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In den letzten Jahren hat sich der Trend
verstarkt, Unternehmen im Auktionsver-
fahren zu verkaufen. Bei diesem Vor-
gehen ladt der Verkdufer eine grossere
Anzahl von Kaufinteressenten zum Ver-
kaufsprozess ein, den er flr alle diese
Kaufinteressenten parallel durchflhrt,
um so zwischen den Kaufinteressen-
ten wahrend des ganzen Verkaufsver-
fahrens, d.h. bis zum Abschluss eines
Kaufvertrages, den Wettbewerb aufrecht
zu erhalten. Diese Wettbewerbssituation
zwischen den Kaufinteressenten hat fir
den Verkaufer den Vorteil, dass er meist
nicht nur einen héheren Preis als bei ei-
nem individuell mit einem einzigen Kauf-
interessenten ausgehandelten Verkauf
erzielt, sondern auch einen Vertrag ab-
schliessen kann, der bezlglich Risiken
und Nebenpflichten fir ihn glnstig ist.
Letztlich diszipliniert der Wettbewerbs-
druck die Kaufinteressenten — ganz an-
ders als bei individuellen Verhandlungen
kann der einzelne Kaufinteressent den
Verkaufer nicht unter Druck setzen, da

Unternehmensverkauf im
Auktionsverfahren

dieser im Rahmen des Verkaufsverfah-
rens immer auf einen anderen Interes-
senten umschwenken kann.

Bevor ein Unternehmen im Auktions-
verfahren verkauft werden kann, missen
das Unternehmen und die Unterlagen,
die fUr die Auktion notwendig sind, sorg-
faltig vorbereitet werden. Das Unterneh-
men muss in einem Zustand présentiert
werden, der auch fUr finanziell orientierte
Kaufinteressenten, d.h. Private Equity
Fonds, attraktiv ist, da gerade diese
Investoren im Rahmen einer Auktion
haufig fur Wettbewerb sorgen. Konkret
bedeutet dies, dass das Unternehmen
Uber einen gut fundierten Business Plan
verfigen muss, der plausibel ist und die
finanziellen Prognosen, die den Kauf-
interessenten prasentiert werden, Uber-
zeugend abstiitzt, so dass sich eine
entsprechend positive Bewertung des
Unternehmens ergibt. Das Unterneh-
men muss aber auch flihrungsméssig
so strukturiert werden, dass es mit dem
vorhandenen Management weitergefihrt
werden kann, da ein finanziell interes-
sierter Kéufer normalerweise nicht ber
eine Flhrungsorganisation verflgt, in
die das Unternehmen integriert werden
kann. Uberdies muss sichergestellt wer-
den, dass das Unternehmen nicht Prob-
leme aufweist, die K&aufer abschrecken,
was bedeutet, dass laufende Prozesse,
Steuerverfahren und Altlastsanierungs-
pflichten sowie andere Probleme, die
einen wesentlichen Einfluss auf die Be-
wertung des Unternehmens haben kon-
nen, vor Beginn des Verkaufsprozesses
gelést werden oder wenigstens betrags-
massig so eingegrenzt werden, dass sie
fir den Kaufinteressenten kalkulierbar
werden. Bereits in der Vorbereitungs-
phase missen auch die Unterlagen und
Informationen, die im Verlaufe des Ver-
kaufsprozesses den Kaufinteressenten
prasentiert werden, so aufbearbeitet
werden, dass sie auch flr branchen-
fremde Kaufinteressenten versténdlich

sind, da sonst der Kreis der potentiellen
Kaufer zu stark eingeengt wird.

1. Ablauf des Auktionsverfahrens

Damit es zum angestrebten Wettbe-
werb zwischen den Kaufinteressenten
kommt, muss das Auktionsverfahren so
strukturiert werden, dass die einzelnen
Kaufinteressenten méglichst gleichzei-
tig durch das Verfahren geflihrt werden.
Typischerweise [auft das Auktionsver-
fahren dabei in folgenden Phasen ab:

Einladungsschreiben

Abschluss Geheimhaltungs-
vereinbarung

Erster Procedure Letter
Information Memorandum

erste Angebotsrunde

Unverbindliches Angebot
der Kaufinteressenten

Zweiter Procedure Letter
Kaufvertragsentwurf

Due Diligence

zweite Angebotsrunde

Verbindliches Angebot
der Kaufinteressenten

Schlussverhandiung mit
einem Kaufinteressenten

Vertragsabschiuss

=1

=m
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2. Die einzelnen Verfahrensabschnitte
des Auktionsverfahrens

2.1 Das Einladungsschreiben
(Teaser Letter)

Wenn die Vorbereitung des Unterneh-
mens auf das Auktionsverfahren abge-
schlossen ist, beginnt dieses normaler-
weise damit, dass der Verkdufer oder
der Berater, der das Auktionsverfahren
organisiert, die potentiellen Kaufinteres-
senten identifiziert. Auf dieser Basis wird
dann eine «long list» von Interessenten
erstellt, denen ein erstes Schreiben zu-
gestellt wird, in dem das Verkaufsobjekt
kurz préasentiert und gleichzeitig die Ab-
gabe eines Information Memorandum
mit weiterflhrenden Informationen in
Aussicht gestellt wird, falls der Adressat
des Schreibens eine Geheimhaltungs-
erklarung unterzeichnet.

Die Funktion dieses ersten Schrei-
bens, das auch als «Teaser Letter»
bezeichnet wird, ist es, in kurzer Form
das Unternehmen als lohnendes In-
vestitionsobjekt darzustellen, um eine
moglichst grosse Anzahl von Kaufinte-
ressenten in den Verkaufsprozess ein-
zubeziehen. Zu diesem Zweck muss
normalerweise der Name des zu ver-
kaufenden Unternehmens offengelegt
werden, was dazu flihrt, dass die Ver-
kaufsabsicht offentlich bekannt wird.
Dieser Effekt tritt aber auch ein, wenn
das Unternehmen in anonymisierter
Form vorgestellt wird. Ein Einladungs-
schreiben ist normalerweise nur dann
erfolgreich, wenn es das betreffende
Unternehmen sehr genau umschreibt,
was aber den Effekt hat, dass dieses
trotz der Anonymisierung mindestens
von branchenkundigen Interessenten
identifiziert werden kann. Der Verkaufer
muss sich daher im Auktionsverfahren
im Klaren sein, dass er seine Verkaufs-
absicht nicht geheim halten kann und
seine Kommunikation darauf ausrich-
ten, dass die Verkaufsabsicht in einer
breiten Offentlichkeit bekannt wird.

2.2 Procedure Letter und Information
Memorandum

Den Kaufinteressenten, die nach Erhalt
des Einladungsschreibens ihr Kaufin-
teresse bestétigen und auch eine un-
terzeichnete Geheimhaltungserkigrung
retournieren, wird in einem néchsten
Schritt ein Information Memorandum
zugestellt, in dem das Unternehmen
detailliert beschrieben wird. Im Begleit-
schreiben, das als «Procedure Letter»
bezeichnet wird, wird das geplante Ver-
kaufsverfahren dargestelit, wobei auch
Angaben zum zeitlichen Ablauf der
einzelnen Verfahrensschritte gemacht
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werden. Kernstlick dieses Procedure
Letter ist die Aufforderung an den Kauf-
interessenten, bis zu einem gewissen
Termin sein Interesse an einem Kauf
zu bestatigen und auf der Grundlage
des Information Memorandums sei-
ne Preisvorstellung in rechtlich unver-
bindlicher Weise zu &aussern. Haufig
wird zusétzlich auch verlangt, dass der
Kaufinteressent allféllige Bewilligungs-
erfordernisse darlegt und seine Finan-
zierungskonzepte mindestens in den
Grundzugen schildert. Ein wesentlicher
Teil des Procedure Letters sind aber
auch die Vorbehalte des Verkdufers in
Bezug auf die eigene Position im Ver-
kaufsverfahren:

— Ausschluss der Haftung far das

Information Memorandum

Der Verkaufer schliesst im Normal-
fall eine Haftung fir den Inhalt des
Information Memorandums aus und
halt fest, dass sich Gewahrleistungs-
anspriiche des Kaufers nur aus aus-
driicklichen Zusicherungen in einem
Kaufvertrag ergeben kénnen.

l

Freie Entscheidung des Verkdufers

Um klarzustellen, dass die Entschei-
dung zwischen den Interessenten
allein im Ermessen des Verkaufers
liegt und dass die Kaufinteressenten
keinen Anspruch auf eine bestimmte
Entscheidung (wie z. B. fir das nomi-
nal héchste Angebot) haben, wird im
Procedure Letter auch meist festgehal-
ten, dass der Verkaufer bezliglich der
Auswahl des Kaufers vollumféngliche
Entscheidungsfreiheit hat und dass er
auch die Kriterien, nach denen er ent-
scheidet, selbst bestimmt.

~- Recht zum Abbruch des Verkaufsver-

fahrens

Der Verkaufer behalt sich das Recht
vor, die Auktion und den gesamten
Verkaufsvorgang jederzeit und unter
Ausschluss einer Haftung gegeniber
den Kaufinteressenten abzubrechen.
Mit diesem Vorbehalt soll vermieden
werden, dass Kaufinteressenten bei ei-
nem Abbruch des Verkaufsvorganges
Schadenersatzanspriiche aus culpa in
contrahendo stelien kénnen.

Zweck des Information Memoran-
dums ist es, das zum Verkauf stehende
Unternehmen so detailliert darzustelien,
dass es den Kaufinteressenten mdglich
ist, das im Procedure Letter geforder-
te unverbindliche Preisangebot abzu-
geben. Daher missen im Information
Memorandum s&mtliche Informationen
offengelegt werden, die fir eine ers-
te Bewertung des Unternehmens not-
wendig sind. Das typische Information
Memorandum enthalt deshalb eine de-

taillierte Beschreibung der Geschafts-
tétigkeit und eine Zusammenfassung
der wesentlichen Finanzdaten des zum
Verkauf stehenden Unternehmens. Da-
bei wird nicht nur die Vergangenheit be-
leuchtet, sondern auch die zukinftige
Entwicklung des Unternehmens auf-
grund des Business Plans dargestellt.
Diese Darstellung des Unternehmens
selbst wird meist von einer Beschrei-
bung des Marktumfeldes begleitet, so
dass die Kaufinteressenten die Chancen
des Unternehmens besser abschitzen
kénnen.

2.3 Das unverbindliche Angebot

Der Kaufinteressent gibt nach Erhalt
des Information Memorandums ein un-
verbindliches Kaufangebot ab, in dem
er seine Vorstellungen Uber einen mog-
lichen Kaufpreis bekannt gibt und sich
zu den anderen im Procedure Letter
aufgeflhrten Punkten &dussert. Aufgrund
dieses Kaufangebotes entscheidet sich
der Verkaufer, welche Kaufinteressenten
er fir die zweite Runde des Angebots-
verfahrens und insbesondere zur Due
Diligence einladen will. Typischerweise
wird der Kreis der Interessenten flr die
zweite Runde auf drei, héchstens finf
potentielle Kaufer eingeschrankt.

Das nicht bindende Kaufangebot
verpflichtet den Kaufinteressenten we-
der zum Kauf des Unternehmens noch
zur Fortsetzung des Verkaufsverfah-
rens. Selbst wenn er vom Verkdufer
fir die zweite Runde eingeladen wird,
kann er daher durchaus darauf verzich-
ten, nach der Due Diligence ein defini-
tives Angebot zu machen, oder kann
sein definitives Angebot wesentlich tie-
fer ansetzen als sein erstes unverbind-
liches Angebot.

2.4 Zweiter Procedure Letter und
Kaufvertragsentwurf

Der Verkaufer stellt den Interessenten,
die er aufgrund ihrer unverbindlichen
Angebote zur ndchsten Runde einladt,
einen zweiten Procedure Letter zu, in
dem er das weitere Vorgehen festlegt.
Dieses Schreiben enthélt eine Einladung
zur Due Diligence, wobei die Dauer der
Due Diligence und der zeitliche Ablauf
im Einzelnen geregelt werden. Mit die-
sem Schreiben wird den Kaufinteressen-
ten aber auch der Entwurf eines Kauf-
vertrages zugestellt.

Kernstlick des zweiten Procedure
Letters ist die Aufforderung an die Kauf-
interessenten, innert einer bestimmie
Frist eine verbindliche Offerte abzuge-
ben. Diese Offerte besteht einerseits aus
der Angabe eines Preises und anderseits



aus dem vom Kaufinteressenten erganz-
ten Kaufvertragsentwuf (Markup). Damit
der Verkdufer beurteilen kann, ob die
Abwicklung sicher ist, verlangt er meist
zusétzlich auch noch Angaben Uber die
Finanzierung mit entsprechenden Besta-
tigungen finanzierender Banken sowie
detaillierte Angaben Uber die behdrdli-
chen Bewilligungen, die ein Kaufinteres-
sent vor dem Vollzug allenfalls einholen
muss.

2.5 Due Diligence

Den Kaufinteressenten, die zur zwei-
ten Angebotsrunde eingeladen werden,
wird Gelegenheit gegeben, eine Due
Diligence durchzuflhren. Dementspre-
chend muss im typischen Auktionsver-
fahren die Due Diligence flr zwel bis finf
Kaufinteressenten parallel durchgefUhrt
werden.

Um derartige parallele Due Diligence
Reviews durchzufhren, drangt es
sich auf, einen elektronischen Daten-
raum einzurichten. Die den Verkdufern
zur Einsicht offengelegten Dokumente
werden dabei auf einem Server gespei-
chert, zu dem die Kaufinteressenten
gleichzeitig Zugang haben, so dass je-
der Kaufinteressent mit seinen Beratern
eine umfassende Due Diligence durch-
fihren kann. Betriebsbesichtigungen
und Managementprasentationen, die
normalerweise ebenfalls Teil der Due
Diligence sind, missen dann wéhrend
der Zeit, in der der Datenraum zur Ver-
figung steht, rasch nacheinander fir
die einzelnen Kaufinteressenten durch-
geflhrt werden.

Der Datenraum flr die Due Diligence
muss die Dokumente enthalten, die ein
Kaufinteressent Ublicherweise erwartet
und ihm erlauben, Zustand sowie Chan-
cen und Risiken des Unternehmens so
genau zu beurteilen, dass er eine ver-
bindliche Offerte abgeben kann. Die
Erfahrung zeigt, dass Breite und Tiefe
der Due Diligence fir den Erfolg ei-
ner Auktion entscheidend sind, da die
Kaufinteressenten nur dann in der Lage
sind, ein verbindliches Angebot abzu-
geben, wenn sie sich ein umfassen-
des Bild des Unternehmens machen
kénnen. Dementsprechend empfiehit
es sich, moglichst viele Informationen
Uber das Unternehmen offezuiegen -
vitale Geschéftsgeheimnisse kdnnen
dadurch gewahrt werden, dass die ent-
sprechenden Stelien in den betreffen-
den Dokumenten abgedeckt werden
(z.B. Namen von Kunden in Vertrégen,
die Geschéaftsgeheimnisse darstellen
etc.). Da die Zusammensteliung der
Due Diligence-Unterlagen aber immer
von Informationsbedlrfnissen eines

«durchschnittlichen»  Kaufinteressen-
ten ausgeht, muss der Verkéufer damit
rechnen, dass die einzelnen Kaufinte-
ressenten aufgrund ihrer individuellen
Informationsbedurfnisse  zusatzliche
Fragen haben. Da das Vertrauen der
Kaufinteressenten durch eine schnelle
und kompetente Beantwortung der-
artiger Fragen stark gefbrdert werden
kann, sollten schon bei der Vorberei-
tung der Due Diligence organisato-
rische Massnahmen getroffen werden,
um die Beantwortung entsprechender
Fragen sicherzustellen.

Um den Kaufinteressenten den Ein-
stieg in die Due Diligence zu erleichtern,
kann es sich lohnen, dass der Verkaufer
von einem Berater einen Due Diligence-
Bericht erstellen lasst, den er den po-
tentiellen Verkaufern vorlegt. Auch
wenn bei einer derartigen «Vendor Due
Diligence» immer der latente Verdacht
besteht, dass der Berater des Verkau-
fers das Unternehmen eher mit einer
positiven Note darstellt, kann ein der-
artiger Due Diligence-Bericht gerade in
finanzieller Hinsicht Kaufinteressenten
die Hemmungen nehmen, eine Due Dili-
gence durchzufihren. Dank dem Vendor
Due Diligence-Bericht kénnen sie mit
minimalen Kosten einen ersten Uber-
blick tber das Due Diligence-Material
gewinnen und erkennen, ob sich der
weitere Aufwand einer Untersuchung
lohnt. Ohne diese «Starthilfe» kann es
passieren, dass ein Kaufinteressent Ab-
stand nimmt, weil die Kosten, die durch
den Beizug von Beratern fir die Due
Diligence entstehen, zu hoch erschei-
nen, wenn er einer von finf Kaufinter-
essenten ist und damit statistisch gese-
hen nur eine Chance von 20 % hat, das
Unternehmen zu erwerben.

2.6 Die bindende Offerte

Die Kaufinieressenten, welche die
Transaktion weiter verfolgen wollen,
missen nach der Durchfihrung der
Due Diligence eine bindende Offerte
einreichen, die den Anforderungen des
zweiten Procedure Letters entspricht.
Diese verbindiichen Offerten sollten
vorbehaltlos sein und insbesondere
einen Kaufpreis sowie einen Mark-Up
des Kaufvertrages und die weiteren im
zweiten Procedure Letter verlangten
Angaben enthalten. Dies ermdglicht es
dem Verk&ufer, die einzelneh Angebote
sowohl hinsichtlich Preis wie auch ver-
traglicher Bedingungen zu vergleichen.
Aufgrund dieses Entscheidungsprozes-
ses und des Wettbewerbsdruckes zwi-
schen den Kaufinteressenten missen
sich die Kaufinteressenten nicht nur
Uberlegen, welchen Preis sie offerieren
wollen, um sich gegeniiber ihren Wett-

bewerbern durchzusetzen, sondern
auch beim Markup des Kaufvertrages
Zurlickhaltung Uben; ein Vertrag, der
sdmtliche Risiken dem Verkaufer Uber-
birdet kann dazu fGhren, dass ein An-
gebot trotz eines guten Preises nicht
berlcksichtigt wird.

2.7 Schilussverhandlungen und
Vertragsunterzeichnung

Aufgrund der bindenden Offerten ent-
scheidet sich der Verkaufer fir einen der
Kaufinteressenten. Dabei kommt es im
Normalfall meist nicht zur direkten An-
nahme des Angebotes eines Kaufinter-
essenten durch Unterzeichnung des im
Markup eingereichten Vertrages. Wenn
die Preisangebote der Interessenten
sehr nahe beieinander liegen wird der
Verkdufer noch einmal mit den Kaufin-
teressenten die Preise besprechen und
versuchen, einen hoheren Preis zu er-
reichen. Haufig wird auch Uber die Ver-
tragsgestaltung noch eine letzte kurze
Verhandlung gefthrt, um den Vertrags-
text zu bereinigen.

Diese Schlussverhandlungen, die zu
einem definitiven Preis und Vertrags-
text fUhren, missen in sehr kurzer Frist
durchgeflihrt werden, da sich der Ver-
kaufer die Moglichkeit offen halten muss,
auf einen anderen Kaufinteressenten zu-
riickzugreifen, wenn die Verhandlungen
mit dem Kaufinteressenten, den er fur
den Vertragsabschluss ausgewéhlt hat,
scheitern.

3. Fazit: Die Auktion ist ein fiir den
Verkaufer sehr attraktives Verfahren

Das Auktionsverfahren ist fir den Ver-
kaufer sehr attraktiv, da es ihm erlaubt,
wahrend des ganzen Verkaufsvorgan-
ges den direkten Wettbewerb zwischen
den einzelnen Kaufinteressenten auf-
rechtzuerhalten. Dies stérkt die Ver-
handlungspositionen des Verkaufers
und diszipliniert die Kaufinteressenten,
die in einer derartigen Situation weit
weniger Forderungen stellen als bei
Verhandlungen, die sich nur auf einen
Kaufer beschranken.

Es lohnt sich deshalb fir Verk&u-
fer eines Unternehmens fast immer ein
Auktionsverfahren in Betracht zu ziehen,
wenn sie ein Unternehmen verkaufen
wollen. Ein derartiger Verkaufsvorgang
setzt aber eine gute Vorbereitung des
Unternehmens und eine umfassende
Planung des Verkaufs voraus. Erfah-
rungsgeméss lohnt sich dieser Aufwand
aber, da sich der Wettbewerb meist in
einem erheblich besseren Kaufpreis nie-
derschiagt.
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