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1. Einleitung

Wenn sich ein von einer Stiftung gehaltenes Unter-
nehmen fiir eine Private-Equity-Gesellschaft 6ffnet, stel-
len sich zahlreiche Fragen, gerade mit Blick auf die
Corporate Governance. Hier wird skizziert, welche
Herausforderungen es bei der Transaktion zwischen
Korber und KKR zu meistern galt — und welche Faktoren
erfolgsentscheidend waren.

Die Transaktion, die Hartmut Ruh in seinem Beitrag
beschrieben hat (siehe Seite 65), war in mehrfacher
Hinsicht ungewohnlich. So ist es eher selten, dass ein
von einer Stiftung gehaltenes deutsches Wirtschafts-
unternehmen einen internationalen Private-Equity-In-
vestor als strategischen Partner wahlt. Zudem beteili-
gen sich Finanzinvestoren als Minderheitsgesellschafter
in der Regel eher an Mutter- als an Tochtergesellschaften
oder einzelnen Geschaftsbereichen.

Der Korber-Konzern hat jedenfalls fiir sich Neuland be-
treten, als das Management KKR als Partner fur seinen
Geschéftsbereich Supply Chain Software auswahlte.
Bereits im Vorfeld der Transaktion waren deshalb zahl-
reiche Fragen zu klaren, bei denen die Beteiligten und
ihre Berater nicht immer auf Standardldsungen zurlick-
greifen konnten.

Das betraf insbesondere die Corporate Governance.
Wichtiges Ziel war es, die Starken und Interessen des

73

Private-Equity-Investors mit einer wesentlichen Minder-
heitsbeteiligung optimal in die Strukturen des Korber-
Konzerns einzubinden. MaBgebliches Transaktions-
dokument war daher, neben dem Kaufvertrag fir den
Beteiligungserwerb, eine detaillierte Gesellschafter-
vereinbarung.

Heute, fast ein Jahr, nachdem die Transaktion im
Frihjahr 2022 vollzogen wurde, lasst sich riickbli-
ckend sagen: Mit der Gesellschaftervereinbarung wur-
den die Weichen fir eine erfolgreiche Partnerschaft
gestellt. Die Transaktion taugt in weiten Teilen als
Blaupause und Best-Practice-Modell fiir vergleichbare
Partnerschaften in der Zukunft.

Hier hat sich die im Rahmen des Portfolioumbaus er-
langte hohe M&A-Kompetenz des Korber-Konzerns als
wesentliches Erfolgskriterium bewahrt. Vor allem die
aus einer Vielzahl vorangegangener Transaktionen ein-
gespielten sehr kurzen Entscheidungswege zwischen
Vorstand und den relevanten Inhouse Teams, insbeson-
dere Strategy/M&A/Venture Capital, Legal und
Accounting & Taxes, sowie die nahtlose Einbindung ex-
terner Berater waren ein wichtiger Faktor. Daneben
aber auch, insbesondere aus rechtlicher Sicht, eine
sehr fokussierte und detaillierte Vorbereitung und
Analyse der Ist-Situation vor der Transaktion, vor allem
im Hinblick darauf, welche Governance-Themen von
sehr hoher Bedeutung fiir Koérber sind und wo eine ho-
here Flexibilitdt und Kompromissbereitschaft im
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Hinblick auf die Interessen eines Minderheitsgesell-
schafters besteht. Denn dadurch wurde es mdoglich,
zeitnah und im Sinne beider Parteien Uber zentrale
Fragen zu entscheiden und diese Themen auch ent-
lang des Prozesses in die Evaluation und Auswahl des
potenziellen Partners einflieBen zu lassen. Besonders
drei Themenfelder waren dabei im Rahmen einer
Minderheitsbeteiligung durch einen Finanzinvestor zu
beachten:

2. Einfluss des neuen Gesellschafters

Das Korber-Management hat sich bewusst fiir eine
Private-Equity-Gesellschaft als Partner entschieden.
Denn es ging um deutlich mehr als um Kapitalbeschaffung
und Risikostreuung: Die Verantwortlichen suchten einen
Sparringspartner, der lber fachliche Expertise, einen
starken M&A-Track-Record und ein internationales
Netzwerk mit starker Prasenz in den USA verfligt und
somit auch inhaltlich einen Added Value beisteuern
konnte. Insbesondere war eine nachgewiesene
Erfahrung mit der Weiterentwicklung von Softwareunter-
nehmen gewinscht, um das Wachstum des Supply-
Chain-Software-Geschafts zu beschleunigen und einen
globalen Markt- und Technologiefiihrer zu formen.

KKR passte hervorragend in dieses Profil, und auf
Seiten des Korber-Konzerns war von Anfang an klar:
Wer einen solch starken Partner gewinnen will, muss
dessen Interessen ernst nehmen und ihm faire
Mitspracherechte einrdumen, um den konstruktiven
Dialog — und damit die Schaffung von Mehrwert — auch
zuzulassen. Das Korber-Management hat deshalb nicht
nur von einer ,Partnerschaft“ gesprochen, sondern dies
auch entsprechend umgesetzt — in Form konstruktiver
Vorschldage und fairer Angebote zur kiinftigen Corporate
Governance.

Das betraf zum Beispiel folgende Fragen: Wie soll ein
eigenes Beratungs- und/oder Uberwachungsgremium
des Geschéftsbereichs Supply Chain Software ausge-
staltet sein? Wie nah soll dieses Gremium am Geschaft
sein? Wie groB soll es sein und wie viele Mitglieder darf
der Minderheitsgesellschafter entsenden? Welche
Arten von Entscheidungen darf das Gremium mit ein-
facher Mehrheit féallen? Und wo sind Veto Rechte ge-
boten? Und letztlich die Frage, wie man ein solches
Gremium und seine Entscheidungskompetenzenin die
vorhandene Governance-Struktur und Entschei-
dungswege des Kdrber-Konzerns einbindet, da die
Korber AG als Mehrheitsgesellschafterin den Ge-
schéftsbereich Supply Chain Software weiterhin in der
Konzernbilanz konsolidiert? Das Ergebnis ist eine fur
Private Equity klassische Beiratsstruktur, in der die
Interessen und Einflussmoglichkeiten beider Gesell-
schafter in einem partnerschaftlichen Ansatz fein aus-
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tariert sind, der die jeweiligen besonderen Starken der
Partner bestmdglich in das gemeinsame Unternehmen
einflieBen ldsst und gleichzeitig dem Management
ausreichend Freiraum zur optimalen Geschafts-
entwicklung gibt.

3. Finanzierung

Ein wichtiges Kriterium flir Kérber bei der Auswahl ei-
nes neuen Partners war dessen belastbare Bereitschaft,
anorganisches Wachstum durch M&A-Transaktionen zu
unterstitzen. Hier stellt sich natirlich die Frage der
Finanzierung entsprechender Akquisitionen. Private-
Equity-Investoren hebeln ihren Eigenkapitaleinsatz in
klassischen Buy-out-Transaktionen mit einem nicht un-
erheblichen Anteil an Fremdfinanzierungen und lassen
die erworbenen Portfoliounternehmen in die Kredit-
verbindlichkeiten eintreten. Diese Finanzierungs-
anséatze passen nicht ohne weiteres bei PE-Minderheits-
beteiligungen.

Es gibt mithin Unterschiede in der Art und Weise, wie
Finanzinvestoren Fremdkapital nutzen, und den klassi-
schen Finanzierungsinstrumenten von Unternehmen.
Diese Interessenlagen fair auszutarieren, ist im Rahmen
der VerduBerung einer Minderheitsbeteiligung daher ein
relevantes Thema. Neben der Frage, ob auBerordentli-
che Investitionen, insbesondere M&A, aus dem Cashflow,
weiteren Gesellschaftermitteln oder durch Fremd-
finanzierung ermoglicht werden sollen und wie eine et-
waige Fremdfinanzierung im Verhéltnis zu einer beste-
henden Konzernfinanzierung steht, kann auch die Frage,
wie die Private-Equity-Gesellschaft ihre Beteiligung fi-
nanziert, eine Rolle spielen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt sind hierbei auch kunfti-
ge Gewinnausschittungen des so geschaffenen Joint
Ventures. Wéhrend Finanzinvestoren meist kein
Interesse an laufenden Dividendenzahlungen haben
(mit Ausnahme der Bedienung etwaiger Zinsverpflich-
tungen im Fall einer Fremdfinanzierung der Betei-
ligung), muss aus Konzernsicht stets gepriift werden,
inwieweit doch Bedarf an regelmé&Bigen Dividenden-
zahlungen besteht — beispielsweise flir die Finan-
zierung anderer Konzerntatigkeiten. Auch insoweit
muss eine gemeinschaftliche Losung fir die Parteien
gefunden werden.

4. Szenarien fiir einen erfolgreichen Exit

Von zentraler Bedeutung ist fiir Private-Equity-Investoren
dartber hinaus immer auch die Frage nach dem Exit. In
der Regel verfolgen sie das Ziel, Unternehmen oder
Beteiligungen nach einigen Jahren (oft vier bis sieben
Jahre) mit Gewinn zu verkaufen. Wer einen Finanzinvestor
als Partner gewinnen will, muss deshalb verschiedene
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Szenarien fiir dessen Ausstieg durchspielen und — je
nach Interessenlage — Optionen fiir eine erfolgreiche ge-
meinsame VerauBerung oder anderweitige Trennung
vereinbaren.

Daflir missen die Vertragsparteien zum Beispiel kla-
ren, ab welchem Zeitpunkt ein Beteiligungsverkauf in
Frage kommt und welche Form dabei moglich sein
darf. Wenn ein gemeinsamer Exit eine Option fur bei-
de Gesellschafter ist, dann wird regelmaBig der Borsen-
gang als Konigsweg angesehen, da er den Parteien
die groBtmogliche Flexibilitat gibt zu entscheiden, ob
und wie lange sie weiter Gesellschafter einer (dann
borsennotierten) Gesellschaft sein oder zeitnah aus-
steigen wollen. Eine Alternative ist der vollstandige
Verkauf der gemeinsamen Beteiligung an einen
Strategen oder anderen Finanzinvestor. Dabei gilt es
unter anderem zu klaren, welche Rolle der Minderheits-
gesellschafter in einem gemeinsamen Exit-Prozess
spielen soll. Da Finanzinvestoren regelmaBig nur
Partner auf Zeit sind, muss jedenfalls eine Moglichkeit
bestehen, die Minderheitsbeteiligung weiterzuverkau-
fen — sofern kein gemeinsamer Exit stattfindet, wobei
sich die Parteien insoweit immer vorab (in der Gesell-
schaftervereinbarung) iber das wann und wie einigen
mussen.

Wenn man sich Uber einen langen Zeitraum partner-
schaftlich binden will, ist es essenziell, dass vorab zwi-
schen den Parteien alle diese Punkte offen und vertrau-
ensvoll angesprochen werden. Wichtig sind dann ent-
sprechend eindeutig formulierte Vereinbarungen, die
dieses gemeinsame Verstandnis reflektieren und von
beiden Seiten uneingeschrankt akzeptiert werden, um
keine unndtigen Interpretationsspielrdume zu erlauben.
Anderenfalls drohen langwierige Diskussionen — und
moglicherweise eine frustrierende oder teure
~Scheidung®.

5. Fazit

Auch jenseits dieser drei Themenfelder haben sich im
Vorfeld der Transaktion wichtige rechtliche und betriebs-
wirtschaftliche Fragen gestellt und es werden weitere
auftauchen, weil natirlich nicht alle Faktoren einer sol-
chen Partnerschaft auf Zeit umfassend im Vorfeld vor-
hergesehen und geregelt werden kénnen. Zwei ent-
scheidende Faktoren bilden hier die Grundlage fir eine
weiterhin erfolgreiche Partnerschaft:

Die Partner haben durch eine sorgfaltig aus-
tarierte und ausfihrliche Gesellschafterverein-
barung die rechtlichen Weichen dafiir gestellt,
samtliche Fragen konfliktfrei und zur Zufrieden-
heit beider Seiten zu klaren.
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Mindestens genauso wichtig ist das hohe
MaB an Professionalitat auf beiden Seiten. So ist
der Korber-Konzern inzwischen, auch aufgrund
der erfolgreichen M&A-Transaktionen in den
letzten Jahren, sehr gut aufgestellt, was M&A-
Transaktionen sowie Ausbau und Steuerung ei-
nes Unternehmens mit verschiedenen Ge-
schéftsbereichen angeht. Mit KKR gibt es zudem
einen Partner, der Uber jahrzehntelange Erfah-
rung beim Erwerb von Unternehmen und deren
weitere Wertentwicklung verfligt.

Kurze Entscheidungswege und erfahrene Mitarbeiter
an zentralen Stellen sorgen zuséatzlich fiir ein hohes
MaB an Agilitdt, was die weitere, erfolgreiche Zu-
sammenarbeit mit einer internationalen Private-Equity-
Gesellschaft starkt. Somit spricht vieles dafiir, dass das
Korber-Management die Ziele der Partnerschaft er-
reicht — und gemeinsam mit KKR einen weiteren gro-
Ben Schritt macht auf dem Weg zu einem der weltweit
fuhrenden Technologieunternehmen im Bereich Supply
Chain Software.
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