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Verhandlungsaspekte
bei Distressed
M&A-Transaktionen

Es gibt Verhandlungssituationen, in denen es kein Scheitern geben darf! Insbesondere
bei Distressed M&A-Transaktionen stellt verlieren = schlicht und einfach - keine Op-
tion dar.

Solche Verhandlungssituationen sind beispielsweise Gesprache mit Banken oder Inves-
toren in Krisensituationen. Scheitern die Gesprache, kommt es z. B. zur Antragstellung
auf Eroffnung eines Insolvenzverfahrens. Damit verbunden ist die sich anschlieffen-
de Sicherheitenverwertung der Bank, sprich die Inanspruchnahme aus beispielswei-
se einer abgegebenen Biirgschaft des geschiftsfithrenden Gesellschafters und damit
kommt in dieser Krisensituation neben dem Verlust des eigenen Unternehmens noch
ein weiterer negativer Cashflow aus der Inanspruchnahme der Biirgschaft, der u.U.
einen erheblichen Teil des Privatvermogens aufzehrt. Vergegenwirtigt man sich diese
Situation, wird deutlich, warum es zu manchen Verhandlungssituationen keine andere
gleichwertige Alternative gibt.

Die nachfolgenden Ausfithrungen analysieren Verhandlungssituationen bei Distressed
M&A-Transaktionen und geben einen Handlungsrahmen, der sowohl Unternehmern
als auch M&A-Beratern in solchen Situationen eine Hilfestellung zu besseren Verhand-
lungsergebnissen geben kann.

Eine Verhandlung ist definiert als ein Vorgang, bei dem zwei oder mehr Parteien eine
Einigung dariiber suchen, wer von ihnen in einer angestrebten Transaktion was leis-
ten, empfangen, dulden oder unterlassen soll.!

Wichtige — auf den Distressed M&A-Prozess bezogene - Punkte dieser Definition sind:

e zwei oder mehr Parteien (z.B. Kaufer, Verkdufer aber auch evtl. Banken, Manage-
ment, Belegschaft, sonstige Glaubiger, Hauptkunden usw.)
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gemeinsame sowie unterschiedliche Interessen (z.B. das Zustandekommen der
Transaktion als gemeinsames Interesse und z.B. die Hohe des Kaufpreises bzw. die
Hoéhe der vorzunehmenden Zugesténdnisse als unterschiedliches Interesse)

mehr oder weniger freiwillige Entscheidungen zur Verhandlung

angestrebte Einigung (liber Gegenstand und Handlungsweise)

schrittweiser Prozess mit Zeitbedarf (z. B. definiert tiber zeitliche Anforderungen des
Insolvenzrechts oder durch Gremienzustimmungen, die wiederum einen bestimm-
ten zeitlichen Vorlauf bendotigen)

zundchst meist unvollstdndige Informationen (z.B. Informationsasymmetrie zwi-
schen Verkaufer und Kaufer zu Beginn einer Transaktion)

Positionsveranderung aufgrund neuer Umstédnde (z.B. Kaufpreisanpassung bei neu-
en, gegebenenfalls sich verschlechternden Zwischenzahlen oder veranderten Wor-
king-Capital-Gro3en)

Wer soll was machen? Einigung Uber die Verteilung von Aufgaben, Austausch von
z.B. Risiken, Chancen und Gewahrleistungen

Eine Verhandlung soll helfen, durch eine entsprechende Vereinbarung einen Wert
zwischen den Parteien zu schaffen, der die Parteien besserstellt als ohne dieses Ver-
handlungsergebnis.

Grundsitzlich kann jede Verhandlung im Wege des Streites oder friedlich gefiihrt wer-
den. Wihrend friiher viele strittige Verhandlungen im Wege des Kampfes (oder gar des
Krieges) ausgetragen wurden, sollte dies heute im wirtschaftlichen Kontext eher selten
der Fall sein. Der Ausgangspunkt einer Verhandlung ist dabei fiir jede Partei grund-
satzlich das Streben nach Zielerreichung. Bemerkenswerterweise definierte Carl von
Clausewitz in seinem Buch ,Vom Kriege“ den Krieg ,,als blof8e Fortsetzung der Politik
mit anderen Mitteln®, In diesem Sinne sei er, so schrieb von Clausewitz ,ein Akt der
Gewalt, um den Gegner zur Erfiillung unseres Willens zu zwingen“?.

Insbesondere in Distressed M&A-Situationen nahert sich diese martialische Definition
leider haufig auch der Realitdt, wenn auch das Wort ,,Gewalt” im physischen Sinne
deplatziert ist. In Krisensituationen sind jedoch nicht nur monetére Betrage auf dem
Verhandlungstisch, sondern leider auch héufig berufliche und damit wirtschaftliche
Existenzen natiirlicher Personen. Vom - wie oben beispielhaft erwdhnt - Unternehmer
abgegebene Biirgschaften, die das Privatvermégen mit dem Unternehmensvermogen
verstricken oder ex-post betrachtet, fehlerhafte Kreditentscheidungen eines Bankmit-
arbeiters, die Banken zu Forderungsverzichten notigen und in etwaigen arbeitsrecht-
lichen Konsequenzen fiir den einzelnen Mitarbeiter enden oder Gesellschafter, die im
Rahmen eines Insolvenzplans oder StaRUG-Verfahrens aus der Gesellschafterrolle ge-
dringt werden, gefdhrden nicht nur Unternehmen, sondern auch die wirtschaftliche
Existenz der dahinterstehenden natiirlichen Personen und deren Familien. Wer mit
dem Riicken zur Wand in die Ecke gedringt wird, versucht aus dieser Ecke herauszu-
kommen und geht zumeist iiber die Person hinweg, die sich ihr in den Weg gestellt hat.
Vor diesem Hintergrund sind solche Verhandlungssituationen nicht nur wirtschaftlich
komplex, sondern auch extrem emotional.
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Es ist allgemein bekannt, dass ein Ubermaf3 an Stress die Leistungsfihigkeit mindert.
Die grundsitzliche Frage, die sich bei der Analyse dieses Themenbereiches stellt, ist, ob
- undwenn ja, in welchem Mafie - sich Stressfaktoren in Distressed M&A-Transaktio-
nen von normalen Verhandlungssituationen unterscheiden. Prof. Dr. Gert Kaluza be-
schreibt in seinen Biichern iiber Stressbewiltigung einige Faktoren, die Stress auslosen
kénnen®. Die nachfolgende Tabelle zeigt eine Auswahl dieser Faktoren, die in dieser
Zusammenstellung spezifisch fiir Distressed M&A-Transaktionen sind:

Belastungsintensitat fir
Stress- Unter-
Stressor Transfer auf M&A-Transaktionen verstérker nehmer Berater
Einmaligkeit In den meisten Féllen ist der Verkauf des Unternehmens ein einmaliges Ereignis im Unternehmerleben, Ich kann
des sodass man nicht auf die Erfahrungsmuster zuriickgreifen kann, die man in anderen Situationen schon nicht! HEN
igni erfolgreich angewendet hat. )
Quantitative Bei Unternehmenstransaktionen sind neben den kommerziell-marktorientierten Daten eine Vielzahl
Uberlastung weiterer Informationen aus den Bereichen Recht, Steuern, Produktion, Umwelt, Personal etc. zu Sei
beriicksichtigen. Das Analysieren und richtige Einordnen dieser Fakten bedarf umfangreicher perfekt! [ 1]
Kapazitaten.
Qualitative Im Laufe des Unternehmerlebens haben sich die rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
Uberlastung standig veréndert. Zum Zeitpunkt einer Transaktion werden die vorhandenen materiellen und
immateriellen Ver 1sténde sowie der G a ieb in den Kontext der aktuellen Sei 1]
Rahmenbedingung (z.B. Rechtsprechung, aktuelle Markt- und Produktumfeld) gebracht. Fir die perfekt!
Beteiligten bedeutet dies, innerhalb kirzester Zeit eine Vielzahl von Sachgebieten in einer Intensitat zu
durchdringen, die viele Menschen schlichtweg tberfordert.
Zeitdruck Unternehmenstransaktionen, insbesondere in einer kompetitiven Situation, bringen ein hohes MaR an
Zeitdruck mit sich. Wenn es potenzielle Transaktionspartner gibt, die aufgrund der vorhandenen Sei
Ressourcen, Vorwissen, Finanzierungsmaéglichkeiten oder unterschiedlicher Risikoeinstellung in der vorsichtig! ..
Lage sind, schneller zu handeln, {iben diese Druck auf den Transaktionspartner oder die Wettbewerber g
aus.
Mangel an In M&A-Prozessen — und hier insbesondere bei Distressed-M&A-Transaktionen — empfindet der
Kontrolle Unternehmer u.U. einen Mangel bzw. evtl. sogar einen Verlust an Kontrolle. Z.B. erlautern Fachleute im
Rahmen einer intensiven Due Diligence Problemfelder, die dem Unternehmer iiberhaupt nicht bewusst Sei
sind und die Folgehandlungen auslésen (z.B. bei Umweltproblemen, Mitarbeiterinvolvierung) kénnen, vorsichtig! | | | |
die der Unternehmer urspriinglich nicht beabsichtigte (z.B. Umweltsanierungsmafnahmen, )
Haltepréamien bei verunsicherten Mitarbeitern).
Mangelnde Ebenfalls erlebt der Unternehmer oftmals zum ersten Mal, dass sich z.B. die vom Transaktionspartner
Anerkennung involvierten Berater sehr deutlich und kritisch zu bestimmten Sachverhalten und friheren Sei beliebt! ..
unternehmerischen Entscheidungen aufern.
Trennungs- In den meisten Fallen ist der Verkauf des Unternehmens auch gleichzeitig mit dem Ausscheiden des
schmerz Unternehmers aus dem unternehmerischen Umfeld verbunden. Betrachtet man die Lebenszeit, die ein Sei stark! ...
Unternehmer mit seinem Unternehmen verbracht hat, wird deutlich, dass dies einen starken .
Trennungsschmerz auslésen kann.
Verlust des Dito, bezogen auf den Arbeitsinhalt und die tagliche Zeiteinteilung, die sich nach einer Transaktion . |
Arbeitsplatzes | vollig andert. Sei stark! L L L
Keine M&A-Transaktionen kennen keine Fehlertoleranz. Fehler, die z.B. bei der Definition von Gewahr- Sei
Fehlertoleranz |leistungen passieren, konnen zu erheblichen wirtschaftlichen Problemen fiihren, u.U. sogar zum erfekt! . .
wirtschaftlichen Totalverlust P )

Abbildung 8-1: Stressoren in M&A-Transaktionen

Die in der dritten Tabellenspalte dargestellten Stressverstirker sind Leitsitze, die sich
bei vielen Menschen im Laufe des Lebens gebildet haben. Diese Leitsdtze konnen viel
zu einer positiven Lebensentwicklung beitragen, verstirken jedoch unter Umstinden
in Stressreaktionen die vorhandenen Auswirkungen der Stressoren. In den beiden letz-
ten Spalten ist eine Einschdtzung iiber den Einfluss der Stressoren auf die Beteiligten,
im Wesentlichen Unternehmer (Prinzipal) und Berater (Agent)?, dargestellt. Der Wert
3 bedeutet eine hohe Auspragung, zwei eine weniger hohe Auspragung usw. bis hin zu
Null, das fiir das Nichtvorhandensein eines Einflusses auf den Beteiligten steht.?

Was passiert nun bei Stressreaktionen im Kérper und kann man sich diesen Reaktions-
mechanismen entziehen? Stressreaktionen sind eine von der Natur vorgesehene korper-
liche Funktionserweiterung. Bei Tieren und bei unseren in der Wildnis lebenden Vor-
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fahren sorgten sie fiir hohe Wachsambkeit und die Aktivierung von Kraftreserven. Beim
heutigen Menschen entsteht Stress unter anderem auch dann, wenn Ereignisse eintreten,
die fiir uns einerseits eine besondere Wichtigkeit haben und wir andererseits nicht auf
in der Vergangenheit bewédhrte Handlungsmuster zurtickgreifen konnen. Sprich: Wenn
wir im Moment keinen einfachen Ausweg aus der Gefahr sehen. Dies verdeutlicht auch
die oben dargestellte Tabelle. Aufgrund dieses angeborenen kérperlichen Schemas ist
das klassische, in der Medizin verwendete Beispiel zur Erklarung von Stressmechanis-
men das ,Auftauchen eines wilden Tieres“ - also einer Bedrohung. Fiir diese Falle hat
der Korper bzw. das Stammbhirn folgende Handlungsalternativen vorgesehen:

e Angriff (englisch ,,fight)
o Flucht (englisch ,,flight*)
o Tot stellen (englisch ,freeze®)

Die beiden ersten Handlungsalternativen bendétigen in hohem Mafle eine erhohte
korperliche Leistungsfahigkeit. Natiirlich wird ein erfahrener Trapper auf die Bedro-
hungssituation anders reagieren als ein Mensch, der sich noch nie einem wilden Tier
gegeniibersah. Beim letztgenannten werden eben genau die Effekte eintreten, die von
der Natur vorgesehen sind. Der menschliche Korper ist seit Jahrtausenden so program-
miert, dass die physischen Krifte auf ein Hochstmaf3 ,hochgefahren® und alle Kérper-
funktionen, die eventuell Reaktionen verlangsamen ,zuriickgefahren werden. Dazu
kann im Extremfall auch das Zuriickfahren der kithlen Rationalitét zihlen, die in einer
wichtigen Situation zu einem zu langen Nachdenken verfiihrt, das bei Auftauchen ei-
nes wilden Tieres unweigerlich zur Gefahr wird.

Stressreaktionen werden im Gehirn in Gang gesetzt. Wir selbst entscheiden dariiber,
ob wir eine Situation als Gefahr identifizieren oder nicht. Dies hangt natiirlich stark
damit zusammen, ob wir diese Situationen schon einmal erlebt haben. Wenn aber nun
die Bewertung der Situation so erfolgt, dass das Erlebte in eine Alarm- oder Gefahren-
kategorie eingestuft wird, dann werden durch das Gehirn massive Stressreaktionen
ausgeldst. Hierbei sind im Wesentlichen drei Hirnteile beteiligt:

e Der Hirnstamm oder das Reptilienhirn

Betrachtet man die Entwicklungshistorie des Menschen, so stellt dieser Teil des Ge-
hirns den éltesten Teil dar. Der Hirnstamm schliefit sich an das Riickenmark an
und ist fiir die lebenserhaltenden Informationen zustdndig, wie z. B. Herzfrequenz,
Blutdruck oder Atmung. Im Ubergang zwischen Riickenmark und Hirnstamm ist
der Locus coeruleus (der sogenannte blaue Kern), dessen ,Nervenzellen etwa drei
Viertel eines der wichtigsten Neurotransmitter (Signaliibertrager) im Gehirn pro-
duziert, nimlich das Noradrenalin®

e Das Limbisches System. Hierzu gehoren:

— Thalamus: Hier werden die von den Sinnesorganen eintretenden Reize verarbeitet.

— Amygdala (Mandelkern): Dies ist der Speicher fiir die emotionalen Erfahrungen.
Dieser Teil des Gehirns hat eine zentrale Bedeutung fiir das Auslésen von Emo-
tionen und ist deshalb der entscheidende Teil bei der Einschitzung dariiber, ob
uns etwas in Alarm- oder in einen Angstzustand versetzt.

— Hypothalamus (Gefiithlshirn): Der Hypothalamus ist das Steuerzentrum der ve-
getativen Funktionen, wie z. B. Kérperwarme, Hunger oder Durst. Viele Hormo-
ne im Korper werden von hier aus gesteuert.
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e Grof3hirnrinde (Denkhirn)
Dieser entwicklungsgeschichtlich jiingste Teil des Hirns ist fiir die bewusste Wahr-
nehmung und alle kognitiven Prozesse zustidndig.

(1) Amygdala
(Mandelkern)

(2) Hypothalamus
KORTEX (3)  Hypophyse

(4) Locus coeruleus

(5) Limbisches System

t
inpY!
nso(lscher
Sel

Stamm-
hirn

HHNR Sympathikus
(2. Stressachse) (1. Stressachse)

Abbildung 8-2: Darstellung der Hirnsphéren®

Kaluza fithrt hierzu aus: ,Hier wird die aktuelle Lage bewertet, indem ein Abgleich mit
abgespeicherten Erinnerungen an dhnliche Situationen vorgenommen wird. Die Grof3-
hirnrinde besitzt dariiber hinaus die Fahigkeit zur Antizipation, d. h. sie kann aufgrund
von noch nicht wahrgenommenen Hinweisen, Gefahrenvorstellungen bereits gedank-
lich vorwegnehmen. Kaluza weiter: ,,Kommt es im Grof$hirn aufgrund des Vergleiches
mit fritheren Erfahrungen zu der Einschitzung, dass aktuell eine Gefahr vorliegt, ver-
anlasst es die Auslosung von Stressreaktionen’” Wie schnell so etwas vonstattengeht,
erlebt man selbst in Situationen, in denen man erschreckt wurde und der Korper inner-
halb kiirzester Zeit mit z. B. Herzklopfen, Angst und einem Schweiflausbruch reagiert.

Kortikotropin-Releasing-Hormon

Noradrenalin Sympathikus Hypothalamus (CRH)
Adrenalin Neb?::rls ren- Hypophyse Kortikotropin (ACTH)
Nebennieren- Kortisol

rinde

Abbildung 8-3:Im Gehirn produzierte Hormone
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Jedoch sind Spitzenleistungen ohne kontrollierten Stress nicht moglich, wobei hier die
Betonung auf dem Wort ,kontrolliert” liegt. Stress wirkt zundchst positiv, schidigt
jedoch bei einem Ubermaf3 und fiithrt - bei chronischem Stress — zu Erkrankungen.
Bei zu viel Stress erhilt die Nebennierenrinde tiber das vegetative Nervensystem den
Befehl, die beiden Hormone Adrenalin und Noradrenalin immer weiter zu produzie-
ren. Die Hypophyse produziert ebenfalls stindig das Hormon ACTH, das ebenfalls zur
Nebennierenrinde gelangt und die Produktion weiterer Hormone veranlasst. Wenn
nun Adrenalin dauerhaft zusammen mit zu viel des Stresshormons Cortisol das Ge-
hirn iiberschwemmt, kommt es in der Folge zu einem Aussetzen des Hippocampus,
eine zentrale Schaltstation des limbischen Systems. Die ausgeschiitteten Hormone blo-
ckieren nun im Gehirn die Synapsen, sodass das Gehirn nicht mehr fehlerfrei arbeitet.
Damit stehen Gelerntes und Erfahrungsmuster nicht mehr zur Verfiigung; es kommt
zum sogenannten Black-out.

Gerit das Gegeniiber in einer Verhandlungssituation gefiihlt in eine Situation der Be-
dréngnis, kénnen diese Mechanismen ebenfalls greifen. Hier droht dann in der Tat
Gefahr fiir das Verhandlungsergebnis: Bestimmte fiir Verhandlungen wichtige Eigen-
schaften, wie z.B. das kiihle, niichterne Abwiagen verschiedener Handlungsalternati-
ven, konnten in Stresssituationen vom Adrenalin ausstoflenden Korper abgeschaltet
werden.

Natiirlich kann man die Gefahr, die von einem lebensbedrohlichen Angriff ausgeht,
nicht mit den Rahmenbedingungen eines Unternehmensverkaufs vergleichen. Nach
einer Untersuchung von Holmes und Rage aus dem Jahr 1967 gibt es jedoch Ereignisse,
die einerseits selten im Leben eines Menschen vorkommen und andererseits dennoch
eine so grofle Bedeutung einnehmen, dass die Stresspegel, die in diesen Situationen ge-
messen wurden, extrem hoch waren. An den ersten beiden Stellen dieser Liste stehen
das Abschiednehmen von geliebten Menschen durch Tod und auch die Trennung im
Rahmen von Ehescheidungen. Nun sind auch diese Situationen nicht mit dem Verkauf
eines Unternehmens vergleichbar. Wenn man allerdings dariiber nachdenkt, wie stark
die jahrzehntelange Verbundenheit mit dem selbstgeschaffenen Unternehmen das Le-
ben eines Unternehmers (zeitlich und inhaltlich) prigt, kann man es sich vorstellen:
Die im Distressed-Segment hdufig unfreiwillige Trennung vom eigenen Lebenswerk
erfiillt die oben genannten Stressfaktoren durchaus.

In den letzten Jahren sind im wirtschaftswissenschaftlichen und soziologischen Be-
reich - nicht zuletzt aufgrund der Publikationen des Nobelpreistrigers Kahneman®
sowie Cialdini® - eine Reihe von psychologischen Phdnomenen und Erkldrungen in
Zusammenhang mit dem Wirtschaftsleben gebracht worden, die erklaren, warum es
so schwierig ist, in komplexen Situationen, wie z.B. in Distressed M&A-Transaktionen
erfolgreich verhandeln zu konnen. Kahneman greift — abseits des oben erwdhnten phy-
siologischen Aufbaus des Gehirns - auf ein Denkmodell zuriick, um Entscheidungs-
vorginge beim Menschen besser erklaren zu konnen. Hierbei teilt er Entscheidungs-
prozesse beim Menschen in zwei verschiedene Systeme ein: System 1 und System 2.
Kahneman verdeutlicht die Funktionsweise dieser Arten des Denkens an zwei einfa-
chen Beispielen:
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Was sehen Sie auf dem untenstehenden Bild?

Test: System-1-Denken Test: System-2-Denken

42 x 12 = ...

Abbildung 8-4: System-1-/System-2-Denken

In der Regel nehmen Sie eine verangstigte, beunruhigte Frau wahr. Diese rasche Auf-
fassung geschah durch Ihr schnell denkendes System 1. Es zeichnet sich durch eine
blitzschnelle Einordnung von Informationen auf Basis von vergangenen Erfahrungen
aus. System 2-Denken: ,,Wie viel ist 42 x 122“ Fiir diese Rechnung benétigen Sie mehr
Zeit, denn Sie miissen Ihr langsam denkendes System 2 aktivieren. System 1 reagiert im
Bruchteil von Sekunden aufgrund vergangener Erfahrungen und intuitiv, wihrend das
System 2 das bewusste Denken darstellt. Bei Kahnemans Ausfithrungen wird deutlich,
dass zundchst der Eindruck des Systems 1 bestimmt, ob und wenn ja, in welche Rich-
tung System 2 denkt. Damit hinkt das analytische Denken immer dem System-1-Den-
ken hinterher.!” Das System-1-Denken hat sich wahrscheinlich in Urzeiten entwickelt,
um schnell auf lebensbedrohende Situationen reagieren zu konnen. Damit eignet(e) es
sich hervorragend, wenn man einem wilden Tier gegeniibersteht. Es ist jedoch kont-
raproduktiv, wenn es in einer entscheidenden Investorenverhandlung den Takt Ihrer
Denk- und Entscheidungsmuster so stark beeinflusst, dass Sie nicht ins analytische
System-2-Denken kommen kénnen.

Entscheidend ist: Beide Systeme arbeiten immer miteinander und Sie haben schon viel
gewonnen, wenn es IThnen in Extremverhandlungssituationen gelingt zu unterschei-
den, welches Ihrer Denksysteme gerade die Oberhand eingenommen hat.

Betrachten wir die im Hinblick auf die Stressrelevanz entscheidenden Faktoren beim
Verkauf eines Unternehmens in Krisensituationen noch einmal genauer:

e Besondere Wichtigkeit des Ereignisses:
Im letzten Absatz habe ich bereits auf die Bedeutung des Ereignisses eines Unter-
nehmensverkaufs im Leben eines Unternehmers hingewiesen. Geschieht dies dann
auch noch unfreiwillig und ist mit einem geringen, wenn nicht sogar entfallenden
Verkaufserlos zu rechnen, wird die Bedeutung dieses Ereignisses noch deutlicher.
Neben den materiellen Aspekten kommen auch mit dem Ausscheiden aus der Bran-
che verbundene immaterielle Aspekte, wie z.B. der Unsicherheit tiber die zukiinf-
tige Lebensgestaltung oder den Wegfall von Reputation, Einfluss und Ansehen im
relevanten Markt oder gesellschaftlichen Umfeld einer Region in Betracht. Oftmals
ist das Unternehmen der wesentliche Bestandteil des Vermdgens einer Unterneh-
merfamilie. Gibt es keinen positiven Equity Value mehr, so ist in monetdrer Hin-
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sicht das Lebenswerk verloren. Haufig sollte genau diese hieraus zu einem optimalen
Zeitpunkt zu realisierende Liquiditét - gerade im Mittelstand — zum Bestreiten des
Lebensabends fiir die gesamte Familie zur Verfiigung stehen.

Wird in den Verhandlungen klar, dass es nur einen relativ kleinen oder eben gar kei-
nen Erl6s geben kann, resultiert hieraus ein Hochstmafl an Angst. Vor allem wenn
anderweitige Optionen ebenfalls keinen addquaten Geldbetrag aufweisen.

Treten diese Diskrepanzen zutage, kommt es zu Stressreaktionen des Korpers. Das
»wilde Tier* ist hier nicht nur ,,die Wichtigkeit der Kronung des Lebenswerks®, son-
dern - bei Distressed-Transaktionen und kleinen Equity-Value-Betrdgen - vor al-
lem auch die Zukunftsangst — die Sorge darum, dass die geplante Finanzierung des
Lebensabends mit der aus einem Verkauf erlosten Liquiditét nicht geschafft werden
und man gefiihlt mit leeren Hianden dastehen konnte.

Dies alles mag manchem als irrational erscheinen - dennoch sagt die Erfahrung:
Solche Stressreaktionen werden in der Mehrzahl der Fille tatsachlich zu irgend-
einem Zeitpunkt auftreten. Deshalb ist es ratsam, schon in der Analysephase des
geplanten Unternehmensverkaufs alle Aspekte, d.h. sowohl die immateriellen als
auch die materiellen Aspekte eines solchen Verkaufs zu beleuchten und Handlungs-
alternativen zu schaffen.

Je mehr Handlungsalternativen aufgezeigt werden und damit eine echte Alternative
zum Verkauf zu einem geringen Preis geschaffen wird, desto weniger Angst oder
gefithlte Bedrohung durch das ,wilde Tier" entsteht in der Verhandlung. Durch die
gute und ausfithrliche Vorbereitung im Vorfeld kann man die potenzielle und rea-
le Stressbelastung tatsachlich deutlich reduzieren. Zugegebenermaflen gibt es aber
auch Konstellationen, in denen das Scheitern einer Verhandlung und die Verfolgung
der Alternative, wie z.B. oben beschrieben, keine echte Option ist. Gegebenenfalls
ist die Alternative zu einem geringen Verkaufserlos die Inanspruchnahme aus der
Biirgschaft im Falle der Insolvenz.

Grundsitzlich gilt: Die Einschaltung eines erfahrenen M&A-Beraters hilft, Werte
zu erhalten. Das hat schlicht damit zu tun, dass die einzelne Transaktion fiir sich
genommen fiir den Berater keine existentielle Wichtigkeit in seinem Leben darstellt
und er dariiber hinaus grofe Erfahrung mit Verkaufssituationen und auch hart ge-
sottenen Verhandlungspartnern hat und deshalb keine fiir die Verhandlung kontra-
produktiven Stressreaktionen von ihm zu erwarten sind.

¢ Einmaligkeit des Ereignisses:
Der Verkauf des eigenen Unternehmens im Rahmen einer Krisensituation stellt im
Leben eines Unternehmers ein oftmals einzigartiges Erlebnis dar. Auf Erfolgserfah-
rungen der Vergangenheit kann somit nicht zuriickgegriffen werden. Unsicherheit
tiber die erfolgreiche Anwendung von bestimmten Handlungsweisen besteht. Somit
entsteht Stress.

Zu beachten ist, dass es auch Situationen geben kann, in denen eine Distressed M&A-
Transaktion fiir den Berater ebenfalls eine enorme Bedeutung hat — entweder weil er
sich vom Abschluss der Transaktion ein hohes MaB an Reputation verspricht oder weil
das zu erwartende Honorar fiir ihn doch von so immenser Bedeutung ist, dass auch er
in die Zwickmihle der gefuihlten Existenzangst gerat. Dies vorausgeschickt ist es von
enormer Wichtigkeit, einen Berater auszuwahlen, der nachweislich ein Hochstmal3 an
Transaktionserfahrung und eine entsprechend hohe Anzahl von erfolgreichen Ab-
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