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Vorwort

Uberleitung vom Enterprise Value zum Equity Value
- Klarheit in einem sensiblen Transaktionsschritt

Die Ableitung des Eigenkapitalwerts aus dem Unfernehmenswert gehért zu den zentralen, zugleich aber hau-
fig unterschatzten Schritten einer M&A-Transaktion. Wahrend Bewertungsmethoden, Multiple-Logiken und Pla-
nungsannahmen intensiv diskutiert werden, entsteht die eigentliche Komplexitat oftmals in der sogenannten Equi-
ty Bridge — also in der konkreten Uberleitung vom Enterprise Value zum Equity Value.

Gerade im Small- und Mid-Cap-Segment fuhren unterschiedliche Auffassungen zur Behandlung von Finanzver-
bindlichkeiten, Working Capital, steuerlichen Positionen oder bilanznahen Sonderthemen regelmaBig zu Diskussio-
nen zwischen den Parteien. Nicht selten liegt der Ursprung spdterer Kaufpreisstreitigkeiten weniger in der Bewer-
tung selbst als in fehlender Konsistenz oder unklaren Definitionen in der Uberleitungsrechnung.

Der Arbeitskreis Valuation des Bundesverbands M&A hat sich daher zum Ziel gesetzt, fur diesen sensiblen Trans-
aktionsschritt eine strukturierte und praxisorientierte Orientierungshilfe zu schaffen. Der vorliegende Praxishinweis
formuliert klare Leitlinien fur eine konsistente, transparente und verhandlungssichere Equity Bridge. Im Mittelpunkt
stehen dabei Nachvollziehbarkeit, Systematik und die Vermeidung von Doppelzaéhlungen oder Interpretations-
spielrdumen.

Das Papier versteht sich nicht als dogmatische Vorgabe, sondern als Referenzrahmen fur Berater, Investoren, Un-
ternehmer und Finanzierungspartner. Es soll dazu beitragen, die Diskussion uber Kaufpreismechanismen auf eine
fachlich belastbare Grundlage zu stellen und damit die Professionalitat im M&A-Markt weiter zu starken.

Ein besonderer Dank gilt den Mitgliedern des Arbeitskreises Valuation unter der Leitung von Dr. Andreas Tschopel
und Kai Hesselmann fur ihr Engagement und ihre Expertise.

Im Namen des BMA-Vorstands

Jan Pérschmann
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EXECUTIVE SUMMARY

Die 5 Kernregeln fiir eine standardisierte Equity Bridge

Konsistenzgebot: Die Equity Bridge folgt zwingend der Logik der Unternehmensbewertung. Wurde ein Auf-
wand im EBITDA berucksichtigt, darf er nicht erneut als Schuld (Debt) abgezogen werden.

2. Strukturierte Zuordnung: Jeder Bilanzposten wird anhand von funf Kriterien gepruft: Operativer Zyklus,

Betriebsnotwendigkeit, Gewsdhnlichkeit, Transaktionsveranlassung und Finanzierungscharakter.

3. Transparenz bei Steuern: Aufgrund unterschiedlicher Markfpraktiken bei Steuerverbindlichkeiten (Debt vs.

Working Capital) empfiehlt der BMA, die Effekte beider Betrachtungsweisen modellhaft gegenuberzustellen.

4. Normalisierung des Working Capital: Der Referenzwert (Target Working Capital) muss zwingend um

saisonale Schwankungen und Einmaleffekte bereinigt werden, um Kaufpreisverzerrungen bei der Stichtags-
abrechnung zu vermeiden.

5. Prozessuale Verankerung: Um Deal-Breaker zu vermeiden, sollten die Definitionen von ,Cash Free / Debt

Free" bereits im Letter of Infent (Lol) grob fixiert und in der Due Diligence validiert werden.
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1. Ausgangslage

Die Kaufpreisbrucke (Equity Bridge) bildet einen etablierten Bestandteil professioneller M&A-Transaktionen. Sie ist
konzeptionell eine vollstandige Uberleitung vom Unternehmensgesamtwert (Enterprise Value, EV; synonym Entity
Value) zum Wert des Eigenkapitals (Equity Value); hierbei wird auf bilanzielle Werte zurtickgegriffen, die mitunter
durch auBerbilanzielle Sachverhalte erganzt werden.

Im M&A-Prozess dient die Kaufpreisbrucke regelmaBig der Kommmunikation (Argumentation, Verhandlung) tber die
Berechnung des Kaufpreises sowie dessen Fixierung im Unternehmensanteilskaufvertrag (Share Purchase Agree-
ment, SPA). Die Notwendigkeit zur Anwendung/Einschlagigkeit einer Kaufpreisbrucke ist grundsatzlich unabhangig
vom gewdhlten Kaufpreismechanismus (v.a. Locked-Box- oder Closing-Accounts-Mechanismus) einer konkreten
Transaktion. Sie ergibt sich aus der Art der Kommunikation tber ,den" Unternehmenswert bzw. den Kaufpreis, und
zwar insbesondere dann, wenn dieser als EV dargestellt wird. Regelmagig erfolgt dies tber die Bezeichnung eines
Werfts als ,cash and debt free"

2. Zielsetzung

In der Transaktionspraxis existiert eine Vielzahl unterschiedlicher Equity-Bridge-Definitionen, insbesondere im KMU-
Segment. Die Zuordnung von Working Capital, Net Debt, ,debt-like items" und nicht betriebsnotwendigen Vermo-
genswerten unterscheidet sich teils erheblich zwischen Beratern, Wirtschaftspruifern, Steuerberatern und Juristen.
Diese Heterogenitat fuhrt regelmaBig zu Intransparenz, vermeidbaren Verhandlungselementen und -schleifen, er-
hohter Fehleranfalligkeit in SPA-Regelungen und in einigen Fallen sogar zum Abbruch von Transaktionen.

Der vorliegende Praxishinweis soll dazu beitragen, eine professionelle, nachvollziehbare und praxistaugliche Leit-
linie fur die Uberleitung vom Enterprise Value auf den Eigenkapitalwert zu schaffen.

Der Praxishinweis erhebt dabei nicht den Anspruch, eine ,akademisch richtige" Equity Bridge vorzugeben, da vie-
le Sachverhalte in der Transaktionspraxis Gegenstand von individuellen Verhandlungen sind. Zu einer starkeren
Vereinheitlichung der Ausgangsbasis solcher Verhandlungen sollen vielmehr die zugrunde liegenden wirtschaft-
lichen Zusammenhdange transparent gemacht werden, um unterschiedliche marktubliche Ausgestaltungen nach-
vollziehbar einordnen und konsistent anwenden zu konnen.

Der Enterprise Value (EV) wird in dieser Leitlinie als bereits gesetzt betrachtet. Er resultiert typischerweise aus einer
vorangegangenen Transaktionsbewertung oder aus einer Verhandlungslosung zwischen Kaufer und Verkaufer. Eine
Neubewertung oder Diskussion zur Bewertungssystematik erfolgt in diesem Praxishinweis bewusst nicht — hingegen
ist fur diesen Praxishinweis entscheidend, dass die Equity Bridge konzeptionell konsistent zur Herleitung des EV ist.
Das bedeutet: Die BezugsgroBe, auf der der EV basiert (z. B. EBIT, EBITDA, Umsatz), und die dort vorgenommenen
Adjustierungen mussen zwingend mit der Systematik der Equity Bridge zusammenpassen und durfen keine Wider-
spruche erzeugen, da ansonsten Doppelzahlungen oder Vernachléssigungen von Sachverhalten die Folge waren.

Gleichzeitig muss eine praxistaugliche Equity Bridge flexibel genug sein, um in unterschiedlichen Transaktionssitu-
ationen anwendbar zu bleiben — sei es im LOI-Stadium, wahrend der Financial Due Diligence oder in der finalen
Ausgestaltung von SPA-Klauseln. Ziel dieser Leitlinie ist daher eine Struktur, die sowohl betriebswirtschaftlich ro-
bust (im Sinne eines unwillkarlichen Konzepts) als auch fur die HGB-gepragte KMU-Praxis realistisch und hand-
habbar ist4. IFRS-Definitionen werden dort einbezogen, wo sie 6konomisch hilfreiche Klarstellungen liefern, grund-
satzlich richtet sich der Aufbau jedoch primar nach HGB-Strukturen, da diese fur den Grofteil der hier relevanten
Zielgruppe regelmanig maBgeblich sind.
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Die dargestellte Systematik der Equity Bridge ist sowohl auf Lockbox- als auch auf Closing-Accounts-Mechanis-
men anwendbar.

Bei Lockbox-Strukturen dient die Equity Bridge primdr der Herleitung des wirtschaftlichen Kaufpreises zum Lock-
box-Stichtag. Bei Closing-Accounts-Strukfuren bildet sie die konzeptionelle Grundlage fur die spatere Kaufpreis-
anpassung. Unabhdangig vom Mechanismus gilt, dass die Zuordnung einzelner Posten konsistent zur zugrunde
liegenden Bewertungslogik erfolgen muss.

Der Praxishinweis versteht sich vor diesem Hinfergrund ausdrucklich als wirtschaftliche Leitlinie. Vertragliche Regelungen
wie Garantien, Freistellungen (insbesondere Tax Indemnities) oder spezifische Kaufpreismechaniken konnenim Einzel-
fall zu abweichenden Ergebnissen fuhren, ohne die wirtschaftliche Logik der Equity Bridge in Frage zu stellen.

2. Festschreibung der Annahmen
und Bezugsgréflen

Da der Enterprise Value in dieser Leitlinie als gegeben angenommen wird, ist es zwingend erforderlich, dass die
Equity Bridge die gleiche skonomische Logik fortfuhrt, auf der der EV basiert. In der Praxis werden KMU-Transak-
tionen uberwiegend tber Multiplikatoren auf Basis von EBIT oder EBITDA hergeleitet, gleichwohl kommen auch
kapitalwertorientierte Verfahren zum Einsatz. Unabhdngig von der gewahlten Bewertungskennzahl und Methodik
gilt der Grundsatz:

Die Kennzahl, die der EV-Berechnung zugrunde liegt, muss zur Equity Bridge passen.

Da kapitalwertorientierte Verfahren (DCF) und Multiplikatorverfahren bei konsistenter Anwendung zum gleichen En-
terprise Value fuhren, lassen sich aus dieser Identitat die nachfolgenden Empfehlungen fur die Equity Bridge ableiten.

Eine inkonsistente Brucke fuhrt zwangslaufig zu Doppelzahlungen, Unterlassungen oder verzerrten Kaufpreiswir-
kungen. Daher ist im ersten Schritt stets zu klaren:

1. Welche BezugsgroRe wurde dem Enterprise Value zugrunde gelegt?
EBIT oder EBITDA?
Vor oder nach Sondereffekten?
Enthalt die Kennzahl Pensionsaufwand, Mieten, Leasingeffekte, Gesellschaftergehalter etc?

2. Welche Adjustierungen wurden im Bewertungsprozess oder in der Verhandlung bereits vorgenommen?
Normalisierungen von ErgebnisgroBen.
Bereinigung auBergewodhnlicher oder einmaliger Positionen.
Korrekturen bei Mieten (operating lease vs. IFRS 16 Logik).
CAPEX-/Reinvestitionsannahmen.

3. Welche Konsequenzen ergeben sich fur die Behandlung einzelner Positionen in der Bridge?
Beispiel: Wurde Pensionsaufwand im EBITDA adjustiert, muss die Pensionsverpflichtung konsequent
als Net-Debt-Komponente berucksichtigt werden.
Beispiel: Wurde IFRS-16-Logik genutzt (EBITDA-neutral, erhohtes Net Debt), muss die Bridge diese
Logik konsistent abbilden, auch bei HGB-Bilanzierung.

Die Equity Bridge darf daher niemals losgelost von der Bewertungslogik betrachtet werden. Wo Unsicherheiten be-
stehen, ist im Zweifel Transparenz herzustellen: Welche Annahmen stecken im EV? Welche nicht? Welche mussen
Uber die Bridge berichtigt werden? Dieses Konsistenzprinzip ist die elementare Grundlage fur die gesamte Leitlinie.
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Soweit Referenzwerte (z. B. Target Working Capital) aus Vergleichen mit Peer Groups oder historischen Durch-
schnittswerten abgeleitet werden, ist sicherzustellen, dass die Vergleichsgruppe hinsichtlich Geschaftsmodell, Sai-
sonallitat, Margenstruktur und Kapitalintensitdt zum Zielunternehmen passt. Andernfalls besteht die Gefahr syste-
matischer Verzerrungen in der Equity Bridge.

3. Methodik: Der Entscheidungs-
baum zur Zuordnung

Um die korrekte Zuordnung einzelner Bilanzposten sicherzustellen, empfiehlt der Arbeitskreis Valuation die Pru-
fung anhand eines logischen Enfscheidungsbaums. Dies verhindert pauschale Fehlzuordnungen.

Die Kernfragen lauten:

Teil des normalen operativen Geschaftszyklus: Ist der Posten integraler Bestandteil des laufenden operati-
ven Geschafts (z. B. typische Forderungen/Verbindlichkeiten aus Lieferung und Leistung)?
Falls Nein: Zuordnung zum Net Debt / den Debt-Like Items.

. Betriebsnotwendigkeit: Ist der Posten fur den operativen Geschaftsbetrieb zwingend erforderlich?

Falls Nein: Zuordnung zum Net Debt / den Debt-Like ltems .

. Gewdhnlichkeit: Entspricht die Hohe und Art dem gewohnlichen Geschaftsverlauf?

Falls Nein: Der auergewohnliche Teil wird dem Net Debt / den Debt-Like Items zugeordnet.

. Transaktionsinduziert: Entsteht der Posten ausschlieBlich oder tberwiegend durch die Transaktion selbst (z.

B. Ruckzahlung von Zuschussen bei Eigentimerwechsel, Transaktionsboni, Change-of-Control-Effekte)?
Falls Ja: Der auBergewdhnliche Teil wird dem Net Debt / den Debt-Like Items zugeordnet.

. Finanzierungscharakter: Hat der Posten wirtschaftlich Finanzierungscharakter (zinsahnlich, kapitalerset-

zend, vergangenheitsbezogener Mittelabfluss)?
Falls Ja: Zuordnung zum Net Debt.

BUNDESVERBAND

MERGERS &

Praxishinweis: Arbeitskreis Valuation ACQUISITIONS GEM. EV. 6/11



4. Struktur und Darstellung der
Equity Bridge

Die allgemeine Systematik der Equity Bridge folgt einer Treppensystematik, die den Ubergang vom Gesamtkapi-
talwert (Enterprise Value) zum Eigenkapitalwert (Equity Value) schrittweise transparent macht.

Komponente Beschreibung

Enterprise Value (Cash Free / Debt Free)

Verhandelter Gesamtwert des operativen Geschdftsbetriebs

( -) Nettofinanzverbindlichkeiten (Net Debt)

Saldo aus Finanzschulden und freien liquiden Mitteln

(+/-) Working Capital Anpassung

Ausgleich von Abweichungen zum vereinbarten ,Normal
Working Capital” (Referenzwert)

(+/-) Capex / Anlagevermégen (optional)

Korrektur bei Investitionsstau (Unterdeckung) oder Uberinvestition

(- ) Sonstige Abzugsposten (Debt-like Items)

Wirtschaftliche Schulden, die nicht im Working Capital
enthalten sind

( ) Transaktionsinduzierte Posten
(.Synergy Pot")

Posten, die ausschlieBlich durch den Eigentimerwechsel oder
die Transaktion ausgelost werden und weder Teil der operati-
ven Performance noch der Finanzierungsstruktur sind.

= Equity Value (Kaufpreis)

Der an den Verkaufer zu zahlende Betrag

Finquest

Ja — datenbankbasiertes Screening privater Firmen

5. Detail-Definition:
Net Debt und ..Debt-like Items”

Wahrend klassische Bankverbindlichkeiten meist unstrittig sind, entstehen Diskussionen haufig bei Positionen, die
wirtschaftlich den Charakter von Schulden haben (,Debt-like"), aber bilanziell anders ausgewiesen werden. Der AK
Valuation empfiehlt folgende nicht-abschlieBende Liste als Standard fur Abzugsposten, sofern diese nicht bereits
im Working Capital oder der EV-Herleitung berucksichtigt wurden:

5.1 Finanzverbindlichkeiten i.e.S.

Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten (inkl. aufgelaufener Zinsen).
Gesellschafterdarlehen (sofern nicht explizit als Eigenkapital klassifiziert/gewandert).
Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen (Intercompany Debt), die nicht mit dem Deal er-

l6schen.

Praxishinweis: Arbeitskreis Valuation
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5.2 Steuerverbindlichkeiten

Ertragsteuern: Verbindlichkeiten fur Perioden bis zum Closing-Stichtag (Kérperschaftsteuer, Gewerbesteuer)
gelten als Debt, da sie wirtschaftlich vom Verkaufer zu tragen sind.
Steuerrisiken: Ruckstellungen fur Ergebnisse aus Betriebsprufungen fur vergangene Zeitrdume.

Die Behandlung von Steuerverbindlichkeiten hangt mafgeblich von der Herleitung des Enterprise Value ab.

Der Praxishinweis empfiehlt daher ausdrucklich, die Berucksichtigung von Steuerverbindlichkeiten anhand des o.g.
Enfscheidungsbaum zu beurteilen sowie die gewdahlten Ansdtze modellhaft darzustellen und die Auswirkungen
transparent zu machen. Die finale Zuordnung ist Ergebnis der konsistenten Anwendung der Bewertungslogik und
der vertraglichen Ausgestaltung.

5.3 Personalbezogene Verpflichtungen

Bonus- und Tantiemezahlungen: Zahlungen an Management/Mitarbeiter fur Leistungen vor dem Closing

(z. B. Transaktionsbonus), die erst nach Closing abflieBen. Zahlungen fur Leistungen vor dem Closing sind nur
dann als Debt-like [tems zu berucksichtigen, wenn sie nicht wiederkehrend oder transaktionsbedingt sind.
RegelmaBige, periodische Boni gehdren grundsatzlich zum operativen Zyklus.

Abfindungen: Verpflichtungen aus Aufhebungsvertragen, die vor Closing geschlossen wurden.
Pensionsriickstellungen: Werden in der Regel als Debt abgezogen (Barwert der Verpflichtung), sofern der
Pensionsaufwand im EBITDA nicht als operativer Kostenblock behandelt wurde (Konsistenzgebot).

Urlaubs- und Uberstundenriickstellungen: Grundsatzlich Working Capital. Ausnahme (Debt-like): AuBer-
gewohnlich hohe Bestande (z. B. Sabbaticals, akkumulierte Uberstunden uber Jahre), die nicht dem gewshn-
lichen Geschaftsverlauf entsprechen.

5.4 Sonstige Debt-like Items

Rechtsstreitigkeiten: Ruckstellungen fur drohende Prozessrisiken (Ereignisursache vor Closing).
Earn-Out-Verpflichtungen: Verpflichtungen aus fruheren Akquisitionen des Zielunternehmens.
Ausstehende Investitionen (Capex Backlog): Wenn der EV auf einer Anlageausstattung basiert, die real
nicht vorhanden ist (Investitionsstau), kann der Fehlbetrag als Debt abgezogen werden.

6. Detail-Definition: Working Capital
und der Anpassungsmechanismus

6.1 Der Mechanismus
Die Equity Bridge erfordert nicht nur die Definition, was Working Capital ist, sondern auch einen Vergleichsmafstab.

Referenzwert (Target Working Capital): Es wird ein normalisiertes Niveau definiert (z. B. Durchschnitt der
letzten 12 Monate, bereinigt um Sondereffekte).
Anpassung:
Ist-WC = Target-WC: Der Kaufer tbernimmt mehr Betriebskapital als notig = Kaufpreisaufschlag (+).
Ist-WC < Target-WC: Der Verkaufer tbergibt weniger Betriebskapital als notig = Kaufpreisabschlag (-).
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6.2 Bereinigungen im Working Capital

Das historische Working Capital muss fur die Ermittlung des Referenzwertes normalisiert werden:

7.1

Saisonale Schwankungen: Glattung durch Betrachtung eines 12-Monats-Durchschnitts (LTM).
Einmaleffekte: Bereinigung von Forderungen/Verbindlichkeiten aus auBergewohnlichen Vorfallen (z. B. Ver-
sicherungsschaden).

Uberfalligkeiten: Forderungen, die uneinbringlich sind oder extrem lange Zahlungsziele haben, sind ggf. ab-
zuschreiben oder als ,nicht betriebsnotwendig" auszuklammern.

7. Spezielle KMU-Themen
in der Bridge

Leasing (Operating vs. Finance)

Im HGB werden Leasingverbindlichkeiten (Operating Lease) oft nicht passiviert, stellen aber kunftige Zahlungsver-
pflichtungen dar.

7.2

73

Empfehlung: Konsistenz zum EV wahren. Wurde der EV auf Basis eines EBITDA berechnet, in dem die Lea-
singraten als Aufwand (OpEx) enthalten sind, erfolgt kein Abzug als Net Debt.

Wurde das EBITDA um Leasingraten bereinigt (EBITDAL / IFRS-Logik), muss der Barwert der Leasingver-
pflichtungen als Net Debt abgezogen werden.

Factoring
Behandlung: Verbindlichkeiten gegentber dem Factor sind i. d. R. als Finanzverbindlichkeiten (Net Debt) zu
klassifizieren.
Gegenbuchung: Die durch Factoring generierte Liquiditat (Cash) erhoht gleichzeitig die Position ,Cash”, was
den Netto-Effekt mindert, aber die Bruttobetrage in der Bridge transparent macht.
Offentliche Férdermittel / Zuschiisse
Ruckzahlbare Zuschusse sind als Finanzverbindlichkeiten (Net Debt) zu behandeln.

Nicht ruckzahlbare Investitionszuschtsse sind i. d. R. kein Debt, sondern Teil des operativen Geschdafts oder
Eigenkapital-ahnlich.

8. HGB-Tabelle: Zuordnung
der Bilanzpositionen

Die nachfolgende Tabelle bietet eine Orientierungshilfe fur HGB-Abschlusse. Die Zuordnung gilt vorbehaltlich der

Pru

fung im Einzelfall.
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8.1 Aktivseite (HGB)

HGB-Position Typische Zuordnung Hinweise / Abgrenzung
Immaterielle i. d. R. keine Bridge-Anpassung Relevant fur EV tber Abschreibungen/
Vermégensgegensténde CAPEX.

Sachanlagen keine Bridge-Anpassung, auBer Unter-/Uberinvestition beachten;
Sonderfdlle Betriebsimmobilie ggf. separat zu
behandeln.
Finanzanlagen Sonderwerte / nicht betriebsnot- Prufung: betriebsnotwendig? Beteili-
wendig gungen? Gesellschafterdarlehen?
Vorrate Working Capital Prufung auf Einmal- oder Sonderbe-
standteile.
Forderungen aus LL Working Capital AusreiBer bereinigen; Zahlungsziele
prufen.
Sonstige Forderungen Working Capital ODER Sonderwert Abhdangig vom wirtschaftlichen
Hintergrund.
Liquide Mittel Net Debt (Cash) Abgrenzung Cash-like Items beach-
ten; Trapped Cash prufen.

8.2 Passivseite (HGB)

HGB-Position Typische Zuordnung Hinweise / Abgrenzung
Eigenkapital ZielgroBe Keine Bridge-Zuordnung.
Ruickstellungen Net Debt Abhdangig vom EV/EBITDA-Umgang
- Pensionen mit Pensionsaufwand.

Sonstige Riickstellungen Working Capital ODER Net Debt Gemischte Positionen einzeln prufen

(z. B. Prozessrisiken vs. Gewdhrleistung).

Verbindlichkeiten Net Debt Standard.
Kreditinstitute

Lieferantenverbindlichkeiten = Working Capital Ausnahme: auBergewodhnliche Anlauf-
oder Investitionsrechnungen (Capex).

Gesellschafterdarlehen Net Debt Falls marktfremde Konditionen - sepa-
rat kommmentieren.

Leasingverbindlichkeiten Net Debt (IFRS-Logik) Bei HGB off-balance - dennoch 6ko-
nomische Wirkung berucksichtigen.
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9. Prozessuale Empfehlung

Damit die Equity Bridge ihren Zweck als Instrument zur Transaktionssicherheit erfullt, empfiehlt der AK Valuation
folgende zeitliche Integration:

1. Indikative Phase (Lol): Festlegung der groben Komponenten (z. B. ,Cash Free / Debt Free" Definition) und
des Mechanismus (Locked Box vs. Closing Accounts) bereits im Term Sheet. Vermeidung von Uberraschun-
gen durch frihe Nennung offensichtlicher Debt-like Items (z. B. Pensionslasten).

2. Due Diligence: Validierung der Normalisierungen fur das Target Working Capital. Identifikation von , Trapped
Cash" und nicht betriebsnotwendigem Vermaogen.

3. SPA (Kaufvertrag): Fixierung der Definitionen inkl. Beispielrechnung (Anlage zum SPA). Der im SPA definier-
te Referenzwert fur das Working Capital sollte auf derselben Methodik basieren wie die spateren Closing
Accounts (,Like-for-like"-Prinzip).

10. Fazit und Ausblick:

Mehr Transaktionssicherheit durch Standarisierung

Die Kaufpreisbrucke ist weit mehr als eine bloRe technische Rechentibung am Ende einer Transaktion. Sie fungiert
als der finanzielle ,Ubersetzer” zwischen der theoretischen Unternehmensbewertung und dem realen Geldfluss
auf dem Konto des Verkaufers. Die Erfahrung im KMU-Markt zeigt deutlich: Unscharfen in diesem Ubersetzungs-
prozess gehoren zu den haufigsten Ursachen fur spate Storungen im Deal-Prozess (,Deal Breaker") oder fuhren zu
post-merger Streitigkeiten Uber Kaufpreisanpassungen.

Der vorliegende Praxishinweis verdeutlicht, dass die Equity Bridge kein Instrument fur willkurliche Nachverhand-
lungen sein darf. Sie muss vielmehr einer strengen, nachvollziehbaren Binnenlogik folgen, die sich direkt aus der
Herleitung des Enterprise Values ergibt. Das Konsistenzgebot ist dabei der wichtigste Anker: Was in der Bewertung
als Aufwand behandelt wurde, kann in der Brucke nicht als Schuld abgezogen werden — und umgekehrt.

Durch die hier vorgestellte Standardisierung — insbesondere die klare Abgrenzung des Working Capitals anhand
des operativen Geschaftszyklus und die Separierung transaktionsinduzierter Effekte in einen ,Synergy Pot" — er-
halten Marktteilnehmer ein Werkzeug an die Hand, um Komplexitat zu reduzieren.

Der Arbeitskreis Valuation empfiehlt abschlieBend: Nutzen Sie diesen Leitfaden nicht erst zur Formulierung der
SPA-Klauseln, sondern als strukturgebendes Element bereits in der frihen Verhandlungsphase. Wenn Kaufer und
Verkaufer ein gemeinsames Verstandnis Uber die dkonomische Natur der Bilanzposten entwickeln, weicht das
Misstrauen einer professionellen Transaktionssicherheit. Eine sauber hergeleitete, logisch konsistente Equity Bridge
ist am Ende ein Qualitatsmerkmal fur den Reifegrad jeder professionellen Unternehmenstransaktion.
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