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I. Einleitung
Mergers & Acquisitions (M&A) ver-

menslandschaft in Deutschland.
Besonders spektakular sind ,,feind-
liche* Ubernahmen, bei denen Ak-
tiondre borsennotierter  Gesell-
schaften ihre Verkaufsentschei-
dung als Reaktion auf ein offent-
liches Ubernahmeangebot treffen,
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das vom Management ihrer Gesell-
schaft abgelehnt wird. Interessen-
konflikte zwischen Aktiondren und Manage-
ment sind hier augenfallig.

M&A-Prozesse, bei denen die Unternehmensver-
kaufer keine Publikumsaktiondre borsennotier-
ter Gesellschaften sind, werden in der Literatur
weitaus weniger behandelt. Allerdings machen
diese Prozesse den Grofsteil der Unternehmens-
transaktionen in Deutschland aus. Noch seltener
wird thematisiert, inwiefern es auch bei diesen
»~hormalen“ M&A Interessenkonflikte zwischen
dem Unternehmensverkdufer und dem eigenen
Management gibt. Wenn iiberhaupt, werden sol-
che Konflikte fiir den Spezialfall des Manage-
ment Buy-Outs (MBO) diskutiert, bei dem das
Management selbst als Kaufinteressent auf-
tritt!.

Dennoch finden sich auch bei ,normalen“ Uber-
nahmen zahlreiche Konfliktfelder. Dieser Beitrag
identifiziert und strukturiert in Abschn. II. zu-
ndchst mogliche Interessenkonflikte zwischen
Unternehmensverkaufer und dem Management
des Verkaufsunternehmens. Diese Konflikte
konnen in M&A-Prozessen eine Reihe von Pro-
blemen bewirken: von Verzdgerungen des Ver-
kaufs iiber einen Preisverfall bis hin zur Ob-
struktion des gesamten Projekts. Die praktische
Bedeutung der Konflikte wird in Abschn. III. an-
hand einer umfassenden empirischen Unter-
suchung belegt und erldutert. Anschlieffend
werden in Abschn. IV. Instrumente zur Konflikt-
behebung aus der Perspektive des Unterneh-
mensverkdufers aufgezeigt. Abschn. V. fasst die
Ergebnisse zusammen.

II. Konfliktformen
1. Uberblick

Als Interessenkonflikt wird im Folgenden ein auf
den Verkaufsprozess bezogener Interessengegen-
satz zwischen dem Unternehmensverkdufer und
dem Management des Verkaufsunternehmens be-
zeichnet, der (zumindest) vom Management
wahrgenommen wird und bei ihm zu opportunis-
tischem Verhalten fiihrt. Dann nimmt das Ma-
nagement eigenniitzig und eventuell unter Ein-
satz von Tduschung eine oder mehrere fiir den
Unternehmensverkdufer nachteilige  Hand-
lung(en) vor oder unterlédsst vorteilhafte Hand-
lung(en), die es bei Fehlen oder mangelnder
Wahrnehmung des Interessengegensatzes nicht
vorgenommen bzw. nicht unterlassen hitte®.

Abb. 1 auf S. 603 gibt einen Uberblick iiber
denkbare Formen von Interessenkonflikten zwi-
schen dem Unternehmensverkdufer und dem
Management. Unter ,Management“ wird dabei
die oberste Leitung des zu verdufsernden Unter-
nehmens bzw. Unternehmensteils verstanden.

Die Konflikte konnen zwischen Einzelpersonen,
zwischen Personengruppen oder zwischen Ein-
zelpersonen und Personengruppen auftreten.
Sie sind somit interpersoneller Natur. Handelt es
sich bei dem Unternehmensverkdufer oder bei
dem Management um eine Personengruppe,
wird im Folgenden von einer einheitlichen Inte-
ress3e)n1age der jeweiligen Gruppe ausgegan-
gen™.

2. Preiskonflikt

Das vorrangige Interesse des Unternehmensver-
kdufers ist im Regelfall, einen moglichst hohen
Kaufpreis zu erzielen®. Der vom Verkiufer an-
gestrebten Kaufpreismaximierung konnen je-
doch die Interessen des Managements entgegen-
stehen. Hier sind die Fdlle des geplanten Unter-
nehmensverkaufs an Dritte (d. h. an industrielle
Investoren bzw. Finanzinvestoren), des MBOs
und der Borseneinfiihrung zu unterscheiden.

Das Kaufpreisgebot eines Dritten orientiert sich
meist an zukunftsorientierten Bewertungs-
methoden, bei denen die erwarteten Unterneh-
menserfolge kapitalisiert werden - ggf. unter
Einbeziehung von Synergieeffekten. Der so er-
mittelte Barwert stellt die Preisobergrenze des
potenziellen Kdufers dar. Sind die Unterneh-
menserfolge in der Zukunft nachhaltig niedriger
als vom Unternehmenskdufer beim Erwerb er-
wartet und lbersteigt daher der geleistete Kauf-
preis den Barwert dieser Erfolge, war die Unter-
nehmenstransaktion aus seiner Sicht nicht wirt-
schaftlich. Die Verantwortung dafiir wird ge-
wohnlich beim Management gesucht. Denn un-
ter dem neuen Eigentiimer wird es daran gemes-
sen, ob es dessen Renditeerwartung erfiillt oder
besser noch tibertrifft.

Die mangelnde Erfiillung der Renditeerwartung
des Unternehmenskdufers hat fiir das Manage-
ment daher u.U. Sanktionen zur Folge. Diese lie-
gen vor allem dann nahe, wenn das Manage-
ment die nicht erreichten Plandaten wahrend
des Verkaufsprozesses mit Nachdruck vertreten
und verteidigt hat. Da die Renditeerwartung des
Kaufers im Regelfall umso hoher ist, je mehr der

1) Vgl. z. B. Rhein, Der Interessenkonflikt der Manager beim
Management Buy-Out, 1997, S. 14-19 und Tirpitz, Die
Pflichten der GmbH-Manager gegeniber den Altgesell-
schaftern beim Management Buy-Out, 2001, S. 34-41.

2) Zum Konfliktbegriff vgl. ausfihrlich Weihe, Interessenkon-
flikte zwischen Unternehmensverkdufer und Manage-
ment, 2003, S. 106-108.

3) Das Gruppeninteresse kann man durch das Interesse der
Mehrheit reprdsentiert sehen. Mehrheitsinteressen sind in
der Praxis z.B. durch wiederholtes Abstimmen oder durch
Schiedsspruch des Gruppendltesten festzustellen.

4) Vgl. etwa Blumberg/Helling, MAR 1995 S. 537, Friedrich,
Erfolgreicher Unternehmensverkauf, 1998, S. 35 und
Reed/Lajoux, The Art of M&A, 3. Aufl. 1999, S. 486.
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Unternehmensverkdufer erlost hat, kann das
Management aus Angst vor erhdhtem Leistungs-
druck und Sanktionen unter dem neuen Eigen-
timer an einem moglichst niedrigen Kaufpreis
interessiert sein.

Erwdgt das Management selbst den Unterneh-
menskauf im Rahmen eines MBOs, kann das In-
teresse an einem giinstigen Kaufpreis sogar un-
mittelbar zu einem Konflikt mit dem Unterneh-
mensverkadufer fiihren. Niedrigere Preise sind
hier die Regel: MBO-Manager erzielen ganz sel-
ten Synergien, da sie keine Geschdfte zusam-
menfiihren, sondern nur ein bereits bestehendes
Geschaft weiterfiihren. Daher sind sie hdufig
nicht bereit oder in der Lage, den Kaufpreis zu
entrichten, den ein industrieller Investor auf-
grund von Synergiepotenzialen leisten kann® .

Das Management kann auch die Borseneinfiih-
rung des Verkaufsunternehmens favorisieren,
weil es sich davon z.B. ein hoheres Ansehen in
der Offentlichkeit oder ein hoheres Gehalt ver-
spricht. Eine Borseneinfiihrung ist jedoch meist
mit einem niedrigeren Kaufpreis verbunden als
der Unternehmensverkauf®. Die Ursache dafiir
liegt in Vorteilen beim Unternehmenskauf, fiir
die industrielle Investoren bereit sind, Pramien
zu zahlen: eine Prdmie fiir die Erlangung der
Unternehmenskontrolle (Kontrollpramie und ei-
ne Prdmie fiir Synergiepotenziale (strategische
Pramie)”’. Zudem ist bei Bérsengingen hiufig
ein Kursanstieg unmittelbar nach der Erstnotie-
rung zu beobachten, sodass der erzielte Borsen-
erlos unter dem spdteren Marktpreis der plat-
zierten Aktien liegt (Underpricing)®. Uberdies
erwarten insbesondere institutionelle Anleger,
dass bei einer Borseneinfithrung ein Teil des
Emissionserloses dem Unternehmen zuflief3t
und nicht dem bisherigen Eigentiimer®.

Der Preiskonflikt bezieht sich bei gegebenem
Umfang des Verkaufsobjekts (d.h. einer vom
Verkdufer angebotenen Anteilshohe im Fall des
Share Deals bzw. einer bestimmten Anzahl
Wirtschaftsgiiter im Fall des Asset Deals) auf
das ,Preisgeriist® des Unternehmensverkaufs.
Den Umfang des Verkaufsobjekts, d.h. das
,Mengengeriist, betreffen hingegen der Voll-
standigkeits- und der Abschlusskonflikt.

3. Vollstandigkeits- und Abschlusskonflikt

Der Verkdufer ist typischerweise daran interes-
siert, das Unternehmen bzw. den Unterneh-
mens(an)teil moglichst vollstdndig zu ver-
duRern'”. Es sollen keine Teile des Verkaufs-
objekts - Wirtschaftsgiiter beim Asset Deal und
Anteile beim Share Deal - zurlickbehalten wer-
den. Dem gegeniiber kann das Management
wiinschen, Teile des Verkaufobjekts nicht in den
M&A-Prozess einzubringen.

Ein solcher Interessenkonflikt, der sich auf ei-
nen Teil des Verkaufsobjekts bezieht, wird als
Vollstandigkeitskonflikt bezeichnet. Hier lassen
sich wiederum mehrere Falle unterscheiden.

Um die Einflussmoglichkeiten des neuen Eigen-
timers zu begrenzen, kann das Management
sich dafiir einsetzen, dass der Unternehmens-
verkdufer beim Share Deal nicht samtliche An-
teile an Dritte abgibt, sondern nur eine geringere
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Preiskonflikt
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konflikt
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Zeitpunkt

|

=
=
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=

Mdglichst niedriger
Kaufpreis*;
Management Buy-Out
oder Borseneinfiihrung

Zuriickbehalten von
Teilen*;

Management Buy-Out
oder Borseneinfiihrung

Kein Abschluss der
Transaktion

Préaferenz fur einen
anderen Investor*;
Management Buy-Out
oder Bérseneinfihrung

Verauferung zu einem
spéteren Zeitpunkt

* Bei Unternehmensverkauf an Dritte.

Abb. 1: Mogliche Interessenkonflikte

Beteiligung. Beim Asset Deal konnte das Ma-
nagement den Verkaufer dazu drdangen, Unter-
nehmensteile auszugrenzen. Uber diese kann es
nach Uberfiihrung in eine separate rechtliche
Einheit weiterhin Leitungsfunktionen ausiiben
und muss nicht unter dem neuen Eigentiimer ta-
tig werden. Als MBO-Anwadrter kann das Ma-
nagement bestrebt sein, nur attraktive Wirt-
schaftsgiiter zu erwerben und unattraktive vom
Erwerb auszuschliefien (,,Rosinenpicken).

Bei einer Borseneinfithrung miisste der Eigentii-
mer ohnehin Unternehmensanteile zurtick-
behalten. Das offentlich kommunizierte Anlie-
gen, samtliche Unternehmensanteile sofort iiber
die Borse zu platzieren, riefe ndmlich bei poten-
ziellen Anlegern im Regelfall Zweifel an der At-
traktivitat des Investments hervor. Es ware zu-
mindest mit wesentlichen Preisabschldgen ver-
bunden oder konnte die Platzierung sogar gene-
rell gefahrden. Eine Platzierung von mehr als
der Halfte der Anteile im Zuge der Borsenein-
fithrung ist in der Praxis so gut wie nie anzutref-
fen, mit Ausnahme von Spin Offs, bei denen sich
ein Unternehmensbereich nach Ausgliederung
und Borsengang im Eigentum der Gesellschafter
der bisherigen borsennotierten Obergesellschaft
befindet'”). Nach der Erstemission konnen suk-

5) Vgl. Sattler, Kauf und Verkauf eines Unternehmens, 1998,
S. 18 und Wright/Robbie, Long Range Planning 1996
S. 697.

6) Aktienpakete mit einem sehr hohen Wert kénnen in Er-
mangelung eines zahlungskrdftigen industriellen Inves-
tors, aus kartellrechtlichen Griinden oder aufgrund strate-
gischer Erwdgungen teilweise jedoch nur tber die Bérse
platziert werden. Uberdies kann die Bérseneinfihrung
infolge von Spekulationsblasen am Aktienmarkt fir Eigen-
timer tempordr attraktiver sein.

7) Vgl. Damodaran, Corporate Finance, 2. Aufl. 2001,
S. 844-853 und Gaughan, Mergers, Acquisitions, and Cor-
porate Restructurings, 3. Aufl. 2002, S. 520-523. Die Kon-
trollprdmie wird bisweilen auch als ,Paketzuschlag” be-
zeichnet.

8) Vgl. Ross/Westerfield/Jaffe, Corporate Finance, 6. Aufl.
2002, S. 541-543; Stehle/Ehrhardt ZfB 1999 S. 1397-
1404 und Gerke/Fleischer, ZfbF 2001 S. 832-836.

9) Vgl auch Puhl, in: Achleitner/Thoma (Hrsg.), Handbuch
Corporate Finance, 1998, S. 26.

10) Vgl. Mdiller/Pluznik, Blick durch die Wirtschaft 20. 9. 1995
S.7

11) Vgl. auch Achleitner, Handbuch Investment Banking,
3. Aufl. 2002, S. 205.
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zessive weitere Anteile liber die Borse abge-
geben werden. Auch unter Beriicksichtigung sol-
cher Sekundarplatzierungen ist eine vollstandi-
ge Abgabe von Unternehmensanteilen iiber die
Borse jedoch selten.

Das Interesse einiger Unternehmenseigentiimer
ist in erster Linie auf den Abschluss der Trans-
aktion gerichtet, d.h. auf die Realisierung der
Verduflerung iiberhaupt. Mochte das Manage-
ment den Abschluss des Unternehmensverkaufs
ganzlich verhindern, ist ein Abschlusskonflikt
gegeben. Das Management kann einen Ab-
schluss verhindern wollen, weil es infolge des
Verkaufs z.B. mit Kompetenzbeschrankungen,
Gehaltseinbuflen, erhohtem Leistungsdruck,
dem Verlust des Arbeitsplatzes oder ungewissen
personlichen Konsequenzen rechnet. Eventuell
unterstiitzt das Management die Verkaufsbemdi-
hungen auch deshalb nicht, weil es befiirchtet,
dass wahrend des M&A-Prozesses Fehlentschei-
dungen bzw. Missstinde aufgedeckt werden, fiir
die es verantwortlich ist.

Neben diesen selbstbezogenen Aspekten kon-
nen auch soziale oder auf die Geschaftstatigkeit
bezogene Aspekte aus Sicht des Managements
dazu flihren, dass es sich gegen den Abschluss
des Unternehmensverkaufs stellt. Soziale
Aspekte sind z.B. die Sorge um das Wohl der
Mitarbeiter oder um die wirtschaftliche Zukunft
der Bevolkerung in der Region'?. Zu den auf die
Geschaftstatigkeit bezogenen Aspekten zahlen
,positive Erwartungen“'® hinsichtlich der zu-
kiinftigen Entwicklung des Unternehmens. Die-
se konnen bewirken, dass sich das Management
fiir die weitere Selbststdndigkeit des Verkaufs-
unternehmens einsetzt.

4. Qualitatskonflikt

Wenn der Unternehmensverkdufer einen poten-
ziellen Erwerber attraktiv findet wegen dessen
Reputation, dessen Bonitdt, dessen Vorstellun-
gen zur Kaufpreisentrichtung oder anderer eher
qualitativer Kriterien und aufgrund des Niveaus
seines (potenziellen) Kaufpreisgebots und wenn
das Management diesen Erwerber aus irgend-
welchen Griinden ablehnt oder einen anderen
Investor vorzieht, liegt ein Qualitdtskonflikt vor.

So kann das Management den Vertragsabschluss
mit einem industriellen Investor, der wegen sei-
ner Geschaftstdtigkeit und Finanzkraft der nahe
liegende Erwerber ist, verhindern wollen, weil
es mit negativen personlichen Konsequenzen
unter dem neuen Eigentiimer rechnet. Das Ma-
nagement wird daher vielleicht den Verkauf an
einen aus Verkdufersicht weniger qualifizierten
Investor unterstiitzen oder einen Finanzinvestor
befiirworten, von dessen Engagement es eine
geringere Einflussnahme auf die Leitungsfunk-
tion erwartet. Analog sind auch Vorbehalte des
Managements gegeniiber spezifischen Finanz-
investoren oder gegeniiber Finanzinvestoren im
allgemeinen denkbar.

Strebt das Management selbst den Unterneh-
menserwerb an, tritt es ggf. auch dann fiir den
MBO ein, wenn dem Unternehmensverkiufer
andere Investoren aufgrund qualitativer Krite-
rien attraktiver erscheinen.

Das Management fordert eventuell auch die Rea-
lisierung der Borseneinfiihrung anstelle des Un-
ternehmensverkaufs, weil es sich von dem breit
gestreuten Anteilsbesitz einer borsennotierten
Gesellschaft mehr Unabhdngigkeit, bessere
Moglichkeiten zur Finanzierung des Unterneh-
menswachstums oder andere Vorteile ver-
spricht.

Bei dem Qualititskonflikt konnen dhnlich wie
bei dem Abschlusskonflikt neben selbstbezoge-
nen Aspekten auch soziale und auf die Unter-
nehmenstatigkeit bezogene Aspekte dazu fiih-
ren, dass das Management einen potenziellen
Investor befiirwortet, der vom Unternehmens-
verkdufer nicht praferiert wird. Tatigkeitsbezo-
gen kann sich das Management etwa gegen den
Verkauf an einen Investor einsetzen, wenn es er-
wartet, dass das Wachstumspotenzial des Unter-
nehmens unter diesem Investor nicht ausge-
schopft wird.

5. Timingkonflikt

Hat sich der Unternehmenseigentiimer zum Ver-
kauf entschlossen, dann soll der Verkaufsvor-
gang im Regelfall ziigig abgewickelt werden'®.
Das Management kann den Unternehmensver-
kauf jedoch herauszogern wollen. Dies wird als

Timingkonflikt bezeichnet.

Das Management kann einen solchen Konflikt

provozieren:

® um moglichst lange ein garantiertes Einkom-
men und eine gesicherte Position unter dem
bisherigen Eigentiimer zu haben,

® um im Unternehmen die Voraussetzungen
fiir eine Borseneinfithrung zu schaffen oder

® um den Eigentiimer bei verdanderten Rah-
menbedingungen spater zur Aufgabe seiner
Verkaufsabsicht zu bewegen.

III. Praktische Bedeutung der Konflikte
1. Untersuchungsmethode

Um zu ermitteln, welchen Stellenwert Interessen-
konflikte zwischen dem Unternehmensverkaufer
und dem Management des Verkaufsunterneh-
mens in der Praxis haben, hat der Lehrstuhl fiir
Finanzwirtschaft und Banken der Universitat
Duisburg-Essen eine schriftliche Befragung von
M&A-Beratern in Deutschland durchgefiihrt.

Im Rahmen der Befragung wurden 64 M&A-Be-
rater kontaktiert, die nach Anzahl und Volumen
der von ihnen begleiteten M&A zu den fiihren-
den Anbietern in Deutschland zdhlen. Bei
den kontaktierten Beratern handelt es sich um
Banken, M&A-Boutiquen, Unternehmensbera-
tungs- und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
bzw. um Abteilungen, Geschaftsfelder, Nieder-
lassungen, Schwestergesellschaften oder Toch-
tergesellschaften solcher Unternehmen. Von den
64 versandten Fragebogen kamen 56 verwend-
bare zurilick, sodass mit einer Riicklaufquote
von 87,5% weitgehend der Charakter einer Voll-
erhebung erzielt wurde.

12) Vgl. Jansen, Desinvestitionen, 1986, S. 308-312.

13) Jansen, a.a.O. (Fn. 12), S. 288.

14) Vgl. Mdller/Pluznik, a.a.O. (Fn. 10), S. 7; Wright/Robbie,
a.a.0. (Fn. 5), S. 697 und KPMG (Hrsg.), Increasing Value
from Disposals, 2004, S. 15.
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Die Befragung der M&A-Berater zu den Konflik-
ten hat gegentiiber einer direkten Befragung von
Unternehmensverkdufern oder Managern von
Verkaufsunternehmen mehrere Vorteile:

@ Als Prozess-Steuerer an der Schnittstelle zwi-
schen Unternehmensverkdufer und Manage-
ment haben M&A-Berater einen besonders
guten Einblick in Interessenkonflikte zwi-
schen diesen Parteien.

® Von M&A-Beratern kann man hohere Aus-
kunftsbereitschaft und Antwortgiiltigkeit er-
warten, da sich die Konflikte nicht unmittel-
bar auf ihre Person beziehen. Deshalb ver-
weigern die Berater seltener eine Antwort.
Sie haben auch keinen Grund, Konflikte zu
verneinen oder beschonigend darzustellen.

@® M&A-Berater biindeln Erfahrungen aus einer
Vielzahl von M&A. Thre Einschaltung ent-
wickelt sich in Deutschland zum Marktstan-
dard. Im Jahr 2000 haben M&A-Berater rund
die Hdilfte der deutschlandbezogenen M&A
begleitet'®.

® Die Namen von M&A-Beratern sind durch
Fachpublikationen 6ffentlich bekannt.

2. Untersuchungsergebnisse

Die Untersuchung ergab, dass Interessenkonflik-
te zwischen dem Unternehmensverkdufer und
dem Management nicht selten sind. Rund 23%
der befragten M&A-Berater haben solche Interes-
senkonflikte meistens festgestellt, 59 % gelegent-
lich, 14% selten und nur 4% nie (s. Abb. 2).

selten
14,3 %

nie
3,6 %

meistens
23,2 %

gelegentlich

100 % = 56 Antworten 58,9 %

Abb. 2: Haufigkeit der Feststellung der Interessenkon-
flikte

Da dem M&A-Berater und dem Unternehmens-
verkdufer Interessenkonflikte zum Teil verbor-
gen bleiben, treten solche Konflikte in der Praxis
vermutlich noch ofter auf als es die Unter-
suchungsergebnisse nahe legen.

Die Haufigkeit der Konfliktfeststellung ist signifi-
kant abhdngig vom Transaktionsvolumen. So
wurden Konflikte bei Transaktionen mit einem
Volumen von mindestens 50 Mio. € deutlich
haufiger festgestellt als bei Transaktionen mit
niedrigerem Volumen. Diese Transaktionen mit
einem niedrigen Volumen betreffen eher kleine-
re, eigentiimergefiihrte Unternehmen, bei denen
Unternehmensverkdufer und Management iden-
tisch sind.

Die Ergebnisse der Untersuchung zeigen, dass
Interessenkonflikte in sdmtlichen Phasen eines
Verkaufsprozesses auftreten: im Rahmen der
Unternehmensanalyse und -dokumentation, bei
der Ermittlung der zu kontaktierenden Investo-
ren, bei der Durchfiihrung des Bietverfahrens'®
und in der Verhandlungsphase. Die im M&A-
Prozess am hdaufigsten identifizierten Konflikt-
bereiche sind in Abb. 3 dargestellt.
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Abb. 3: Hdufigste Konfliktbereiche im M&A-Prozess

In der ersten Phase des M&A-Prozesses sind
Preis-, Abschluss- und Timingkonflikte zu beob-
achten. Beispielsweise versucht das Manage-
ment, die Zukunftsaussichten des Verkaufsunter-
nehmens im Rahmen von Planungsrechnungen
,konservativ“ darzustellen, um unter dem neuen
Eigentlimer eine ,Planungsreserve zu haben.
Unrealistische Planungen werden dann unver-
andert in die Verkaufsunterlagen (z.B. in das In-
formationsmemorandum) ibernommen und bil-
den so die Grundlage fiir Kaufpreisgebote poten-
zieller Investoren. Zum Teil weigert sich das Ma-
nagement auch, Unterlagen fiir den Verkauf zu er-
stellen oder weiterzugeben, um auf diese Weise
den Abschluss der Transaktion zu verhindern
oder hinauszuzogern. Gelegentlich behauptet
es dabei, dass ihm aufgrund der geforderten Be-
reitstellung von Verkaufsdokumenten die Fort-
fithrung des Geschdaftsbetriebs mit gewohnter In-
tensitat nicht mehr moglich sei.

In der zweiten Phase bei der Ermittlung zu kon-
taktierender Investoren liegt nicht selten ein
Qualitdtskonflikt vor. Das Management erwahnt
hier aus Verkdufersicht attraktive Investoren
entweder nicht, oder es beurteilt diese anhand
vermeintlicher Sachargumente negativ, weil es
deren Einbeziehung in den M&A-Prozess ver-
meiden will. Favorisierte Investoren stellt das
Management dagegen zu positiv dar.

In der dritten Verkaufsphase treten besonders
hdufig Preis-, Vollstindigkeits-/Abschluss- und
Qualitdtskonflikte auf:

® Es kann zur Kaufpreisreduzierung fiihren,
wenn das Management wahrend des Bietver-
fahrens bewusst nichts unternimmt, um
wichtige Mitarbeiter an das Unternehmen zu
binden. Ein solcher Personalverlust kann so-
gar das Unternehmen ganzlich oder in Teilen
unverkduflich machen.

@® Auf einen unerwiinschten Verkaufsprozess
reagiert das Management, indem es fiir Aus-
kiinfte an und fiir Gesprache mit Investoren
nur beschrdnkt zur Verfiigung steht oder in-
dem es die Unternehmensplanung iiber-
raschend revidiert.

15) Vgl. Weihe, a.a.O. (Fn. 2), S. 70-73.

16) Der Unternehmensverkauf erfolgt i.d.R. mittels einer Auk-
tion, d.h. es werden mehrere potenzielle Investoren zur
Abgabe von Kaufangeboten aufgefordert. Zu den Formen
und zur praktischen Bedeutung von Unternehmensauktio-
nen vgl. Weihe, a.a.0. (Fn. 2), S. 33-38 und S. 81-83.
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@ Mit einem abweisenden Verhalten gegeniiber
unerwiinschten Investoren versucht das Ma-
nagement, die Hohe der Kaufpreisgebote und
die Bereitschaft dieser Investoren zur wei-
teren Teilnahme am Verkaufsprozess zu be-
eintrachtigen.

Haupt-

Hilfs-
instrumente:

instrumente:

Positive Anreize
(Belohnungen)

Negative Anreize Kontrollen Prufungen
(Sanktionen)

ergebnis- verhaltens-
orientiert orientiert

-

monetar

nicht-monetéar

T

T

Abb. 4: Instrumente zur Konfliktbehebung
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In der Verhandlungsphase lassen sich gelegent-
lich Preis- und Abschlusskonflikte feststellen.
Um den Kaufpreis niedrig zu halten oder den
Vertragsabschluss zu verhindern, erteilt das Ma-
nagement fiir die Vertragsgestaltung erforderli-
che Auskiinfte nicht oder es halt negative Infor-
mationen liber das Verkaufsobjekt bis zur Ver-
handlung zuriick.

Die Ergebnisse der Untersuchung zeigen, dass
sich die Interessenkonflikte nachteilig auf die
Realisierung der Interessen des Unternehmens-
verkaufers auswirken: 60,7% der befragten
M&A-Berater sehen sehr nachteilige Auswirkun-
gen auf den Verkaufsprozess und das Verkaufs-
ergebnis, die iibrigen Befragten immerhin deut-
lich (35,7%) oder mittelmdfiig nachteilige Wir-
kungen (3,6%). Diese Interessenkonflikte sind
somit nicht nur nach ihrer Haufigkeit sondern
auch nach ihrer Tragweite ein sehr ernst zu neh-
mender Faktor bei Unternehmenstransaktionen.

Der Unternehmensverkdufer ist im M&A-Pro-
zess auf die Unterstiitzung des Managements
angewiesen. Das konfliktare Verhalten des Ma-
nagements fiithrt zu erheblichen Kaufpreisein-
bufien, verzdgert bzw. verhindert den Abschluss
des Verkaufs, veranlasst das Zuriickbehalten
von Teilen des Verkaufsobjekts oder bewirkt den
Verkauf an einen aus Verkaufersicht weniger
attraktiven Investor.

Uber 90% der Teilnehmer der Expertenbefra-
gung sind der Auffassung, es sollte Aufgabe des
M&A-Beraters sein, Interessenkonflikte zwi-
schen Unternehmensverkdufer und Manage-
ment zu analysieren und Instrumente zur Kon-
fliktbehebung einzusetzen. Nahezu jeder dritte
Befragungsteilnehmer implementiert oder emp-
fiehlt aber selbst keine Instrumente, obwohl er
Konflikte festgestellt hat. Es besteht somit eine
praktische Anwendungsliicke. Entweder sind
die Instrumente zur Konfliktbehebung in der

Praxis nicht bekannt oder sie werden nicht be-
herrscht, falls nicht ohnehin die meist unange-
nehme Aufgabe des Konfliktmanagements ge-
mieden wird. Daher ist die Behebung der Inte-
ressenkonflikte ein insgesamt nicht hinreichend
beachteter Erfolgsfaktor von M&A.

IV. Behebung der Konflikte
1. Orientierungsrahmen

Unternehmensverkdufe, bei denen Interessen-
konflikte zwischen Verkdufer und Management
des Verkaufsunternehmens auftreten, stellen ei-
nen Anwendungsbereich der Agency-Theorie
und der Anreiz-Beitrags-Theorie dar'”’. Diese
Theorien bieten Instrumente, die geeignet sind,
zur Behebung der Konflikte beizutragen (syste-
matischer Uberblick in Abb. 4). Die Agency-
Theorie hebt ergebnis- und verhaltensorientierte
monetire Anreize, Uberwachungs- und Informa-
tionsverfahren, Selbstbindung und explizite Ver-
haltensnormen als Instrumente zur Konfliktbe-
hebung hervor. Die Anreiz-Beitrags-Theorie un-
terstreicht besonders den Stellenwert nicht-
monetdrer Anreize.

2. Anreize

Es lassen sich positive Anreize (d.h. in Aussicht
gestellte Belohnungen/Anreize i.e.S.) und nega-
tive Anreize (d.h. in Aussicht gestellte Sanktio-
nen) unterscheiden. Positive und negative An-
reize konnen dariiber hinaus nach den Krite-
rienpaaren ,ergebnis- versus verhaltensorien-
tiert“ und ,monetdr versus nicht-monetdr” ge-
ordnet werden. Anhand dieser Kriterienpaare
wurde fiir positive und negative Anreize im Rah-
men des Unternehmensverkaufs jeweils eine
Matrix entwickelt. Abb. 5 auf S. 607 zeigt ent-
sprechend systematisiert die positiven Anreize
fiir das Management'®.

Ergebnisorientierte Anreize sind auf das Ergebnis
des Verkaufsprozesses gerichtet. Das , Ergebnis“
des Unternehmensverkaufs bezeichnet dabei den
Grad der Realisation der Verkaduferinteressen. Als
Mafistab fiir den Realisierungsgrad der Preis-, Ab-
schluss- und Vollstandigkeitsinteressen sowie
- unter Beachtung von Kapitalisierungseffekten
- des Timinginteresses des Unternehmensver-
kaufers kann die Hohe des Verkaufserloses die-
nen. Erganzend lasst sich im Fall des Vollstdndig-
keitskonflikts das Verhdltnis der verdufierten zu
den vom Eigentlimer zur Verdufierung vorgese-
henen Anteilen oder Wirtschaftsgiitern heranzie-
hen. Entsprechend kann das Verhaltnis der tat-
sdchlichen zur geplanten Dauer des Verkaufspro-
zesses als Mafistab fiir den Realisationsgrad des
Timinginteresses dienen.

Verhaltensorientierte Anreize sind hingegen an
das kooperative verkaufsbezogene ,Verhalten“
(d.h. das Anstrengungsniveau) des Manage-
ments gekniipft. Dieses Verhalten kann be-
schrieben werden anhand von Kriterien wie Ver-
fiigbarkeit wahrend des Verkaufsprozesses, voll-
standige und zeitnahe Bereitstellung von Infor-
mationen, Planungskonstanz und -genauigkeit,

17) Vgl. Weihe, a.a.O. (Fn. 2), S. 193 f.und S. 209 f.
18) Zur Systematisierung negativer Anreize vgl. Weihe, a.a.O.
(Fn. 2), 5. 226-231.
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ergebnisorientiert

verhaltensorientiert

Zeitraums:
—  Prozentuale Beteiligung am diskontierten
Verkaufserlos

—  Prozentuale Beteiligung am nominellen
Verkaufserlos

—  Fixe Sonderzahlung bzw. Sachleistung

® Bei Abschluss der Transaktion, vollstiandiger Ver- | Bei kooperativem Verhalten:
duBerung, Erreichen eines gewiinschten Kauf-
preises, Verkauf an einen bestimmten Investor —  Fortschrittsprémien
und/oder Verkauf innerhalb eines bestimmten

—  Einmalige fixe Sonderzahlung bzw. Sachleistung
—  Ermessenspramie

—  Bleibeprémie (Golden Handcuff)

— Beteiligung am Unternehmenserfolg

— Kapitalbeteiligung am Verkaufsunternehmen

— Kaufoption auf Anteile am Verkaufsunternehmen

Investitionsbudget, beruflicher Aufstieg

monetar ~  Ermessensprimie —  Zinsvergiinstiges Darlehen
- Kapitalbeteiligung am Verkaufsunternehmen - Verlangerung des Anstellungsvertrags
- Kaufoption auf Anteile am Verkaufsunternehmen —  Anstellungsgarantie in Verbundunternehmen
—  Zinsverglnstigtes Darlehen
® Hoheres Grundgehalt unter einem neuen
Eigentiimer
® Beteiligung am Erfolg und/oder Kapital des
Kéuferunternehmens
Bei Abschluss der Transaktion, vollstdndiger Ver- ® Bei kooperativem Verhalten:
duBerung, Erreichen eines gewiinschten Kaufpreises,
Verkauf an einen bestimmten Investor und/oder Ver- - Lob und verbale Anerkennung durch den
kauf innerhalb eines bestimmten Zeitraums: Unternehmensverkgufer
— Offentliche Danksagung —  Erteilung eines sehr wohlwollenden Zeugnisses
_ Pperssnliche Verbundenheit - Weiterempfehlung an andere potenzielle Arbeitgeber
. . N . . —  Vermittlung von Titeln, Auszeichnungen, Aufsichts-
nicht- S ek nlchj[-mor]etare Perspektiven unter einem rats-/Beiratspositionen, Vereinsmitgliedschaften
monetir neuen Eigentimer: z.B. zusétzliche Entscheidungsbefug-

nisse, angenehmes Arbeitsumfeld, Macht, erweitertes

- Freizeit/Sonderurlaub zwischen Signing und Closing

@ Erklirtes Vertrauen des Verk&ufers auf ein
weiterhin loyales Verhalten des Managements

® Verweis auf positive Wahrnehmung des Engage-
ments des Managements durch potenzielle In-
vestoren

Abb. 5: Anreizmatrix

Prdsentationswille und -geschick, Gleichbe-
handlung potenzieller Investoren, Bindung von
Mitarbeitern und Fortfiihrung des Geschifts-
betriebs mit gewohnter Intensitdt. Die von der
Verkduferseite beobachteten Ausprdagungen die-
ser Kriterien konnen einer mehrstufigen Beurtei-
lungsskala zugeordnet werden und anschlie-
flend die Basis fiir die Bemessung verhaltens-
orientierter Belohnungen bilden'?’.

Ergebnisorientierte und verhaltensorientierte
Anreize konnen miteinander kombiniert wer-
den. Sie bilden dann ein Anreizsystem. Die
agency-theoretische Forschung empfiehlt, die
Entscheidung zwischen primar ergebnis- und
primdr verhaltensorientierten Anreizsystemen
anhand der Ausprdgungen der Situationsmerk-
male zu treffen (s. Abb. 6)??. Werden etwa In-
formationsverfahren zur Verhaltensaufklarung
oder explizite Verhaltensnormen in hohem Ma-
3e eingesetzt oder ist das Management sehr risi-
koavers, so spricht dieses fiir verhaltensorien-
tierte Anreizkomponenten. Ist die Intensitat der
Interessenkonflikte oder die Messbarkeit des Er-
gebnisses des Verkaufsprozesses hoch, so be-
glinstigt dieses ergebnisorientierte Bestandteile
in Anreizsystemen.

Monetdre positive Anreize sind mit dem Erhalt
von Geld oder geldwerten Giitern verbunden,
sofern von der Verkduferseite definierte Bedin-
gungen (,Ergebnisse” bzw. ,, Verhaltensweisen®)
eintreten. Ergebnisorientierte Anreize sind hier
z.B. die prozentuale Beteiligung des Manage-
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Situationsmerkmal

Intensitat der Interessenkonflikte
Ergebnismessbarkeit
Risikoaversion des Verkaufers
Ergebnisunsicherheit
Risikoaversion des Managements

Einsatz von Informationsverfahren
zur Verhaltensaufklarung

Dauer des Anstellungsverhaltnisses

Einsatz expliziter Verhaltensnormen/
.,Programmierbarkeit

1

Gestaltung von eher
Anreizsystemen: verhaltens-
orientiert

Ausprégung (niedri

M‘

bzw. hoch

1

eher
ergebnis-
orientiert

Abb. 6: Situationsmerkmale und Anreizsysteme

ments am Verkaufserl6s, die in Aussicht gestell-
te Sonderzahlung bzw. Sachleistung bei Verkauf
an einen Investor und das erwartungsgemaf} ge-
stiegene Gehalt unter einem neuen Eigentiimer.
Zu den verhaltensorientierten monetdren Anrei-
zen zdhlen die Bleibeprdamie, die Sonderzahlung
bei umfassender Verfligbarkeit des Manage-
ments wahrend des Verkaufsprozesses und Fort-

19) Zu einer solchen Beurteilungsskala vgl. ausfihrlich Weihe,
a.a.0. (Fn. 2), S. 220-224.
20) Vgl. Elschen, BfuP 1991 S. 212 f.
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schrittspramien, d.h. fixe Zahlungen bei Errei-
chen definierter Meilensteine im Verkaufspro-
zess, die eine Mitwirkung des Managements er-
fordern (z.B. Fertigstellung eines umfassenden
Informationsmemorandums, Erstellung einer
plausiblen Planung, vollstandige Datenraum-
bestiickung, iiberzeugende Prdsentationen).
Nicht-monetare positive Anreize beinhalten Be-
lohnungen, die nicht in Geld oder geldwerten
Giitern bestehen. FErgebnisorientierte nicht-
monetdre Belohnungen sind bei Erreichen be-
stimmter Ziele z.B. die 6ffentliche Danksagung,
die personliche Verbundenheit des Verkdufers
und attraktive berufliche Perspektiven unter ei-
nem neuen Eigentiimer. Ziele konnen hier sein:
Abschluss der Transaktion im Allgemeinen, mit
einem bestimmten Investor, zu einem hohen
Kaufpreis oder innerhalb eines relativ kurzen
Zeitraums. Verhaltensorientierte nicht-monetare
Belohnungen sind bei kooperativem Verhalten
z.B. die verbale Anerkennung, die Vermittlung
von Titeln, Auszeichnungen oder Aufsichts-
rats-/Beiratspositionen und die positive Wahr-
nehmung des Engagements des Managements
durch Investoren.

Nicht-monetadre Anreize haben nach der Theorie
ein besonderes Gewicht, wenn die Grundbediirf-
nisse des Managements bereits durch monetare
Belohnungen aus dem bisherigen Anreizsystem
befriedigt sind oder wenn nur eine geringe so-
ziale Distanz zwischen dem Unternehmensver-
kdufer und dem Management besteht - etwa
aufgrund freundschaftlicher Verbundenheit,
dhnlicher Wertvorstellungen oder vergleichbarer

Vermogenspositionen®".

Sanktionen - wie Ermahnung, Abmahnung,
Weisung, Einstellung zusatzlicher Manager oder
Freisetzung - konnen situationsspezifisch einen
wichtigen Beitrag zur Konfliktbehebung leisten,
flankieren jedoch eher die positiven Anreize im
Rahmen des M&A-Prozesses. Lassen sich die
Konflikte mittels positiver Anreize und der wei-
ter unten zu erlduternden Instrumente nur un-
befriedigend bewaltigen, konnen sukzessive ne-
gative Anreize mit einer ansteigenden Sanktio-
nierungsstdrke aus Sicht des Managements ein-
gesetzt werden (vgl. auch Fn. 18).

3. Uberwachungsverfahren

Neben Anreizsystemen konnen auch Uber-
wachungssysteme das Management veranlas-
sen, im Interesse des Unternehmensverkdufers
zu handeln. Trotz Uberwachung verbleibt dem
Management im Regelfall ein Informationsvor-
sprung gegeniiber dem Uberwacher. Uber-
wachungssysteme konnen daher i.d.R. nicht
vollstandig verhindern, dass das Management
Handlungsspielraume im eigenen Interesse und
zulasten des Unternehmensverkdufers nutzt.
Der Einsatz von Uberwachungssystemen macht
daher die Verwendung von Anreizsystemen
nicht {iberfliissig und umgekehrt. Anreiz- und
Uberwachungssysteme wirken vielmehr zusam-
men und erganzen sich.

Um Irritationen und verstarktes Konfliktverhal-

ten seitens des Managements in einem frithen
Stadium des Verkaufsprozesses zu vermeiden,

erscheint es empfehlenswert, bei der Uber-
wachung stufenweise vorzugehen. Zundchst
sollten Priifungen eingesetzt werden als ergeb-
nisbezogene Uberwachungsverfahren, die nicht
fest in den Ablauf der verkaufsbezogenen Hand-
lungen des Managements eingebunden sind.
Anschlieflend und verschdrfend konnten Kon-
trollen durchgefiihrt werden als unmittelbar in
die Handlungsabldufe des Managements einge-
bundene Verfahren.

Beispiele flir Priifungen sind die Plausibilitdts-
iiberpriifung der Planung, die Sichtung von Un-
terlagen, die fiir potenzielle Investoren be-
stimmt sind und die Uberpriifung von Aussagen
des Managements zu den Investoren. Zu den
Kontrollen zdhlen z.B. die Steuerung der Infor-
mationsweitergabe wahrend der Datenraumpha-
se?” oder die Uberwachung der Management-
gesprdche.

Mogliche Konsequenzen aus Uberwachungs-
handlungen wdihrend des Verkaufsprozesses
sind Korrekturen von Verkaufsunterlagen oder
Handlungen des Managements, Belohnungen
oder Sanktionen.

4. Hilfsinstrumente

Mit Anreiz- und/oder Uberwachungssystemen
sind typischerweise Hilfsinstrumente verkniipft.
Diese erleichtern die gezielte Behebung von In-
teressenkonflikten mittels Anreiz- und Uber-
wachungssystemen. Zu den Hilfsinstrumenten
gehoren strukturierte Informationsabldufe, ex-
plizite Verhaltensnormen und Bonding-Instru-
mente.

Strukturierte Informationsabldufe wahrend des
Verkaufsprozesses verlangen einen engen Dia-
log mit dem Management, die regelmafiige In-
formation der Eigentlimer iiber Verlauf und Fort-
schritt des Prozesses, das Arrangement von Tref-
fen zwischen Management und potenziellen In-
vestoren unter Anwesenheit der Verkduferseite
und die Einbindung des Managements in Pro-
jektsitzungen mit dem Verkdufer.

Explizite Verhaltensnormen schreiben dem Ma-
nagement prazise vor, wie es sich wahrend des
Verkaufsprozesses zu verhalten hat. Solche Ver-
haltensnormen sind z.B. Listen mit vorformu-
lierten Antworten auf mogliche Fragen von In-
vestoren (Q&A-Listen), Sprachregelungen fiir
das Management, ein Probelauf der Manage-
mentprdsentation sowie die Aufforderung an
das Management, sich nicht auferhalb offiziel-
ler Gesprdchstermine mit Investoren zu treffen.
Umfangreiche schriftliche Verhaltensnormen
werden auch als Verhaltenskodex bezeichnet.

Durch Selbstbindung (Bonding) verpflichtet sich
das Management vor der Durchfiihrung ver-
kaufsbezogener Handlungen ausdriicklich,

21) Vgl. Barnard, The Functions of the Executive, 30. Aufl.
1972, S. 145, Bartscher-Finzer/Martin, in: Martin/Nienhi-
ser (Hrsg.), Personalpolitik, 1998, S. 117-120 und Weihe,
a.a.O. (Fn.2),S. 209 f.

22) Potenzielle Investoren erhalten i.d.R. Einblick in umfangrei-
che Unterlagen tber das Verkaufsobjekt. Diese Unterla-
gen sind typischerweise nur zeitlich befristet und sehr ver-
traulich allein in einem fir den M&A-Prozess eingerichte-
ten Raum einsehbar — dem sog. Datenraum.
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Handlungsspielraume im Interesse des Unter-
nehmensverkdufers zu nutzen. Die Selbstbin-
dung kann dabei unterschiedlich eng und unter-
schiedlich stark konkretisiert sein. So sind Gene-
ralklauseln, die sich auf den gesamten Verkaufs-
prozess oder auf spezielle Situationen beziehen,
ebenso denkbar wie detaillierte Nennungen er-
wiinschter oder unerwiinschter Verhaltenswei-
sen. Ein Bonding-Instrument ist beispielsweise
die schriftliche Erkldirung des Managements,
den M&A-Prozess oder bestimmte Mafinahmen
wdahrend dieses Prozesses aktiv unterstiitzen zu
wollen, z.B. durch Bereitstellung von Unterla-
gen fiir den Datenraum.

V. Zusammenfassung

Interessenkonflikte zwischen Unternehmensver-
kdufer und Management des zum Verkauf stehen-
den Unternehmens konnen den erfolgreichen Ab-
schluss eines M&A-Prozesses gefihrden. In man-
chen Fillen haben solche Konflikte vielverspre-
chende Transaktionen sogar komplett zum Schei-
tern gebracht. In Anlehnung an die typischen In-
teressen des Unternehmensverkadufers lassen
sich Preis-, Vollstandigkeits-, Abschluss-, Quali-
tats- und Timingkonflikte unterscheiden.
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Solche Konflikte treten in samtlichen Phasen
des M&A-Prozesses auf und sind in der Praxis
keinesfalls selten. Die hdufigsten Konfliktberei-
che betreffen die Erstellung von Planungsrech-
nungen, die Weitergabe von Unterlagen, die
Fortfiihrung des Geschiftsbetriebs mit gewohn-
ter Intensitdt, die Beurteilung und Einbeziehung
potenzieller Investoren, die Bindung von he-
rausragenden Mitarbeitern, die Verfiigbarkeit
des Managements, die Revision der Unterneh-
mensplanung, die Managementprdsentation,
Auskiinfte fiir Vertragsvereinbarungen und das
Zuriickhalten negativer Informationen bis zur
Vertragsverhandlung.

Die Behebung dieser Interessenkonflikte ist ein
nicht immer ausreichend beachteter Erfolgsfak-
tor von M&A. Spezifische Anreize, Uberwa-
chungs- und Informationsverfahren, explizite
Verhaltensnormen und Bonding-Instrumente
konnen zur Behebung der Konflikte beitragen.
Deren gezielter Einsatz entscheidet hdufig {iber
das Zustandekommen und den Erfolg einer Un-
ternehmenstransaktion. Unternehmensverkdu-
fer und -kdufer und ihre Berater sollten daher
mit dem Instrumentarium und dessen Einsatz-
und Wirkungsweise vertraut sein.
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