
Seite 11De Novis  Was Ihre Mandanten wissen sollten 

04/2020  Die Unternehmervertrauten

ANZEIGE

Die Unternehmervertrauten  04/2020

ANZEIGE

Seite 10

Nicht jede Krise ist vorhersehbar. Dennoch lässt sich Vorsorge betreiben, damit unerwartete 
Entwicklungen nicht gleich die Existenz gefährden. Lehren aus der Corona-Krise. 

TEXT Robert Simon

RESILIENZ STEIGERN

Trotz Krise stabil

esilienz einer Organisation ist „die Fä-
higkeit eines Unternehmens, auch in ei-
nem komplexen und dynamischen Um-
feld den Wandel vorherzusehen, sich 
darauf vorzubereiten, zu reagieren und 
sich anzupassen“ – so lautet die Defi-
nition der British Standards Instituti-
on (BSI). Neben einer agilen Führung 
spielen das Verständnis für Kunden-
anforderungen, die Qualifizierung der 
Mitarbeiter sowie IT-Sicherheit eine we-
sentliche Rolle. Was in der BSI-Defini-
tion fehlt, ist die „Finanzkraft“, die exis-
tenzielle Basis für Unternehmen. 
Nachdem der Schock der ersten Co-
rona-Welle abgeebbt ist, lohnt sich 
die Frage, wie es um die Resilienz der 
Unternehmen bestellt ist. Die meisten 
Manager haben auf die Corona-Krise 
zunächst abwartend reagiert, gefolgt 
von aktivem Krisenmanagement. Zu-
nächst ging es darum, die Mitarbeiter 
zu schützen, die Funktionsfähigkeit 

des Unternehmens zu sichern und Ver-
luste sowie Liquiditätsengpässe abzu-
wenden. Maßnahmen des klassischen 
Krisenmanagements waren angesagt: 
ein Krisenstab, kurze Entscheidungs-
wege, professionelle Kommunikation, 
straffes Maßnahmenmanagement. 

Bloß kein Aktionismus 
Die Frühphase von Corona ließ für 
strategisches Agieren kaum Zeit. Die-
ses Fliegen auf Sicht haben die Finan-
ziers nicht lange geduldet. Sie wollten 
auch in der Krise sicher sein, dass mit 
ihrem Geld planvoll umgegangen wird. 
Krisenmanagement darf nicht in Aktio-
nismus münden.
Mit der zweiten Welle und der Vorah-
nung, dass Pandemien, Disruptionen 
und Konjunkturzyklen uns weiter be-
gleiten werden, steht der Aufbau einer 
neuen Ordnung an. Diese ist abhängig 
vom Grad der Betroffenheit:
Es gibt Unternehmen, die von der Co-
rona-Pandemie nicht betroffen sind, 
wie bspw. die Entsorger für Haus-
haltsabfälle, sofern deren Belegschaft 
gesund bleibt. Sie haben keinen akuten 
Handlungsbedarf. Aber Krisenanfällig-
keit ist situativ. Bei einer Finanzkrise 

wären sie nicht resistent. Ebenfalls ein-
deutig ist die Lage von Unternehmen 
ohne zukunftsfähiges Geschäftsmo-
dell. Corona wirkt bei diesen Unter-
nehmen wie ein Brandbeschleuniger. 
Es ist nicht sinnvoll, Zombies zu er-
halten – bei allem Verständnis für die 
betroffenen Menschen.
Die Mehrheit der Unternehmen ha-
ben die Umsatzeinbußen aus dem 
Corona-Lockdown unerwartet getrof-
fen und es besteht Handlungsbedarf. 
Ihre Fähigkeit, Bedrohungen zukünf-
tig vorauszusehen und zu bewältigen, 
also Resilienz zu entwickeln, entsteht 
aber nicht aus dem „Going Concern“ 
des Tagesgeschäfts und auch nicht 
aus der linearen Fortschreibung der 
Vergangenheit in die absehbare Zu-
kunft, unterlegt mit ein paar Prä-
missen bzgl. der nahen Umsatz- und 
Kostenentwicklung. 

Reserven einplanen
Gute Unternehmensführung beginnt 
mit einer Vision der Zukunft. Darauf 
setzt die Strategie zur Verwirklichung 
der Vision auf und mündet in eine fi-
nanzwirtschaftliche Planung nach den 
Anforderungen der Finanziers. Denn 

ohne deren Geld geht es nicht. Für die 
zielgerichtete Führung der Mitarbeiter 
bedarf es sodann eines strategiekon-
formen Managementsystems. Dies ist 
die Grundvoraussetzung, um struktu-
riert über die Chancen und Risiken von 
Trends, den Zustand des Portfolios und 
der Wertschöpfungsketten nachzuden-
ken und auch das neue Thema Resilienz 
einzubeziehen. Resilienz fordert insbe-
sondere Redundanzen und Reserven in 
der Finanz- und Leistungswirtschaft 
und steht damit in Konkurrenz zur 
Profitabilität. Diese Risikoabwägung ist 
eine unternehmerische Entscheidung – 
„es wird schon gut gehen“ sollte hier je-
doch nicht die Maxime sein.

Vorboten einer Krise erkennen
Allerdings ist es kaum möglich, in der 
Informationsflut alle relevanten Stör-
faktoren zu erkennen. Die meisten 
Krisen kündigen sich über schwache 
Signale an. Die Kunst ist, diese Kri-
sensignale wahrzunehmen und rich-
tig zu deuten und darüber hinaus 
rechtzeitig vorzusorgen. 
Trotz aller Vorsicht können auch gut ge-
führte Unternehmen in Krisensituationen 
geraten, wie bspw. die Tourismusbranche. 

Solche Unternehmen haben aber gute Vor-
aussetzungen geschaffen, um die Krise zu 
meistern. Auch das ist ein Merkmal von 
Resilienz, denn Krisenmanagement er-
fordert eine solide finanzwirtschaftliche 
Planung und Steuerung. Ohne die gibt es 
in der Liquiditätskrise keine Finanziers.
Diese Herausforderung ist das typi-
sche Metier der Restrukturierungsbe-
rater, Chief Restructuring Officer und 
spezialisierter Finanziers. Sie erstellen 
IDW-S6-Gutachten, führen Finanzie-
rungsverhandlungen und setzen bei 
einer Einigung das Konzept stringent 
um. Auch ein Insolvenzplanverfahren 
kann anstehen. Am Ende geht es da-
rum, das Unternehmen zu retten und 
für zukünftige Herausforderungen zu 
wappnen – eben resilient zu machen.  

PROF. DR. ROBERT SIMON
ist Geschäftsführer der R.A.C.H.-Interim 
GmbH, die sich auf Restrukturierungen, 
Transformationsprozesse und Finanzier-
ungen/M&A-Vorhaben spezialisiert hat. 
Zudem ist er Lehrbeauftragter für den 
Fachbereich Sanierungs- und Insolvenzma-
nagement an der Hochschule für Wirtschaft 
und Umwelt Nürtingen-Geislingen.
robertsimon1@gmx.net
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 NACHFOLGE 

Rückbeteiligung:
Nachfolgeregelung mit Signalwirkung
Mit einer Rückbeteiligung bleibt der Alteigentümer bei einem Unternehmensverkauf weiterhin an der 
Gesellschaft beteiligt. Das gibt sowohl dem Nachfolger als auch den Banken Sicherheit. Und auch der Verkäufer profitiert – 
von der Beteiligung an der Erwerbsgesellschaft und von steuerlichen Vorteilen. 

TEXT Patr ick Se ip

Neben der finanziellen Chance, die dem 
Alteigentümer durch die Rückbeteili-
gung entsteht, kann er ggf. auch steuerli-
che Vorteile daraus ziehen. Bringt er seine 
Gesellschaftsanteile im Austausch gegen 
Anteile an der NewCo ein, fallen zunächst 
keine Steuern an. Erst im Rahmen eines 
späteren Exits muss der Erlös versteuert 
werden, wodurch dem Verkäufer in der 
Zwischenzeit meist erhebliche Liquidi-
tätsvorteile entstehen.

Abstimmungsbedarf nötig
Geht der Verkäufer eine Rückbeteiligung 
ein, sollten im Gesellschaftervertrag der 
NewCo Regelungen für bestimmte Sze-
narien getroffen werden, z.B.: Wer haftet 
im Falle des Exits gegenüber dem neuen 
Käufer? Und wie verhält es sich mit wei-
teren Akquisitionen? 
Hilfreich sind im Kontext der Rückbetei-
ligung vor allem sogenannte Tag-Along- 
und Drag-Along-Klauseln, die Auskunft 
über Mitverkaufsrechte und -pflichten 
des Minderheitsgesellschafters im Falle 
eines anstehenden Verkaufs geben. Tag-
Along-Klauseln schützen dabei den Min-
derheitsgesellschafter. Diesem wird das 
Recht eingeräumt, bei einem Verkaufs-
angebot eines Dritten an den Mehrheits-
gesellschafter zu denselben Konditionen 
an den Kaufinteressenten zu veräußern. 
Drag-Along-Klauseln bieten hingegen 
dem Mehrheitsgesellschafter einen Vor-
teil: Erhält dieser ein Kaufangebot durch 
einen Dritten, der ein Interesse daran hat, 
alle Anteile zu übernehmen, kann er den 
Minderheitsgesellschafter zwingen, seine 
Anteile zu gleichen Konditionen ebenfalls 
zu veräußern. Solche Klauseln können 
weiter ausgestaltet werden, sodass sie 
bspw. nur bei Vorliegen konkreter Vor-
aussetzungen in Kraft treten.  

PATRICK SEIP
ist Geschäftsführer der 
Sonntag Corporate Finance GmbH.
patrick.seip@sonntagcf.com

ei Unternehmensverkäufen liegen die 
Preisvorstellungen nicht selten weit 
auseinander. Eine Möglichkeit, um Ei-
nigkeit zu erzielen und zudem den Ver-
käufer nach dem Austritt weiter an das 
Unternehmen zu binden, ist die Rück-
beteiligung. Durch die fortbestehende 
finanzielle Beteiligung werden die In-
teressen des Investors und des Altge-
sellschafters synchronisiert. Letzterer 
hat nun einen Anreiz, sich weiterhin 
etwa mit seinem Know-how und seinem 
Netzwerk in die Unternehmung einzu-
bringen, und kann an der Wertsteige-
rung des Unternehmens partizipieren. 

Auch wenn die Intention ähnlich ist, un-
terscheidet sich die Rückbeteiligung aus 
technischer Sicht vom Verbleib einiger 
Geschäftsanteile beim Verkäufer (Earn-
out-Regelung). Denn eine Earn-out-Rege- 
lung dient dazu, Teile des Kaufpreises va-
riabel an die prognostizierte und dann 
realisierte Unternehmensentwicklung 
anzupassen. Diese Regelungen werden 
von den Verkäufern in den meisten Fäl-
len kritisch gesehen, da der Käufer das 
Unternehmen nach der Übernahme kon-
trolliert und es durch negative Beeinflus-
sung teilweise zu einer Nicht-Ausschüt-
tung des Kaufpreises kommen kann. Im 
Gegensatz dazu übernimmt der Altge-
sellschafter bei einer Rückbeteiligung 
Minderheitsanteile an der Erwerbsge-
sellschaft. Zwar ist prinzipiell auch eine 
Mehrheitsbeteiligung denkbar, doch tritt 
dieser Fall in der Praxis selten auf.
Zur Finanzierung der Anteile kann der 
Unternehmer bspw. einen Teil seines 

Verkaufserlöses verwenden. Diesen muss 
er jedoch vorher versteuern. Daher ist 
es für ihn meist vorteilhafter, wenn er 
stattdessen seine verbleibenden Gesell-
schaftsanteile gegen Anteile an der Er-
werbsgesellschaft tauscht. Dieser Vor-
gang ist zunächst steuerneutral. 

Finanzielle und steuerliche 
Vorteile 
Bei der Veräußerung an einen Investor 
gründet dieser in der Regel eine Zweck-
gesellschaft als Akquisitionsvehikel, die 
sogenannte New Company (NewCo). Die 
NewCo nimmt als Käuferin die notwen-
digen Bankkredite und sonstige Darle-
hen zur Transaktionsfinanzierung auf. 
Das beutet: Der Verkäufer beteiligt sich 
zunächst an einer verschuldeten Gesell-
schaft, profitiert aber gemeinsam mit 
dem Investor von der möglichen Steige-
rung der Eigenkapitalrendite durch den 
Leverage-Effekt.
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Telefon + 49 (0) 15 111 600 488  
Martin-Luther-Straße 63 – 65 | 67433 Neustadt a. d. Weinstraße

Projektmanagement
Transformation

Restrukturierung


