SCHWERPUNKTTHEMA

FINANZIERUNG EINER UNTERNEHMENSTRANSAKTION

Wann hilft ein Verkauferdarlehen?
von Nicolas Radecke, Hamburg

| .Wir bauen eine Mauer und die Mexikaner werden sie bezahlen!” So ahn-
lich klingen zum Teil Versprechen, die man lber Verkauferdarlehen lesen
kann: Kaufen Sie ein Unternehmen ohne Eigenkapital und nur mit dem Geld
des Verkaufers. Auch wenn es grundsatzlich Anwendungsfalle dafiir geben
mag, so wird die extreme Darstellung dem Verkauferdarlehen nicht gerecht
und Uberdeckt die Vorteile, die ein solches jedem Kauf eines Unternehmens
geben kann. |

1. Deckung der Finanzierungsliicke

Nicht nur bei kleinen Transaktionen kann sich aus mehreren Griinden eine
Finanzierungsliicke ergeben. Fehlendes Eigenkapital des Kaufers wird seit
Jahren als einer der Hauptgriinde fir das Scheitern von Transaktionen ge-
nannt. Haufig ist es auch eine - aus Sicht des Kaufers und der Bank - lber-
hohte Kaufpreisvorstellung des Verkaufers. Fiir beides kann ein Verkaufer-
darlehen eine Losung sein.
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2. Definition eines Verkauferdarlehens

Bei einem Verkauferdarlehen werden Teile des Kaufpreises in ein Darlehen
umgewandelt. Dieser wird erst bei Falligkeit des Darlehens an den Verkaufer
gezahlt. Der Betrag wird vom Verkaufer faktisch gestundet. Der Kaufer zahlt
den Betrag zu einem spateren Zeitpunkt, wenn durch die weitere Entwick-
lung die Liquiditat des gekauften Unternehmens weniger belastet ist als di-
rekt nach der Transaktion.

2.1 Grundkonditionen

Die Konditionen fir ein Verkauferdarlehen hangen von einigen grundlegen-
den Faktoren ab. Im ersten Schritt ist die exakte Stellung des Darlehensge-
bers festzuhalten. Wird er als reguldrer Darlehensgeber betrachtet, oder
wird, wie es Banken haufig erwarten, das Darlehen mit einem Rangricktritt
belegt? Je nach Ausgestaltung der Nachrangigkeit wird das Verkauferdarle-
hen wirtschaftlich haufig auch dem Eigenkapital zugerechnet. Diese Einord-
nung als Eigenkapital wird von Banken i. d. R. erwartet, wirkt sich aber auch
positiv auf das Bankenrating aus.

2.2 Hohe

Die Hohe des Darlehens hangt ebenfalls davon ab, ob dieses als Hauptfinan-
zierung dienen soll oder als Erganzung. Wenn das Verkauferdarlehen als Er-
ganzung zu einer Bankfinanzierung eingebracht wird, belauft es sich norma-
lerweise auf etwa 10-20 % des Kaufpreises.

2.3 Laufzeit und Amortisationen

Die Laufzeit eines Verkauferdarlehens betragti. d. R. fiinf bis zehn Jahre. Die
Rickzahlung hangt ublicherweise von der Tilgung eines hoherrangigen
Bankdarlehens ab und wird endfallig vereinbart. Akquisitionsdarlehen von
einer Bank sehen vertraglich vor, dass freie Liquiditat, die nicht operativ ge-
nutzt wird, nur zur Zins- und Tilgungsleistung auf das Bankdarlehen genutzt
werden darf. Erst wenn dieses wesentlich getilgt ist, darf der Cashflow auf
andere Verbindlichkeiten oder als Ergebnisverwendung verwendet werden.
In vielen Fallen wird jedoch vereinbart, dass bereits nach drei oder vier Jah-
ren mit der Tilgung des Darlehens begonnen werden kann. Hier sollte das
Gesprach mit der finanzierenden Bank gesucht werden.

2.4 Verzinsung

Neben dem Umfang und der Laufzeit des Darlehens bietet besonders die Re-
gelung der Verzinsung Gestaltungsspielraume. Die nachrangige und endfal-
lige Struktur flhrt Ublicherweise zu einem hoheren Zins. Die letztliche Zins-
hohe kann dabei auch als Kaufvertragsbestandteil betrachtet werden mit der
Folge der Vereinbarung einer weiteren Kaufpreisstundung. Bei einem niedri-
geren Zins kann stattdessen ein hoherer Kaufpreis der Transaktion fallig
werden.

2.5 Sicherheiten

Sicherheiten sind aus Sicht des Darlehensgebers wiinschenswert, im Falle
eines nachrangigen Darlehens wird dieses Ublicherweise unbesichert gege-
ben. Auch das spiegelt sich in der Verzinsung wider. Rechtliche Sicherheiten
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konnen in Formen von Change of Control-Regelungen und Informationsrech-
ten eingeraumt werden. Diese schiitzen den Verkaufer davor, dass das Unter-
nehmen weiterverkauft wird und bietet ihm die Mdglichkeit, den Geschafts-
verlauf zu verfolgen und bei negativer Entwicklung einzugreifen. Bei Kauf
durch eine natirliche Person kann auch Ulber eine Todesfallrisikopolice
nachgedacht werden. Die falligen Kosten tragt in der Regel der Verkaufer.

PRAXISTIPP | Die konkrete Ausgestaltung eines Verkauferdarlehens hangt
letztlich von den Interessen und der Verhandlungsposition der Vertragsparteien
ab. Diese Konditionen variieren je nach Ausgangslage und je nachdem, ob eine
finanzierende Bank in die Transaktion involviert ist oder nicht. Zum Teil wird auch
vereinbart, dass das Darlehen mit moglichen Gewahrleistungsanspriichen des
Kaufers aufgerechnet werden kann. Beide Seiten sparen sich damit gegebenen-
falls ein Treuhanderkonto.

3. Anwendungsfalle

Ein Verkauferdarlehen kann theoretisch die einzige Finanzierungsquelle fiir
eine Akquisition sein. Die typischen Anwendungsfalle liegen allerdings in
dem Ersatz von Eigen- oder Fremdmitteln zur SchlieBung der Finanzierungs-
licke.

Anwendungsfall eines Verkauferdarlehens

Bankdarlehen

|
[
Kaufpreis Eigenkapital
Grafik: IWW Institut 2021

3.1 Kaufpreisfinanzierung

Wie bereits betrachtet, gehort es regelmaBig zu einem der drei Hauptgriinde
fir das Scheitern eines Unternehmensverkaufs, dass entweder der Verkau-
fer einen zu hohen Kaufpreis fordert oder, dass der Kaufer Schwierigkeiten
hat, die Transaktion zu finanzieren.

In beiden Fallen kann ein Verkauferdarlehen helfen. Es kann fehlendes Ei-
genkapital des Kaufers ersetzen oder auch eine Finanzierungsliicke, die
durch eine zu niedrige Bankfinanzierung entsteht. Wenn das Darlehen dann
nachrangig strukturiert wird, betrachten es Banken meistens als eigenkapi-
talahnlich und rechnen es nicht auf die Verschuldungsquote an. Dieses kann
die Finanzierungszusage der Bank deutlich vereinfachen.
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Die Liicke kann auch durch eine unterschiedliche Kaufpreisbewertung ent-
stehen. Der Kaufer hat in der Regel den Anreiz weniger zu bezahlen, als der
Verkaufer fir sein Unternehmen erzielen mochte. Neben anderen Kompo-
nenten, wie dem Earn out ist auch das Verkauferdarlehen in bestimmten
Konstellationen geeignet, die Liicke zu schlieflen. Insbesondere sei hier eine
unterschiedliche Risikoeinschatzung der nachsten Jahre zu nennen. Treten
die Risiken nicht so ein, wie vom Kaufer beflirchtet, diirfte das Unternehmen
besser dastehen und ein Verkauferdarlehen leichter rickfihrbar sein.

3.2 Starkung der Vertrauensbasis

Die Beteiligung des Verkaufers an der Transaktion durch Vergabe eines Ver- Vertrauen lasst sich
kauferdarlehens kann ein ganz wichtiges Signal nach auf3en darstellen. Re- i durch ein Verkaufer-
gelmaBig fragen sich Kaufinteressenten, warum der oder die bisherigen Ge- i darlehen stérken

sellschafter das Unternehmen verkaufen wollen. Hier und da kommen Zwei-
fel beim Kaufer auf, ob er moglicherweise etwas libersieht, was die Transak-
tion in einem anderen Licht erscheinen lassen wiirde? Dieses Risiko kann
man mit solider Due Diligence minimieren, es hilft aber ebenfalls, wenn sich
ein gutes Vertrauensverhaltnis zum Verkaufer ergibt. Und wie kann dieses
besser manifestiert werden als durch das Signal des Verkaufers, dass er be-
reit ist, weiterhin in das Unternehmen zu investieren? Der Verkaufer kann
das Potenzial des Unternehmens mit am besten beurteilen. Wenn er also
bereit ist, weiter Geld in das Unternehmen zu investieren, dann sollte dies
das Vertrauen des Kaufers bestarken.

Die weitere finanzielle Einbindung des Verkaufers nach der Ubertragung Interesse an einem
starkt auch sein Interesse, den Verkauf zu einem Erfolg zu machen. Je mehr i nachhaltig erfolg-
sein Zutun die Riickzahlung des Darlehens ermaglicht oder beschleunigt, i reichen Ubergang

desto mehr ist er motiviert, das Geschaft weiter mitzuentwickeln.

4. Vor- und Nachteile aus Sicht beider Parteien

UBERSICHT /Vor— und Nachteile eines Verkauferdarlehens

Vorteile Nachteile
Kaufer B Finanzierungsmoglichkeit in der | @ Aufwendigere Verhandlung

Transaktion B Zufinanzierende Summe steigt

B |eichtere Tilgung bei erwartetem durch auflaufende Verzinsung
Wachstum B Dieses kann insbesondere bei

B Bestatigt Ernsthaftigkeit des Ver- einer schlechteren Entwick-
kaufers lung des Unternehmens er-

B Bindet Verkaufer an das Unter- schwerend hinzukommen

nehmen und dessen Erfolg

Verkaufer | @ Erhoht die Transaktionswahr- | B Weniger Liquiditat bei Verkauf,

scheinlichkeit da faktisch Stundung
B Verkaufer kann potenziell mehr | B Ausfallrisiko, besonders durch
Kaufer ansprechen Nachrangigkeit des Darlehens
B Kenntnis des Unternehmens er- und regelmafige Unbesichert-
leichtert die Entscheidung zur heit
Weiterfinanzierung und auch die | ® Schwindender Einfluss. Ent-
Entscheidung der Bank/des K&u- wicklung des Unternehmens
fers hangt zunehmend von der
B Das Darlehen kann eine gute Ka- Leistung des Kaufers ab

pitalanlage sein
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Hervorzuheben sind neben den bereits besprochenen Vor- und Nachteilen
folgende Punkte, die es zu beachten gilt.

4.1 Aufwendigere Verhandlungen fiir den Kaufer

Bei einem Unternehmensverkauf sitzen immer mehrere Parteien mit am
Tisch und missen von der Transaktion lberzeugt sein. Der Verkaufer sitzt
zwar schon mit am Tisch, aber in der Regel auf der anderen Seite. Durch das
Verkauferdarlehen gehort er auch mit zu der Kauferseite. Dies kann die
Transaktion erschweren, besonders, da nur zum Teil Interessenkongruenz
besteht. Mit seinem Darlehen sichert der Verkaufer gegebenenfalls die
Transaktion, er ist aber weniger geneigt, in den Rangricktritt gegeniiber der
Bank zu treten und damit auch auf Sicherheiten zu verzichten.

4.2 Vorsicht vor Liquiditatsliicken beim Verkaufer

Mit dem Verkauferdarlehen verzichtet der Verkaufer auf einen Teil seiner Li-
quiditat zum Transaktionszeitpunkt. Das allein reduziert seine freie Liquidi-
tat. Hinzu kommt allerdings, dass der Kaufpreis bereits verdient ist und der
VeraufBerungsgewinn gegebenenfalls der Besteuerung unterliegt. Der Ver-
kaufer sollte sich dariiber im Klaren sein und das Darlehen nurin einer Hohe
gewahren, die ihn nicht Gberfordern.

4.3 Kapitalanlagemoglichkeit fur den Verkaufer

In Zeiten hoherer Zinsen und attraktiver Anlagealternativen wurde haufig ge-
gen ein Verkauferdarlehen argumentiert. In der heutigen Niedrigzinsphase
und bei hoherem Anlagerisiko wird eine Unternehmensfinanzierung durch-
aus zu einem attraktiven Investment, besonders wenn der Verk&ufer/Investor
das Unternehmen so gut kennt. Zum einen legt er sein Geld in einem aus
seiner Sicht zukunftstrachtigen Investment an und sichert es damit. Zum an-
deren kann er durch die Verzinsung noch etwas lber den Kaufpreis hinaus
verdienen. Je nach Kaufpreishéhe vermeidet er auch Negativzinsen auf dem
Bankkonto.

5. Abgrenzung

Es gibt neben dem Verkauferdarlehen weitere Moglichkeiten, mit denen der
Verkaufer weiter involviert werden kann. Die gangigsten sind der Earn out
und die Riickbeteiligung.

5.1 Variablen Kaufpreisgestaltung

Bei der variablen Kaufpreisgestaltung (Earn out) wird ein Teil des Kaufprei-
ses vom Erreichen bestimmter Ziele abhangig gemacht. Dieses betrifft so-
wohl die absolute Héhe als auch den Zahlungszeitpunkt. Ubliche Bezugsgro-
Ben sind das operative Ergebnis (EBIT oder EBITDA] und Zeitraume von ei-
nem bis drei Jahren. Hierbei kann es absolute Ziele geben, die nur bei Errei-
chen gewertet werden oder auch proportionale Ziele. Danach steigt bzw. fallt
die Hohe der Earn-out-Zahlung entsprechend der Zielerreichung. Uber- oder
Unterschreitungen des Zielwerts fihren zu prozentualen Abschlagen bei der
Earn-out-Zahlung. Die Messbarkeit der Zielerreichung sollte so einfach wie
moglich strukturiert werden, um spater Diskussionen zu vermeiden.
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Fir den Verkaufer bietet sich die Chance, bei besserer Geschaftsentwicklung
daran zu partizipieren. Allerdings verliert er den Einfluss auf das Unterneh-
men und damit die Zielerreichung. Der Earn out wird trotzdem haufig als Lo-
sung gesehen, wenn beide Parteien beim Kaufpreis und der zugrunde liegen-
den Planung zu weit auseinanderliegen.

5.2 Riickbeteiligung

Bei der Rickbeteiligung (Roll-Over) beteiligt sich der Verkaufer aus seinem
Verkaufserlos wieder an dem verkauften Unternehmen. Damit behalt er Ein-
blick als auch gewisse Kontrollrechte und kann ebenfalls von der Entwick-
lung des Unternehmens profitieren. Die Mitkontrolle ist der wesentliche Vor-
teil gegeniiber dem Earn out, die hohere Komplexitat allerdings ein Nachteil.
Ublicherweise werden Vorkaufsrechte eingerdumt, nach denen der Kaufer
auch die verbleibenden Anteile vom urspriinglichen Verkaufer erwerben
kann.

FAZIT | Ein Verkauferdarlehen kann eine Transaktion um einiges beschleuni-
gen, sichern und attraktiver fur alle Seiten machen. Wenn nicht die Bank von
vornherein ein Verkauferdarlehen fordert, was insgesamt bei kleineren Transak-
tionen zu beobachten ist, dann sollten es trotzdem sowohl Kaufer als auch Ver-
kaufer fir sich tGberlegen. Die Attraktivitat hangt neben wirtschaftlichen Notwen-
digkeiten auch davon ab, wie weit durch das Darlehen andere Ziele wie die Einbin-
dung des Verkaufers nach Transaktion positiv beeinflusst werden.

N WEITERFUHRENDE HINWEISE
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e Eigenkapitallosungen aus Forderprogrammen: So kann der Kaufpreis finanziert wer-
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03-2022 PU Praxis
Unternehmensnachfolge

Mitkontrolle als
wesentlicher Vorteil

84



