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Unternehmensverkauf —
Risiken angestellter Geschaftsfithrer
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Angestellte Geschéftsfiihrer stehen bei
einem Unternehmensverkauf im Span-
nungsverhiltnis zwischen Loyalitdt zum
Verkdufer und den Aufklarungspflichten
gegeniiber Kaufinteressenten. Dies fiihrt
zu Unsicherheiten hinsichtlich des Ver-
haltens im Verkaufsprozess.

Interessenkonflikte

Ist die Entscheidung erstmal getroffen,
ein Unternechmen zu verdussern, flihrt
dies nach Bekanntwerden zu Unruhe im
Management. Angestellte Geschéftsfiih-
rer werden sich in der Folge vorrangig
mit der eigenen Zukunft im Unterneh-
men beschiftigen. Diese Situation birgt
héufig Konfliktpotenziale, da angestellte
Fihrungskrifte einerseits die Interessen
des Gesellschafters zu wahren haben, aber
andererseits auch dem Kéaufer gegeniiber
zutreffende Aussagen {iber Chancen und
Risiken abgeben miissen.

Weitere tiefgreifende Interessenkon-
flikte entstehen, wenn dem angestellten
Geschéftsfithrer eine Beteiligung am
Unternehmen angeboten wird. Als mdg-
licher neuer Gesellschafter ist er an
einem niedrigen Kaufpreis und mégli-
chen Verschiebungen von Ertridgen auf
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die Zeit nach der Eigentumsiibertragung
interessiert.

Auch ein gut durchdachtes Zeit-
management ist wiahrend der Verkaufs-
phase unerlésslich und kann bei Nicht-
beachtung zu einer zusitzlichen Belas-
tung fiir den Manager fithren. So geraten
angestellte Geschéftsfithrer immer wie-
der unter Zeitdruck, da sie Unterlagen
bereitstellen und Gesprache mit poten-
ziellen Kaufinteressenten fithren miis-
sen.

Kurz vor Ende einer angestrebten
Transaktion konnen Abschlusskonflikte
entstehen, da die angestellten Manager
einen Kauf verhindern oder hinauszo-
gernwollen. In erster Linie ist hierbei das
Eigeninteresse massgebend, da sie Angst
vor dem Verlust des Arbeitsplatzes haben
oder negative Auswirkungen fiir das Un-
ternehmen beflirchten. Weiterhin kon-
nen auch Konflikte bei der Auswahl des
Kéufers entstehen, da Verkdufer u.U. an-
dere Kriterien priorisieren als der Ge-
schiftsfithrer. So sind fiir den Verkédufer
die Hohe des Kaufpreises und die Boni-
tat des Kéufers entscheidend, wihrend
dem Geschéftsfithrer die strategische
Ausrichtung und die zukiinftige Rolle im
Unternehmen wichtig sind.

Haftungsrisiken

Neben den Interessenkonflikten sehen
sich Geschiftsfithrer auch Haftungsrisi-
ken im Zusammenhang mit der Weiter-
gabe von vertraulichen Informationen
ausgesetzt.

Da der Geschiftsfiihrer verpflichtet
ist, fiir das Wohl des Unternehmens zu
sorgen, indem er Geschiftsgeheimnisse
wabhrt, kann er bei der anstehenden Due-
Diligence-Priifung in Bedringnis gera-
ten, da an dieser Stelle die Offenlegung
aller geschiftlichen Details erwartet
wird. In diesem Zusammenhang ist der
Geschiftsfiihrer auch angehalten, Infor-
mationen nur nach ausdriicklicher Ge-
nehmigung durch den Gesellschafter an
Kaufinteressenten weiterzugeben.

Auch der Gesellschafter in seiner
Rolle als Verkéufer kann fiir unvollstin-
dige oder falsche Informationen haftbar

gemacht werden. Zum eigenen Schutz
kann dieser eine interne Management-
erklarung fordern, welche festhélt, dass
der Geschiftsfithrer alle Sachverhalte
offengelegt hat.

Konfliktlosungen

Aufgrund der Vielfalt an Interessenkon-
flikten, die entstehen konnen, besteht das
Risiko, dass der Geschiftsfiihrer das Un-
ternehmen wihrend der Transaktions-
phase nicht vollumfanglich vertritt oder
es verlésst.

Um diesen Effekten entgegenzuwir-
ken und fiir einen reibungslosen Ablauf
der Transaktion zu sorgen, bieten sich
einige Losungsansitze an, die sich auch
schon in der Praxis bewéhrt haben. So
besteht die Moglichkeit, dem Geschifts-
fithrer fiir einen geleisteten Mehrauf-
wand eine Transaktionsbonifikation zu
zahlen. Solche Bonifikationszahlungen,
veranlasst durch Kdufer oder Verkiufer,
sind bei M&A-Transaktionen nicht un-
iiblich und gelten als probates Mittel, um
den Geschéftsfiihrer zu einem koopera-
tiven Verhalten zu bewegen.

Bei einem ldngerfristig geplanten
Unternehmensverkauf lassen sich zu-
dem gewisse Schutzmechanismen in die
Arbeitsvertrage von Geschiftsfiihrern in-
tegrieren. Hierzu gehoren lidngere Kiin-
digungsfristen und Change-of-Control-
Zahlungen fiir den Fall eines vorzeitigen
Kiindigungsauspruchs. Weiterhin wird
Geschéftsfithrern empfohlen, bei Ab-
gabe einer Managementgarantie die Haf-
tung betrags- und zeitméssig zu begren-
zen. Die Haftungshdhe sollte dabei den
vereinbarten Transaktionsbonus nicht
iibersteigen.

Im Verkaufsprozess kann der Verkéu-
fer auch Sanktions- und Uberwachungs-
verfahren, wie z.B. die Uberpriifung von
Planungen oder Aussagen gegeniiber
Kaufinteressenten nutzen. In der Regel
verhindern diese jedoch nicht, dass das
Management seinen Informationsvor-
sprung einsetzt, um Handlungsspiel-
rdume im eigenen Interesse auszunutzen.
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