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FUSIONEN UND UBERNAHMEN

lllustration: Oliver Schillo fiir das Mitbestimmungsportal

1 Mergers & Acquisitions: Welche Rolle spielt der
Aufsichtsrat?

Der Begriff ,Mergers & Acquisitions* (M&A) bezeichnet alle Aktivitaten im
Zusammenhang mit der Fusion und der Ubernahme von Unternehmen —
insbesondere den strategisch motivierten Kauf bzw. Zusammenschluss von
Unternehmen oder Unternehmensteilen und deren anschlieRende Integra-
tion oder WeiterverauRerung. Damit geht eine Ubertragung der Leitungs-,
Kontroll- und Verfigungsbefugnisse einher. Eine M&A-Transaktion kann
vielfaltige Auspragungsmaoglichkeiten haben. Beispielsweise gilt es zu be-
antworten: Wie soll die Ubernahme finanziert werden? Sollte dies durch
einen Aktientausch geschehen? Oder eher durch einen Barkauf? Ist dies
moglich, ohne Fremdkapital aufzunehmen? Handelt es sich bei dem Uber-
nahmeobjekt um ein nationales Unternehmen? Oder geht es um eine
grenziberschreitende Transaktion? Weiterhin stellen sich die Fragen: Wer
Ubernimmt das Unternehmen: Ein Finanzinvestor? Ein strategischer Inves-
tor? Geht es um Synergien? Wenn ja: Um welche? Wie sollen diese ge-
nutzt werden?

Unternehmenské&ufe und Fusionen werden zwar meist durch den Vorstand
angestof3en und verwirklicht. Doch der Aufsichtsrat bewertet ihre strategi-
sche Planung, Durchfiihrung und Steuerung kritisch und begleitet sie. An-
gesichts der wissenschaftlich nachgewiesenen hohen Misserfolgsquoten
vieler Unternehmenszusammenschlisse gehort es im Extremfall sogar zu
den Aufgaben des Aufsichtsrates, eine geplante Transaktion abzulehnen.

Im Rahmen der Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats sind Unterneh-
menskaufe im Sinne von § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG héaufig zustimmungs-
pflichtige Geschéafte — und zwar dann, wenn diese Geschafte im Rahmen
der Satzung oder durch Entscheidung des Aufsichtsrats in den Katalog der
zustimmungspflichtigen Geschéafte aufgenommen wurden. Ob die jeweilige
Transaktion der Zustimmung des Aufsichtsrats bedarf, kann dort an unter-
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schiedlichen Kriterien festgemacht sein (z. B. Umfang des Deals Uber-
schreitet eine gewisse kritische Grof3e). Grundsatzlich gilt: Der Aufsichtsrat
muss angesichts der Tragweite der zu treffenden Entscheidung mit allen
Informationen versorgt sein, die flir seine Entscheidung relevant sein kon-
nen. Dabei stehen ihm unterschiedliche Wege offen, etwa die Prifung einer

erfolgten Due Diligence.

Auspragungsmaoglichkeiten von M&A Transaktionen
AUSPRAGUNGSFORM

KLASSIFIZIERUNGSMERKMAL

Integrationsrichtung

horizontale Integration

vertikale Integration

Konglomerate / vertikale bzw. Diagonale Integra-
tion

Rechtliche Selbststandigkeit und

Vermdgensverbleib

Fusionen durch Neubildung
Fusionen durch Aufnahme
Akquisition
(Minderheitsbeteiligung)

Transaktionsvolumen bzw. -grofie

mittelstandisch
Grol3-/Megatransaktionen

Transaktionsabwicklung und

Entrichtung des Kaufpreises

Barzahlung
Aktientausch
Mischform

Machtverhaltnis

ungleichberechtigte Partner (Akquisition)
gleichberechtigte Partner
(,merger of equals*)

Geographische Reichweite e  national
e  grenziiberschreitend (,cross-border")
Transaktionssubjekt e  Unternehmen

Investor / Person

Ausmal3 der Unternehmensverbindung (Reich-
weite)

Teilbereiche / alle Unternehmensbereiche
(teil-)funktionshezogen / unternehmensweit

Dauer

vorlibergehend, befristet
dauerhaft, unbefristet

Zahl der Interessenten

kompetitiv
nicht-kompetitiv

Finanzierungsinstrument,

Ubernahmetechnik und Erwerbsweg

Eigenkapital vs. Fremdkapitalfinanzierung
Finanz- (z.B. LBO) vs. Exklusivverhandlung
Verkdufer vs. Kauferinitiative u.a.

Auswirkung auf den Wetthewerb

be-/einschrankend
neutral
forderlich

Quelle: Eigene Zusammenstellung u.a. nach PAUSENBERGER 1989, S. 625; GRUTER 1991, S 28 und 31;
GERPOTT 1993, S. 38 und 42; JANSEN 2001, S. 46 und 163; KUTSCHKER/SCHMID 2005, S. 886ff.

Fusionen und Ubernahmen - Seite 4 von 20



2 Was ist eine Fusion?

Merger ist der englische Ausdruck fur Verschmelzung. Die Begriffe Ver-
schmelzung und Fusion werden im Deutschen h&ufig synonym verwendet.
Unter einer Fusion versteht man den Zusammenschluss zweier oder meh-
rerer Unternehmen, von denen mindestens eines seine rechtliche und wirt-
schaftliche Selbstandigkeit aufgibt. Das Umwandlungsgesetz kennt zwei
Félle der Fusion:

Fusion durch Aufnahme

Ein rechtlich selbstandiges Unternehmen ,verliert® im Zuge des Erwerbs
durch ein anderes Unternehmen nicht nur seine wirtschaftliche, sondern
auch seine rechtliche Selbstandigkeit. Hierbei werden unter anderem die
Arbeitsverhaltnisse auf das verbleibende Unternehmen Ubertragen. Ge-
samtbetriebsrat, Wirtschaftsausschuss, Gesamtschwerbehindertenvertre-
tung, Gesamtjugendvertretung und Aufsichtsrat im Ubertragenden Unter-
nehmen gehen verloren.

Fusion durch Neugrindung

Hierbei verlieren beide fusionierende Unternehmen ihre rechtliche und wirt-
schaftliche Selbstandigkeit und verschmelzen zu einer neuen rechtlichen
Einheit. Die betreffenden Unternehmen verlieren die eigene Rechtspersotn-
lichkeit und ihre eigenstandige Existenz. Die Vermdgen werden gegen Ge-
wahrung von Anteilen oder Mitgliedschaften des neuen Unternehmens an
die Anteilseigner auf das neu gegrindete Unternehmen Ubertragen. Dies
schlie3t die Arbeitsverhdltnisse ein. In der neu gebildeten Gesellschaft
werden Personal, Anlage- und Umlaufvermégen, Marktanteile etc. kombi-
niert.

Fir den Betriebsrat gilt: Keine Fusion findet ohne Interessenausgleich und
Sozialplan statt, sowohl im Ubertragenden als auch im Ubernehmenden
Unternehmen (vgl. insbesondere die § 111 BetrVG Uber Betriebsanderung
und 112 BetrVG). Weitere Moglichkeiten bietet eine freiwillige Betriebsver-
einbarung nach § 77 BetrVG. Den gesetzlichen Informationsanspruch des
Aufsichtsrats regelt 8 90 AktG.

3 Was ist eine Ubernahme?

Der englische Begriff Acquisition bezeichnet den Unternehmenserwerb,
den Unternehmenskauf. Der Erwerb von Eigentumsrechten an einem Un-
ternehmen durch ein anderes Unternehmen erfolgt mittels mehrheitlicher
Ubertragung der Gesellschaftskapitalanteile oder Vermogens(teile). Der
Erwerber hat in der Folge die Mdglichkeit, einen beherrschenden Einfluss
auf das erworbene Unternehmen auszuiiben. Letzteres verliert durch den
Erwerb nicht seine Rechtspersonlichkeit. Bei Ubernahmen unterscheidet
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man im Wesentlichen zwischen zwei Ubernahmetechniken: der freundli-
chen Ubernahme (Friendly Takeover) und der feindlichen Ubernahme
(Hostile Takeover). Das Hauptunterscheidungsmerkmal besteht darin, ob
das Unternehmen, das gekauft werden soll (= das sogenannte Target oder
Zielunternehmen), damit einverstanden ist oder nicht.

Bei einem Friendly Takeover genehmigt das Management des Zielunter-
nehmens den Kauf. Man nimmt untereinander Kontakt auf und verhandelt
gemeinsam. Dabei wird ebenfalls entschieden, welcher Kaufpreis den Akti-
onaren empfohlen wird. Im Gegensatz dazu wird bei einem Hostile Takeo-
ver ein Ubernahmeversuch gegen den Willen der Leitung des Zielunter-
nehmens eingeleitet. Ein befristetes 6ffentliches Ubernahmeangebot wird
direkt seinen Aktionaren gegentiber ausgesprochen. Die Unterscheidung in
Friendly bzw. Hostile Takeover macht jedoch nur bei bérsennotierten Kapi-
talgesellschaften Sinn, da die Unternehmensanteile in der Regel an Borsen
gehandelt werden (Dreher/Ernst, 2016, S. 26 und 27). In der Praxis sind die
Jfreundlichen Ubernahmen* die haufigste Form.

Share Deal und Asset Deal

Bei einem Unternehmenskauf unterscheidet man zwischen einem Asset
Deal und einem Share Deal. Bei Letzterem werden Geschaftsanteile einer
Gesellschaft verkauft, das Zielunternehmen bleibt bestehen. Die bilanziel-
len Auswirkungen sind eher gering. Aktiva und Passiva des Zielunterneh-
mens werden nicht in die Kauferbilanz Gbernommen.

Bei einem Asset Deal werden bestimmte Vermdgensgegenstande, Wirt-
schaftsguter, immaterielle Vermégenswerte oder gar Verbindlichkeiten ver-
kauft. Die erworbenen Wirtschaftsguter werden in die Bilanz des Kauferun-
ternehmens Uberfuhrt. Haufig bleibt ein leerer Unternehmensmantel auf der
Seite des Verkaufers bestehen.

Unternehmensverkaufer praferieren héufig den Share Deal, Unterneh-
menskaufer bevorzugen eher den Asset Deal (vgl. Dreher/Ernst 2016).
Letzterer hat den grof3en Vorteil, dass etwa die Gefahr, versteckte Verbind-
lichkeiten ,mitzukaufen®, deutlich geringer ist. Daflr ist die Vertragsgestal-
tung (Kaufvertrag) deutlich umfangreicher, da der Kaufpreis genauestens
definiert werden muss.
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4 Wie lauft eine Ubernahme ublicherweise ab?

Je nachdem, ob es sich um eine freundliche oder eine feindliche Ubernah-
me handelt, lassen sich idealtypische Ablaufe bei M&A-Transaktionen dar-

stellen.

Freundliche Ubernahme

Hier gliedert sich der Prozess ideal-
erweise in sechs Phasen. In der Pla-
nungsphase  wird die M&A-
Transaktion vorbereitet und ein erster
Plan erstellt, wie sie ablaufen soll. In
der Phase der Kandidatensuche
werden mogliche Ubernahmekandida-
ten geprtft. Mdglicherweise werden in
dieser Phase schon eine Geheimhal-
tungserklarung und ein sogenannter
Letter of Intent (LOI) erstellt (= Wil-
lenserklarungen von Verhandlungs-
partnern, die das Interesse an Ver-
handlungen oder am Abschluss eines
Vertrags bekunden sollen). In der
Analyse- und Bewertungsphase
wird die Due Diligence durchgeftihrt:
die sorgfaltige Prifung und Analyse
des zu kaufenden Unternehmens. Sie
untersucht insbesondere dessen wirt-
schaftliche, rechtliche, steuerliche und
finanzielle Verhaltnisse und wird
durch den potenziellen Kaufer vorge-
nommen. Der Bewertungsphase
schliefdt sich die Verhandlungsphase
an. Hier geht es vor allem um die Er-
stellung eines Kaufvertrags (inklusive
Kaufpreisermittiung). In der Ab-
schluss- bzw. Abwicklungsphase
erfolgen die Vertragsunterzeichnung
(Signing) und der Vertragsvollzug
(Closing). Die abschlieRende Integra-
tionsphase hat das Ziel, das aufge-
kaufte Unternehmen sinnvoll in das
Konzerngefiige zu integrieren. Dabei
reicht es nicht aus, nur operative Ab-
laufe oder technische Ablaufe sinnvoll
ein- bzw. anzupassen. Auch die kultu-
relle Integration ist ein wichtiger As-
pekt. Ein weiterer wichtiger Faktor fur
eine erfolgreiche M&A-Transaktion ist
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Freundliche Ubernahme

Planungsphasa

Kandidaten-
sucha und
Kontaktaufnahme

Analyss- und
Boaweortungsphase

Varhandlungsphasa

Abschluss- und
Entwicklungsphasa

Intagrationsphasa

Ermittlung des Anforderungsprofils for dis
Akquisitionskandidaten
Planung des Ablaufs dar Unternshmensakquisition

Idamntifikation und Auswahl maglicher
Akquisitionskandidaten
Kontaktaufnahme und erste Gaspriche
ggf. Unterzeichnung won
Geheimhaltungserklarung (LOI etc )

Dugz Diligance, Pra-Akguisitions Audit inkl.
Managementprasantation,
Unternahmensbasichtigung stc.
Unternahmensbawartung ggf. untar
Beriicksichtigung verschisdener Szanarisn

Varhandlung von Kaufpreis und sonstigen
Konditionen/Badingungan des Kaufvartrags

Signing (Vertragsuntarzeichnung
Abwicklung
Closing (Vartragsvarzug)

Planung von Intagrationsmalknahmen und
Intagrationsprozess
Intagrationsdurchfhrung
Intagrationskontrolla (Post-Mearger-Audit)

Quelle:Prof. Marc Eulerich (2017): Prasentation im Rahmen des Béckler-Seminars fiir
Aufsichtsréte: Fusionen und Ubermnahmen: Wie managen Unternehmen M&A-

Transaktionen richtig?

Hans Boéckler
Stiftung mm



die nachgelagerte Kontrolle des Integrationserfolgs. Starkstes Argument
ist der moglicherweise daraus resultierende Lerneffekt. Dabei kann es
sinnvoll sein, sogenannte Integrationsteams damit zu beauftragen, die In-
tegration zu begleiten. In der Praxis wird die Integrationsphase leider oft

vernachlassigt.

Feindliche Ubernahme

Bei einer feindlichen Ubernahme wird
versucht, das ,gegnerische Manage-
ment* im Wesentlichen aus der
Transaktion herauszuhalten. Der
Ubernahmekandidat wird bewertet, im
Anschluss ein Angebot an die Aktio-
nare des Zielunternehmens unterbrei-
tet. Dem schlief3t sich eine Annahme-
phase durch die Aktionare an.

5 Welche Motive liegen
M&A-Deals zugrunde?

Strategische Voruberlegungen einer
M&A-Transaktion zu bewerten, ist
haufig eine groRe Herausforderung
fur alle Beteiligten. Fur Arbeitnehmer-
vertreter in Aufsichtsraten kommt hin-
zu: Allzu oft lasst sich kaum nachvoll-
ziehen, warum eine Transaktion aus
Sicht des Vorstands aus strategi-
schen Grinden notwendig ist. Haufig
deklariert das Management eine
M&A-Transaktion als ,alternativios",
obwohl man einer Herausforderung,
durchaus auch mit anderen Maf3nah-
men begegnen kbnnte.

Feindliche Ubernahme

Vorbereitungsphase

Angebotsphase

Annahmephase

Analyse und Bewertung des
Ubernahmekandidaten
Vorbereitung der Konditionen des Angebotes

Identifikation und Auswahl moglicher
Akquisitionsobjekte

Information der Offentlichkeit und des
Managements des Zielunternehmens

Vorlage der Angebotsunterlagen bei der BAFin zur
Genehmigung

Veraffentlichung der Angebotsunterlagen

gaf. Reaktion auf Abwehrmalnahmen des
Managements des Zielunternehmens

ggf. Nachbesserung des Angebots

gaf. Squeeze-out von Minderheitsaktiondren

Bei einer feindlichen Ubernahme billigt ein Management in der Regel diese Transaktion nicht. Dabei
stellt sich die Frage, inwieweit eine Integration Uberhaupt maoglich ist. Bei dieser Form der
Transaktion ist eine Integration deutlich schwerer zu bewerkstelligen.

Quelle: Prof. Marc Eulerich (2017): Prasentation im Rahmen des Béckler-Seminars fiir

Hans Bockler
Stiftung me

Aufsichtsréte: Fusionen und Ubermnahmen: Wie managen Unternehmen M&A-

Transaktionen richtig?

Je nachdem, ob man Kaufer oder Zielunternehmen ist, lassen sich unter-
schiedliche Motive fur M&A-Deals aufzeigen. Dementsprechend befinden
sich auch die Arbeitnehmervertreter in den jeweiligen Aufsichtsraten in un-

terschiedlichen Rollen.

Wesentliche Motive des Verkaufers:

— Fokussierung auf das Kerngeschéft durch Verauf3ern von Tochterge-

sellschaften

— Nachfolgeproblematiken im Unternehmen

— Konfliktsituationen zwischen Gesellschaftern

— das zu verkaufende Unternehmen befindet sich in einer Schieflage
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Wesentliche Motive des Kaufers:
— Umsatzwachstum schaffen

— neue Markte erschlieen

—  Marktmacht ausbauen

— Knowhow erwerben

— Synergiepotenziale realisieren

Die Realisierung von Synergiepotenzialen ist eines der meistgenannten
Motive fur M&A-Transaktionen. Die folgende Themenkarte geht néher auf
dieses Motiv ein.

6 Welche Rolle spielen Synergiepotenziale?

Ein haufiges Kaufmotiv fir Unternehmen ist das sogenannte Heben von
Synergien. Sie kdnnen in unterschiedlichsten Funktionsbereichen auftreten:

— Forschung
— Absatz

—  Produktion
— Marketing

— Beschaffung
— Vertrieb

— Finanzen

Ublicherweise werden Synergiepotenziale in der Planungsphase identifi-
ziert und in ihrer Wertsteigerungswirkung bewertet. Haufig spricht das Ma-
nagement in solchen Fallen von Einsparméglichkeiten. Hier ware nattrlich
auch zu klaren: Wo soll gespart werden? Beim Personal? Denn haufig be-
steht hierin ein beliebter Synergieeffekt.

Die Praxis zeigt: Viele M&A-Transaktionen scheitern, weil die erhofften
Synergieeffekte ausbleiben bzw. Uberschéatzt wurden. Meistens werden
Kosten fir Synergien erst nach einer Ubernahme bekannt bzw. realisieren
sich erst dann. Eine Studie von Ernst & Young kommt zu dem Ergebnis,
dass jede zweite Transaktion eher Wert vernichtet als generiert. Entweder
zeigten sich negative Synergieeffekte, etwa die Auflésung von Kundenver-
bindungen, unternehmensinterne Kulturkdmpfe oder Kostennachteile. In
anderen Fallen wirden angedachte Synergien génzlich ausbleiben.

Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsraten sollten bei diesem Thema beson-
ders wachsam sein. Sie sollten die Angaben uber potenzielle Synergieef-
fekte mit der gebotenen Sorgfalt studieren und — soweit mdglich — die Ef-
fekte auf ihre Plausibilitat prifen. Insbesondere die Frage, welche
Annahmen der Berechnung von Synergien zugrunde liegen, gestaltet sich
in der Praxis allerdings oft schwierig.
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7 Warum scheitern viele M&A-Transaktionen?

Mehrere Studien zeigen: Die Misserfolgsquote bei M&A-Transaktionen ist
hoch. Laut einer Studie der Unternehmensberatung Bain & Company (Flei-
scher 2008) bringen auf europaischer Ebene nur drei von zehn M&A-
Transaktionen einen tatsachlichen Mehrwert. In diesem Zusammenhang
werden mehrere Grinde fur das Scheitern genannt:

— Eine ,volle Kriegskasse" verleite zu leichtfertigen Aufkaufen.

— M&A-Transaktionen und damit einhergehenden Synergien werden
haufig falsch bewertet. Viele Manager Uberschatzen ihre Fahigkeit,
Transaktionen richtig einzuschatzen.

Ein Hauptgrund liegt sicherlich darin begriindet, dass das Management
solche MalRnahmen oft nicht ausreichend durchdenkt, aber auch nicht in
den entsprechenden Entscheidungsgremien geniigend kommuniziert. Hier-
bei sollte der Aufsichtsrat eine wesentliche Rolle spielen. In der Praxis zeigt
sich jedoch haufig, dass dies nicht der Fall ist. Insbesondere die Arbeit-
nehmervertreter werden haufig nicht zufriedenstellend einbezogen, selbst
dann nicht, wenn es sich um zustimmungspflichtige Geschafte handelt, die
in der Satzung festgeschrieben sind. Denn gerade von der Arbeithehmer-
seite beflirchten Manager die gréf3ten Widerstande.

Weitere Griinde fir das Scheitern von M&A-Transaktionen sind unter ande-
rem:

— M&A- und Unternehmensstrategie sind unzureichend verknupft.
—  Werttreiber im Unternehmen werden nicht richtig identifiziert.

— Der M&A-Prozess ist nicht ausreichend transparent.

— M&A-Teams sind fur ihre Aufgabe unzureichend qualifiziert.

— Die Integrationsplanung ist unzureichend.

— Der Kaufpreis ist Uberhéht.

8 Welche Informationen bendtigt der Aufsichtsrat im
Kauferunternehmen?

Uber welche Informationen sollte ein Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
verfigen, um einer Transaktion zustimmen zu kdnnen? Grundsatzlich gilt:
Der Vorstand sollte die wesentlichen Eckdaten des Geschéfts in kompri-
mierter Form darstellen und auch zur Verfigung stellen. Haufig fehlt dem
Aufsichtsrat fir eine Entscheidung jedoch die ausreichende Informations-
grundlage. Insbesondere bei folgenden Inhalten einer Transaktion sollte er
deshalb nachhaken (ohne Anspruch auf Vollstandigkeit):
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Kaufpreisermittlung

Der Aufsichtsrat muss sich zun&chst Uber den Kaufpreis mitsamt allen Ne-
benbedingungen informieren lassen. Hierzu kann es sinnvoll sein, ein Be-
wertungsgutachten einzusehen. Liegt kein Gutachten vor, sollte die Option
gepruft werden, eine sogenannte Fairness-Opinion zu beauftragen: die
Stellungnahmen eines unabhéngigen Gutachters zur Beurteilung eines
geplanten Unternehmens(ver)kaufs.

Finanzierung

Zu einer weiteren Pflicht des Aufsichtsrates zahlt es, sich mit der beabsich-
tigten Finanzierung der M&A-Transaktion auseinanderzusetzen und sie zu
prufen. Die Fragen lauten hier: Wie soll der Deal finanziert werden? Ist das
Uberhaupt durch das Unternehmen realisierbar? Dem schliel3t sich eine
strategische Planung an: Fugt sich der Erwerb in die mittel- und langfristige
Planung des Unternehmens ein? Dies ful3t auf dem Deutschen Corporate
Governance Kodex: Laut diesem muss die strategische Entwicklung des
Unternehmens mit dem Aufsichtsrat abgestimmt werden (Ziffer 4.1.2
DCGK).

Due-Diligence-Bericht

Des Weiteren obliegt es dem Aufsichtsrat, den Due-Diligence-Bericht einer
Plausibilitatsprifung zu unterziehen. Hierzu bendétigt er eine ausreichende
Informationsgrundlage. Nur so kann er einem Geschéaft zustimmen. Fallt
die Plausibilitatsprifung negativ aus, sollten durch den Aufsichtsrat weitere
Nachforschungen angestellt werden.

Kauf von ertragsschwachen Unternehmen

Werden ertragsschwache Unternehmen aufgekauft, ist eine deutlich starke-
re Kontrolle bzw. Uberwachung sinnvoll.

Follow-Up-Berichterstattung notwendig

Mit der Genehmigung einer Transaktion ist die Aufgabe des Aufsichtsrats
nicht beendet. Vielmehr sollte sich hier eine Follow-Up-Berichterstattung
nach 8§ 90 Abs. 1 Satz 1 AktG anschlieRen. Hierbei gilt es beispielsweise zu
hinterfragen: Inwiefern findet ein Soll-Ist-Abgleich im Nachgang durch den
Vorstand statt? Wurden die angestrebten Synergien erreicht? Hat die kultu-
relle Einbindung stattgefunden?
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Die folgende Ubersicht listet eine Reihe von Mindestinformationen auf, tiber
die Arbeitnehmervertreter verfiigen sollten:

— Informationen Uber das Zielunternehmen, ggf. Angaben zum geogra-
phischen/regionalen Umfeld

—  Ziele und strategische Grinde des Erwerbs
— ggf. Beschreibung von Restrukturierungs- und Investitionsbedarfen
— Eckpunkte der vertraglichen Regelungen

— Pramissen und Annahmen zur geplanten Entwicklung des Zielunter-
nehmens

— ggf. Businessplan (,Unternehmensplan®) des Zielunternehmens

— erwartete bilanzielle Auswirkungen des Unternehmenskaufs: Plan-
GuV-Rechnung, Plan-Cash-Flow-Rechnung (ggf. Szenarien), Plan-
Bilanz, Auswirkungen auf den Jahresabschluss des Erwerbsunterneh-
mens (z. B. Kaufpreis, Verschuldung) bzw. auf den Konzernabschluss
des Unternehmens

— geplante Konsolidierungsmethode

— Auswirkungen auf wichtige oder wesentliche (z. B. auch rating- und
kapitalmarktrelevante) Kennzahlen

— Mindestrenditeforderung und Rentabilitdtsanalyse des geplanten Kaufs
— wesentliche Auswirkungen der Transaktion (Management Summary)

— Hinweise zur Markt- und Wettbewerbssituation und (erwarteten) Ent-
wicklung des Zielunternehmens

9 Welche Informationen ben6tigt der Aufsichtsrat im
Zielunternehmen?

Grundsatzlich gilt auch hier: Der Vorstand sollte die wesentlichen Eckdaten
des Geschéfts in komprimierter Form darstellen und zur Verfligung stellen.
Beispielsweise geht es im Zielunternehmen haufig um die Frage: Sind Per-
sonaleinsparungen vorgesehen? Wie wird mit der Mitbestimmung verfah-
ren? Welche Folgen hat es, wenn das Unternehmen durch einen auslandi-
schen Konkurrenten aufgekauft wird?

Der Aufsichtsrat im Zielunternehmen bendétigt vielfaltige Informationen, um
die Konsequenzen aus einer Transaktion richtig einschatzen zu kénnen.
Dabei sind unterschiedliche Themen relevant: z. B. Auswirkungen auf das
Personal, auf die Bilanz oder auf die Einbindung innerhalb eines neuen
Konzerngeflechts.

Eine Checkliste mit bewéhrten Fragen kann dem Aufsichtsrat dabei helfen,
bei einer M&A-Transaktion den Uberblick zu wahren. Idealerweise orientie-
ren sie sich an den Phasen einer M&A-Transaktion, denn trotz einer unter-
schiedlichen Perspektive sind die Phasen im Kaufer- bzw. im Zielunter-
nehmen dieselben. Die folgenden exemplarischen Fragen beziehen sich in
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erster Linie auf den Ablauf einer freundlichen Ubernahme. Es lassen sich
jedoch Fragen fur feindliche Ubernahmen bzw. Fusionen ableiten.

Pre-Phase

— Welche Griunde gibt es fur den Verkauf?

— Welche Risiken bestehen beim Verkauf?

—  Welche Auswirkungen hat der Verkauf auf das eigene Unternehmen?

—  Wie wirkt sich der Verkauf auf die Beschéaftigung aus?

Transaktionsphase

— Ist eine Due-Diligence-Prifung notwendig oder bereits erfolgt?

— Wie sehen die Synergiepotenziale aus? Sind sie nachvollziehbar?
— Wie ist die Preisbildung?

— Sind die Beschaftigten Gber den bevorstehenden Verkauf informiert?

Post-Phase

— Wie soll die Integration des Unternehmens erfolgen?

Findet ein Soll-Ist-Abgleich statt?

Gibt es Integrationsteams?

—  Wie wirkt sich der Kauf auf den Geschafts- und Firmenwert aus?

Einen umfanglichen Fragenkatalog haben wir im Anhang zusammen-
gestellt. Auch an dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass diese Liste
nicht abschlieRend sein kann.

10 Welche Mdglichkeiten bietet eine Best-Owner-
Vereinbarung?

Vor dem Abschluss eines Unternehmensverkaufs bzw. vor dem Verkauf
von Unternehmensteilen (einer M&A-Transaktion) ist es moglich, eine so-
genannte Best Owner-Vereinbarung (BOV) abzuschlief3en. Sie hat im Kern
die Aufgabe, Arbeitnehmerforderungen friihzeitig zu adressieren und ,sozi-
ale Leitplanken*® fur die Transaktion zu schaffen. Eine der ersten BOV ent-
stand beim Kauf von ThyssenKrupp Tailored Blanks (=1 zur Vereinbarung)
durch ein chinesisches Unternehmen im Jahr 2013. Vorteil dieser Vertrags-
form: Mitbestimmungsakteure im Unternehmen werden vor einer Transak-
tion an den Verhandlungstisch geholt. Dies verhindert Konflikte im Verlauf
der Transaktion. Dadurch lasst sich bereits in deren Vorfeld das Konfliktpo-
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tenzial zwischen der Arbeitgeber- und Arbeitnehmerseite deutlich reduzie-

ren.

Fir die Mitbestimmungsakteure eines Unternehmens bietet sich hier eine
gute Mdglichkeit, ihre Interessen im Rahmen der Transaktion zu wahren.
Fir beide Seiten kann sich eine solche Vereinbarung als Win-win-Situation
herausstellen. Hier sei jedoch angemerkt: Die Wahrscheinlichkeit fur das
Zustandekommen einer BOV ist eng damit verbunden, wie stark die Beleg-
schaft des betreffenden Unternehmens organisiert ist.

Best-Owner-Vereinbarungen haben haufig folgende Bestandteile:

Vereinbarung Uber eine Standortsicherung: Haufig wird fir einen ge-
wissen Zeitraum eine Standortsicherung vereinbart.

Beschaftigungssicherung: Dabei werden oft betriebsbedingte Kindi-
gungen flr einen gewissen Zeitraum ausgeschlossen. Weiterhin finden
sich haufig Hinweise tUber den Umgang mit Leiharbeithehmern, Kurz-
arbeit etc.

Beibehaltung von Tarifbindung, Mitbestimmung und betrieblichen Ver-
einbarungen: ldealerweise erkennt der neue Eigentiimer die Tarifbin-

dung an; im besten Fall bleiben dartiber hinaus kollektivrechtliche Ver-
einbarungen bestehen und werden nach Ablauf der M&A-Transaktion
neu verhandelt.

Sofern eine Ergebnisbeteiligung vorhanden ist, sollte diese weiterhin
Bestand haben.

Aus- und Weiterbildung: Umgang mit dem bestehenden System der
Aus- und Weiterbildung, Zukunftsplane im Zusammenhang mit Aus-
und Weiterbildung

Integrationsbeirat: Nach der Ubernahme wird aus Mitgliedern der Ar-
beitnehmervertretung und den Mitgliedern der Arbeitgebervertretung
ein Beirat geschaffen, der die Integration des Unternehmensteils in den
Konzern Uberwachen soll.

Unterschriften: Kauferunternehmen, Verkaufer, Betriebsrat (und wenn
vorhanden Konzernbetriebsrat)

Best-Owner-Vereinbarungen werden seit dem Aufkauf von Unternehmen
durch asiatische Investoren deutlich starker genutzt. Vor allem chinesische
Investoren neigen dazu, diese Vereinbarungen abzuschlieRen. Sie haben
bis jetzt kaum Erfahrungen mit der deutschen Mitbestimmung. Bei Aufkéu-
fen haben sie sich bis jetzt haufig auf Standort- und Beschaftigungssiche-
rungen eingelassen. Ob sie sich nach Auslaufen der Vereinbarungen wei-
terhin kooperativ verhalten, wird sich zeigen mussen.

Es ist anzunehmen, dass sich ein Investor aus Europa oder den USA oft
nicht auf diese Form von Zusagen einlassen wird, obwohl der Vorteil dieser
Vereinbarungsform auf der Hand liegt. Dies liegt unter anderem an der Ein-
stellung gegeniber dem deutschen Mitbestimmungssystem: US-Investoren
sind eher nicht bereit, Mitbestimmung in ihren Unternehmen zu akzeptie-

ren.
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11 Welche Regeln gelten fur grenziberschreitende
Fusionen?

Im Jahr 2005 wurde in der Europaischen Union die Richtlinie 2005/56/EG
verabschiedet, die es Kapitalgesellschaften seitdem deutlich einfacher
macht, Uber Grenzen hinweg miteinander zu verschmelzen. In Deutschland
ist sie insbesondere fur AGs, GmbHs und Kommanditgesellschaften auf
Aktien (KGaA) anwendbar. Sie gilt jedoch auch fiir 21 Europaische Aktien-
gesellschaften (SE), die mit anderen Kapitalgesellschaften Uber die Lan-
desgrenzen hinweg fusionieren méchten.

Die Richtlinie regelt unter anderem, was mit den etablierten (Unterneh-
mens-) Mitbestimmungsstrukturen in den fusionierenden Unternehmen
geschieht. Grundsatzlich gilt die Mitbestimmungsregelung des Landes, in
dem die fusionierte Gesellschaft kiinftig ihren registrierten Sitz hat. Um zu
verhindern, dass auf diesem Wege bestehende Mitbestimmungsrechte
ausgehebelt werden, beinhaltet die Richtlinie einige wichtige Ausnahmefal-
le:

— Mindestens eine der Gesellschaften hatte vor der Verschmelzung mehr
als 500 Arbeitnehmer und es gab Mitbestimmungsrechte; oder

— das Gesellschaftsrecht des Mitgliedstaates, in dem die fusionierte Ge-
sellschaft ihren Sitz hat, sieht weniger Mitbestimmungsrechte vor, als
er in den jeweiligen an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften
bestand; oder

— das Gesellschaftsrecht des Mitgliedstaates, in dem die fusionierte Ge-
sellschaft ihren Sitz hat, gewahrt den Arbeithehmern in Unternehmen,
die sich in einem anderen Mitgliedstaat als dem Sitzstaat befinden,
nicht die gleichen Mitbestimmungsrechte wie den Arbeitnehmern aus
dem Sitzstaat.

In diesen Fallen wird die Frage der Mitbestimmung -1 wie bei einer SE-
Grundung auf dem Wege einer Verhandlungslésung angestrebt. Bei diesen
Verhandlungen zwischen dem Management und dem sogenannten ,Be-
sonderen Verhandlungsgremium® (BVG) auf Seiten der Arbeithehmerver-
treter sind 3 Ergebnisse mdglich:

— Das BVG beschliel3t, keine Verhandlungen aufzunehmen oder sie ab-
zubrechen. Es gelten dann die nationalen Mitbestimmungsregeln des
Mitgliedstaats, in dem die fusionierte Gesellschaft ihren registrierten
Sitz hat.

— BVG und Unternehmensseite verstandigen sich auf eine Vereinbarung,
wie die (Unternehmens-) Mitbestimmung kiinftig ausgestaltet sein soll.

— Kommt keine Einigung zustande, gelten die sogenannten Auffangre-
geln, die bestehende Mitbestimmungsrechte schitzen sollen. Anders
als bei der SE kann das Management auch ohne Verhandlungen die
Auffangregeln direkt anwenden.

Weitere Informationen zum Thema finden sich z.B. in den -1 FAQ des Eu-
ropaischen Gewerkschaftsinstituts ber die Richtlinie.
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12 Weiterfuhrende Informationen

Wissen kompakt: =1 Ubernahmen nach dem WpUG
Wissen kompakt: =»I Chinesische Investoren
Wissen kompakt: =1 Private Equity

Praxisblatter fur Betriebsrate und Aufsichtsrate: <1 Finanzinvestoren, unter
anderem mit Fallbeispielen

Tools
Multiples-Rechner: =»I Das ist ihr Unternehmen wert

M&A-Glossar: =»1 Das Lexikon fir Mergers & Acqusitions (Frankfurt School of
Finance & Management)

Literatur

Blome-Drees, Johannes/Rang, Reiner (2014): =»1 Unternehmensiibernahmen
durch Belegschaften im Rahmen von Unternehmensnachfolgern, Unterneh-
mensverkaufen und Unternehmenskrisen. edition der Hans-Bockler Stiftung,
Personalarbeit im Betrieb, Bd. 284.

Maximilian Dreher, Dietmar Ernst (2016): Mergers & Acquisitions: Grundlagen
und Verkaufsprozess mittlerer und groRer Unternehmen, UTB in Gemein-
schaft mit UVK Lucius.

Emons, Oliver (2013): =»1 Ausverkauf der Hidden Champions? Wie und wa-
rum chinesische Investoren deutsche Weltmarktfiihrer tbernehmen. Hans-
Bdckler-Stiftung (Hg.).
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Aufsichtsrat 6/2008, S. 86 ff.
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Anhang: Unternehmensverkdufe — Fragen fiir den Aufsichtsrat

Darstellung entlang der Phasen einer M&A-Transaktion, Fragenkatalog nicht abschlieRend

Pre-Phase

Transaktion

Post-Phase

Strategie

Welche Griinde gibt es fir den Verkauf?

Welche Risiken bestehen beim Verkauf?

Gibt es Alternativen zum Verkauf?

Existiert eine langfristige M&A-Strategie?

Liegen ausreichende Informationen uber
den zu veraulRernden Unternehmensteil
vor?

Geschaftsfeld
Marktstellung

wirtschaftliche Situation (aktuell und
in den Vorjahren)

Synergiepotenziale beim Kauf
Mitarbeiterzahl

Wie wirkt sich der Verkauf auf das eigene
Unternehmen aus?

Wertschopfungskette
Wertschopfungstiefe

Kunden- und Zuliefererbetriebe
Produktpalette
Vertriebsorganisation
Verwaltung

Wurden dem Kaufer ausreichende
Unternehmensinformationen zur
Verfligung gestellt?

Wurden Risiken identifiziert? Und wie
wird mit diesen Risiken umgegangen?
Wurde beispielsweise die Gefahr einer
misslungenen Weiterfihrung des
Unternehmens berticksichtigt?

Bestehen unterschiedliche
Unternehmenskulturen? Wurde diese
Besonderheit berlicksichtigt?

Wie nachhaltig ist der
Unternehmensverkauf?

Besteht die Gefahr von nicht oder zu
spat genutzten Synergien?

Ist der Abgleich eines Soll-Ist
Vergleichs nach der Transaktion
moglich?

Ist ein Imageverlust moglich?

Wie ist die Reaktion von
Stakeholdern?

Wie ist die Reaktion des
Kapitalmarktes (Abgleich mit
Prognose)?

Sind unterschiedliche
Unternehmenskulturen vorhanden?
Wourde diese Besonderheit
berucksichtigt?



Pre-Phase

Transaktion

Post-Phase

Verfahren (Ablauf)

Sind Ziele und Zeitrahmen vorhanden?

Handelt es sich um einen Share-Deal oder
einen Asset-Deal? Wie soll dieser Deal
abgewickelt werden?

Ist die Unterzeichnung einer
Vertraulichkeitserklarung notwendig oder
bereits erfolgt? Besteht ein Non-
Disclosure Agreement (NDA)?

Ist die Unterzeichnung einer
Absichtserklarung notwendig oder
erfolgt? (Letter of Intent, LOI)?

Wourden die Moglichkeiten eines
Auktionsprozesses hinreichend gepruft?

Wurden unterschiedliche
Unternehmenskulturen berlcksichtigt,
z.B. unterschiedliche Kulturkreise ?
(Cultural Due Diligence)

Sind die wesentlichen Vertragsinhalte
bekannt?

Wourde das Zielunternehmen (bzw. der
Unternehmensteil) geprift und bewertet?
Liegen die Inhalte einer Due Diligence
vollumfanglich vor?

— Ist der Kaufpreis zu hoch? Wie wurde
dieser Preis ermittelt?

— Sind Synergiepotenziale
moglicherweise Uberschatzt worden?

— Sollte auch im Personalbereich eine
Due Diligence-Priufung durchgefuhrt
werden?

Wie ist die Transaktion strukturiert?
Liegen Informationen Uber den Erwerber
vor?

— Name des Erwerbers

— Charakterisierung des Investors
Geschaftsfeld/ Produktspektrum
Marktstellung

— Rechtsform

— organisatorische und finanzielle
Aufstellung

— Abhangigkeiten, wirtschaftliche
Situation aktuell und in den
zuruckliegenden Jahren

— moglicherweise Benchmark?
Konkurrent?

Wird mit der Offenlegung von sensiblen
Daten vorsichtig umgegangen?



Pre-Phase

Transaktion

Post-Phase

Finanzielle
Auswirkungen

Personal

Industriepolitisches
Konzept (erst in zweiter
Linie ein Thema)

Welche Finanzierungsinstrumente sind
vorgesehen?

Wer tragt den Kaufpreis (Erwerber oder
Zielunternehmen)?

Welche bilanziellen Auswirkungen sind zu
erwarten?

Welche Auswirkungen auf die
Beschaftigung sind zu erwarten?

— Beschaftigungsbedingungen
— Entlohnungsbedingungen

Welche Ziele sind mit dem Verkauf
verbunden?

Ergeben sich Vorteile flr den Standort?

Bestehen Investitionszusagen flr
Wachstums- und Innovationsstrategien?

Oliver Emons, Hans-Bockler-Stiftung

Wie sind die Preisbildung bzw. die
Preisverhandlungen zu bewerten? (Ist der
Preis beispielsweise zu hoch?)

Wourde ausreichende Transparenz
geschaffen? Sind die Beschaftigten Gber
den Verkauf informiert?

Wie wirkt sich die M&A-Transaktion auf
den Geschafts- und Firmenwert aus?

Erfolgt eine Absicherung der
Beschaftigten Uber den Verkaufsprozess
hinaus?

Gibt es Widerstande seitens der
Beteiligten (z.B. Beschaftigten)? Wurde
rechtzeitig Transparenz geschaffen bzw.
der Verkauf kommuniziert?
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