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Riickzug wegen Briiderles Atomaffire
Der BDI-Hauptgeschéftsfiihrer Werner Schnappauf raumt seinen Stuhl.

ie Protokollaffire um Bundeswirt-
D schaftsminister Rainer Briiderle und
seine Aussagen zur Atomkraft hat ein
erstes politisches Opfer gefordert: Der Hauptge-
schiftsfiihrer des Industrieverbandes BDI, Wer-
ner Schnappauf, zieht die Konsequenzen aus
der Protokollaffire. Gleichzeitig wuchs auch
der Druck auf Briiderle selbst. ,,Werner Schnap-
pauf stellt sein Amt ... auf eigenen Wunsch
zum 31. Mirz 2011 zur Verfiigung®, teilte der
Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI)
am Freitag mit. ,Ich iibernehme die politische
Verantwortung fiir die Folgen einer Indiskre-
tion, an der ich personlich nicht beteiligt war,
um moglichen Schaden fiir das Verhéltnis von
Wirtschaft und Politik abzuwenden®, begriin-
dete Schnappauf seinen Schritt. BDI-Préisident
Hans-Peter Keitel begriifite dies. ,,Ich zolle Wer-
ner Schnappauf hohen Respekt fiir seine Ent-
scheidung und danke ihm ausdriicklich fiir die
seit November 2007 geleistete vertrauensvolle
und erfolgreiche Arbeit.“ Schnappauf werde fiir
den BDI weiter Gremienmandate wahrnehmen
und den Verband beraten. Seine bisherigen
Amtsaufgaben wiirden bis auf weiteres die Mit-
glieder der Hauptgeschéftsfithrung des BDI,
Dieter Schweer und Stefan Mair, wahrnehmen.
Ausloser des Ricktritts war, dass das Proto-
koll eines BDI-Gesprichs mit dem Wirtschafts-
minister in die Offentlichkeit gelangt war. Das
Protokoll war von Schnappauf abgesegnet wor-
den. Es geht um Briiderles angebliche Einord-
nung des Atom-Moratoriums der Bundesregie-

rung als Wahlkampfmandver. Diese soll er in
einer BDI-Sitzung am 14. Mirz geduflert haben
- am selben Tag, als Bundeskanzlerin Angela
Merkel (CDU) die dreimonatige Aussetzung der
Laufzeitverlingerung fiir die Reaktoren verkiin-
dete. Laut BDI-Protokoll wies Briiderle ,erldu-
ternd darauf hin, dass angesichts der bevorste-
henden Landtagswahlen Druck auf der Politik
laste und die Entscheidungen daher nicht im-
mer rational seien“. Anschliefend musste
Schnappaufeingestehen: , Es liegt ein Protokoll-
fehler vor. Die Auerung des Bundeswirtschafts-
ministers ist falsch wiedergegeben worden.“ rtr

Mehr zum Thema in der StZ von morgen

Schnappauf tibernimmt ,,die politische Verant-
wortung fiir die Folgen einer Indiskretion, an
der ich persénlich nicht beteiligt war*,
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Familien, die besseren Unternehmen?
Stuttgarter Zeitung ladt zur Podiumsdiskussion ,,Mythos Mittelstand” ein.

er Mittelstand fiihlt sich nach einer Um-
D frage der Priifungsgesellschaft Ernst &

Young am Standort Deutschland so
wohl wie noch nie. 77 Prozent der mittelstandi-
schen Betriebe halten danach die Politik fiir den
Standort fiir ,,gut“ oder ,,eher gut“. Demgegen-
iiber waren 2005 nur zehn Prozent der Unter-
nehmen dieser Meinung.

Gleichwohl haben die Betriebe Wiinsche. So
halten zum Beispiel 82 Prozent den Biirokratie-
abbau fiir ,,sehr wichtig” oder ,,eher wichtig®.
Sorge bereiten auch die Lohnnebenkosten und
die Steuern. Um all die Fragen, die den Mittel-
stand - meist Familienunternehmen - beschéf-
tigen, geht es in der Podiumsdiskussion ,,My-

thos Mittelstand - Sind Familien die besseren
Unternehmer?“, die die StZ und Roland Berger
Strategy Consultants veranstalten. Referenten
sind Wolfram Freudenberg, Chef des Gesell-
schafterausschusses der Freudenberg-Gruppe,
Robert Friedmann, Sprecher der Konzernfiih-
rung von Wiirth, Insolvenzspezialist Volker
Grub und Roland Berger, Griinder der gleichna-
migen Unternehmensberatung. Moderator ist
StZ-Chefredakteur Joachim Dorfs. Termin ist
der 12. April, 19.00 Uhr, in Stuttgart in der Alten
Reithalle (Maritim Hotel, Seidenstr. 34). Anmel-
dung: www.stuttgarter-zeitung.de/mittelstand
Moglich ist die Anmeldung bis einschliefilich
Sonntag, 27. Mérz 2011, 24 Uhr. Stz
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Kircher investiert

Der Reinigungsspezialist Karcher
baut fir 30 Millionen Euro ein
Logistikzentrum in Obersontheim
bei Schwabisch Hall. Das Zentrum
geht 2012 in Betrieb. seite2

Homag schiittet aus

Der Schopflocher Maschinen-
bauer Homag will nach der
Ruckkehr in die Gewinnzone
wieder eine Dividende von 30
Cent ausschiitten. seie2

PSA muss drosseln

Die Produktion des Autoherstel-
lers PSA lauft wegen der Japan-
krise in franzésischen und spani-
schen Werken teilweise nur noch
mit halber Kraft. seite 3

Oracle- Gewinnsprung
Der Datenbankspezialist und
SAP-Konkurrent Oracle hat seinen
Gewinn im dritten Geschéftsquar-
tal um 78 Prozent auf 2,1 Milliar-
den Dollar gesteigert. seite3

M&A-Vertragsklauseln
Die M&A-Vertragsklauseln haben
sich vom Boomjahr 2007 bis zum
Krisenjahr 2009 deutlich veran-
dert, meint Thomas Meyding, Part-
ner bei CMS Hasche Sigle. seiTe 4
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M&A-Vertriige vor, wihrend und nach der Krise

Die Klauseln haben sich vom Boomjahr 2007 bis zum schwierigen Jahr 2009 deutlich verdndert.

derheiten. Und doch haben sich Ver-

tragsklauseln herausgebildet, die bei
fast jeder Transaktion vorkommen. CMS
hatanhand 763 von CMS-Sozietiten betreu-
ten M&A-Vertragen untersucht, inwieweit
sich M&A-Vertragsklauseln vom Boomjahr
2007 bis zum Krisenjahr 2009 verander-
ten. Das Ergebnis ldsst Riickschliisse auf
wirtschaftliche Trends zu. Kaufpreisanpas-
sungsklauseln beispielsweise sind beliebt
bei Finanzinvestoren und bei Kiufern, die
aufeine genaue Ermittlung des endgiiltigen
Kaufpreises anhand bestimmter Unterneh-
menskennziffern Wert legen. Das haufigste
Kriterium ist die Debt/Cash-Free-Klausel,
gefolgt von Working Capital, Eigenkapital,
Umsatz. Eine zunéchst iiberraschende Ent-
wicklung ergab sich nach der Lehman-
Krise im Herbst 2008: Wurden im dritten
Quartal noch bei 61 % der Transaktionen
Preisanpassungsklauseln vereinbart, gab es
dies 2009 nur noch in 48 % der Fille.

@ Verkiuferfreundliche Klausel

Im Krisenjahr 2009 ging die Verwendung
dieser kiuferfreundlichen Klausel zuriick.
Eine Ursache hierfiir sehen wir in der 2009
gestiegenen Zahl krisennaher Transaktio-
nen, besonders bei Unternehmenskiufen
aus der Insolvenz. Auch die geringe Aktivi-
tiat von Finanzinvestoren als Kdufer macht
sich so bemerkbar. Zum Vergleich im Boom-
jahr 2007, in dem Ubernahmeobjekte oft
heifl umkampft waren, lag in den ersten
drei Quartalen die Verwendung von Kauf-
preisanpassungsklauseln bei unter 50 %.
Verkaufer waren in der Lage, verstirkt ,,Lo-
cked Box“-Klauseln durchzusetzen. Dabei
wird das Unternehmen als geschlossene
Einheit betrachtet, aus dem keine nicht of-
fengelegten Mittelabfliisse an den Verk&u-
fer stattfinden. Diese Klausel ist besonders
verkiduferfreundlich; sie ermdoglicht ihm
die Kalkulation eines festen Kaufpreiszu-
flusses. Earn-out-Klauseln wiederum wur-
den wihrend der Finanzkrise oft als geeig-
netes Mittel angesehen, um unterschiedli-

l ede M&A-Transaktion hat ihre Beson-

Die Stimmung am M&A-Markt hat
sich erheblich verbessert, meint
Thomas Meyding, Partner bei der
Kanzlei CMS Hasche Sigle.

che Bewertungsvorstellungen zwischen
Kaufern und Verkaufern iiber das Zielunter-
nehmen und dessen Aussichten zu {iberbrii-
cken. Kaufer beklagten vor dem Hinter-
grund der Finanzkrise die geringe Aussage-
kraft von Planungen und waren nicht ge-
willt, ihre Kaufpreisermittlungen auf allzu
ambitionierte Planungen zu stiitzen. Die
Vereinbarung eines ,,Nachschlags“ auf den
Kaufpreis kann fiir den Verkiufer ein Mit-
tel sein, die Zielfirma zu der von ihm als
angemessen empfundenen Bewertung zu
verkaufen - bei Eintreten der Planzahlen.

@ Earn-outschwierigzuverhandeln

Gleichwohl hat sich zwischen 2007 und
2009 keine signifikante Steigerung der Ver-
wendung von Earn-out-Klauseln ergeben.
Lag der Anteil 2007 bei 15 %, so ist er liber
2008 (16 %) bis 2009 mit einem Anteil von
18 % aller Transaktionen nur leicht gestie-
gen. Dies mag auch daran liegen, dass Earn-
out-Klauseln schwierig zu verhandeln sind.
Um iiberpriifen zu kénnen, ob die Voraus-
setzungen fiir die Zahlung des ,Nach-
schlags® gegeben sind, muss ein gesonder-
ter Buchungskreis fiir das Zielunterneh-
men beibehalten werden. Der Kiufer hinge-
gen mochte dieses schnell in seinen Kon-
zern integrieren. Der Verkiufer hat beson-

deres Interesse daran, dass der Teil des
Kaufpreises nicht durch Gewihrleistungs-
anspriiche des K#ufers nach Closing der
Transaktion reduziert wird. Der Verkiufer
ist an niedrigen Haftungshéchstgrenzen in-
teressiert. Im Verkdufermarkt 2007 wur-
den hohe Haftungshochstgrenzen (mehr
als 50 % des Kaufpreises) nur in 37 % der
Transaktionen vereinbart, 2009 galt die
Grenze fiir 65 % der untersuchten Transak-
tionen. Umgekehrt ist der Anteil der Trans-
aktionen mit einer niedrigen Haftungs-
hochstgrenze (bis zu 50 % des Kaufpreises)
zwischen 2007 und 2009 zuriickgegangen.

@ Closing Condition riickldufig

Wider Erwarten riicklaufig war die Verwen-
dung einer Closing Condition, nimlich die
Sicherstellung einer Fremdfinanzierung
fiir einen Teil des Kaufpreises durch den
Kiufer. 2007 waren Verkidufer oft (zwi-
schen 14 und 22 % der Transaktionen) be-
reit, eine solche Klausel zu akzeptieren. Im
zweiten Quartal 2009 aber wurde sie in kei-
ner der untersuchen Transaktionen verein-
bart. Dies zeigt den Einfluss der Finanz-
krise: Verkiaufer waren nicht mehr bereit,
den Vollzug der Transaktion davon abhéin-
gig zu machen, ob der Kéufer ein Akquisiti-
onsdarlehen erhilt. Mittlerweile hat sich
die Stimmung am M&A-Markt erheblich
verbessert. Die Zahl der Transaktionen ist
erstmals seit Lehman wieder gestiegen. Die
Signale deuten darauf hin, dass der positive
Trend anhalten wird.

Kontakt Thomas Meyding,

Telefon 07 11/9 76 43 89
E-Mail: Thomas.Meyding@cms-hs.com
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