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STRATEGIEN UND VISIONEN « REPORT I

Die intuitive Seite des M&A-Prozesses

Daniela Kdgel, Network Corporate Finance GmbH & Co. KG, Berlin

1. Einleitung

» Der Kauf oder Verkauf eines Unternehmens ist ein
sehr komplexes Unterfangen, dessen Durchfiihrung von
unterschiedlichen Motivationen getrieben ist. Not-
wendige Motive wie ein Rickzug aus Altersgrinden
und eine sich daraus ableitende Nachfolgesituation
auf Verkauferseite sind haufig anzutreffen ebenso stra-
tegische Uberlegungen, wie ein einfacherer Markt-
zugang oder das Realisieren von Synergien auf K&u-
ferseite. Neben rein rationalen Motiven, sind es haufig
auch psychologische und emotionale Faktoren, die mit-
unter entscheidend fir den Erfolg oder Misserfolg einer
M&A-Transaktion sein kénnen.

In der Wirtschaftswissenschaft untersucht die Behavioral
Economics psychologische Einflussfaktoren auf 6kono-
mische Entscheidungen. Der klassische Ansatz geht da-
von aus, dass optimale Entscheidungen nur unter voll-
kommen rationalen und objektiven Kriterien getroffen
werden kénnen. Neuere Theorien belegen jedoch, dass
es eine solche Idealform von Rationalitadt nicht gibt und
dass menschliche Entscheidungen nie vollkommen frei
sind von Emotionen und Instinkten. Einer der neueren
Forschungsansatze, genannt Naturalistic Decision
Making (NDM), wurde von dem Psychologen Gary Klein
gepragt, der die Entscheidungsfindung von Militar- und
Feuerwehrkommandeuren in ihrer natdrlichen Umge-
bung analysierte.

Die Forschungsergebnisse zeigten, dass das Entscheiden
viel mit einem unmittelbaren Situationsverstandnis und
wenig mit der Abwagung und Auswahl verschiedener
Optionen zu tun hat.? Die durch den ausgetbten Beruf
erworbene Erfahrung stattet eine Person mit Erwar-
tungen und Mustern aus, die es erlauben, eine neue

1 Klein, Gary A.; Calderwood, Roberta; Clinton-Cirocco, Anne: Rapid decision making on the
fire ground. In: Technical report (U.S. Army Research Institute for the Behavioral and Social
Sciences) 30 (1986), Nr. 6, S. 576-580.

2 Klein, Gary: Naturalistic decision making. In: Human Factors: The Journal of the Human
Factors and Ergonomics Society 50 (2008), Nr. 3, S. 456-460.
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Situation anhand von typischen Zielen und Vor-
gehensweisen zu vergleichen und zu beurteilen.? Im-
plizites Wissen, welches durch das Verinnerlichen von
Abldufen und das Erleben von wiederkehrenden
Situationen erworben wurde, erspart so Zeit und Geld
und erlaubt es, Fehler zu vermeiden.*

Solche Muster und Erfahrungswerte zeigen sich auch
entlang des M&A-Prozesses in Bezug auf psychologi-
sche und emotionale Phanomene. Insbesondere bei
Themen wie dem Kaufpreis, der Transparenz des eige-
nen Unternehmens gegentber Dritten oder der Angst
vor dem finalen Abschluss des Prozesses spielt die zwi-
schenmenschliche Ebene eine groBe Rolle. Bei
Vertragsverhandlungen sind Aspekte wie divergierende
Interessen, verschiedene Verhandlungsansatze oder
Konflikte im Berateruniversum relevant und bei interna-
tionalen Transaktionen muss zusatzlich noch Kultur und
Mentalitat des jeweils anderen Landes in Betracht ge-
zogen werden.

Waéhrend der Unternehmenskauf und -verkauf fir
strategische oder Private-Equity-Investoren tagliches
Geschaft ist, werden die Beteiligten eines Familienun-
ternehmens im mittelstandischen Umfeld einer solchen
Verkaufssituation meist das erste und einzige Mal ge-
genuberstehen. Dies flhrt zu einer hohen Unsicherheit
und haufig zu falschen Erwartungen, die schlieBlich in
irrationalen Verhaltensweisen mindet. Das Einbinden
von erfahrenen Beratern in den Prozess kann, durch ge-
zieltes Erwartungsmanagement und die Schaffung von
Verstandnis fir emotionales Verhalten, einen Teil der
Unsicherheit aus der Transaktion herausnehmen und
dazu beitragen, Missverstandnisse zu vermeiden.  pp

3 Klein, Gary A.: Sources of power. 1. MIT Press, 1999.
4 Kahneman, Daniel; Klein, Gary: Conditions for intuitive expertise: a failure to disagree. In:
American Psychologist 64 (2009), Nr. 6, S. 515.
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2. Die zwischenmenschlichen
Herausforderungen auf Verkauferseite

2.1 Beim Kaufpreis kommt es oft zum

Realitatscheck

Die erste Herausforderung beginnt bei der Diskrepanz
zwischen dem erwarteten Kaufpreis auf Verkauferseite
und dem erzielbaren Kaufpreis am Markt. Ein mittel-
standischer Familienunternehmer gibt mit dem Verkauf
des eigenen Unternehmens auch ein Stlck seines
Lebenswerkes ab, damit wird fir ihn auch immer ein
hoherer emotionaler Wert im Verkaufspreis enthalten
sein, als dies bei einem externen Investor der Fall ist.
Auch vergleicht ein Unternehmer sein Unternehmen
nicht direkt mit anderen. Er wird vielmehr die Firmen-
geschichte vor Augen haben, mit allen schweren, loh-
nenden und weitreichenden Entscheidungen sowie de-
ren Konsequenzen fir Unternehmen, Mitarbeiter und
sich selbst. Dies spielt eine zentrale Rolle dabei, warum
marktibliche, indikative Bewertungen als nicht gerecht-
fertigt angesehen werden und warum Einschatzungen,
Ablaufe und unvorhergesehene Entwicklungen wah-
rend der Transaktion persénlicher genommen werden
als manchmal angebracht ware.

2.2 Ohne Transparenz kommt man nicht weiter

Es herrscht haufig die Erwartung, dass der Verkaufs-
prozess einfach neben dem operativen Geschaft herlau-
fen kann. Eine M&A-Transaktion erfordert jedoch eine
starke Einbindung der Unternehmensbeteiligten in den
Prozess, auch um eine angemessene Transparenz fir
Dritte herzustellen. Wahrend des Transaktionsprozesses
zeigt sich oftmals, dass die Verkauferseite Vorbehalte
gegen eine vollumfassende Offenheit hat. Diese liegen
meist in der Angst vor Betriebsgeheimnisverlust und
damit verbundenen Wettbewerbsnachteilen begriin-
det. Einblicke in historische Daten, Analysen und das
Controlling sind jedoch unverzichtbar fur die Transaktion,
einerseits zur Schaffung des notwendigen Vertrauens
zwischen Kaufer und Verkaufer, andererseits aber auch
als notwendige Grundlage, damit Gberhaupt ein realis-
tisches Angebot eines potenziellen Kaufers abgegeben
werden kann.

2.3 Neutralitat ist intern selten gegeben

Externe Transaktionsberater sind in einem M&A-Prozess
unverzichtbar, denn dieser birgt viele Fallstricke, die
ohne die notwendige Erfahrung kaum zu umschiffen
waren. Jeder Berater hat dabei sein eigenes Fachgebiet
und bedient damit einen Teilausschnitt des gesamten
Bildes. Wirtschaftsprufer haben die Aufgabe, das Un-
ternehmen auf Herz und Nieren zu prufen und die
wichtigsten Stellschrauben aus Finanzkennzahlen und
-berichten zu identifizieren. Banker versuchen unter den
herrschenden Gegebenheiten, die bestmdgliche Finan-
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zierung aufzustellen und M&A-Anwalte prifen eine
Optimierung der Positionen, insbesondere unter dem
Aspekt der kuinftigen rechtlichen Risikovermeidung. Der
M&A-Berater, als Manager der Gesamttransaktion, hat
dabei die Aufgabe, das Geschehen als Ganzes im Blick
zu behalten.> Insbesondere in familiengefiihrten Un-
ternehmen, wo verschiedene Generationen involviert
sind, wird selten ausschlieBlich eine geschaftliche Ratio
zugrunde gelegt. Wenn kinftige Generationen dann
noch im Unternehmen verbleiben sollen, wird man et-
waige Risiken fur die Nachfolger um jeden Preis vermei-
den wollen und bei Fallen, wo Angehdrige zu stark in
den M&A-Prozess eingebunden sind, beispielsweise
in der Funktion des juristischen Beraters auf der
Verkauferseite, ist eine objektive Betrachtung der
Gesamttransaktion so gut wie ausgeschlossen. Denn
kommt es nach der Transaktion zu Schwierigkeiten, ist
ein externer, neutraler Berater noch zu einem gewissen
Grad haftbar zu machen, dies wird innerhalb der Familie
kaum maoglich sein.

2.4 Vor dem Transaktionsabschluss wird die See
stlirmisch

Vor dem Abschluss eines Verkaufsprozesses steigt das
emotionale Level haufig stark an und bringt die inten-
sivsten Emotionen hervor. Die Starkste davon ist meist
die Angst vor dem drohenden ,Loch”, das sich nach
dernun finalen Trennung von dem eigenen Unternehmen
auftut, verbunden mit der Ungewissheit, wie es mit
dem Unternehmen, den Mitarbeitern oder dem Standort
weitergehen wird. Was also ist zu tun, wenn am Abend
vor dem Notartermin ein aufgeloster Gesellschafter sich
seiner Sache nicht mehr sicher ist und das Ganze um
fanf vor zwolf abbrechen méchte?

So unterschiedlich jede Situation ist, so unterschiedlich
sind auch die Reaktionen. Es kann zu Beschimpfungen,
zu Wut oder zu Resignation kommen. Letztendlich
kommt es auf das Vertrauensverhaltnis an, auch zwi-
schen Berater und Mandant, welches die Basis darstellt,
um eine hochemotionale Situation am besten zu ent-
scharfen. Gar keine Reaktion kann manchmal auch eine
gute Reaktion sein. Das Ganze nicht so ernst nehmen,
etwas tun, was gerade nichts mit dieser wichtigen
Entscheidung zu tun hat: ein Lauf durch die eigene
Fabrikhalle, die Begutachtung einer neuen Version des
eigenen Produkts oder einfach den nétigen Abstand ge-
winnen, um sich auf das originare Ziel riickzubesinnen
und den Geflhlshaushalt wieder in kiihlere Bahnen zu
lenken.

5 Gesucht! Der richtige M&A-Berater — Mehdi Farhadi, Henley Business School, M&A
REVIEW 5/2010.
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3. Die zwischenmenschlichen
Herausforderungen in Verhandlungen

3.1 Wenn die Interessen auseinandergehen,

ist Kreativitat gefragt

Kaufer und Verkaufer sehen sich stets mit gegensatzli-
chen Interessen konfrontiert. Wahrend der Verkaufer
nach der Transaktion nicht mit spater auftauchenden
Problemstellungen behelligt werden mochte, geht es
dem Kaufer um den Schutz vor schlummernden Risiken,
die sich erst nach Transaktionsabschluss zeigen. Da der
Kaufer aufgrund von Informationsasymmetrien im
Nachteil ist, werden oftmals Garantien eingesetzt, die
der Verkaufer fur einen begrenzten Zeitraum nach
Transaktionsabschluss abgibt.

Aus dem Umfang und den Konsequenzen von
Vertragsgarantien kdnnen sich Konfliktpotenziale erge-
ben, die schnell exponenzielle AusmaBe annehmen,
wenn es sich beispielsweise um mehrere Verkaufer, also
einen heterogenen Gesellschafterkreis handelt und die
internen Gesellschafterinteressen unterschiedlich,
schlimmstenfalls gegensatzlich, gerichtet sind. Private-
Equity-Investoren stehen aufgrund von zeitlichen Be-
schrankungen von hinter einem Investment stehenden
Fonds haufig unter Exitdruck, wahrend bei staatlichen
Finanzinvestoren Regularien und Vorgaben zur Risiko-
minimierung existieren, die stringent eingehalten wer-
den wollen.

Der Widerstand von einzelnen Kleingesellschaftern
kann zu einem bestandigen Grundrauschen entlang der
Transaktion fuhren. Eine solche Transaktion letztendlich
erfolgreich zum Abschluss zu bringen, ist eine Frage von
Alternativen. Ist absehbar, dass man sich nicht aufein-
ander zu bewegen wird, sich also eine Deadlock-
Situation im Gesellschafterkreis abzeichnet, mussen in-
terne Losungen gefunden werden, die zur Beruhigung
und Auflésung der Konflikte fihren. Denn wird ein sol-
cher Disput nach auBen, in Richtung Kaufer, getragen,
dann besteht das Risiko, dass dieser es sich zweimal
Uberlegt, ob er sich bei einem Target mit uneinigen und
streitlustigen Eigentlimern engagieren mochte.

3.2 Strukturen geben den Rahmen vor

Eine Situation, die ebenfalls zu Streitpotenzial fihren
kann, ist, wenn sich ein Konzern als Kaufer und ein mit-
telstandisches Familienunternehmen als Target gegen-
Uberstehen. Hier sind die internen Strukturen und
Entscheidungswege meist sehr unterschiedlich.

Wahrend man im mittelstandischen Umfeld regelmalig
patriarchische Strukturen vorfindet, wo sich eine straffe
Unternehmensfihrung und eine starke Zentralisierung
des Unternehmensgeschehens auf den Grinder und
dessen Bauchgefuhl konzentriert, findet man im Kon-
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zernumfeld meist einen angestellten Geschaftsfihrer,
der in seinen Entscheidungsbefugnissen selten so frei
sein wird. Hier herrscht haufig ein viel starkerer For-
malismus, Entscheidungen mussen durch diverse
Gremien getragen werden, Budgets mussen eingehal-
ten und Budgetiberschreitungen gerechtfertigt wer-
den.

Zieht sich ein M&A-Prozess in die Lange und steigen da-
mit dessen Kosten, so wird man eine Budgeterhéhung
nicht unendlich oft von den Eigentimern bewilligt be-
kommen. Hierfir muss auch auf Verkduferseite Ver-
standnis geschaffen werden.

3.3 Regierte nur die Vernunft, ware das M&A-
Geschaft nur halb so spannend

Verhandlungen zwischen der Kaufer- und Verkduferseite
und den jeweils beteiligten Beratern sind ein zentraler
Teil des M&A-Prozesses. Gegenseitige Extreme in einer
Verhandlung auszuloten ermdglicht es, durch Beob-
achtung sowohl die eigene Schmerzgrenze zu kommu-
nizieren als auch die des Gegenubers zu erkennen. Dies
erlaubt es, viel Uber den Anderen zu lernen und eine
passende Gegenreaktion abzuleiten. Man spielt in einer
Verhandlung haufig mit verschiedenen Rollen und be-
dient sich dabei einer Reihe von Instrumentarien. In ei-
ner vertrackten Situation kann als Instrument der
Abbruch der Verhandlungen eingesetzt werden, um die
Reaktion des Gegenibers zu beobachten und zu sehen,
ob die Gegenseite erkennt, dass man auch selbst nah
an der eigenen Grenze ist.

Manche Verhandlungspartner benétigen oftmals einen
aggressiven Ansatz und eine , klare Ansage”, wahrend
man andere nur mit Schmeicheln und Uberzeugen ab-
holt. Tragt ein mehrfach angewandter argumentativer
Ansatz keine Friichte, kann eine Eskalationsstrategie
das gewinschte Ergebnis liefern: Ein solches Aussetzen
des Prozesses fuhrt dann oftmals dazu, dass beide
Seiten innehalten, sich jeder zurlckzieht und auf das
wirklich Wichtige, das gemeinsame Ziel, besinnt und
dass sich die Gemuter wieder beruhigen und Objekti-
vitat in das Diskussionsthema zurickkehrt.

Zuerst wird man sich dem Punkt annahern, der eine ak-
zeptable Losung fir beide Seiten darstellt, denn perma-
nentes Pokern gelangt dann an seine Grenzen, wenn
ab einem bestimmten Punkt die Verlasslichkeit und das
Vertrauen zur Gegenseite verspielt werden. Es gibt in
einem Deal auch immer den Punkt, der eine echte
Bruchstelle darstellt, die, wenn sie Uberschritten wird,
den Gesamterfolg der Transaktion gefahrden kann. pp
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3.4 Wir sind uns einig, dass die Ansichten
auseinandergehen

Konflikte in M&A-Transaktionen beschranken sich nicht
nur auf Interaktionen zwischen der Kaufer- und
Verkauferseite, auch im Berateruniversum herrscht nicht
immer Einigkeit. M&A-Berater sind nach Abschluss der
Transaktion meist nicht mehr signifikant an der Post
Merger Integration beteiligt, sodass so mancher, tUber
die Ziellinie hinaus schieBender, Angriff nicht zwangs-
laufig zu spateren Ressentiments fuhrt.

M&A-Anwalte mussen jedoch auch nach dem Abschluss
des Prozesses noch zusammenarbeiten, sodass hier
meist nicht die Stellung an vorderster Front gewahlt
wird. Die wahrend des Prozesses verhandelten Vertrage,
insbesondere der Kauf- und Abtretungsvertrag, sind
weitgehend standardisiert. Dennoch kommt es haufig
bei Standardklauseln zu langen Diskussionen. Die
Griinde liegen aus Anwaltssicht oftmals darin, dass die
initial vereinbarten Formulierungen von Kaufer- und
Verkauferseite noch unvollsténdig sind und Nach-
besserungsbedarf besteht. Aus M&A-Beratersicht
kénnen gerade die anwaltliche Detailverliebtheit und
eine manchmal fehlende wirtschaftliche Betrachtung
Anlass fir Unmut sein, wenn die Gesamttransaktion da-
durch signifikant verzdogert oder gar gefahrdet wird.
Auch was Motivation und Arbeitsanreize angeht, be-
stehen Unterschiede. Wenn ein Mandant keine konkre-
ten Vorgaben macht, kénnen Kanzleien ihren Aufwand
und ihre Vergitung weitestgehend selbst bestimmen.
Fuhrt man sich das Geschaftsmodell von Rechtsanwalten
vor Augen, also das Generieren von Umsatz durch
Arbeitsstunden, so sind dadurch wenige Anreize vor-
handen, auf Effizienz zu achten.®

Bei M&A-Beratern steht das Argument im Raum, dass
ohne erfolgreichen Transaktionsabschluss auch keine
Beratungsprovision entsteht. Der Abschlussdruck wird
zwar durch monatliche Pauschalhonorarbestandteile
(Retainer Fee) vermindert, der Retainer erlaubt aber nur
eine kostendeckende Ausfliihrung von Standard-
tatigkeiten. Der wesentliche Erfolg des M&A-Beraters
wird letztendlich Gber die Provision nach Abschluss der
Transaktion verdient. ’

Die beiden Parteien stehen also schon aufgrund von
strukturellen Gegebenheiten unter einem gegenseiti-
gen Spannungsverhaltnis, dies gilt es auch auf Mandan-
tenseite im Hinterkopf zu behalten.

6 Wie viele Anwalte bendtigt man fir eine M&A-Transaktion, Dr. Reinhard Hermes & Rolf
Giebeler, Hermes & Giebeler Legal Solutions, M&A REVIEW 7-8/2013.

7 Mittelstandsfokussierte M&A-Berater — Eine Ubersicht Uiber Mechanismen, Funktionen
und Aussichten der Branche, Yannic Maiwald, International School of Management (ISM)
gemeinniitzige GmbH, Dortmund, M&A REVIEW 10/2012.
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4. Die zwischenmenschlichen Herausforde-
rungen im internationalen Umfeld

Schon eine M&A-Transaktion auf nationaler Ebene birgt
viele Stolpersteine. Noch komplexer wird es, wenn man
sich international engagiert. Dann gilt es zusatzlich
noch, die Auswirkungen einer anderen Kultur und
Mentalitat auf den vorliegenden Prozess zu beachten.
Dies fangt bei der Fremdsprache an und zeigt sich ins-
besondere im Umgang mit anderen Gewohnheiten
oder unterschiedlichen Interpretationen von Verhal-
tensweisen.

Das Thema M&A hat eine ganz unterschiedliche Ent-
wicklung in verschiedenen Landern gemacht: Wahrend
Unternehmen in GroBbritannien und den USA schon
seit 40 Jahren ge- und verkauft werden, erfahrt dieses
Gebiet im asiatischen Raum erst seit funf oder zehn
Jahren eine wirkliche Dynamik.

Aufgrund der noch geringen Erfahrungen wird man
hier also stets mit einer anderen Professionalitdt rech-
nen massen, als man sie vielleicht aus der Heimat ge-
wohnt ist.

Ein gutes Beispiel hierfur ist Indien, ein Land, in dem ei-
ne hohe Unentschiedenheit herrscht und viele Prozesse
einfach langsamer ablaufen, als es manch einer ge-
wohnt ist. Ein indisches Sprichwort besagt, dass jeder
Europaer, der nach Indien kommt, Geduld lernt, wenn
er keine hat, und sie verliert, wenn er sie hat. In einer
Gesellschaft, in der man ohne konkrete Vorgaben und
ohne Preisschilder aufwachst, ist nichts in Stein gemei-
Belt und besteht ein konstant hoher Drang, das beste
Verhandlungsergebnis zu erreichen.

Dieser Ansatz macht auch vor einem M&A-Prozess kei-
nen Halt. Wahrend man zum Beispiel aus westlichen
Breitengraden gewohnt ist, aus einem Vertrag schon
bestimmte Anspriche und Verpflichtungen ableiten zu
konnen, wird ein Inder diesen hochstens als Entwurf se-
hen, der offen ist flr weitere Anpassungen. So sollte
man darauf vorbereitet sein, dass Dinge immer wieder
aufgerollt und nachverhandelt werden, bei denen man
eigentlich der Ansicht war, dass bereits Einigung be-
stand. Wahrend in heimischen Transaktionen, insbeson-
dere in der Due Diligence, das Stellen von tiefgehenden
Fragen und Untersuchungen dazugehort und akzeptiert
ist, so kann im internationalen Umfeld hierzu vorab
Erklarungsbedarf bestehen.

Auch eine unsensible und zu direkte Art der Fragestellung
kann schnell als entgegengebrachtes Misstrauen oder
als eine direkte Beschuldigung aufgefasst werden, dies
gilt es in der Kommunikation zu beachten, um die
Gegenseite nicht vor den Kopf zu stoBBen.

M&A REVIEW 6/2015  26. Jahrgang
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5. Fazit

Es gibt, wie so oft im Leben, kein Wahr oder Falsch. Fur
den Alltag des M&A-Geschéfts zeigen die Beispiele,
dass es in einer Transaktion oftmals entscheidend sein
kann, das richtige Gespur fir die zwischenmenschliche
Ebene zu haben und eine Reaktion oder Gegenreaktion
richtig einschatzen zu kénnen.

Gleichzeitig kann es hierflr aber kein Patentrezept ge-
ben, denn jede Transaktion ist individuell und halt un-
vorhergesehene Uberraschungen fur alle Beteiligten be-
reit. Am Anfang steht immer das Einstimmen und
Vorbereiten des Unternehmers auf den bevorstehenden
Verkaufsprozess, denn das ist in den haufigsten Fallen
nicht dessen Alltagsgeschaft. Vorbehalte hinsichtlich
der Offenlegung von internen Informationen sowie
Neutralitatsaspekte sind vorab zu klaren, idealerweise
mit Unterstltzung externer und erfahrener Berater.

Die Angst vor dem tatsachlichen Tag des Loslassens
kommt immer wieder vor, genau wie das Aufeinan-
derprallen unterschiedlicher Interessen im Falle mehre-
rer beteiligter Parteien. Gegensatzlich gerichtete In-
teressenlagen gibt es nicht nur zwischen Kaufer und
Verkaufer, auch im eigenen Gesellschafterkreis kann es
zu Konflikten kommen, die es vorrangig zu lésen gilt.
Gerade Verhandlungsgeschick und das Austesten von
Grenzen und Reaktionen kann den Beteiligten viel Gber
Intentionen und Standpunkte verraten, es sollte aber in
einem MaB angewendet werden, dass kein Vertrauen
verspielt und die Transaktion als Ganzes gefahrdet wird.
Dies gilt auch fur die beteiligten Berater, denn das
Spannungsverhaltnis, das in einem System unterschied-
licher Arbeitsanreize geschaffen wird, sollte auch im
Umgang miteinander BerUcksichtigung finden.

SchlieBlich zeigt die Arbeit an M&A-Transaktionen imin-
ternationalen Umfeld, wie wichtig es ist, die nétige
Bereitschaft mitzubringen, sich auf andere Kulturen,
Mentalitdten und Gepflogenheiten einzulassen, die ei-
genen Gewohnheiten und Erwartungen an einen Pro-
zess anzupassen und sich insbesondere auch emotional
auf eine solche Transaktion einzulassen. [ |

Daniela Kagel ist Associate bei Network Corporate Finance, einer Beratungsgesell-
schaft mit Schwerpunkt auf mittelstandischen Unternehmensverkaufen und -kaufen.
Im Rahmen ihrer Masterarbeit hat sie, in Zusammenarbeit mit Network Corporate
Finance und Prof. Dr. Dr. Dietmar Ernst von der Hochschule fiir Wirtschaft und Umwelt
— Nirtingen-Geislingen, die intuitive und zwischenmenschliche Seite des M&A-
Geschafts naher untersucht. d.koegel@ncf.de
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Bilanz- bzw. Abschlussgarantien

sind Kernbestandteile der Garantiekataloge von Unter-
nehmenskaufvertrégen. Sie gehdren zu den schwie-
rigsten Materien des M&A-Rechts. Losungsanséatze bot
eine von den Herausgebern dieses Bandes organisierte
Konferenz im Jahr 2014. Dokumentiert werden nun 19
fur die Veroffentlichung tiberarbeitete Referate dieser
Konferenz. Sie beleuchten das Generalthema unter
folgenden Gesichtspunkten:

= Tatbestandsseite von Bilanzgarantien

= Rechtsfolgenseite — Unternehmensbewertung, Aktio-
ndrsstreitigkeiten und Schadensersatz

= Materielle und dogmatische Fragen des Schadenser-
satzes bei Bilanzgarantien.

Bestes Praxis-Wissen

Wer sich mit Unternehmenstransaktionen befasst,
findet hier Antworten auf diverse ungeklarte Fragen,
etwa zu Bewertungsmalstdben, zur Haftung und zu
Verfahrensfragen im Konfliktfall.
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