4 Private Equity / M&A Know-how fiir den Mittelstand

Pa AN
L )
\ ]
A\ /4

Weitere Informationen zum
Thema finden Sie unter:

www.unternehmeredition.de

Unternehmer

Edition

August 2014 9,80 Euro

Luckenfuller

Minderheitsbeteiligungen
als Finanzierungsbaustein

Brotliebhaber Cocktailkette Jeanspionier

Die Hofpfisterei kampft Sausalitos will mit neuem Mustang kommt langsam

fir Qualitat Investor wachsen wieder in Fahrt
Seite 20 Seite 28 Seite 32




Mergers & Acquisitions

Financial Due Diligence bei
Familienunternehmen

Familienunternenmen mit Nachfolgethemen oder Wachstumsplanen sind ein
begehrtes Ziel von Investoren. Eine kauferseitige Financial Due Diligence ist in der
Regel Bestandteil des Transaktionsprozesses. Grundsatzlich standardisiert, sollte
sie jedoch die Besonderheiten von Familienunternehmen beachten,

um erfolgreich zu sein. VON PETER LANGLE UND CHRISTOPH MAX

ehlende Priifungspflicht der Jah-
Fresabschlﬁsse, die Unteraus-

pragung von Controlling und
Managementinformationssystemen,
Verzicht auf interne Revision und Kon-
trollsysteme sowie nicht integrierte
IT-Landschaften fithren dazu, dass die
vorgelegten Zahlen einer kritischen
Uberpriifung unterzogen werden miis-
sen, bevor sie betriebswirtschaftlich
analysiert werden konnen. Die Be-
schaffung bzw. Ermittlung von ver-
lasslichen und transaktionsrelevanten
Daten ist daher ein kritischer Erfolgs-
faktor bei einer Due Diligence von Fa-
milienunternehmen.

ZU DEN PERSONEN

Peter Langle ist Wirtschaftsprifer und
Steuerberater bei der Beratungskanzlei
Rodl & Partner in Mlnchen und leitet
dort den Bereich Transaction Services
als verantwortlicher Partner. Christoph
Max ist Prokurist im Bereich Transac-
tion Services bei Réd| & Partner in
Minchen.

www.roedl.de
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Bei kleineren und mittleren Fami-
lienunternehmen ist zudem zu beob-
achten, dass die Bilanzpolitik oftmals
dem Ziel der Steueroptimierung unter-
geordnet wird und daher ggf. entspre-
chend Bereinigungen bzw. Normalisie-
rungen vorgenommen werden miissen.

Kunden- und Lieferantenbeziehungen
Oft sind Geschaftsbeziehungen eng mit
der Person des Unternehmers verbun-
den, denn die wichtigsten Kunden und
Lieferanten sind Chefsache oder wur-
den direkt aus dem personlichen Um-
feld des Unternehmers akquiriert. Was
operativ einen bedeutenden Mehrwert
haben kann, fiihrt im Falle des Ver-
kaufs zu Unwéagbarkeiten hinsichtlich
der Ubertragbarkeit des Erfolgsmo-
dells. Sind die Preise und die Zahlungs-
bedingungen marktgerecht? Kam es in
der Vergangenheit zu Nebenabreden,
so dass die Preise nicht alle damit ver-
bundenen Leistungen widerspiegeln?
Wie werden die Kunden und Lieferan-
ten reagieren, wenn das Unternehmen
nicht mehr in der Hand des Alteigen-
tiimers ist? Welche Effekte hatten die
personlichen  Geschéftsbeziehungen
in Summe auf die Ertragslage? Konnen
solche Fragen nicht im Rahmen einer
Due Diligence geklart werden, wird ein
Kéaufer aufgrund solcher Unwégbar-
keiten Kaufpreisanpassungen vorneh-
men. Es ist Aufgabe der Financial Due
Diligence, entsprechende Analysen zur
Entwicklung der Rohmarge und des
Working Capital bereitzustellen. Ziel

ist es, die nachhaltige Ertragskraft des
Unternehmens nach der Transaktion,
d.h. auch nach Ausscheiden des Unter-
nehmers zu verstehen.

Personalstruktur und -kosten

Haufig arbeiten in inhabergefiihrten
Unternehmen auch Familienmitglieder
oder andere nahestehende Personen
mit. Deren Vergiitung sowie die des In-
habers kann durchaus unter oder iiber
dem ublichen Marktniveau liegen und
dadurch die echte Ertragslage verzer-
ren. Inhaber fiihlen sich mit ihren Mitar-
beitern haufig emotional verbunden. =

22

Personalkosten
werden nur mit
Verzdgerung an
die Situation
angepasst.
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Daher ist in einer wirtschaftlichen
Schieflage haufig zu beobachten, dass
die Personalkosten nicht oder nur mit
erheblicher Verzogerung an diese Si-
tuation angepasst werden. Aufgabe
der FDD ist es, die Personalkosten der
Vergangenheit um solche Effekte zu be-
reinigen und eine nachhaltige Struktur
des Personalbestandes und der damit
verbundenen Kosten aufzuzeigen und
ggf. in der Planungsrechnung adaquat
zu beriicksichtigen.

Analyse der Vermdgenslage
Familienunternehmer halten nicht sel-
ten wesentliche betrieblich genutzte
Vermogensgegenstande im Privatver-
mogen. Hierzu zdhlen insbesondere
Immobilien und Patente. Zudem wei-
sen Familienunternehmen gelegentlich
hohe Fremdfinanzierungen in Form
von Gesellschafterdarlehen auf. Oder
der Eigentiimer bringt Biirgschaften
und weitere private Sicherheiten ein.
Alternativ werden auch betriebliche
Sicherheiten fiir andere unternehmeri-
sche Aktivitaten bereitgestellt. Im Rah-
men der Due Diligence sind die Kondi-
tionen und das weitere Vorgehen im
Rahmen der Kaufvertragsgestaltung
bzw. der Abldsung, Uberfiihrung und
Neustrukturierung dieser Themen zu
bestimmen.

Analyse des Cashflow

Da die Abschliisse haufig keine Cash-
flow-Rechnung enthalten, miissen
diese Analysen regelmafdig bei der
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Findings aus

der Due Diligence
kdnnen emotio-
nale Reaktionen
hervorrufen.

Due Diligence selbst erstellt werden.
Darunter fallt insbesondere auch die
Analyse des Working Capital, welches
durch den Einfluss und das Geschéfts-
gebaren des Unternehmers beeinflusst
sein kann. Besonderheiten des Cash-
flows von Familienunternehmen leiten
sich aus den Themen der beschriebe-
nen Analysen der Vermogens- und Er-
tragslage ab.

Analyse und Erstellung einer
Planungsrechnung

Bei Familienunternehmen fehlt es ge-
legentlich an einer nachvollziehbaren
und integrierten Planungsrechnung.
Im Rahmen der Financial Due Diligence
kann eine solche in Zusammenarbeit
mit dem Management erstellt werden.
Dann konnen auch Pro-forma-Themen
abgebildet werden, die mit Abschluss
der Transaktion relevant werden, wie
bspw. das Gehalt eines CEO, der den
Unternehmer ersetzen wird. Dari-
ber hinaus wird oftmals ein CFO oder
bspw. ein Leiter Vertrieb notwendig,

da diese Positionen bis dato ebenfalls
durch den Unternehmer abgedeckt
wurden.

Der Faktor Mensch

Unternehmer sind stolz auf ihr Un-
ternehmen. ,Findings“ aus der Due
Diligence, die allzu vorwurfsvoll pra-
sentiert werden, kénnen emotionale
Reaktionen hervorrufen und die Bezie-
hung zwischen Verkdufer und Interes-
sent stark belasten oder gar zerstoren.
Auch eine gewisse Beraterscheu und
der damit einhergehende Verzicht auf
einschlagiges Know-how koénnen zu
Unzuldnglichkeiten im Transaktions-
prozess fiihren. Verzogerungen und
Friktionen entstehen, wenn Informatio-
nen nur zogerlich freigegeben werden.
In den Vertragsverhandlungen fehlt es
teilweise an Kenntnissen iber die fi-
nanzwirtschaftlichen und rechtlichen
Zusammenhange als auch an Erfah-
rung im Umgang mit professionellen
Unternehmenskaufern und entspre-
chendem Verhandlungsgebaren. Dies
kann die beteiligten Parteien zusatz-
lich Zeit und Geld kosten.

FAZIT

In Summe weisen Familienunterneh-
men eine Vielzahl von Besonderhei-
ten auf. Durch die zielgerichtete und
angepasste Analyse im Rahmen einer
Financial Due Diligence werden diese
Themen aufgezeigt und entsprechen-
de Losungsvorschliage frithzeitig im
Transaktionsprozess entwickelt. |



