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Der Kauf oder die Beteiligung an Unternehmen ge-
hort zu den chancen- und risikoreichsten Entschei-
dungen, die in Unternehmen getroffen werden. Die-
ser Beitrag gibt Ihnen in Form einer kommentierten
Checkliste einen Uberblick, welche Kernfragen dabei
zu beachten sind.!

1. Der CFO als ,,Friendly Critic*

Um sicherzustellen, dass derart weitreichende Ent-
scheidungen fundiert und professionell getroffen
werden, wird typischerweise eine schriftliche Ent-
scheidungsvorlage fiir die Geschiftsfithrung bzw.
den Vorstand und den Aufsichtsrat erstellt. Dem
CFO und seinen Mitarbeitern wird bei der Erstel-
lung dieser Entscheidungsvorlage eine Schliisselrol-
le zu kommen. Diese ergibt sich nicht nur aus der
finanziellen Perspektive der Transaktion, in vielen
Unternehmen wird der CFO auch fiir die Gesamt-
koordination und Qualititskontrolle der M&A-
Transaktion zustdndig sein. Dabei gilt es, die Rolle
eines ,friendly critic“ einzunehmen und sicher-
zustellen, dass die Geschiftsfeldverantwortlichen
und die anderen Mitglieder der Geschiftsleitung
aufgrund von ,,Deal-Fieber® die positiven Aspekte
der Transaktion nicht tibergewichten, sondern eine
Entscheidung getroffen wird, bei der Chancen und
Risiken angemessen beachtet werden.

2.Die Bedeutung der Form

Die formelle Gestaltung der Entscheidungsvorla-
ge hat einen wichtigen Einfluss auf ihre Wirkung.
Dabei geht es nicht um aufwendige Grafiken und
einfallsreiche Gestaltung, die sich in vielen Fillen
sogar als kontraproduktiv erweisen koénnen. Es
geht um ein Dokument, das den Eindruck vermit-
telt, sorgfiltig und professionell erstellt worden zu
sein.

Erfahrene Entscheider werden sich weder von
farbigen 3D-Grafiken noch von iiberkomplexen
Finanzanalysen beeindrucken lassen. Letztendlich
geht es bei der Entscheidung immer um die Quali-
tat des Geschifts und des Geschiftsmodells der Be-
teiligung, etwaige Synergien mit dem bestehenden
Geschift des Erwerbers sowie um die Qualitit des
Managements, die diese umsetzt.

In vielen Unternehmen hat es sich eingebiir-
gert, Entscheidungsvorlagen direkt in PowerPoint
zu erstellen. Das birgt die Gefahr von Oberflich-
lichkeit und unzuldssigen Vereinfachungen. Eine
im Langtext erstellte Entscheidungsvorlage bedeu-
tet zwar mehr Zeitaufwand, zwingt aber zu einer
nachvollziehbaren und logisch fundierten Argu-
mentation, die die Entscheidungsqualitit deutlich
erhohen kann. Aus einem gut erstellten Langtext-
dokument lisst sich dann, ohne groflen Aufwand,
eine entsprechende Prisentation erstellen.

Beziiglich der Linge der Entscheidungsvor-
lage gibt es nicht die ,perfekte“ Antwort. Die
Entscheidungsvorlage sollte lang genug sein, um

alle entscheidungsrelevanten Informationen zu
enthalten, und kurz genug, um den Entscheidern
eine Bearbeitung in einer angemessenen Zeit zu
ermoglichen. Daher ist die Linge stark von den
Umstdnden des Einzelfalls abhingig und wird iib-
licherweise zwischen 10 und 50 Seiten (einschlief3-
lich Anhéngen) liegen. Um den Hauptteil des Texts
nicht zu tberfrachten, kann man einen Anhang
verwenden, in dem wichtige Zusatzinformationen
und Details thematisch strukturiert zusammenge-
fasst sind.

Eine niedrige Investitionssumme sollte tenden-
ziell auch mit einer kiirzeren Entscheidungsvorlage
korrelieren. Tendenziell kann man davon ausgehen,
dass eine kiirzere, aber gut durchdachte, fundier-
te Entscheidungsvorlage, besser als eine lingere ist
(,» Think a lot, write little.©).

3.Executive Summary

Das Executive Summary ist ein Kernelement je-
der geschiftlichen Entscheidungsvorlage. Er muss
eine klare Handlungsempfehlung und die wesent-
lichen Elemente ihrer Begriindung enthalten. Ide-
alerweise ist er nicht linger als eine Seite, keinesfalls
linger als zwei Seiten. Er muss klar und prizise ver-
mitteln, warum die Beteiligung eine attraktive Ge-
schifts- und Investitionsgelegenheit ist, und zeigen,
dass das Management tiber die Kompetenzen und
Erfahrung verfiigt, um diese Gelegenheit gewinn-
bringend zu ergreifen.

In der Praxis hat es sich bewihrt in der Ana-
lyse und Darstellung zwischen der Geschiiftsgele-
genheit (,,business opportunity) und der Investi-
tionsgelegenheit (,investment opportunity) zu
unterscheiden. Bei der Geschiftsgelegenheit geht
es darum, ob es sich um ein Unternehmen han-
delt, das tber verteidigbare Wettbewerbsvorteile,
ein robustes Geschiftsmodell und ein kompetentes
Management verfiigt. Bei der Investitionsgelegen-
heit geht es darum, ob die Beteiligung zu attrakti-
ven Bedingungen erworben werden kann, was der
Plan des Erwerbers ist, um die Wertschaffung der
Investition sicherzustellen, und ob der Erwerber
tiber die Kompetenzen verfiigt, um diese Wert-
schaffung zu erzielen.

3.1. Geschdftsgelegenheit

Hier geht es um eine kurze Beschreibung der Ziel-
gesellschaft (insbesondere Kennzahlen, Markt-
potenzial, Produkt- und Kundennutzen, sog.
unique selling proposition (USP), Geschiftsmodell,
Strategie, Wettbewerbsvorteile, Management-
Team, Stirken/Schwichen).

3.2. Investitionsgelegenheit
I Eckpunkte der angestrebten Beteiligung
(Terms),
I Investition (initial und Folgejahre),

CFOaktuell September 2014



I Wertschaffungshebel und Synergien (nach
der Investition),

I Return on Investment (und ggf. optimaler
Exit).

3.3. Ndchste Schritte

I Welche Entscheidung wird bis wann bean-
tragt? Z. B.:
— Vertiefte Due Diligence (Zeitplan & Kos-
ten?),
— endgiiltige Invest-Entscheidung.
I Unmittelbare nichste Schritte.

4.Beschreibung der Geschdftsgelegenheit

Die Entscheidungsvorlage sollte nicht nur Infor-
mationen, sondern auch Einsichten vermitteln.
Zusitzlich zur Beschreibung der Produkte, Dienst-
leistungen, des Marktes etc. muss den Entscheidern
das Gefiihl vermittelt werden, dass das Manage-
ment {iber die Fahigkeiten verfiigt, das Unterneh-
men zum Erfolg zu fithren. Um hohe Glaubwiir-
digkeit bei kompetenten Entscheidern zu erzielen,
sollten einerseits die Stirken und Chancen des Un-
ternehmens und seiner Produkte/Dienstleistungen
im Vergleich zum Wettbewerb hervorgehoben wer-
den, andererseits sollten auch die Schwichen und
Risiken klar dargestellt werden.

4.1. Geschichte des Unternehmens

I Grindung und Griinder;
I Eckdaten der Entwicklung;
I Sitz und Standorte.

4.2. Markt

I Marktattraktivitit, -grofle und -potenzial
(warum ausgerechnet dieser Markt?), Markt-
trends;

I Kundensegmentierung und Marktanteile;

I Erfolgsfaktoren.

4.3. Produkte

I Produktbeschreibungen;
I Differenzierung/USP;
I Kundennutzen.

4.4. Strategie
I Geschiftspolitische Zielsetzungen und Ge-
samtstrategie;
I Marktpositionierung und Marketingstrate-
gie;
Geschiftsmodell;
Betriebsmodell;
Vertriebs- und Distributionsmodell;
Wettbewerbsvorteile;
Forschung und Entwicklung;
Patente, Lizenzen und Marken;
strategische Partnerschaften.

4.5. Wettbewerb
I Wichtige bestehende und zukiinftige Wettbe-

werber;

I Marktpositionierung und Marktanteile der
Wettbewerber;

I Stirken und Wettbewerbsvorteile der Wett-
bewerber;

I Wettbewerbsstrategie.
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4.6. Organisation
I Strategie und Finanzplanung;

I Rechnungswesen und Steuern;
I Management und Personal;
I Organisation, IT und Informationssysteme;
I Recht und Umwelt.
4.7. Management-Team

Zusammensetzung des Kern-Management-
Teams;

Aufgaben und Verantwortlichkeiten;
Qualitit und Vollstandigkeit;

Hintergrund, track record (bisherige Erfolge)
und Stirken;

Motivation, Arbeitsweise und Wirksamkeit;
mittleres Management;
Nachfolgeregelungen;
Kompensationsmodell.

0 = mmm

. Bisherige wirtschaftliche Entwicklung und
Planung

I GuV, Cashflow, Bilanz;

Grofie und Profitabilitdt;

I burn rate (Barmittelverbrauch) und Liquidi-
tat;

I Kapitalintensitit;

Mitarbeiterstand nach Bereichen;

I Finanzbedarf und Finanzierung.

4.9. Meilensteine und Zeitplan der Weiterent-
wicklung des Unternehmens

I Meilensteine und Zeitplan;
I Risiken und Schwierigkeiten sowie Mafinah-
men zu deren Vermeidung/Meisterung.

4.10. Sonstige Informationen

I Bankverbindungen;
I Berater des Unternehmens.

5. Beschreibung der Investitionsgelegenheit

Kann die Beteiligung zu vorteilhaften Bedingungen
erworben werden? Was muss getan werden, um die
Wertschaffung aus der Beteiligung zu maximieren?
Welche Herausforderungen, Risiken und Schwie-
rigkeiten werden erwartet, und wie wird mit ihnen
konstruktiv umgegangen werden?

Letztendlich sollten Beteiligungen primir auf-
grund ihrer erwarteten Kapitalrendite (Return
on Investment — ROI) beurteilt werden. Ein ange-
messener ROI kann nur erzielt werden, wenn eine
marktrobuste Wertschaffungsstrategie von einem
kompetenten Management konsequent umgesetzt
wird. Ohne Strategie kein ROL.

Entscheidern geht es dabei vor allem um die
Trends der finanziellen Entwicklung, die Wachs-
tumspotenziale (und die sich daraus ergebenden
Herausforderungen fiir das Management), die
Abschitzung der kurz- und mittelfristigen Barmit-
telriickfliissse und die Robustheit und Belastbarkeit
der Vorschaurechnungen.

In diesem Kontext ist die Rolle des CFO be-
sonders wichtig. Es besteht die Gefahr, dass in der
ibertriebenen Begeisterung fiir die Potenziale der
Akquisition (,,Deal-Fieber) zu optimistische An-
nahmen formuliert werden, die das Zukunftspo-
tenzial der Beteiligung zu rosig darstellen und da-
mit zu einer Fehlentscheidung fithren.
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Entscheidern geht es
vor allem um Trends
der finanziellen
Entwicklung, Wachs-
tumspotenziale und
die Belastbarkeit der
Vorschaurechnungen.
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Die schriftliche Ent-
scheidungsvorlage fiir
Vorstand und Auf-
sichtsrat legt dar, auf
welcher Basis, anhand
welcher Unterlagen und
Informationen und mit
welchem Analyseein-
satz sie erstellt wurde.
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In vielen Fillen werden auch sog. ,strategi-
sche Potenziale“ zur Begriindung einer Akquisi-
tion oder Beteiligung ins Treffen gefiihrt, die sich
zwar ,nicht quantifizieren lassen®, aber ,,hohe lang-
fristige Bedeutung und Wertschopfungspotenzial
haben Dazu ist festzuhalten, dass aus kaufmin-
nischer Sicht jede Investition iiber einen quanti-
fizierbaren und plausibilisierbaren ROI verfiigen
muss. Dieser ROI kann auf sehr kurzfristigen
Barmittelriickfliissen, die mit relativ geringer Un-
sicherheit belegt sind, oder auf sehr langfristigen
Barmittelrtickfliissen, die mit hohen Unsicherhei-
ten belegt sind, beruhen, aber es ist ein Gebot der
kaufmannischen Vernunft und Seriositit, sich den
schwierigeren Quantifizierungsherausforderun-
gen mit angemessenen Methoden der Finanz-
analyse (z. B. Sensitivititsanalyse, Szenariotechnik,
Monte-Carlo-Simulation, Trendanalyse) zu stellen
und sich nicht mit ,strategischen Potenzialen“ ab-
speisen zu lassen.

5.1. Ausgangslage der Beteiligung

I Art der Investmentsituation;
I Rechtsform und Sitz des Unternehmens;
I derzeitige Eigentiimer- und Kapitalstruktur;
I bisherige Investment- und Finanzierungsge-
schichte;
I Motive fiir den Verkauf/die Suche nach ei-
nem Investor;
I Verhandlungssituation;
—  Wettbewerb mit anderen Investoren?
Exklusivitit?
— Gibt es andere Investoren, die den Deal
bereits abgelehnt haben? Wer? Warum?

5.2. Eckpunkte der angestrebten Beteiligung
(Terms)

I Angestrebter Finanzierungsumfang und
Mittelverwendung;

I Begriindung fiir die Attraktivitit der Beteili-
gung;

I strategischer Fit zur Geschifts-/Beteiligungs-
strategie;

I Hohe (in Millionen Euro) der Kapitalerho-
hung, Ausmaf3 (in Prozent) der Beteiligung;

I Strukturierung der Beteiligung;

I Eigentiimerstruktur nach der Beteiligung;

Weitere Gesellschafter/Aktiondre und Kon-

sortialpartner;

Bewertung/Pricing/Zahlungsform;

steuerliche Aspekte der Transaktion;

Verwisserung der Altgesellschafter;

Haftungen und Gewihrleistungen der Altge-

sellschafter;

Verwisserungsschutz des Investors;

I Kontroll-, Veto- und Mitspracherechte des
Investors;

I Exit-Regelung;

I sonstige wichtige Regelungen und Eckpunkte
des angestrebten Vertrags;

B deal issues und deal breaker.

5.3. Wertschaffung durch die Beteiligung

I Investitionen und Finanzierungsbedarf (ini-
tial und Folgejahre);

I Wertschaffungshebel (wenn wir investiert
sind): Was sehen wir, was andere nicht sehen
(bzw. nicht realisieren konnen)?

— Unternehmensbewertung, die aufzeigt,
welche Kernhebel und -mafinahmen zur
Erfolgsherstellung/-steigerung zu setzen
sind;

— Post-Investment-Management der Be-
teiligung und des Unternehmens ein-
schliefSlich der Entwicklungsstrategie fiir
die Beteiligung/das Unternehmen (z. B.
Upward-, Downward- oder Horizontal-
Integration durch M&A);

— wichtige Ziele und Meilensteine;

— Synergien mit bestehenden Geschiiftsfel-
dern/Beteiligungen;

— mogliche Verinderungen und Abwei-
chungen auf dem Weg zum Erfolg und
Umgang damit (,,Plan B und ,,Plan C*);

— konkrete Fithrungs- und Managementer-
folge der fiir die Wertschaffung zustindi-
gen Manager, die einen Erfolg plausibel
machen.

I Wie wird durch die entsprechenden Beloh-
nungssysteme sichergestellt, dass die ent-
scheidenden Fithrungskrifte alle in dieselbe
Richtung ziehen?

I Return on Investment:

— Payback-Strategie (bzw. wo anwendbar:
Exit-Strategie);

— Bewertung und ROL

6. Nachste Schritte und Zeitplan

I Entscheidung tiber diesen Antrag;

I Due Diligence, Verhandlungen, Signing, Clo-
sing;

I gegebenenfalls Kernfragen und Schwerpunk-
te fiir weitere Due Diligence und Verhand-
lungen;

I endgiiltige Invest-Entscheidung: auf welcher
Basis und bis wann?

I Post-Investment-Management zur Sicher-
stellung der Wertschaffung.

7. Entscheidungsantrag

Der konkrete Antrag, der dem/den Entscheider(n)
zur Entscheidung gestellt wird.

8. Basis der in dieser Entscheidungsvorlage
getroffenen Aussagen

I Hier wird kurz dargelegt, auf welcher Basis,
mit welchen Unterlagen (z. B. nicht testierte
Bilanzen), Informationen und mit welchem
Analyseeinsatz (Wer? Zeitraum? Tiefgang?
Unabhingigkeit der Analysen?) die Vorlage
erstellt wurde.

I Es wird gegebenenfalls auch klargestellt, dass
die Empfehlung und Unternehmensbewer-
tung ,subject to due diligence sind.

I Liste der Anlagen.
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