Prognosen notig, im Gegensatz zu Ertragswerts- und DCF- Das EBIT des Zielunternehmens betragt TEUR 11.445
Verfahren '

+ Daten sind meist 6ffentlich zuganglich

- Oft erhebliche Einschrankungen bei der Vergleichbarkeit von Unter- Unternehmenswert i EBIT X EBIFMultiple (vedian) _ 99.572

nehmen der Peer Group (Vergleich von bérsennotierten Unternehmen) 11.445 x 8,7
- Individuelle Gegebenheiten des Unternehmens nur bedingt
berlcksichtigt
- Auswahl geeigneter Vergleichsunternehmen und Bestimmung Figenkapitalwert (in TEUR)
aussagekraftiger Kennzahlen fir das Unternehmen problematisch

Nettofinanzverbindlichkeiten —  54.090

Das Ermittlungsschema fiir den Unternehmens- und Eigenkapitalwert mittels Multiplikatorverfahren finden Sie auf unserer Website www.proventis.de

Basiswissen zum Unternehmensverkauf Einflussfaktoren auf den Kaufpreis Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners. | Seite 10
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Beispielrechnungen

Das Discounted Cash Flow Verfahren bildet den Wert auf Basis des nachhaltigen,

entnahmefahigen Cash Flows ab.

= Vorherrschende Bewertungsmethodik im anglo-amerikanischen Raum

= Zunehmende Anwendung seitens Unternehmensberatungen und
Investmentbanken (bei grenziberschreitenden Unternehmens-
transaktionen)

= Besondere Bedeutung als strategisches Instrument zur Analyse und
Steuerung des Shareholder Value (im Rahmen der internen
Unternehmensbewertung)

+ Zukunftsorientierung

- Sehr komplexes Verfahren
- Abhangigkeit von subjektiver Einschatzung und Erwartung
- Cash Flows teilweise nur indirekt ermittelbar

Berechnungsformel (nach Entity Ansatz) Phase BFCF (in TEUR)
n BFCF,, = 4.260 x 1,05 =4.697
Z Brutto Free Cash Flow N Restwert, Discounted 1 BFCF, = 4.697 x 1,05 =4.931
1+ iwacc )t (1 + iwacc )™ Cash Flow (Erhdhung des BFCF~ BFCF,; =4.931 x 1,05=5.178
t=1 Verfahren um 5% p.a.) BFCFy4 =5.178 x 1,05=5.437
WACC* : Weighted Average Cost of Capital BFCF =5.437 x 1,05=5.709
Vor- und Nachteile 2 BFCF,; = 5.709
+ International anerkanntes Verfahren 4.697 4.931 5.709
+ Klare Aussage Uber den fundamentalen Wert des Unternehmens Phase 1 (14 0,09)1 + (1+ 0,09)2 ot (1+ 0,09)5 20.020
+ Lediglich Beriicksichtigung der Zahlungsebene und damit
Unabhangigkeit von Rechnungslegung 5.709 BFCF,,
+ Berlicksichtigung der Finanzierungsstruktur (und damit des Leverage- Phase2 __009 (Restwert = ; ) + 37.822
Effekts) (1+0,09)6 wAcc

Die Berechnung erfolgt unter den folgenden Annahmen:

= Der Brutto Free Cash Flow (BFCF) steigt in den folgenden 5 Jahren um
5% pro Jahr bei einem Anfangswert von TEUR 4.260 im letzten Jahr

= Der Brutto Free Cash Flow wachst in den nachsten Perioden nicht mehr

= Aus Vereinfachungsgriinden der Berechnung wird ein WACC* von
9,0% p.a. unterstellt

Unternehmenswert(in TEUR)

- Nettofinanzverbindlichkeiten

=Eigenkapitalwert

*) Der WACC (Weighted Average Cost of Capital) ist der gewichtete durchschnittliche Kapitalkostensatz des Eigen- und Fremdkapitals

Basiswissen zum Unternehmensverkauf Einflussfaktoren auf den Kaufpreis

Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners.
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Preis- und WertUberbriickung

Vielfaltige Gestaltungsmoglichkeiten beim Kaufvertrag konnen Uneinigkeiten beim Kaufpreis tiberbriicken.

Storparameter bei der Preisfindung

L = Divergierende Wertvorstellungen von Verkaufer und Kaufer aufgrund - Aufgedeckte Risiken
Uneinigkeiten Due Diligence Report - Zukinftige Entwicklungsmaglichkeiten
beim Kaufpreis Unterschiedlicher eingesetzter Bewertungsmethoden »  Marktentwicklung
* Finanzierungsmaoglichkeit, evtl. Liquiditatsengpass des Kaufers » Starken und Schwaéchen des
= Strategische Kompetenzen (Zusatznutzen, Netzwerk etc.) des Kaufers Zielunternehmens etc.

Instrumente zur Uberbriickung divergierender Preis- und Wertvorstellungen *

Jedes Instrument bietet Spielraum hinsichtlich vertraglicher Gestaltung und Haftungsrisiko der Beteiligten.
Je nach Interessenslage der Vertragspartner lassen sich die Instrumente individuell miteinander kombinieren.

Garantie

Earn-Out

Verkauferdarlehen
(Vendor Loan oder Seller Notes)

Teilverkauf plus Optionen
(partial Sale plus Put / Call Options)

Riickbeteiligung des Verkaufers

Shoot Out Verfahren**

Garantieabgabe seitens des Verkaufers gegen Garantiezahlung vom Kaufer - insbesondere aufgrund kritischer, in
der Due Diligence aufgedeckten Punkte, z.B. Bilanzgarantie und Eigenkapitalgarantie.

Zusatzliche Zahlung in Form erfolgsabhangiger Kaufpreisbestandteile, die innerhalb der Earn-Out Periode an
bestimmte Bedingungen geknupft sind; nur sinnvoll, wenn Verkaufer im Management des Unternehmens verbleibt.
Umwandlung eines Teils der Kaufpreisverbindlichkeit in Darlehen; Laufzeit, Hohe des Zinssatzes etc. individuell
gestaltbar; Zinszahlung fallt i.d.R. erst zum Falligkeitstermin des Darlehens an.

Teilverkauf mit der Verkaufs- / Kaufoption weiterer bzw. restlicher Anteile zu einem spateren fixen Zeitpunkt;
AusUbung der Option und durch lediglich einseitige Willenserklarung rechtswirksam.

Ruckbeteiligung des Verkaufers am Zielunternehmen nach vollstandigem Unternehmensverkauf; der Verkaufer
beteiligt sich damit am weiteren Erfolg des Unternehmens und unterstitzt das Management.

Verfahren zur Veranderung der Gesellschafterstruktur in Konfliktsituationen; Verkaufsangebot mit Frist und
Festpreis.

*) Eine ausfUhrliche Charakterisierung der Instrumente zur Preis- und Werttberbrickung befindet sich im Proventis Praxisratgeber Unternehmensbewertung
**)Weitere Informationen zu Shoot Out Verfahren auf unserer Website unter www.proventis.com

Basiswissen zum Unternehmensverkauf
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Verkaufsvorbereitende MaBnahmen
Eine sorgfaltige Verkaufsvorbereitung erhoht die Chancen fiir einen erfolgreichen Unternehmensverkauf.

1. Eine gruindliche 1. Checkliste: Ist das Unternehmen bereit fiir den Verkauf? ja nein
Uberpriifung der
Werttreiber auf sdmtlichen Operations
unternehmerischen Ebenen Besteht Klarheit tber die kiinftige Geschaftsfiihrung?

kann Stolpersteine bereits

- Kann die Kostenstruktur des Unternehmen erklart werden?
vor dem Verkauf beseitigen.

: : . 2.
Dies leistet einen .
wesentlichen Beitrag zum Finanzen - Neutrale Darstellung des
Erfolg der Transaktion. Je Ist eine aussagekraftige Finanzplanung (mind. 3 Jahre) vorhanden? Unternehmens gegentber
sorgfaltiger die Verkaufs- Sind Forecast und Annahmen mit dem Management abgestimmt? Investoren alS
vorbereitung ist, desto Sind die historischen Daten komplett vorhanden und richtig Kjr’[[grauEnsblldende
schneller und erfolgs- dargestellt? N d nall met D I
I -

versprechender verlauft Sind die Finanzzahlen investorengerecht aufbereitet? ofmelsiErs LEREUng
daher der gesamte der Fllngnzzahlen
Verkaufsprozess. St (Bereinigung um .

euern Sondereffekte*) zeigt das

2.| Die Darstellung des Gibt es offene Steuerforderungen oder ungeklarte Streitfalle mit dem _wahre” Potenzial des
" ' Finanzamt? Unternehmens

~wahren” Ertragspotenzials . . . , . . .
des Unternehmens zeigt ein Sind die steuerlichen Folgen des Verkaufs bekannt? - Prisentation einer
objektives Bild des nachhaltigen Strategie
Unternehmens und bildet Buchhaltung steigert Interesse des
Vertrauen bei potenziellen Gibt es erforderliche Umstellungen im Accounting-Bereich Investors
Kaufern. Das Interesse und (IFRS/GAAP)?
die Wertvorstellungen der Ist eine externe Finanzberichterstattung notwendig? *)Eine ausfuhrliche Darstellung von
Kaufer werden dadurch in Sondereffekten befindet sich im

Proventis Praxisratgeber
Strategie Unternehmensbewertung

Gibt es eine Strategie und flie3t diese in die Finanzplanung mit ein?

optimaler Weise erhoht. Ziel
ist ein hoher Unterneh-
menswert und eine hohe
Abschlusswahrscheinlich-
keit.

Basiswissen zum Unternehmensverkauf Einflussfaktoren auf den Kaufpreis Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners. | Seite 13



Fallen beim Unternehmensverkauf
Fallstricke im Verkaufsprozess vermeiden: Mit der richtigen Organisation wird der Verkauf zum Erfolg.

Kaufer Mitarbeiter Verkaufer

= Fehlende Timelines: Ohne
Einhaltung von Fristen kann ein
Bieter-Prozess nicht synchronisiert
werden; die Folge kann der Verlust
aussichtsreicher Bieter sein

= Exklusivitat: Gewahrung einer
Exklusivitatsphase, in der der
Verkaufer nur noch mit einem Bieter
spricht, sollte wohlUberlegt sein;
andere Bieter kdnnten namlich
zwischenzeitlich abspringen

= Miindliche Zusagen: Aus
verhandlungstaktischen Grinden
machen mogliche Kaufer manchmal
leere Zusagen und Versprechungen

Rechtsanwalte

* Fehlendes Know-How: Der Verkaufer-
Anwalt sollte unbedingt M&A-Spezialist
sein

= Lange Fragenlisten: Oft beinhaltet die
Due Diligence von Anwalten des Kaufers
lange Fragelisten; davon sollte sich der
Verkdufer nicht verunsichern lassen

Basiswissen zum Unternehmensverkauf

Einflussfaktoren auf den Kaufpreis

Fehlende Diskretion: Um Mitarbeiter nicht zu
verunsichern, sollte die Transaktion im
Unternehmen relativ spat kommuniziert
werden

Verlust von Mitarbeitern: Wertvolle
Mitarbeiter konnten das Unternehmen
wahrend des Verkaufsprozesses aufgrund
vermeintlicher Unsicherheiten verlassen

Management

angelnde Einbindung: Fehlendes
Verstandnis beim Management und
dessen mangelnde Einbindung in
den Verkaufsprozess kann zu
Verunsicherung fihren

= Vernachlassigung des operativen
Geschafts: Vernachldssigung des
Tagesgeschéaftes wahrend der
Transaktion sollte vermieden werden

= Fehlende Unternehmens-
bewertung: Eine falsche
Einschatzung des
Unternehmenswertes kann sich
negativ auf die Fortsetzung des
Prozesses auswirken; sowohl eine
Uberhdhte als auch eine zu geringe
Einschatzung des Wertes sind
schadlich

= Zeitdruck: Suggeriert der Verkdufer
Verkaufsdruck, wird der Kaufer einen
niedrigeren Preis bieten

M&A Berater

Unattraktiver Verkaufsprospekt
(Investment Memorandum): Eine
unzureichende Darstellung der Starken
des Unternehmens wirkt sich negativ
auf die Verhandlungsbasis des
Verkaufers aus

Finanzzahlen: Die Darstellung des
~wahren” Potenzials Uberzeugt den
K&ufer und hilft ihm auch bei der
Verteidigung innerhalb des
Unternehmens (Investment Committee)

Sicherung des Transaktionserfolgs

ProventisPartners. | Seite 14



Anreize fur das Management
Es gibt verschiedene Moglichkeiten, das Management am Verkauf zu beteiligen und langfristig an das Unternehmen zu

binden.

Management-Anreize beim Unternehmensverkauf Beispiel: Sweet Equity

Im Rahmen eines MBO wird der Kaufpreis des Unternehmens von 100
zu 60% mit Fremdkapital (Bankdarlehen), zu 20% mit Eigenkapital und
zUu 20% mit Gesellschafterdarlehen finanziert:

Personliche, nicht monetare Anreize

= Ubernahme unternehmerischer Verantwortung
= Selbstverwirklichung, Umsetzung eigener Ideen
= Kompetenzen, Einfluss, Verantwortung BT
= Geringeres Risiko als bei Ublicher Unternehmensgriindung

Finanzielle Anreize Management 60 Finanzinvestor
Sweet / Sweat Equity Phantom Stocks, 2 18 20
(Vorzugskonditionen bei Stock Appreciation Rights
Beteiligung) (virtuelles Eigenkapital*) Unternehmen
Aktienoptionsplane, Genussrechte, Beteiligung am Verkaufserlds, ‘ . . .
Wandel- / Optionsrechte, Equity Kicker (Bezugsrechte fir Eigenkapital- und E'Qe”kap'ﬁa]‘ U”d_l
Stille Beteiligungen zusatzliche Geschaftsanteile) Stimmrechtsanteil EK g clmmrechtsantel
10% 90%
Umsatz-, Wertschépfungs-, FK

Bleibepramie (Golden Handcuff),

Sonderzahlungen, Sachleistungen Neitiosiens, Cevilriseislgng

(gekntpft an Erfolgskriterien)

Bonusarrangements, Tantiemen,
Leistungspramie, héheres Gehalt,
Vesting durch Good / Bad Leaver

Sweet Equity: Das Management muss nur einen relativ geringen
Beitrag zum Kaufpreis leisten (2%), um einen Gberproportional hohen
Kapital- und Stimmrechtsanteil (10%) am Unternehmen zu erhalten. Die
restlichen Eigenmittel werden meist in Form von Gesellschafterdarlehen

Anstellungsgarantie,
Vertragsverlangerung

*)  Bei virtuellen Eigenkapitalinstrumenten wie Phantom Stocks handelt es sich um fiktive von den Investoren zur Verfligung gestellt. Die Anteile werden unter
Gesellschaftsanteile, deren Wert sich an der Wertsteigerung des gesamten Unternehmens Marktpreisen zum Kauf angeboten, wodurch eine hohere Verzinsung
orientiert und die dem Management als Cash-Zahlungen zuflieBen. Bei Stock Appreciation bei einem zukiinftigen Verkauf maglich ist

Rights ist dagegen keine Anteilszahlung an Dividenden méglich.

Basiswissen zum Unternehmensverkauf Einflussfaktoren auf den Kaufpreis Sicherung des Transaktionserfolgs ProventisPartners. | Seite 15



Due Diligence

Der Verkaufer deckt mit einer Pre-Sale Due Diligence vermeintliche Risiken auf und kann Deal Breaker im Vorfeld
eliminieren - er tragt damit mafBBgeblich zum Transaktionserfolg bei.

Als ,sorgfaltige Prifung” wird die Due Diligence meist vom potenziellen Um bei der Buyer's Due Diligence keine unangenehmen Uberraschungen
Kaufer durchgefiihrt (Buyer’s Due Diligence). Thr Umfang hangt von der GroBe  zu erleben, kann der Verkéufer eine Pre-Sale Due Diligence durchfihren.
und Komplexitat der Transaktion ab. Je nach Anforderung gibt es weitere Due  Diese deckt im Vorfeld Schwachstellen und potenzielle Deal Breaker auf.
Diligence-Arten, z.B. Market, Cultural, Environmental Due Diligence

R ) Pre-Sale . = Nur fUr den Verkaufer bestimmt .
PG P G Art der Priifung / Analyse DD . A.u.fdecl.<en von Schwachstellen und bislang unbekannten
Risiken im Vorfeld des Verkaufsprozesses
LDeugea:Diligence Vertragliche Situation des Zielunternehmens o = Suche nach Deal Breakern und
S Beseitigungsmoglichkeiten
Financial Jahresabschlisse und sonstige Finanzdaten der letzten 2 = Aufzeigen von Werttreibern, Optimierungspotenzialen und
Due Diligence Jahre anhand von Kennzahlen 3 geeigneten Strategien fir die Transaktion
Eax - Steuerliche Situation und mégliche Steuerrisiken = - Starkung der Verhandlungsposition des Verkaufers
ue Diligence
Commercial Zukinftige Marktentwicklung sowie Wettbewerbs- Typische Deal Breaker :
Due Diligence situation und Geschaftsmodell des Zielunternehmens = Weitergabe unabgestimmter oder sachlich falscher Informationen
Technical Technologisches Know-How und gewerbliche Schutzrechte ~ * Ungenlgende Besetzung von Schilsselpositionen
Due Diligence des Unternehmens = LUckenhafte oder fehlende Mehrjahresplanung

= Fehlen einer Vision und nachvollziehbaren Strategie
= Unzureichende rechtliche Absicherung des Know-Hows
Ergebnis: Due-Diligence-Report

Bericht Uber das Gesamtbild des Targets mit seinen aufgedeckten Risiken Im Unterschied zur Buyer’s DD ist gine Vendor’s DD zur Abgqbe an eine
sowie Starken und Schwachen, u.a. Gber strategische Positionierung, begrenzte Anzahl von Kauferkandidaten bestimmt. Der Verkaufer
operative Entwicklung, Qualitat des Managements veranlasst selbst die Prifung seines Unternehmens und hat damit eine

bessere Kontrolle Uber den Verkaufsprozess.
= Aufdecken von Risiken der Transaktion

- Gezielte Suche nach Deal Breakern

: : = Verringerung von Informationsrisiken und damit des
- Preisabschlidge und Garantien vom Verk&ufer Vendor Risikosgvon F?reisabschla on
= Entscheidende Erkenntnisse fiir den Kaufinteressenten zur DD : 9 -
) : : = Vereinfachung der Verhandlung und Beschleunigung des
- Kaufpreisermittlung / Kaufpreisangebot und Vertragsgestaltung Verkaufsprozesses

- Vorbereitung der Integration bzw. des Umstrukturierungskonzepts = Geringere Kosten fiir den Bieter und dadurch unter

Umstanden groBerer Bieterkreis
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Gestaltung des Kaufvertrags
Mangels eindeutiger gesetzlicher Regelungen werden die wichtigen Bereiche beim Unternehmensverkauf detailliert im

Kaufvertrag geregelt.

Mangels eindeutiger gesetzlicher Regelungen soll der Kaufvertrag als umfangreiches und detailliertes Regelwerk die Transaktion fir alle Beteiligten rechts-
sicher gestalten. Die Schwierigkeit resultiert aus dem hohen Wert und der Komplexitat des Kaufgegenstandes, der standigen Veranderung der Sachlage, der
teilweise fehlenden Anwendbarkeit gesetzlicher Regelungen und den steuerlichen Auswirkungen. Wesentliche Bestandteile des Kaufvertrages sind:

Preisermittlung Prozess Haftung
» Im Kaufvertrag wird oft keine feste = Zeitliches Auseinanderfallen von Signing » Der Kaufvertrag regelt Gewahrleistungspflichten des Verkaufers
Kaufpreis-Zahl vereinbart, sondern und Closing: Bei vielen Unternehmens- fur rechtliche, finanzielle sowie operative Gegebenheiten im
die Methode festgelegt, wie der verkaufen ist der unmittelbare Vollzug der Unternehmen
Kaufpreis an einem bestimmten Transaktion (Closing) am Tag der = Representations and Warranties sind in der Praxis bewahrte
Stichtag in gler Zukunft zu Unterschrlflt (Signing) ?ufgruhd pra!ftls.cher Zusagen. Sie beinhalten z.B. folgende Gewahrleistungen und
berechnen ist. oder rechtlicher Umstande nicht moglich. G
Der Brutto-Unternehmenswert = Conditions precedents (aufschiebende = Rechtliche Existenz der verkauften Gesellschaften
kann um bilanzielle Bedingungen) regeln im Kaufvertrag die » Inhaberschaft der verkauften Anteile sowie der Lastenfreiheit
Finanzierungspositionen Verpflichtungen beider Parteien zwischen = Richtigkeit von Bilanzen
(vorhandene liquide Mittel sowie Signing und Closing. Beispiele sind: = Rechtswirksames Vorliegen erforderlicher Genehmigungen
Finanzierungsverbindlichkeiten) » Gremienfinanzierungs- und » Unbestrittener rechtlicher Bestand der gewerblichen
bereinigt werden (cash and debt Kartellfreigaben mussen erteilt sein Schutzrechte
free). Zudem werden = Carve-Out MaBnahmen (bei , = In der Regel werden erganzend zu den Garantien sogenannte
éb\l/velchungen vom betriebs- Heragslosen eines Unteﬂrnehmenstells Caps und de minimis-Regelungen vereinbart, die einen
Ublichen Stand des Umlauf- aus einem Konzern) méssen Haftungshochstbetrag festlegen (z.B. max. 50% des Kaufpreises)
vermogens berlicksichtigt. abgeschlossen sein bzw. Garantie-Zahlungen erst bei Uberschreitung eines
» Ein Kaufpreis-Riickbehalt fur » Covenants sind Regelungen fir den Mindestbetrages vorsehen (z.B. EUR 5.000 fir den Einzelfall und
Garantieanspriche des Kaufers Geschaftsbetrieb in der Zeit zwischen 2% des Kaufpreises als Mindestgesamtschaden)
kann vereinbart werden, wenn der Signing und Closing. Sie regeln die = Freistellungen sind von Garantien abzugrenzen; hierbei stellt der
Verkaufer nicht im Unternehmen Befugnisse von Verkaufer und Kaufer in Verkdufer den Kaufer von sémtlichen Anspriichen aus der
verbleibt; dieser kann je nach dieser Phase. Vergangenheit frei (z.B. kénnen Steuerforderungen ab dem ersten
Garantiekatalog zwischen 10 und Euro komplett Gbernommen werden)

50% des Kaufpreises ausmachen.
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Kontakt

Wir sind an wichtigen Drehkreuzen fiir unsere Kunden da.

Proventis Partners und Partner Adressen:

Proventis Partners ﬁ
Hamburg

Proventis Partners GmbH

GroBe JohannisstraBe 19

20457 Hamburg - Deutschland
T: +49 40 3609759-0

Proventis Partners ﬁ
Miinchen

Proventis Partners GmbH
Prinz-Ludwig-Str. 7

80333 Munchen - Deutschland
T: +49 89 388 88 1-0

Proventis Partners
Dusseldorf ﬁ
Proventis Partners GmbH
Suitbertus-Stiftsplatz 14b

40489 Dusseldorf - Deutschland
T: +49 221 54010801

Proventis Partners
Zirich ﬁ
Proventis Partners AG
Feldeggstrasse 58

8008 Zirich - Schweiz

T: +41 44 536 3630

Absolvo e
Budapest F—
Bartok Béla ut 105-113

1115 Budapest - Ungarn

T:+36 12791979

Mergers Alliance
Mergers Alliance SL D

P° de Francia 4
San Sebastian, 20012 - Spanien
T: +34 91 5901660

Proventis Partners Web:

www.proventis.com

www.absolvo.hu

www.mergers-alliance.com

Proventis Partners Social Media:
Linked [T}

XING’
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