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Minority Co-Investment - Riickbeteiligung als Exit Szenario
fiir Private Equity Investoren

Von Dr. Tobias Fenck und Dr. Bernhard A. Guthy, GORG, Frankfurt am Main/Miinchen
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Wahrend bei einem Exit von Firmengriin-
dern, Eigentiimern von Familienunterneh-
men oder beteiligten Managern ein Rollen
eigener Anteile und damit eine Riickbetei-
ligung im Exit haufig anzutreffen ist,
bevorzugen die meisten Private Equity In-
vestoren beim Verkauf ihrer Unterneh-
mensbeteiligungen regelmaRig einen voll-
standigen Exit mit der VerduRerung von
100% der gehaltenen Anteile. Die Griinde
dafiir sind vielfdltig. Das Hauptargument
ist jedoch meist ein sauberer und schneller
Exit und die damit verbundene Moglichkeit,
die Verkaufserlose im Rahmen des ange-
peilten Investmenthorizonts an die Inves-
toren zu returnieren.

Vorbehalte gegeniiber Riickbeteili-
gungen im Exit Fall

Vorbehalte gegeniiber einer Riickbeteiligung
von Private Equity Investoren im Exit gibt es
dariiber hinaus mehrere. So sehen Fonds-Sta-
tuten regelm@Rig vor, grundsatzlich nurin
Mehrheitsbeteiligungen zu investieren, oder
schlieRen Minderheitsbeteiligungen sogar
komplett aus. Weitere Vorbehalte sind die fol-
genden: Die Transaktionsstruktur ist komple-
xer und bendtigt mehr Beratungsaufwand.
Entsprechendes gilt fiir den zweiten Exit, wel-
cher meist unter der Kontrolle des Mehrheits-
gesellschafters steht. Daneben gestalten sich
Versicherungsldsungen im Rahmen der W&I
Versicherung oft als schwieriger und kompli-
zierter. Auf der anderen Seite werden Banken
im Rahmen einer Transaktionsfinanzierung
auch bei einem angestrebten Co-Investment
Sicherheiten tiber 100% der Anteile verlangen
und nicht nur {iber den Prozentsatz der tat-
sachlich verkauften Anteile.

Aktuelle Entwicklungen

Gerade in letzter Zeit lieRen krisenbedingte
Sondereffekte den Anteil der Co-Investments
allgemein wieder ansteigen. Hierzu trugen
unter anderem folgende Punkte bei:

m Finanzierungen wurden in der Anfangs-
phase der Krise deutlich schwerer

m die nachhaltigen Auswirkungen der Kri-
se auf die finanziellen Kennzahlen vie-
ler Unternehmen

m der Fortbestand des Verkdufermarktes,
mit einer Knappheit an interessanten
Zielgesellschaften zu hohen Bewertun-
gen

m Vorteile eines Minority Co-Investments
als Riickbeteiligung im Exitfall

Vor diesem Hintergrund riicken die Vorteile
einer mgglichen Riickbeteiligung im Wege ei-
nes Co-Investments auch fiir Private Equity
Investoren beim Exit mehrin den Fokus. Von
einem Minority Investment soll dabei grund-
satzlich bei einer Beteiligung von bis zu ca.
25% gesprochen werden. Die Rechte des Co-
Investors werden also im Wesentlichen auf
den Schutz von Minderheitsgesellschaftern
beschrankt sein, und der Co-Investor wird an
den unternehmerischen Entscheidungen
nicht wesentlich beteiligt sein. Er wird bei
dem Investment also quasi auf dem Beifah-
rersitz oder auf der Riickbank mitfahren und
lediglich finanziell von der Beteiligung profi-
tieren.

Niedrigerer Bar-Kaufpreis

Die Riickbeteiligung fiihrt zunachst vorder-
griindig zu einem niedrigeren Bar-Kaufpreis
und Finanzierungsbedarf fiir den Kaufer, da
ein Teil des Kaufpreises quasiin natura durch
die Riickbeteiligung beglichen wird. Gerade in
Zeiten, in denen Banken gegebenenfalls kriti-
scher auf zu hohe Kaufpreisbewertungen
schauen, kann dies von Vorteil sein und mog-
liche Finanzierungsliicken {iberbriicken. Auch
konnen Verkaufer so moglicherweise hohere
Bewertungen durchsetzen.

Skin in the Game als vertrauens-
bildende MaRnahme

Wesentlich wichtigerist daneben allerdings
die Tatsache, dass eine Riickbeteiligung des
Kaufers zu dem psychologischen Vorteil fiihrt,
der vor allem bei Managementbeteiligungen
unter dem Stichwort skin in the game be-
kanntist. Wenn eine Riickbeteiligung ange-
strebt wird und klar ist, dass man gemeinsam
weiter miteinander im Boot sitzen wird, ist
die Neigung, eine allzu optimistische Darstel-
lung der Geschaftsentwicklung vorzulegen,
mit Sicherheit geringer. Bei einem Kaufer
wird dies somit oft als vertrauensbildende
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MaRnahme wirken. Dies ist im besonderen
MaRe auch hinsichtlich der Ungewissheit und
Interpretation krisenbedingter Zahlenabwei-
chungen von Vorteil. Die Riickbeteiligung
fiihrt so fiir einen gewissen Anteil auch zu ei-
ner Risikoteilung hinsichtlich der Entwicklung
in Post-Krisenzeiten. Dies ist gilt auch beson-
ders dann, wenn die krisenbedingten Ausrei-
Rer und Effekte bei den Geschaftszahlen in
die eine oder andere Richtung noch nicht
durch einen gepriiften Jahresabschluss ge-
laufen sind. Diese vertrauensbildende MaRR-
nahme kann zudem dber langwierige Diskus-
sionen beim Garantiekatalog hinweghelfen.

Wirtschaftliche Upside eines
Co-Investments

Letztlich kann ein Re-Investment fiir Private
Equity Investoren natiirlich auch aus wirt-
schaftlicher Sicht duRerstinteressant sein.
Neben dem Element der Risikoteilung bietet
die Riickbeteiligung fiir den Co-Investor auch
die Mdglichkeit, an der weiteren wirtschaftli-
chen Entwicklung zu profitieren und damit die
Mdglichkeit eines Second Pay Day. Der Ein-
stiegs-Multiple des Re-Investments wird na-
turgemaR ein hoherer sein. Allerdings kann
der Co-Investor von neuen Synergien, Finan-
zierungspotential und Plattformen des neuen
Mehrheitsgesellschafters profitieren. So kann
zusatzliches Potential ausgeschopft und
Wertschatzungen gehoben werden, die bei ei-
nem vollstandigen Verkauf nicht zu realisie-
ren gewesen waren.

Strukturierung des Co-Investments
Die Strukturierung der Riickbeteiligung wird
dhnlich ablaufen wie es Strukturierungsmo-
delle derzeit bei der Riickbeteiligung von Fir-
mengriindern oder bereits beteiligten Mana-
gern vorsehen. Man bewegt sich hier also auf
bekanntem Terrain. Ein Teil der von dem Ver-
kdufer gehaltenen Anteile an der Zielgesell-
schaft wird dabei gegen eine Beteiligung in
der Akquisitionsstruktur des Kaufers ge-
tauscht. Ein solcher Anteilstausch, welcher
auch als Rollen der Beteiligung bezeichnet
wird, kann dabei auf verschiedene Weisen er-
reicht werden. Die wohlam haufigsten ver-
breite Variante ist eine Sachkapitalerhdhung
bei einer Gesellschaft in der Akquisitions-
struktur des Kaufers, bei der allein der Ver-
kdufer und Co-Investor bezugsberechtigt ist.
Im Rahmen der Sachkapitalerh6hung werden
dann entweder die zuriickbehaltenen Anteile
(steuerneutral) oder der Teil der Kaufpreisfor-
derung, welcher nichtin bar beglichen wurde,
gegen Ausgabe neuer Anteile eingelegt. Eine
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Barkapitalerhdhung zur Umsetzung der Riick-
beteiligung des Verkdufers sieht man dage-
gen duBerst selten, da der Kaufpreis in den
meisten Féllen voll (vor-)finanziert werden
miisste und der Co-Investmentanteil dann als
zusatzliches Cash in der Gesellschaft oder zu-
mindest der Akquisitionsstruktur liegen wiir-
de, was in der Regel nicht gewiinscht ist. Die
Details der Strukturierung miissen an den
steuerlichen Bediirfnissen der Parteien aus-
gerichtet, auf die Besonderheiten der Trans-
aktion angepasst werden und kdnnen im De-
tail stark variieren. Die gegenseitigen Rechte
und Pflichten sowie die einzelnen Schritte der
Riickbeteiligung lassen sich in einer Gesell-
schafter- und Beteiligungsvereinbarung fest-
zurren, welche parallel mit Abschluss der
Kaufvertragsdokumentation unterzeichnet
werden muss bzw. sollte.

Weitere Entwicklungen

Es bleibt abzuwarten, ob Co-Investments sich
als madgliches Exit Szenario fiir Private Equity
Investoren durchsetzen werden oder ob dies
eine krisenbedingte Randerscheinung war.
Die Vorteile einer solchen Strukturierung ei-
nes Exits liegen jedenfalls auf der Hand und
diirften auch in Post-Krisenzeiten zum Tragen
kommen. Inshesondere die mdgliche wirt-
schaftliche Upside fiir den Verkaufer verbun-
den mit den vertrauenshildenden MalRnah-
men in den Kaufvertragsverhandlungen sind
zwei nicht zu vernachldssigende Aspekte. ®

m Die meisten Private Equity Investoren
bevorzugen beim Verkauf ihrer Unter-
nehmensbeteiligungen einen voll-
standigen Exit mit der VerduRerung
von 100% der gehaltenen Anteile.

m Es gibtviele Vorbehalte gegeniiber
Riickbeteiligung von PE-Investoren im
Exit-Fall. In letzter Zeit haben aber
krisenbedingte Sondereffekte den An-
teil der Co-Investments allgemein wie-
der ansteigen lassen.

m Die Vorteile einer mdglichen Riickbe-
teiligung im Wege eines Co-Invest-
ments riicken damit auch fiir PE-Inves-
toren mehrin den Fokus.

m Eine Riickbeteiligung des Kaufers
fiihrt zu einem psychologischen Vor-
teil (skin in the game), der als ver-
trauensbildende MaRnahme wirkt.

m Fiir den Co-Investor bietet sie die
Mdglichkeit, an der weiteren wirt-
schaftlichen Entwicklung zu profitie-
ren und damit die Moglichkeit eines
Second Pay Day.

m Ob sich Co-Investments als mdgliches
Exit Szenario fiir Private Equity Inves-
toren durchsetzen werden, bleibt ab-
zuwarten. Die Vorteile einer solchen
Strukturierung liegen jedenfalls auf
der Hand und diirften auch in Post-
Krisenzeiten zum Tragen kommen.




