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Liebe Leserin, 
lieber Leser,

Unternehmenskäufe und -verkäufe sind kein Phänomen 
unserer Zeit. 
Schon immer haben Unternehmerinnen und Unternehmer  
die Chance ergriffen, das eigene Geschäft durch Zukäufe zu 
bereichern oder das eigene Lebenswerk zu vergolden.  
Des Weiteren gibt es eine Vielzahl weiterer Situationen, die 
Teilverkäufe oder die vollständige Veräußerung von Firmen 
bzw. Betriebsteilen erfordern, z. B. in Restrukturierungssituatio-
nen oder im Rahmen einer strategischen Neuausrichtung.

Anders als es viele Experten gerne glauben machen  
wollen: Der erfolgreiche Verkauf eines Unternehmens  
erfordert kein Geheimwissen – sondern vor allem  
Erfahrung.   
Wer Unternehmer bei solchen Weichenstellungen berät, muss 
den Weg zum Ziel genau kennen. Wichtig ist, die notwendigen 
Schritte rechtzeitig einzuleiten, diese zu beherrschen und die 
Konsequenzen des eigenen Handelns jederzeit sicher beurteilen 
zu können: 

•	 Was passiert in einer Due Diligence? 
•	 Wie berechnet man einen Unternehmenswert? 
•	 Was sind Vor- und Nachteile eines Asset Deals? 

Die vorliegende Broschüre „Mergers & Acquisitions“ soll 
Ihnen kompakt und praxisnah den Prozess eines Unternehmens 
(ver)kaufes nahebringen sowie die einzelnen Prozessschritte 
und Fachbegriffe erläutern. 

So erfahren Sie, wie man geeignete Unternehmens(ver)käufer 
findet, wie eine Due Diligence zu organisieren ist und welche 
Dinge in einem Kaufvertrag geregelt werden sollten.

Wir wünschen Ihnen viel Spaß beim Lesen! 
Das Team von HANSE M&A steht Ihnen für weitergehende  
Fragen immer gerne zur Verfügung. HANSE Consulting-Gruppe

  
ist eine Unternehmensberatung, die sich auf Projekte zur Ertragssteigerung, Restrukturierung und M & A im Mittelstand  
spezialisiert hat. An den Standorten Hamburg, Düsseldorf und München beschäftigt das Unternehmen heute über  
40 Mitarbeiter. Jeder Berater verfügt über eine mindestens fünfjährige Berufserfahrung und ist ein Spezialist auf  
seinem Gebiet. HANSE Consulting basiert auf den folgenden drei Säulen:

Die HANSE M&A ist spezialisiert auf Projekte in den Bereichen Restrukturierung und  
Performance Improvement/Ertragssteigerung. 

Die HANSE Management Consulting GmbH ist spezialisiert auf Projekte in den Bereichen  
Ertragssteigerung und Turn-Around-Management.

Die HANSE Interim Management GmbH bietet „Management auf Zeit“ für die Aufgabenbereiche  
Geschäftsführung, Personalmanagement, kaufmännische Leitung und Produktionsleitung. 

Das Angebot der Berater umfasst Sofortmaßnahmen zur Kostensenkung und Verbesserung der Liquidität ebenso wie eine 
strategische Neuausrichtung auf ertragsstarke Bereiche oder die Suche nach Investoren.

Das Zusammenspiel der Kräfte aus Unternehmensverkäufern, -käufern und  
Beratern sorgt in der Praxis für erfolgreiche Unternehmensnachfolgen oder  
umsetzbare Wachstumspotenziale. Beachtet man dabei ein paar Grundregeln, 
steigt die Erfolgswahrscheinlichkeit für alle Parteien erheblich. Aber wie soll man 
sich als Laie in einem solchen Prozess verhalten? Soll man das gesamte Projekt 
nur den Beratern überlassen? Und welche Fachbegriffe sollte man kennen?

HANSE M&A ist seit 1995 am Markt für überwiegend mittelständische Unternehmen 
und Gesellschafter tätig. Aus mittlerweile mehr als 200 Transaktionen haben  
wir in der vorliegenden Broschüre die wesentlichen Schritte, Tipps und Tricks  
herausgearbeitet – und dabei weitestgehend auf Fachvokabular verzichtet.  
Wir wünschen beim Lesen viele Erkenntnisgewinne.

Und bevor Sie das Projekt beginnen: Sprechen Sie mit Unternehmerinnen und 
Unternehmern, die Nachfolge oder Zukäufe erfolgreich gelöst und erreicht haben. 
Sprechen Sie mit unseren Mandanten.

Unsere Referenzen finden Sie auf unserer Website:  
www.hanse-ma.de

Stefan Eggers
Leiter M & A 
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Erfolgreiche Mergers & Acquisitions (M & A) 
sind eine Frage des Timings: Ist ein Unter-
nehmensver- oder -zukauf geplant, ent-
scheidet die Wahl des richtigen Zeitpunkts 
über den Erfolg der Transaktion. Denn die 
aktuelle Ertragssituation des Unternehmens 
spiegelt nicht automatisch den maximal 
erzielbaren Kaufpreis (Unternehmenswert) 
wider.

Für Unternehmen mit klaren Wachstumsperspektiven lassen 
sich in der Regel auch die höchsten Kaufpreise erzielen. Da-
gegen müssen junge Unternehmen oder solche mit ungelöster 
Nachfolgeproblematik häufig Preisabschläge hinnehmen. 
Dies kann – scheinbar paradox – dazu führen, dass Unter
nehmen mit niedrigen Gewinnen insgesamt einen höheren 
Kaufpreis erzielen als solche mit hohen Gewinnen – aufgrund 
der besseren Perspektive. 

Die Beweggründe für den Kauf bzw. Verkauf eines Unter
nehmens können vielfältig sein und entweder selbst gesteuert – 
also gewollt – oder auch durch externe Faktoren vorgegeben 
werden:

Kaufanlässe
•	 Ausbau des eigenen Know-hows: Erwerb eines spezialisierten 

Unternehmens.
•	 Strategische Verstärkung: Zukauf von Wertschöpfungsstufen 

wie Lieferanten oder Kunden.
•	 Konsolidierungstendenzen im heimischen Marktumfeld: Akqui-

sition als Mittel zur Ausschaltung von Wettbewerbern.
•	 Organisches Wachstum ausgereizt: Zukauf als Möglichkeit für 

weitere Entwicklung.
•	 Erreichen der so genannten „kritischen Masse“: Wachstum 

(auch international) der eigenen Kunden macht eigenes 
Wachstum bzw. „Mitziehen“ nötig.

•	 Globalisierung als Wachstumschance: Zukauf im Ausland, 
d. h. Eintreten in neue Märkte, Eingehen auf lokale Gegeben-
heiten, Minimieren von Währungsschwankungen und Überwin-
den von Markteintrittsbarrieren.

•	 Erschließung neuer Märkte: Dies kann sowohl produkt- als 
auch verfahrensbezogen sein.

 
Verkaufanlässe
•	 Konzentration auf das Kerngeschäft: Ausgliederung und Ver-

kauf von Randbereichen eines Unternehmens.
•	 Verbesserung der Kapitalausstattung: Beteiligung durch einen 

Investor oder des Managements (Management Buy Out bzw. 
Management Buy In).

•	 Börsengang: In Vorbereitung eines Börsengangs werden Antei-
le an einen Finanzinvestor veräußert.

•	 Nachfolgeregelung: Ungeklärte interne Unternehmensnach
folge oder Eintreten eines unerwarteten Erbfalls.

•	 Ertragskrisen oder Sanierungssituation: Finanzielle Engpässe 
zwingen zum Verkauf.

 

Anlässe für M & A-Transaktionen im Mittelstand

Der richtige Zeitpunkt  
ist entscheidend

Zu beachten ist:  
Unabhängig von Anlass oder Umsetzung müssen drei 
wesentliche Voraussetzungen für eine erfolgreiche Trans-
aktion erfüllt sein:
•	 Bestimmung der eigenen Position und Situation
•	 Nachvollziehbare Motive
•	 Formulierung eines klaren Ziels
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1. Gründliche Vorbereitung
Zu Beginn eines jeden M & A-Prozesses sollten die Erwartungen 
und Ziele, die an den Kauf bzw. Verkauf gebunden sind, 
möglichst genau geklärt werden:
•	 Geht es bei dem Kauf/Verkauf um ein ganzes Unternehmen 

oder nur um einen Teil?
•	 Soll eine Minderheit oder Mehrheit erworben/verkauft werden?
•	 Gibt es nicht betriebsnotwendiges „Tafelsilber“, das ausge

sondert werden kann/soll?
•	 Was wird gekauft/verkauft? Ein profitables, finanziertes und 

wohlorganisiertes Unternehmen oder das Gegenteil?
•	 Wie soll die Zukunft des Unternehmens nach dem Kauf/

Verkauf aussehen? Wie lange steht das vorhandene Manage-
ment nach dem Kauf/Verkauf noch zur Verfügung?

•	 Existiert ein Wunsch-Investor bzw. Wunsch-Zielunternehmen? 
Besteht eine Vorliebe hinsichtlich der Nationalität oder des 
Investorenverhaltens?

•	 Existieren Management-Lücken? Und wenn ja: Wie können 
diese durch den Einsatz von externen Managern geschlossen 
werden?

•	 Wie wird der Kauf/Verkauf finanziert bzw. was kann der 
Verkäufer als Preis erwarten? Welche Rolle spielen Steuern? 

Wichtig ist, dass der Käufer vorab eine „Schmerzgrenze“ für 
den maximal akzeptablen Kaufpreis definiert. Für den Verkäu-
fer wiederum empfiehlt sich vor dem Kauf eine grundlegende 
interne Analyse – eine so genannte Vendor Due Diligence. 
Dabei werden mögliche Schwachstellen und „Stolpersteine“ 
für den weiteren Projektverlauf identifiziert. Auch macht es 
Sinn für den Verkäufer, vorab einen möglichen Veräußerungs-
erlös festzulegen.

Die Unternehmensbewertung basiert typischerweise auf einer 
komplexen Unternehmensplanung mit vielen Einflussfaktoren. 
Es lassen sich drei Methoden – statische, dynamische und 
Mischverfahren – unterscheiden. Die statischen Verfahren  
ermitteln einen vermögensorientierten Unternehmenswert wie  
z. B. den Substanzwert. Dynamische Verfahren errechnen einen 
Wert auf Basis von Ertragspotenzialen, z. B. Discounted Cash 
Flow (DCF) oder Ertragswert. Mischverfahren kombinieren die 
statischen oder dynamischen Verfahren oder vereinfachen sie 
stark, z. B. Bewertung nach Branchen-Multiples.

4. Due Diligence – Analyse durch die Käuferseite
Als nächstes erfolgt die Due Diligence, also eine umfassende 
Analyse des Unternehmens durch die Käuferseite. Dabei wer-
den Stärken und Schwächen sowie Chancen und Risiken des 
Unternehmens analysiert, um die Risiken bei der Übernahme zu 
minimieren, den Kaufpreis zu verifizieren und erste Maßnahmen 
für die Zeit nach einem Verkauf aufzuzeigen. Am häufigsten wer-
den dabei die Finanzlage z. B. anhand von Jahresabschlüssen, 
Ergebnisanalysen oder Kreditsituation, die Rechtslage (Gesell-
schaftsverträge, Kapitalmaßnahmen usw.) und Steuerthemen 
(Steuererklärungen und -bescheide, Angemessenheit von Ge-
schäftsführervergütungen usw.) geprüft. Die Offenlegung sen-
sibler Daten, wie z. B. Jahresabschlüsse, Gesellschaftsverträge 
und Kundenlisten erfolgt in einem entsprechend vorbereiteten, 
meistens virtuellem Datenraum.

5. Richtig verhandeln
Im Vorfeld von Vertragsverhandlungen sollten die Strategie 
sowie mögliche Ausweichkonzepte festgelegt und die Rollen  
verteilt werden. Detailfragen wie Zeitplan oder variable  
Kaufpreisanteile werden in einer Absichtserklärung beider  
Parteien (Letter of Intent/LOI) vorvertraglich festgelegt.  
Alle Detailfragen werden parallel oder nachträglich zur  
Unternehmensanalyse (Due Diligence) im Kaufvertrag aufge-
führt und verhandelt. Beide Seiten sollten bei der Verhandlung 

2. Solide Unternehmensbewertung
Eine solide Unternehmensbewertung dient als fundierte Kauf-
preisprognose und zuverlässige Verhandlungsgrundlage für den 
weiteren Prozess. Darüber hinaus hilft sie dem Verkäufer, auf 
Basis einer realistischen Prognose eine ebenso realistische Kauf-
preisvorstellung zu formulieren. Dabei werden die wesentlichen 
Werttreiber eines Unternehmens wie Personal, Deckungsbeiträge 
und die Investitionsintensität ermittelt. Auch zeigen sich beson-
ders werthaltige und wertlose Geschäftsfelder, die ggf. vor dem 
Verkauf vom Unternehmen abgespalten werden sollten. 

3. Die Partnersuche als strategischer Erfolgsfaktor 
Für den M & A-Prozess ist die richtige Partnerwahl entscheidend: 
Inwieweit stimmen Produkte und Absatzmärkte, Größe und 
Finanzkraft überein bzw. ergänzen sich? Soll ein strategischer 
Partner oder ein Finanzinvestor in das Unternehmen einsteigen? 
Sollen auch Konkurrenten, Lieferanten und Kunden angespro-
chen werden?

In einer so genannten Long List werden zunächst mittels einer 
datenbank- und erfahrungsbasierten Vorauswahl mögliche 
Partner/Unternehmen zusammengestellt. Daraus wird nach 
einer detaillierten Stärken- und Schwächen-Analyse eine Short 
List mit den geeigneten Unternehmen erstellt. Diese bildet die 
Basis für eine gezielte und anonyme Ansprache: Nicht die Masse 
der angesprochenen Partner entscheidet, sondern deren Profil.

Vertraulichkeit hat oberste Priorität bei der Kontaktaufnahme 
mit dem potenziellen Käufer bzw. Verkäufer. Aus diesem Grund 
findet ein gestufter Informationstransfer in Form von anonymen 
Kurzbeschreibungen und Langexposés statt. Vor der Heraus-
gabe von Daten oder einer Namensnennung wird eine Vertrau-
lichkeitsvereinbarung mit dem Interessenten geschlossen. Liegt 
ein Sanierungsfall vor, sollten auch frühzeitig Gespräche mit 
Hausbanken geführt werden.

folgende Grundregeln beachten: keine Einigung um jeden Preis, 
flexibel auf Veränderungen reagieren und „Plan B“ im Falle 
eines Scheiterns haben.

6. Anpassungen nach Vertragsabschluss
Nach Abschluss des Kaufvertrages folgt die Post Merger 
Integration (PMI): Das gekaufte Unternehmen wird in das des 
Käufers integriert, oder – wenn es eigenständig weiterbestehen 
soll – zumindest angepasst. Dabei sollten wichtige Unterneh-
mensfunktionen sowie die Unternehmenskulturen aufeinander 
abgestimmt werden, bspw. durch einheitliche Entscheidungs-
prozesse und Entlohnungssysteme. Nur dann lassen sich Syner-
gien realisieren und die Mitarbeiter langfristig motivieren.

Fazit
Unternehmensverkäufe und -käufe sind das Ergebnis von 
Bauch- und Kopfentscheidungen. Sie scheitern häufig nicht an 
technischen oder finanziellen Fragen, sondern an persönlichen 
Einstellungen, überzogenen Preisvorstellungen, zu lässigem 
Projektmanagement oder dem Fehlen unternehmerischer Risiko
bereitschaft. Die Kern-Erfolgsfaktoren eines vorteilhaften, Ge-
winn bringenden, gelungenen M  &  A-Prozesses sind daher:

•	 Qualifizierte Partnersuche
•	 Straffes Projektmanagement
•	 Realistische Unternehmensbewertung
•	 Praktikable und zeitnah umsetzbare  

Verhandlungsergebnisse

M & A-Prozess | Der Ablauf

Gut vorbereitet  
ist halb umgesetzt 
M & A-Prozesse erfolgreich steuern.

Unternehmensverkäufe und -käufe 

sind das Ergebnis von Bauch- und 

Kopfentscheidungen.

Nicht die Masse der angesprochenen

Partner entscheidet, sondern deren Profil.

Bewertung
u. a. 

Kaufpreis-
Prognose

Due Diligence

Partner-
analyse

Integration
u. a. 

Organisations-
angleichung

Vorbereitung
u. a. 

Festlegung 
Zeitplan

Kauf/Verkauf

Verhandlungs-
begleitung

1. 2. 3. 4. 5. 6. 

Partnersuche
u. a. 

Erstellung 
Partnerprofil



Der Wahl des Ansprechpartners und des Kontakt
zeitpunktes kommt eine besondere Bedeutung zu.

Lieferanten, 
die ihren Absatz 
sichern oder ihre 
Wertschöfungstiefe 
erhöhen wollen

Finanz-Investoren, 
die diversifizierte 
Portfolios wollen

Kunden, die ihre 
Beschaffung sichern 
oder ihre Wertschöp-
fungstiefe erhöhen 
wollen

Wettbewerber, die neue 
Märkte (ggf. international) 
erschließen oder ihren Markt-
anteil erhöhen wollen

Komplementär-Leistungs
produzenten, die ihr Sorti-
ment verbreitern wollen

Unternehmen

IntegrationVorbereitung Partnersuche Bewertung Kauf/Verkauf Due Diligence
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 Anzahl der Interessenten
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Partnersuche | Interessenten identifizieren

Die Partnersuche als 
Erfolgsfaktor
Übernahmekandidaten und Investoren gezielt suchen  
und ansprechen.

Ausgangspunkt für eine 
erfolgreiche Partnersuche 
ist ein Anforderungsprofil 
mit den Eckdaten des 
optimalen Käufers bzw. 
Verkäufers. Dabei spielen 
Größe und Finanzkraft, 
ebenso wie Produkt
palette und Absatzmärkte 
des potenziellen Partners 
genauso wie spezielle 
Produktionsverfahren oder 
Vertriebskanäle eine Rolle. 

Zu klären ist auch: 
•	 Gibt es Einschränkungen für Kon

kurrenten, Lieferanten und Kunden, 
oder ist es möglich bzw. sinnvoll ins
besondere diese anzusprechen? 

•	 Es muss entschieden werden, ob beim 
Verkauf ein strategischer Partner oder 
ein Finanzinvestor gesucht wird –  
oder beides. 

•	 Ein wichtiger Faktor ist zudem die 
Unternehmensgröße. So macht es 
wenig Sinn, bei einem Verkauf Unter
nehmen anzusprechen, die so groß 
oder gar kleiner sind als das zu ver-
kaufende Unternehmen, da hier im Re-
gelfall keine ausreichende Finanzkraft 
beim Käufer vorliegen dürfte (Ausnah-
me: Konzern-Tochtergesellschaften). 

Eine detaillierte und durchdachte Partnersuche ist nicht zu unterschätzen – erfahrungs
gemäß springt im Verlauf eines Kauf-/Verkaufsprozesses eine Vielzahl von Interessen-
ten ab. Anhand der definierten Anforderungen gilt es möglichst viele passende Partner 
zu identifizieren. Potenzielle Interessentengruppen können systematisch entlang der 
Wertschöpfungskette erhoben werden.

Für die Identifikation potenzieller Partner sind die zur Verfügung stehenden 
Informationsquellen entscheidend:
•	 Welche Informationen sind in welchem Umfang erhältlich?
•	 Wie hoch ist der zeitliche Aufwand der Informationsbeschaffung?
•	 Sind die Daten vertrauenswürdig, zuverlässig und aktuell?
•	 Sind die Daten frei verfügbar oder kostenpflichtig? Zur Unternehmensrecherche 

bieten sich öffentlich zugängliche Quellen an, wie z. B. der elektronische Bundes-
anzeiger oder Branchenverbände. Häufig muss allerdings aufgrund mangelnder 
Qualität auf nicht-öffentliche, kostenpflichtige Datenbanken zurückgegriffen werden. 
In manchen Fällen ist eine Datenbeschaffung auch für Experten kaum möglich.

•	 Familienunternehmen veröffentlichen kaum interne Daten; die wenigen öffentlich 
zugänglichen Informationen sind nur schwer analysierbar und häufig veraltet.

•	 Die Recherche internationaler, nicht börsennotierter Unternehmen ist durch fehlende 
Transparenz und Datenvergleichbarkeit schwierig.

•	 Die für ein M & A-Vorhaben entscheidenden Aussagen zu Strategiewechseln oder 
zu bisherigen Kauf-/Verkaufsaktivitäten werden meist nicht oder nur mit zeitlicher 
Verzögerung bekannt gegeben.

Die Informationen der recherchierten Unternehmen werden in einer so genannten 
Long List zusammengestellt. Dies sind u. a. Kontaktdaten, Gesellschafter-, Führungs- 
sowie Unternehmensstruktur, Eckdaten zur Finanzlage sowie zu den Produkten und 
weitere Kriterien. In der Long List enthalten sind auch Unternehmen aus ähnlichen oder 
angrenzenden Branchen, die sich während der Recherche als ebenfalls interessante 
Kaufobjekte bzw. Käufer herausgestellt haben. Diese Vorauswahl von Unternehmen 
wird in einem Selektionsprozess (Stärken- und Schwächen-Analyse) zu einer Short List 
verkürzt. Auch schließen Käufer/Verkäufer bestimmte Unternehmen, bspw. aus persön-
lichen Gründen, von der Kontaktaufnahme explizit aus. 

Je nachdem, ob ein Unternehmenskauf oder -verkauf geplant ist, verläuft die 
Kontaktaufnahme unterschiedlich: 
Kontaktaufnahme bei Unternehmenskauf
Wenn das Zielunternehmen bereits eine Verkaufsabsicht geäußert hat, z. B. durch 
Pressemitteilungen oder informelle Gespräche auf Fachmessen, braucht das zukau-
fende Unternehmen nur formell sein Interesse zu bekunden und kann ggf. unverzüg-
lich mit dem Akquisitionsprozess beginnen. Hat sich der potenzielle Verkäufer jedoch 
noch nicht mit dem Verkauf beschäftigt oder es existiert im Gesellschafterkreis des 
Verkäufers keine einheitliche Meinung zu einem Verkauf, so kommt der Wahl des An-
sprechpartners und des Kontaktzeitpunktes eine besondere Bedeutung zu. Gerade die 
Auswahl des Gesprächspartners bei Familienunternehmen, die sich in der zweiten oder 
dritten Generation befinden, ist schwierig. Der Gesellschafterkreis ist oft nur schwer zu 
überschauen, die Gesprächsführung verlangt viel Erfahrung.

Kontaktaufnahme bei geplantem Verkauf
Bei Unternehmensverkäufen werden entweder strategische Investoren wie direkte Wett
bewerber, Kunden und Zulieferer oder Finanzinvestoren angesprochen. Die Anzahl der 
kontaktierten Unternehmen unterscheidet sich, je nachdem welches Verkaufsverfahren 
gewählt wird (Exklusiv- oder Parallelverfahren und/oder eine kontrollierte Auktion). 

Grundsätzlich gibt es bei der 
Kontaktaufnahme folgende 
Vorgehensweisen, die auch 
parallel zueinander erfolgen 
können:

 1.	� Brief-/E-Mail-Kontakt, in dem 
erste Daten und Absichten den 
Investoren anonymisiert bekannt 
gegeben werden.

2.	�Telefonkontakt, in dem ein erster 
persönlicher Kontakt zwischen 
M & A-Berater und Investor zu-
stande kommt.

3.	�Indirekte Ansprache über Ver-
bände, Beteiligungsgesellschaf-
ten und andere Institutionen.

Oberste Priorität ist Vertraulichkeit. 
Gerade bei Wettbewerbern besteht die 
Gefahr, dass ein Interesse vorgetäuscht 
wird, um an unternehmensinterne Daten 
des Verkäufers zu gelangen. Die Übermitt-
lung der Informationen über das zu ver-
kaufende Unternehmen erfolgt daher in 
einem gestuften Prozess: Nach anonymer 
Kurzbeschreibung folgt bei weitergehen-
dem Interesse erst nach Unterzeichnung 
einer Vertraulichkeitsvereinbarung ein 
Langexposé (auch Verkaufsexposé oder 
Information Memorandum genannt) mit 
dem Namen des Verkäufers und ersten 
internen Unternehmensdaten (Standorte, 
Jahresabschlusszahlen, Produktüber-
sicht). Daran anknüpfend folgen erste 
Gespräche mit potenziellen Partnern, 
die nächste Phase im M & A-Prozess kann 
eingeläutet werden. Wirklich vertrauli-
che Daten wie Deckungsbeiträge oder 
Kundennamen sollten erst in einer Due 
Diligence offen gelegt werden.

Eine mögliche Lösung besteht darin, 

die Kontaktaufnahme an die  Datenverfügbarkeit 

zu knüpfen, transparente Unternehmen also

zuerst anzusprechen.



Arbeitsschritte und Zeitrahmen eines M & A-Prozesses
Aktivitäten Zeitablauf in Monaten

1 2 3 4 5 6 7 7 + X
Festlegung der Strategie
Recherche/Ansprache potenzieller Investoren
Erarbeitung eines Informationsmemorandums
Unternehmensbewertung
Vorverhandlungen/Informationsaustausch
Absichtserklärung (Letter of Intent)
Due Diligence
Vertragsverhandlung
Vertragsabschluss/Notartermin
Earn-Out
Post Merger Integration

Ermittlung des Unternehmenswertes mit der Ertragswertmethode

Q
ue

lle
: E

va
 N

at
hu

siu
s,

 A
nn

-K
ris

tin
 A

ch
le

itn
er

, 
„V

en
tu

re
 V

al
ua

tio
n 

– 
Be

w
er

tu
ng

 v
on

 W
ac

hs
tu

m
su

nt
er

ne
hm

en
«

Vergangenheits- 
analyse

Diskontierung mit Zinssatz r = 10 %

Konkrete Ausschüttung  
nach Tilgung & Investition

+

Unternehmens- 
wert  

=  
12.856  

(Wert in TEUR)

31.12.2010

1.100
1,1 1

+ + +1.200
1,1 2

1.300
1,1 3

1.400
1,1 4

Zukünftige Ausschüttung  
nach Tilgung & Investition

+ x1.400
0,1

1.400
0,1

Zeit 1 2 3 4

Bewertungs
stichtag
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Projektmanagement | Timing, Sorgfalt & Co

Straffes Vorgehen ist gefragt

Vergleichbarer Handelswert
Die Bewertungen basieren auf Analysen vergleichbarer börsen
notierter Unternehmen. Die größte Schwierigkeit liegt in der 
fehlenden Vergleichbarkeit eines börsennotierten Unternehmens 
mit einem Mittelständler und den starken Schwankungen von 
Börsenkursen. 

Vergleichstransaktionen 
Zur Bemessung des Unternehmenswertes wird auf Transaktions
preise zurückgegriffen, die für vergleichbare Unternehmen 
bezahlt wurden. Insbesondere im Mittelstand werden Verkaufs-
preise selten veröffentlicht, so ist die Zusammenstellung von 
Vergleichspreisen oft nur eingeschränkt möglich.

Die aus erfolgten Transaktionen abgeleiteten veröffentlichten 
EBIT-Multiplikatoren lassen sich nach Branchen und Unternehmens- 
größen unterteilen. Zusätzlich ist die individuelle Finanzverschul- 
dung des zu verkaufenden Unternehmens zu berücksichtigen:

Beispiel für ein Unternehmen aus der Baubranche:
EBIT 10 Mio. EUR x Multiple Baubranche 3,9 = 39 Mio. EUR  
Unternehmenswert vor Finanzverbindlichkeiten

Trotz vieler Kritikpunkte, wie z. B. mangelnde Berücksichtigung 
von Wachstum oder fehlende Überprüfbarkeit der Mischver
fahren, haben sich diese Verfahren in der Praxis wegen ihrer 
einfachen Anwendbarkeit zunehmend durchgesetzt.

Der Erfolg eines M & A-Prozesses hängt maßgeblich von einem straffen Projektmanagement 
ab. Auch wenn jede Transaktion anders verläuft, wiederholen sich die einzelnen Arbeits-
schritte. Um die Parteien zügig zur Entscheidung zu führen, müssen alle erforderlichen 
Aktivitäten zeitnah angegangen werden.

Mangelnde Sorgfalt führt zu Problemen
Da M & A-Transaktionen (zumeist) keinen Aufschub dulden, müs- 
sen die einzelnen Prozessschritte mit der nötigen Sorgfalt ge-
plant werden. Das Informationsmemorandum hilft z. B. potenziel-
len Interessenten, sich einen besseren Überblick zu verschaffen 
und im Vorfeld abzuwägen, wie der Erwerb des Unternehmens 
als strategische Ergänzung aussehen könnte. Wird das Memo-
randum nicht mit der erforderlichen Genauigkeit angefertigt, 
treten frühzeitig Missverständnisse auf, die zu falschen Vorent-
scheidungen führen können. Auch die Unternehmensbewertung 
benötigt ausreichend Zeit. Denn der Kauf- bzw. Verkaufspreis ist 
eine entscheidende Säule der Verhandlungen. Eine falsche oder 
zu ambitionierte Bewertung verlängert die gesamte Transakti-
onsphase oder kann diesen Prozess sogar scheitern lassen.
Ein Unternehmensverkauf umfasst mit seinen einzelnen Arbeits-
modulen in der Regel sechs bis acht Monate. Die anschließende 
Unternehmensintegration dauert nach Vertragsabschluss nor-
malerweise ca. 24 Monate.

Prozesssteuerung erhöht die Erfolgswahrscheinlichkeit
Auch wenn ein M & A-Prozess sorgfältig vorbereitet und durch-
geführt werden muss, kann ein zu geringes Tempo die gesamte 
Transaktion gefährden. Hier sind insbesondere die M & A-Berater 
gefordert, die Beteiligten regelmäßig mit Informationen zu versor-
gen, offene Fragen anzusprechen, Unterlagen zusammenzustel-
len, Treffen zwischen den Vertragsparteien zu organisieren und 
Termine zu setzen. Auch ist es wichtig, die erreichten Prozess
schritte festzuhalten. Protokolle und optimalerweise ein LOI 
(Letter of Intent) fixieren die erzielten Verhandlungsergebnisse 
und verhindern so den Rückfall in eine Endlosschleife. Delikat 

sind besonders die eingeräumten Bedenkzeiten: Wer glaubt, un-
geklärte Punkte aussitzen zu können oder durch längeres Nach-
denken automatisch eine risikofreie Position zu erreichen, steht 
am Ende mit leeren Händen da. Der Verkauf bzw. Kauf eines Un-
ternehmens stellt immer ein unternehmerisches Risiko dar, das 
gemindert, aber nie ausgeschaltet werden kann.

Quick and dirty – manchmal nötig
Eine Ausnahme bildet die so genannte Distressed M & A-Trans-
aktion (Notverkauf) aus der Krise heraus. Ist die Rettung eines 
Unternehmens nur durch Verkauf möglich, ist Zeit der entschei-
dende Faktor. In diesem Fall sind Verkürzungen in den einzelnen 
Prozessstufen erlaubt und notwendig. Die höheren Risiken füh-
ren oftmals zu einem niedrigeren Verkaufserlös. Statt einer alles 
umfassenden Due Diligence kann zum Beispiel eine Red Flag 
Due Diligence durchgeführt werden. Hierbei werden Red Flags 
(kritische Bereiche) im Vorfeld identifiziert und gezielt überprüft. 
Grundsätzlich gilt: Tauchen während der Überprüfung dieser 
Red Flags unüberschaubare Risiken auf, muss entweder sofort 
auf eine umfassende Kontrolle umgeschwenkt oder, wenn das 
zeitlich nicht möglich ist, der Kauf abgeblasen werden.

Fazit
Entscheidend ist: Viel wichtiger als das gewählte Bewer-
tungsverfahren ist die Qualität der Eingabedaten, der Rest 
ist Verhandlungsgeschick. Ob ein auf dem Papier errechne-
ter Unternehmenswert auch in der Praxis realisierbar ist, 
also ob sich ein Käufer finden lässt, der den Unternehmens-
wert bezahlt, ist häufig abhängig von anderen, außerhalb 
der Bewertung liegenden Faktoren.

Fazit
Dieser Grundsatz hat auch im M & A-Prozess Gültigkeit. Misst 
man den einzelnen Prozessabschnitten genügend Bedeu-
tung und Zeit bei und führt dennoch konsequent von einem 
Entscheidungspunkt zum nächsten, so wird die Transaktion 
des Unternehmens auch erfolgreich verlaufen.



Verschiedene Faktoren haben Einfluss  
auf den Unternehmenswert.

Gibt es einen objektiven 
Unternehmenswert?

Im Visier:  
die Qualität des 
Unternehmens

 Einigungs-
Bereich

Einigungs- 
bereich

Preisobergrenze

Preisuntergrenze

Preisuntergrenze

Preisobergrenze

Verkäufer Investor

Bei Unternehmensverkäufen differieren 
naturgemäß die Kaufpreisvorstellungen 
von Käufer und Verkäufer

Bewertungsanlässe

Gesetzl. Vorschriften
Gerichtl. Prüfungen

Erbschaften
Schenkungen

BewG

Zugewinn- 
ausgleich

BGB

Squeeze Out
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Barabfindungen
AktG/UmwG
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Vereinbarungen
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auseinander-

setzungen
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Reverse IPO

Eintritt in
Gestellschaften

Einbindung bei
Sachgründungen

Kapitalerhöhungen

Schiedsgutachten

Sonstige
Anlässe

Börsengang
IPO

Bewertung nicht
notierter Anteile

Spin-Off
Equity Carve Out

Kreditrating

Mitarbeiter-
beteiligung

Quelle: Peter Seppelfricke, „Handbuch Aktien- und Unternehmensbewertung“
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Unternehmensbewertung | Preisermittlung

Was ist (m)ein  
Unternehmen wert?

Der tatsächliche Unternehmenswert
Was macht den Wert eines Unternehmens aus?  
Für den Käufer zählen nicht die Gewinne der Vergangenheit, 
sondern vor allem die Gewinne von morgen. Einen entscheiden-
den Einfluss auf die zukünftigen Gewinne und damit auf die 
Unternehmensbewertung haben:

•	 Know-how: Gibt es Spezialwissen im Unternehmen, das 
gehalten werden muss?

•	 Mitarbeiter: Gibt es Personallücken? Wie liegen die Ver
gütungsstrukturen?

•	 Kunden: Wie stabil lassen sich Umsätze nach Kunden planen?
•	 Lieferanten: Wie sind die Preisentwicklungen, z. B. bei Roh

stoffen?
•	 Innovationen: Welche Neuerungen sind geplant? Wie sollen 

neue Produkte entwickelt werden?
•	 Berichtswesen: Gibt es eine integrierte Unternehmenspla-

nung? Wie gut waren die Planungen in der Vergangenheit?
•	 Sachwerte: Welche Gebäude, Grundstücke, Maschinen etc. 

gehören zum Unternehmen? Welche Investitionen sind zur 
Steigerung/zum Erhalt der Ertragskraft notwendig?

Diese Faktoren müssen sachgerecht erfasst, monetär beurteilt, 
gewichtet und zu einem objektiven Unternehmenswert verdich-
tet werden. Prinzipiell lassen sich die Bewertungsverfahren in 
statische, dynamische und so genannten Mischverfahren unter-
teilen.

Statische Verfahren – eine Auswahl
Das Substanzwertverfahren ermittelt den Unternehmenswert 
vermögensorientiert. Aus der Summe der isoliert bewerteten Ver-
mögensgegenstände abzüglich der isoliert bewerteten Schulden 
eines Unternehmens ergibt sich der Unternehmenswert zu einem 
bestimmten Stichtag. Für die Berechnung des Substanzwertes 
wird die Fortführung des Unternehmens angenommen (Repro-
duktionswert). Dabei werden zukünftige Gewinne nicht berück-
sichtigt – dies gilt als größter Kritikpunkt.
Der Substanzwert kommt typischerweise nur dann zum Tragen, 
wenn es sich um Unternehmen mit dauerhaft niedriger Rendite 
(gemessen am Kapitaleinsatz) oder langfristigen Verlusten han-
delt. Der Substanzwert übersteigt dann den Ertragswert.
Das Liquidationswertverfahren funktioniert nach dem gleichen 
Prinzip, setzt aber keine Fortführungswerte, sondern Liquidati-
onswerte an.
Das Stuttgarter Verfahren ist ein steuergesetzlich begründetes 
Verfahren zur Unternehmensbewertung. Wegen der fehlenden 
Berücksichtigung zukünftiger Gewinne und der Vermischung 
von Ertrags- und Vermögensgrößen ist es zur Unternehmensbe-
wertung vollständig ungeeignet und kann als Abfindungsklausel 
in Gesellschaftsverträgen sogar zu rechtichen Problemen führen.

Dynamische Verfahren
Bei den dynamischen Verfahren werden die zukünftigen Erfolge 
des Unternehmens geplant und dann auf den gewählten Bewer-
tungsstichtag abgezinst. Die verschiedenen Varianten, z. B. Dis-
counted Cash Flow-Verfahren und Ertragswert, unterscheiden 
sich nur hinsichtlich der abzuzinsenden Erfolgsgröße, führen 
aber alle zu identischen Unternehmenswerten. Vermögenswerte 
spielen dabei nur indirekt eine bewertungsrelevante Rolle, z. B. 
über Abschreibungen oder bei der Bewertung nicht betriebs-
notwendigen Vermögens. Entscheidend sind die zukünftigen 
Gewinne.

Die Berechnung des Abzinsungsfaktors erfolgt nach sehr kom-
plexen, kapitalmarktorientierten Verfahren, bspw. dem so ge-
nannten Capital Asset Pricing Model (CAPM bzw. Tax- CAPM). 
Größte Schwäche der dynamischen Verfahren sind die unver-
meidbare Planungsunsicherheit und die Scheingenauigkeit der 
Abzinsungsfaktoren.

Marktwertorientierte Mischverfahren
(Praktiker- bzw. Multiplikatormethoden)
Die Multiple-Verfahren genießen hohe Akzeptanz, da sie einfach 
zu verstehen und anzuwenden sind. 

Branchen-Multiplikator 
Branchentypische Bewertungsfaktoren, wie z. B. der Umsatz 
einer Steuerberatungskanzlei oder die Anzahl der Gebraucht-
wagen bei einem Kfz-Händler, werden mit einer Konstanten oder 
einem Geldbetrag multipliziert, um zu einem Unternehmenswert 
bzw. Verkaufspreis zu gelangen. Diese Methode basiert auf 
der Annahme ähnlicher Kostenstrukturen bei Unternehmen der 
gleichen Branche und in der Realität gezahlten Preisen. Indivi-
dualfaktoren des einzelnen Unternehmens werden entweder gar 
nicht oder nur pauschal berücksichtigt. Es wird eine standar-
disierte Ergebnisstruktur unterstellt, die im Einzelfall aber nicht 
zutreffen muss. Wachstum wird nicht berücksichtigt.

�Bei Unternehmensverkäufen differieren 

naturgemäß die Kaufpreisvorstellungen 

von Käufer und Verkäufer.

Der Wert eines Unternehmens spielt bei  
Verhandlungen eine wesentliche Rolle.

Nicht nur der Kauf oder Verkauf eines Unternehmens gibt Anlass 
für eine Unternehmensbewertung. Auch Erbschaften, Schenkun-
gen, Abfindungen oder ein Börsengang können Anstoß geben, 
den aktuellen Wert eines Unternehmens festzustellen. Die Ziele 
einer Bewertung können ganz unterschiedlich sein, wie z. B. zur 
Ermittlung von Verkaufspreisen und Abfindungszahlungen oder 
Vorbereitung von Investitionsentscheidungen.

Bei Unternehmensverkäufen differieren naturgemäß die Kauf-
preisvorstellungen von Käufer und Verkäufer: Das „unternehme-
rische Herzblut“ des Verkäufers trifft auf einen (strategischen) 
Investor, der versucht, den Kaufpreis möglichst gering zu halten.

Typische Argumente des verkaufenden Unternehmers:
•	 Anerkennung für die Leistungen der letzten Jahrzehnte.
•	 „Entschädigung“ für getätigte Investitionen: Gebäude, 

Maschinen, Personal.
•	 Mitbewerber konnten Unternehmen (angeblich) ebenfalls 

für viel Geld veräußern.

Für den Käufer macht hingegen das zukünftige 
Ertragspotenzial den Unternehmenswert aus.  
Dabei zielt er besonders auf mögliche Risiken ab:
•	 Es gibt keine Garantien für zukünftige Gewinne.
•	 Synergien sind schwierig zu heben.
•	 Unternehmen ist abhängig von Person des Verkäufers.
•	 Rechtliche und steuerliche Risiken.

Trotz unterschiedlicher Werte- und Zielvorstellungen kann häufig 
eine Einigung zwischen den beteiligten Parteien erzielt werden. 
Ein Grund hierfür ist der Wunsch des Verkäufers, eine unsichere 
Zukunft gegen einen garantierten Verkaufspreis einzutauschen. 
Der Käufer wiederum ist überzeugt, im Vergleich zum Verkäufer 
einen höheren Wert für das Unternehmen generieren zu können.

Eine fundierte Kaufpreisprognose ist die Basis einer zuverlässigen Verhandlungsgrundlage 
für den weiteren M & A-Prozess. Sie verhindert, dass ein Verkauf an überzogenen Preisvor
stellungen scheitert. Durch die Analyse des Unternehmens können wesentliche Werttreiber 
ermittelt und ggf. besonders werthaltige oder auch wertlose Geschäftsfelder vor einem 
Verkauf abgespalten werden.



Typische SWOT-Analyse als Ergebnis einer Due Diligence

Strengths (Stärken)

•	 Hoher Bekanntheitsgrad
•	 Gute Preispositionierung
•	 Hohe Qualität der Produkte
•	 Günstige Beschaffungsverträge

Weaknesses (Schwächen)

•	 Geringer Anteil zukunftsweisender Produkte
•	 Keine Deckungsbeitragsanalyse
•	 Keine national flächendeckende Vertriebsstruktur
•	 Werbebudgeterhöhung nicht möglich

Opportunities (Chancen) 

•	 Konzentration auf margenstarke Produkte
•	 Marktbearbeitung zusammen mit  

strategischen Partnern
•	 Hohes Listungspotential im Einzelhandel
•	 Ausbau internationales Geschäft
•	 Gastronomiebearbeitung

Threats (Risiken)

•	 Absatzrückgang durch Aussterben etablierter  
Vertriebsschiene

•	 Abverkauf Neuprodukte zu gering
•	 Hohe Markteintrittsbarrieren für neue Produkte
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Due Diligence | Unternehmenscheck

Drum prüfe,  
wer sich (ewig) bindet
Due Diligence kann mit einem gründlichen Gesundheits
check beim Arzt verglichen werden – das Kaufobjekt wird 
vom (potenziellen) Käufer und dessen Beratern auf  
„Herz und Nieren“ geprüft.

Dabei muss diese Analyse – wie die deutsche 
Übersetzung des Begriffs Due Diligence 
schon aussagt – mit „angemessener bzw. 
erforderlicher Sorgfalt“ erfolgen. Es bleibt 
nicht beim Abhorchen und Fiebermessen, 
sondern das gesamte Unternehmen wird in 
einer intensiven und ganzheitlichen Unter
suchung durchleuchtet. 

Am Ende steht die Diagnose, die ein Gesamtbild der wirtschaft
lichen, finanziellen und rechtlichen Lage, der Zukunftsaussichten 
sowie der Chancen und Risiken des Unternehmens darstellt. 
Damit ist die Basis für die Verhandlung des Transaktionspreises 
und für die kaufvertragliche Ausgestaltung von Gewährleis-
tungspflichten geschaffen. Gleichzeitig können erste Maßnah-
men für die Zeit nach einem Verkauf aufgezeigt werden.

Die Methoden der Due Diligence variieren individuell in Inhalt 
und Umfang ebenso wie im Zeitrahmen der Durchführung. 
Es wird zwischen einer Pre-Acquisition bzw. Vendor Due Dili-
gence, die vom Verkäufer vor dem Verkauf durchgeführt wird, 
und einer Post-Acquisition Due Diligence, die während der 
Vertragsverhandlungen, selten erst nach dem Verkauf erfolgt, 
unterschieden.

Finanzielle Aspekte
Im Rahmen der Financial Due Diligence findet eine Analyse 
des internen und externen Rechnungswesens und Controllings 
zur Beurteilung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage statt. 
Teilweise werden auch Unternehmensplanungen begutachtet, 
insbesondere wenn diese Grundlage einer Unternehmensbewer-
tung sein sollen.
Die verwendete Buchhaltungs- und Controlling-Software kann 
dabei ebenso begutachtet werden, ebenso die korrekte Bilanzie-
rung oder kaufmännisch-organisatorische Themen.

Rechtliche Aspekte
Die Legal Due Diligence deckt im Wesentlichen folgende drei 
Bereiche ab:
•	 Überprüfung der unternehmensinternen Statuten: Gesell-

schaftsvertrag, Kapitalerhöhungsbeschlüsse, Eintragungen im 
Handelsregister, Geschäftsführungsprotokolle, Gesellschaf-
terlisten.

•	 Prüfung der vom Unternehmen mit Außenstehenden geschlos-
senen Verträge: Lieferanten, Kunden, allgemeine Geschäftsbe-
dingungen, Darlehens- und Arbeitsverträge.

•	 Durchsicht eventuell laufender Rechtsstreitigkeiten und 
behördlicher Verfahren, aber auch öffentlich-rechtlicher 
Genehmigungen.

Steuerliche Aspekte
Die Tax Due Diligence untersucht den Stand des steuerlichen 
Veranlagungsverfahrens anhand von Steuererklärungen und 
Steuerbescheiden:
•	 Ermittlung der steuerlichen Risiken: z. B. verdeckte Gewinnaus-

schüttung (überhöhte Gehälter an Gesellschafter-Geschäfts-
führer) und bestehende Rechtsstreitigkeiten mit der Finanzver-
waltung (sofern nicht in der Legal Due Diligence geprüft).

•	 Ergebnisse einer Tax Due Diligence können Garantien des 
Verkäufers mit sich bringen, wonach er für nachträglich 
auftretende Steuerzahlungen – bezogen auf die Zeit vor dem 
Verkauf – persönlich haftet. Darüber hinaus kann es sein, 
dass die Ergebnisse der Tax Due Diligence Aufschlüsse über 
steuerliche Randbedingungen geben, die beim Kaufvertrag zu 
beachten sind.

Der Umfang einer Due Diligence hängt auch maßgeblich vom 
Kaufinteressenten ab. Plant ein Unternehmen einen Konkur-
renten zu übernehmen, so wird es auf eine detaillierte Markt-
analyse verzichten können, andererseits aber auf bestimmte 
branchentypische Kennziffern Wert legen. Finanzinvestoren 
haben dagegen tendenziell einen größeren branchenbezogenen 
Informationsbedarf.

Der Datenraum (data room)
Die für die Untersuchung benötigten Unternehmensdaten, wie 
z. B. Jahresabschlüsse, Kundenlisten, Verträge, Deckungsbeiträge, 
werden vom Verkäufer in einem so genannten Datenraum bereit
gestellt, in welchem sie vom Kaufinteressenten in einem verein-
barten Rahmen abrufbar sind. Dies geschieht – je nach gewün- 
schter Geheimhaltung – entweder im Unternehmen oder beim 
M & A-Berater des Verkäufers. Die Daten können physisch (in Akten
ordnern) oder virtuell (auf CD oder durch Serverzugang) zur 
Verfügung gestellt werden. 

Weiterhin zu klären sind der Umfang und Inhalt der Daten  
(Kundenlisten mit oder ohne Namen), die Zugangsberechtigten 
(Käufer bzw. seine Berater), der Zeitraum der Due Diligence 
(Datenraumzugang, Berichtserstellung) sowie gewünschte  
Restriktionen (Anfertigen von Kopien, Interviews mit wesentlichen 
Führungskräften). Sämtliche Vorgänge der Due Diligence 
werden protokolliert (auch, welche Unterlagen zur Verfügung 
gestellt wurden) und die Ergebnisse in einem abschließenden 
Bericht festgehalten. Manchmal wird der Inhalt des Datenraums 
als Anlage zum Kaufvertrag aufgenommen.

Der zeitliche Rahmen einer Due Diligence richtet sich nach der 
Unternehmensgröße und den zur Verfügung gestellten Daten. 
Datenräume werden gewöhnlich zwischen einer und vier Wo-
chen für den Kaufinteressenten geöffnet. Dieser ist angehalten, 
die zur Verfügung stehende Zeit effizient zu nutzen und mit 
allen notwendigen Beratern in der erforderlichen Kapazität 
zu erscheinen. Typischerweise sind dies Wirtschaftsprüfer, 
Rechtsanwälte und Steuerberater, manchmal auch Versiche-
rungsmathematiker und Umweltingenieure. Die Erstellung des 
Due Diligence-Berichts kann ebenfalls noch einige Wochen in 
Anspruch nehmen, dennoch kann in dieser Zeit bereits über den 
Kaufvertrag verhandelt werden.

Ergebnisse einer Due Diligence können sein:
•	 Aufdecken von Tatsachen, die den Käufer von einem Erwerb 

absehen lassen (Dealbreaker).
•	 Aufdecken von Risiken, die durch Kaufpreisminderungen und 

Garantien der Verkäufer aufgefangen werden.
•	 Zusammenstellen von Hinweisen, welche Maßnahmen nach 

einem Kauf durch den Käufer zu ergreifen sind (siehe auch 
Post Merger Integration).

Information ist alles
Die Due Diligence dient dem Käufer dazu, genügend Informatio-
nen zu erhalten, um über einen Unternehmenskauf entscheiden 
zu können. Im Hinblick auf die Gewährleistung ist der Käufer 
nicht daran interessiert, mehr als die benötigten Informationen 
zu bekommen. In seinem Interesse ist es, relativ früh im Transak-
tionsprozess an die Informationen zu gelangen. Mit fortschrei-
tender Verhandlungsdauer hat er weniger Bedarf, über weitere 
Mängel aufgeklärt zu werden. Der Verkäufer will hingegen erst 
möglichst spät im Transaktionsprozess geheime Informationen 
preisgeben. Denn erst, wenn sich der Vertragsabschluss ab-
zeichnet, ist eine Weitergabe dieser Informationen (der Käufer 
wird diese nach Unterzeichnung eines Kaufvertrages ohnehin 
erlangen) unbedenklich. Nur ein gestufter und vertrauensbilden-
der Prozess kann dazu beitragen, dass Informationsfreigabe 
und Verhandlungsfortschritt Hand in Hand gehen können. 

Geschäftsführer, die einem Kaufinteressenten Unterlagen aus-
händigen oder zur Einsicht geben, sollten sich dieses Vorgehen 
formal durch die Gesellschafter des Unternehmens genehmigen 
lassen, um sich nicht zu einem späteren Zeitpunkt (insbesondere, 
wenn die Verhandlungen gescheitert sind) dem Vorwurf des  
Geheimnisverrats auszusetzen!

Dem potenziellen Käufer werden

alle wesentlichen Unternehmensdaten

im Datenraum zur Verfügung gestellt.

Die Methoden der Due Diligence 

variieren individuell in Inhalt, Umfang

sowie Zeitrahmen.



Wichtige Dimensionen der Vertragsgestaltung

Asset Deal Share Deal

Kaufpreis fix Kaufpreis variabel

Management bleibt 
(MBO)

Management kommt 
(MBI)

Übernahme 
(100 %)

Beteiligung 
(< 100 %)
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Verhandlungen | Richtig verhandeln

Zusammenspiel von Taktik,  
Strategie und Technik
Flexibel auf den Verhandlungspartner reagieren.

Parallel oder nachträglich zur Unternehmens
analyse (Due Diligence) erfolgen die Ver-
handlungen über den Kauf bzw. Verkauf des 
Unternehmens. Wichtig für das erfolgreiche 
Zustandekommen einer M & A-Transaktion 
sind hierbei: Strategie, eine strukturierte 
Verhandlungsführung, Taktik und Technik. 
Denn Käufer und Verkäufer nehmen natur
gemäß unterschiedliche Verhandlungs
positionen ein.

Der Käufer: Zukunftspessimist beim Geld ausgeben
Beim Käufer stellt sich die Situation etwas anders dar. In An-
betracht des Kaufpreises verfällt er in eine Art Zukunftspessi-
mismus, hinterfragt eine mögliche Refinanzierung und ob die 
konjunkturelle Lage eine solche überhaupt zulässt. Darüber 
hinaus steigt die potenzielle Rendite mit einem niedrigeren 
Kaufpreis. Aus diesem Grund wird der Käufer in erster Linie den 
Kaufpreis niedrig halten und/oder die Auszahlungsetappen 
möglichst weit nach hinten schieben. Eine andere Variante ist, 
dass er die Zahlungen an die zukünftigen Unternehmensergeb-
nisse nach dem Kauf koppelt – die so genannte Earn-Out-Rege-
lung. Auch spielen Risiken, die nach dem Kauf z. B. im Zuge einer 
Betriebsprüfung auftreten, eine Rolle. In diesem Fall möchte der 
Käufer ebenfalls gerne den Kaufpreis mindern.

Einigung – aber nicht um jeden Preis
Aus Käufer- und Verkäuferposition gilt es nun einen Konsens 
zu erzielen. Für einen erfolgreichen Abschluss der Transaktion 
muss die Verhandlung professionell begleitet, koordiniert und 
zwischen den involvierten Parteien vermittelt werden. Dabei sind 
die Verhandlungsspielräume sowie mögliche Schwachpunkte 
auszuloten und Optionen sowie Ausweichkonzepte zu erstellen. 
Ziel ist es, die Übernahmevariante zu finden, welche für beide 
Seiten wirtschaftlich sinnvoll, steuerlich günstig und rechtlich 
möglich ist. In einer vorvertraglichen Absichtserklärung beider 
Parteien (LOI = Letter of Intent) werden die ersten Ergebnisse 
der Verhandlungen, wie z. B. der Zeitplan oder variable Kaufan-
teile, festgehalten. Wichtig ist für beide Seiten den Korridor zu 
kennen, innerhalb dessen eine Transaktion möglich und gewollt 
ist – sowie dessen Grenzen.

Was ist zu verhandeln?
Im Gegensatz zu kleinteiligen Details eines Vertrages sind die 
wichtigen Punkte meistens leichter zu klären: Was genau soll 
verkauft werden? In welchem Zeitraum? Und vor allem: zu wel-
chem Preis? Wer ist Käufer? Werden Vermögensgegenstände 
vom Kauf ausgeschlossen oder hineingenommen, wie z. B. das 
betrieblich genutzte Grundstück, das der Gattin des Verkäufers 
gehört?

Spannend ist ebenfalls die Frage nach den Modalitäten der 
Kaufpreiszahlung: komplett in einer Summe oder gestreckt, fix 
oder variabel. Aber auch die Garantien, die der Verkäufer abge-
ben soll, die Frage nach der zukünftigen Führungsmannschaft
oder nach Arbeitsplatzgarantien – all das kann in einem Kauf-
vertrag geregelt werden.

Konziliant im Ton, hart in der Sache
Wenn es um den Verkauf eines Unternehmens geht, spielen 
Emotionen eine wichtige Rolle. Für den Verkäufer geht es  
häufig um sein Lebenswerk, für den Käufer um den Erhalt einer 
Perspektive. Zusätzlich sind Berater in den Verhandlungsprozess 
eingebunden, die manchmal sogar ein Eigenleben entwickeln 
können; Führungspersonal kann quer schießen – eine Mischung, 
die die Transaktion scheitern lassen kann. Ein zu forsches Auf-
treten, um Verhandlungsmacht und -geschick zu demonstrieren, 
kann negative Folgen haben. 

„Soll ich oder soll ich nicht verkaufen –  
das ist hier nicht die Frage“
Der Verkäufer möchte einen möglichst hohen Kaufpreis und 
eine sofortige Zahlung erreichen. Ist sich der verkaufende Unter-
nehmer über seine Verkaufsabsicht an den Interessenten sicher, 
gestaltet sich die Verhandlungsführung einfacher. Hier existiert 
eher die Bereitschaft, dem Gegenüber auch in Sachen Kauf-
preis oder Abwicklung entgegenzukommen. Ist er aber unsicher, 
ob er sein Lebenswerk zum jetzigen Zeitpunkt dem Interessenten 
in die Hände legen soll, kann es schnell(er) zu Knackpunkten 
in der Verhandlung kommen. Sie können sich sehr leicht zu 
„Dealbreakern“ und damit zu einem Scheitern des Akquisitions- 
oder Verkaufsprozesses entwickeln. In Verkaufsverhandlungen 
einzusteigen, ohne zu wissen, ob man ernsthaft verkaufen will, 
ist nicht ratsam. Vielmehr sollte man die „Schmerzgrenze“  
definieren, bei deren Überschreiten die Verkaufsabsicht zurück- 
gezogen wird.

Deswegen lauten ein paar Grundregeln  
für den erfolgreichen Abschluss:

 1.	 �Bevor die Stimmung irreparabel vergiftet ist, lieber eine 
Pause machen.

 2.	�Entschieden wird durch den Käufer und den Verkäufer, 
nicht durch die Berater. Wenn die Berater nicht mitein-
ander weiterkommen, müssen Inhaber und Käufer die 
Verhandlung auf die wesentlichen Punkte und Zuge-
ständnisse zurückführen.

3.	�Es müssen nicht immer alle bei allem dabei sein. Ver-
tragliche Details, wie z. B. der anzuwendende Gerichts-
stand, sind keine Themen für Käufer und Verkäufer. Die 
Berater müssen vorher wissen, wie weit sie gehen kön-
nen und das Verhandelte intern kommunizieren – mög-
lichst aber erst dann, wenn ein Teilergebnis vorliegt.

 4.	�Es gibt nur einen Verkauf und die Parteien haben ein 
Recht auf Individualität. Formulierungen wie „So etwas 
haben wir noch nie akzeptiert!“ sind verhandlungs-
schädlich.

5.	�Ein Vertrag gleicht einer Brücke. Wer glaubt, auf sei-
nem Flussufer bleiben und darauf warten zu können, 
dass die Brücke nur von einer Seite gebaut wird, steht 
am Ende ohne Abschluss da.

Das Verhandlungsergebnis: Wunsch oder Wirklichkeit?
Am Ende kann das Verhandlungsergebnis von der ursprüng
lichen Wunschvorstellung abweichen. Einflussfaktoren wie 
bspw. Kaufpreisfinanzierung, Garantien oder Zahlungszeit-
punkte (Barzahlung sofort oder später, Ausfallrisiko), Earn-Out, 
Verkäuferdarlehen und ggf. auch steuerliche Gestaltungsas-
pekte spielen dabei eine Rolle. Häufige Abweichungen lassen 
sich bei den folgenden Parametern beobachten:

1. �Managementwechsel 
Der Käufer löst die bisherige Geschäftsführung entweder 
mit Kauf ab oder beteiligt sie an dem gekauften Unternehmen 
(MBO).

2. �Beteiligungshöhe 
Obwohl eine vollständige Übernahme geplant war, können 
oder sollen nicht alle Anteile erworben werden (später ggf. 
aber schon).

3. �Art der Dealstruktur 
Ergebnis einer Due Diligence kann beispielsweise sein, statt 
der Unternehmensanteile nur die wichtigsten Vermögensge-
genstände zu kaufen (Asset Deal).

4. �Form des Kaufpreises 
Der Verkäufer möchte den gesamten Kaufpreis vollständig 
und sofort erhalten. Doch der Käufer hat sich aus Risiko- 
gesichtspunkten entschlossen, einen Teil der Zahlung von den 
Gewinnen nach Kauf abhängig zu machen. Basis für einen 
erfolgreichen Abschluss sind eine genaue Prozesskenntnis, 
gründliche Vorbereitung sowie Einfühlungsvermögen und Ver-
handlungsgeschick. Denn Fehler werden von der Gegenseite 
häufig konsequent ausgenutzt und kosten Geld – in Form des 
Kaufpreises oder schlechteren Vertragsbedingungen.
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Kaufvertrag | Der Unternehmenskaufvertrag

Typische Inhalte und Fallen
von Rechtsanwalt Thilo Rohde, Hamburg

Unternehmenskaufverträge sind kein 
„Hexenwerk“. Allerdings gehören sie wegen 
der komplexen Materie und den damit – 
für Verkäufer und Käufer – verbundenen 
erheblichen Risiken zu den schwierigsten, 
umfangreichsten und damit auch bera-
tungsintensivsten Vertragswerken. Kein 
Unternehmenskaufvertrag gleicht dem 
anderen. 

Die in verschiedenen Handbüchern veröffentlichten Mustertexte 
dürfen nicht darüber hinweg täuschen, dass jeder einzelne Kon-
trakt „Handwerksarbeit“ ist und nur dann als „guter“ Vertrag 
gelten kann, wenn er die Besonderheiten des jeweiligen Unter-
nehmens erfasst, um spätere Streitigkeiten zu vermeiden. 

In jedem Falle sollten vor Beginn des Verkaufsprozesses auch die 
steuerlichen Verhältnisse des Zielunternehmens analysiert werden,  
da in der Vorphase normalerweise noch Umstrukturierungen 
stattfinden können, die einen erheblichen positiven Einfluss auf 
den nach Steuern verbleibenden Kaufpreis haben.

Was aber sind üblicherweise die Inhalte eines Unternehmens
kaufvertrages? Auch wenn es – wie eingangs beschrieben – 
nicht den „Mustervertrag“ gibt, haben diese Vertragswerke 
typische Inhalte:

Kaufgegenstand
Zu unterscheiden ist grundsätzlich, ob der Unternehmenskauf 
durch den Erwerb von Gesellschaftsanteilen (so genannter 
‘Share Deal’) oder durch den Erwerb von Vermögensgegen
ständen (‘Asset Deal’) erfolgt. Beim Asset Deal werden die 
Vermögensgegenstände mit Hilfe der Einzelrechtsnachfolge 
jeweils einzeln übertragen. Der Asset Deal wird regelmäßig 
gewählt, wenn der Käufer nicht das gesamte Unternehmen 
erwerben (so genanntes ‘Cherry Picking’) oder steuerliches 
Abschreibungspotenzial nutzen möchte. Rechtlich sehr viel 
einfacher und in der Umsetzung weniger riskant ist jedoch 
der Share Deal, also der Unternehmenskauf durch Erwerb von 
Gesellschaftsanteilen am Zielunternehmen (z. B. GmbH-Anteile, 
Aktien, KG-Gesellschaftsanteile). Die Verquickung von betrieb-

Garantien und Rechtsfolgen
Der Käufer erwartet vom Verkäufer, dass dieser eine Vielzahl 
von Garantien u. a. im Hinblick auf die operativen, rechtlichen, 
wirtschaftlichen und steuerlichen Verhältnisse des Zielunter-
nehmens abgibt. Für den Verkäufer ist wichtig zu wissen, dass 
er in der Regel nicht für garantieverletzende Sachverhalte 
haftet, die der Käufer kennt oder kennen müsste. Deshalb ist es 
wichtig, dass dem Käufer bereits im Rahmen der Due Diligence 
dementsprechende Sachverhalte offengelegt werden. Auch ist 
es üblich, in Unternehmenskaufverträgen ein eigenständiges 
Haftungs“regime“ unter Ausschluss der gesetzlich geregelten 
Rechtsfolgen zu vereinbaren, wie z. B. Haftungshöchstgrenzen, 
eine Mindestschadenshöhe, die zu Garantieansprüchen führen 
kann, kurze Verjährungsfristen und Ausschluss von sonstigen 
Rechtsfolgen, insbesondere Rücktrittsrechten.

Wettbewerbsverbot
Unternehmenskaufverträge enthalten nahezu immer ein Wett-
bewerbsverbot zu Lasten des Verkäufers. Mit solchen Verboten 
will der Käufer sicherstellen, dass der Verkäufer innerhalb der 
Verbotsdauer – in der Regel zwei bis drei Jahre nach Übertra-
gung des Unternehmens – jeglichen Wettbewerb mit dem Ziel-
unternehmen unterlässt. Für den Fall eines Verstoßes entstehen 
üblicherweise empfindliche Vertragsstrafen, die der Höhe nach 
durchaus den Betrag des Kaufpreises erreichen können.

Auch kann die Kartellbehörde den geplanten Zusammen
schluss untersagen, u. a. wenn das Zielunternehmen im Ge-
schäftsjahr vor der Transaktion einen Umsatz von mindestens
10 Mio. EUR erzielt hat.

Unternehmenskaufverträge sind in ihrer Form durchaus
komplex – doch mit Erfahrung lassen sich Untiefen sicher 
umschiffen.

licher und privater Ebene (betriebsnotwendige Vermögens
gegenstände im Vermögen eines verkaufenden Gesellschafters, 
Gesellschafterdarlehen, Stellung privater Sicherheiten für 
Betriebsverbindlichkeiten) führt zu zusätzlichem Regelungs
bedarf und besonderen steuerlichen Fragestellungen. Wie auch 
bei anderen Kaufverträgen üblich, erfolgt die Übertragung des 
Unternehmens an den Käufer Zug um Zug gegen Zahlung des 
Kaufpreises bzw. der ersten Kaufpreisrate.

Stichtag
Erhebliche Bedeutung hat der Stichtag, zu dem das Unter
nehmen wirtschaftlich auf den Käufer übergehen soll. Dieser 
Stichtag weicht häufig von dem Tag ab, an dem das Unter
nehmen tatsächlich auf den Käufer übergeht (Closing; 
regelmäßig mit Zahlung des Kaufpreises). Zur endgültigen 
Bestimmung des Kaufpreises, aber auch zur genauen Ab-
grenzung der steuerlichen Folgen, vereinbaren die Parteien 
gewöhnlich, dass auf den Stichtag eine Inventur im Wege 
der Vollaufnahme durchgeführt und ein Zwischenabschluss 
erstellt wird.

Kaufpreis
Viele Unternehmenstransaktionen drohen an unterschiedlichen 
Preisvorstellungen zu scheitern. Auswege aus festgefahrenen 
Verhandlungssituationen bieten insbesondere die folgenden 
Gestaltungsvarianten:
•	 Die Parteien einigen sich zunächst auf einen niedrigen 

Festkaufpreis. Der Verkäufer erhält allerdings einen „kräftigen 
Nachschlag“, wenn sich das Zielunternehmen erfolgreich 
entwickelt (so genannter ‘Earn-Out’).

•	 Der Verkäufer gestattet dem Käufer, einen Teil des Kaufpreises zu 
einem späteren Zeitpunkt zu zahlen (so genanntes ‘Verkäufer- 
Darlehen’). Für den Käufer hat dies – bei erfolgreicher Ent-
wicklung des Zielunternehmens – den Vorteil, dass er einen Teil 
des Kaufpreises aus künftigen Gewinnen des Unternehmens 
finanzieren kann.

In beiden Varianten trägt der Verkäufer ein erhebliches Risiko, 
welche Teile des Kaufpreises tatsächlich gezahlt werden. Der 
Käufer kann dieses Risiko jedoch durch rechtliche Gestaltungen 
und Stellung von Sicherheiten reduzieren. 

Der Autor Thilo Rohde ist Partner und  

Rechtsanwalt in der Hamburger Sozietät BRL –  

Boege Rohde Luebbehuesen, Rechtsanwälte, 

Wirtschaftsprüfer, Steuerberater.

Jeder Kontrakt ist Handwerksarbeit 

und sollte die Besonderheiten 

des jeweiligen Unternehmens erfassen.
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Steuer | Steuern beim Unternehmens(ver)kauf

Finanzielle Folgen  
des Steuerrechts
von Wirtschaftsprüfer und Steuerberater  
Dr. Thomas Lübbehüsen, Hamburg

Bei Unternehmenskäufen nimmt das Thema 
Steuern eine bedeutende Rolle ein. Steuern 
wirken sich einerseits unmittelbar auf die 
jeweiligen Kaufpreise von Veräußerer und 
Erwerber aus, andererseits resultieren  
aus dem Steuerrecht für Unternehmens- 
transaktionen Risiken und Chancen, die es  
zwischen den Vertragsparteien aufzuteilen 
gilt. Aufgrund der erheblichen finanziellen  
Folgen des Steuerrechts für Unternehmens- 
transaktionen sind viele Erwerbsstrukturen 
steuergetrieben und Kaufverträge mit  
Steuerklauseln versehen.

Formen des Unternehmenskaufs
Grundsätzlich unterscheidet man beim Unternehmenskauf zwi-
schen dem Kauf der Einzelwirtschaftsgüter einschließlich eines 
Geschäftswerts sowie der Übernahme von Verträgen des Zielun-
ternehmens – Asset Deal – und dem Kauf der Gesellschaftsan-
teile am Zielunternehmen – Share Deal. Steuerlich wird der Kauf 
von Personengesellschaftsanteilen dabei immer als Asset Deal 
behandelt. Auch wenn der Käufer in beiden Fällen das Zielunter-
nehmen als wirtschaftliche Einheit erwirbt, unterscheiden sich 
die steuerrechtlichen Konsequenzen erheblich. So kann ein Asset 
Deal ggf. zusätzliches Abschreibungspotenzial für den Unterneh-
menskäufer mit sich bringen.

Sonderformen des Unternehmenskaufs stellen die Beteiligung 
über eine Kapitalerhöhung oder eine Verschmelzung dar.

Steuern bei der Kaufpreisbestimmung
Der Wert eines Unternehmens ergibt sich typischerweise aus 
dem Kapitalwert der zukünftigen Unternehmenserfolge (Ertrags- 
bzw. Liquiditätsüberschüsse). Daneben existiert das in der Praxis 
häufig anzutreffende Multiplikatorverfahren, welches eine 
Ertragsgröße wie z. B. das operative Ergebnis vor Zinsen und 
Steuern – EBIT – mit einem branchenspezifischen Faktor multipli-

kann umso besser erfüllt werden, je früher der Veräußerer das 
Zielunternehmen und dessen Anteilseignerstruktur auf eine 
Veräußerung vorbereitet. Dies bedeutet möglicherweise im Ext-
remfall, dass die Gesellschafter bereits mehrere Jahre vor einem 
Verkauf die entsprechenden Weichen stellen sollten.

Steuerklauseln im Kaufvertrag
Unternehmenskäufe sind mit steuerlichen Risiken und Chancen 
verbunden. Soweit die Steuerrisiken und -chancen nicht im Rah-
men einer sorgfältigen steuerlichen Analyse des Zielunterneh-
mens – Tax Due Diligence – identifiziert und vertraglich gefasst 
oder über den Kaufpreis abgegolten werden können, versuchen 
die Vertragsparteien diese über sogenannte Steuerklauseln un-
tereinander aufzuteilen. 

Grundsätzlich sollten alle Steuerpositionen – Steuerforderungen, 
-rückstellungen – für den Zeitraum bis zum Übertragungsstich-
tag in einer Bilanz oder anderen Art von Aufstellung vollständig 
und zutreffend abgebildet sein. In der Praxis ist es jedoch oft-
mals so, dass zum Übertragungsstichtag nicht abschließend 
beurteilt werden kann, inwieweit das Zielunternehmen nach 
diesem Stichtag noch Steuerzahlungen zu leisten hat bzw. Steu-
ererstattungen erhält, die auf den Zeitraum vor dem Übertra-
gungsstichtag entfallen. Klarheit darüber wird man häufig erst 
Jahre später haben, wenn entweder eine Betriebsprüfung für 
die Veranlagungszeiträume bis zum Übertragungsstichtag ab-
geschlossen oder die Festsetzungsverjährung eingetreten ist. 

ziert und von diesem Zwischenergebnis die Finanzschulden des 
Unternehmens abzieht. Jedes dieser Verfahren berücksichtigt 
über entsprechende Annahmen die Steuerbelastung auf Ebene 
des Zielunternehmens und des Gesellschafters.

Neben der rechtsformspezifischen Besteuerung des laufenden 
Gewinns (Personengesellschaften zahlen nur Gewerbesteuer, 
Kapitalgesellschaften darüber hinaus auch Körperschaftsteuer) 
zählen unter anderem die Zins- und Verlustvorträge des Zielun-
ternehmens zu wesentlichen steuerlichen Parametern, die auch 
bei der Unternehmensbewertung zu berücksichtigen sind.

Steuerliche Strukturierung des Erwerbsvorgangs aus 
Verkäufer- und Käuferschicht
Beim Unternehmensverkauf werden oftmals geballt die über 
viele Jahre gelegten stillen Reserven aufgedeckt. Mit der Rea-
lisierung der stillen Reserven entsteht der Steueranspruch des 
Fiskus, so dass dieser bei Unternehmenskaufverhandlungen 
neben den Vertragsparteien immer mit am Tisch sitzt. Nicht 
selten verhindern oder verkomplizieren die latent auf Veräuße-
rungsgewinnen lastenden Steuern eine Unternehmensveräuße-
rung. Man spricht in dem Zusammenhang vom sogenannten 
Lock-in-Effekt.

Die Vertragsparteien stehen regelmäßig in einem steuerlichen 
Zielkonflikt: Während der Verkäufer eine möglichst geringe 
Veräußerungsgewinnbesteuerung anstrebt, liegt dem Erwerber 
daran, den Unternehmenskaufpreis möglichst frühzeitig steu-
erlich mindernd zu berücksichtigen. Der Erwerber ist zudem be-
strebt, die Finanzierungskosten für die Akquisitionsfinanzierung 
steuerlich geltend zu machen und eine steuerliche Verrechnung 
der Ergebnisse zwischen dem Ziel- und dem eigenen Unterneh-
men herzustellen. Auch sollen ein zukünftiger Gewinn aus der 
Weiterveräußerung des Unternehmens steuerfrei und ein Verlust 
steuermindernd realisiert werden können. Bei grenzüberschrei-
tenden Transaktionen nehmen die zu beachtenden steuerlichen 
Parameter sogar eher noch zu als ab. 

Die vielschichtigen steuerlichen Ziele, die sich aus Sicht der Ver-
tragsparteien teilweise widersprechen, bilden die Ausgangslage 
für die steuerliche Strukturierung einer Unternehmenstransaktion. 
Die Aufgabe besteht darin, den Steueranspruch des Fiskus am 
Veräußerungsgewinn als auch an den zukünftigen Erträgen des 
Zielunternehmens möglichst gering zu halten. Diese Aufgabe 

Ohne Steuerklauseln würde bei einem Share Deal der Erwerber 
das volle wirtschaftliche Risiko in Bezug auf die Steuern des 
Zielunternehmens tragen. Beim Asset Deal verbleiben die steuer-
lichen Risiken grundsätzlich beim Veräußerer. Allerdings haftet 
der Erwerber zumindest eingeschränkt nach bestimmten Geset-
zesvorschriften wie § 75 AO (Haftung des Betriebsübernehmers) 
oder § 25 HGB (Haftung bei Erwerb des Geschäfts). Im Ergebnis 
zeigt sich, dass Steuerklauseln für den Share Deal von wesentlich 
größerer Bedeutung sind als für den Asset Deal. 

Eine Steuerklausel sollte wenigstens regeln, inwieweit der Ver
äußerer in Anspruch genommen werden kann und welche Ver- 
pflichtungen der Erwerber übernimmt. Darüber hinaus emp-
fiehlt es sich, die Fälligkeit von Ansprüchen, die Verzinsung und 
Verjährung zu regeln. Insgesamt sollten die Parteien bei der 
Verhandlung einer Steuerklausel das Transaktionsvolumen nicht 
außer Acht lassen, damit etwaige Nachzahlungsrisiken und 
Erstattungsansprüche in einem angemessenen Verhältnis zum 
Kaufpreis stehen. 

Einzelne Bestandteile einer Steuerklausel sind zum einen die De-
finition des Begriffs Steuern (ggf. sind Gebühren und Beiträge 
einzubeziehen), zum anderen diverse Garantien. Solche Garan-
tien erfassen zum Beispiel die Höhe der bilanzierten Steuerposi-
tionen in der Stichtagsbilanz, die Zusicherung, alle steuerlichen 
Pflichten (z. B. Abgabe der Steuererklärungen) fristgerecht erfüllt 
zu haben, das Bestehen von Organschaften, dass keine bzw. 
welche Einspruchs- oder Klageverfahren anhängig sind, dass 
die Dokumentation von Verrechnungspreisen vorliegt etc. Darü-
ber hinaus wird bestimmt, ob und inwieweit aus einer Garantie-
verletzung ein Anspruch entsteht. Auch die Berechnung und die 
Abwicklung der Zahlungen aufgrund von Garantieansprüchen 
werden geregelt.

Fazit
Das Steuerrecht spielt fast in jeder Phase des M & A-Prozesses 
eine beachtliche Rolle. Steuern wirken sich direkt über den 
Kaufpreis auf die Verhandlung aus, beeinflussen erheblich 
die Strukturierung des Erwerbsvorgangs, sind Teil des Due 
Diligence-Prozesses. Diese finden sich in der detaillierten  
Vertragsverhandlungsphase und teilweise noch Jahre später 
in der Abwicklung des Kaufvertrags wieder.

�Eine Steuerklausel sollte wenigstens regeln, 

inwieweit der Veräußerer in Anspruch 

genommen werden kann und welche 

Verpflichtungen der Erwerber übernimmt.

Der Autor Dr. Thomas Lübbehüsen ist Wirtschaftsprüfer und  

Steuerberater der Hamburger Sozietät BRL – Boege Rohde Luebbehuesen, 

Rechtsanwälte, Wirtschaftsprüfer, Steuerberater.



Kastens & Knauer
Seit 1991 in Lilienthal und mittlerweile mit drei Betriebsstätten auf fast 20.000 qm ist Kastens & Knauer  
einer der größten, nicht konzernabhängigen Metallhändler und CNC Bearbeiter in Nordwestdeutschland.  
Kastens & Knauer GmbH & Co. International KG ist heute als Lieferant und Partner in vielen Industriebereichen tätig.

Gründung 
1977 in Bremen

Standort 
Hilligenwarf 9 
28865 Lilienthal

Mitarbeiter 
100

Jahresumsatz 
2017 
70 Mio. Euro

Geschäftsbereiche 
Aluminiumhalbzeuggroßhandel mit großem Im- 
und Exportanteil; Säge- und Schneidcenter für 
Aluminium, Titan und Edelstahl; CNC Fertigung 
und Metallbearbeitung; Metall- und Servicecenter 
der Luft- und Raumfahrtindustrie; Lagerbetrieb; 
Spedition und Logistik
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Best practice | Wachsen durch Unternehmenszukauf

Gut gewappnet für die Zukunft
Wie ein mittelständischer Aluminiumhändler den Konzernen
erfolgreich Paroli bietet.

Schauplatz Niedersachsen: Gerhard Knauer 
und Oliver Richter studieren zufrieden die 
Verkaufsstatistiken ihrer soeben in Süd-
deutschland neu erworbenen Niederlas-
sung. Das im Rahmen des Zukaufs über-
nommene Verkäuferteam zeigt sich nach 
der Übernahme hoch motiviert, eine Erhö-
hung des Umsatzes um 60 Prozent scheint 
machbar. Die ersten Kundenreaktionen 
bestätigen die Expansions-Strategie.

Knauer und Richter führen einen der größten konzernunabhän-
gigen Aluminiumhändler Deutschlands, die Kastens & Knauer 
GmbH & Co. International KG in Lilienthal bei Bremen. „Unsere 
Produkte und unsere Preise an einem Standort rasch zu plat-
zieren, den wir aus eigener Kraft nur mit Zeit und viel Geld 
hätten aufbauen können – die Idee hatte schon immer Charme 
für uns“, erzählt Gerhard Knauer, Mehrheitsgesellschafter des 
Unternehmens. Sein Mitgesellschafter Oliver Richter fügt hinzu: 
„Doch in der Praxis war es ein hartes Stück Arbeit, diesen neuen 
Standort auf unsere Geschäftspolitik umzustellen. Das hätten 
wir uns etwas einfacher vorgestellt. Jetzt aber läuft es rund und 
wir sind optimistisch.“

Der Plan
Ein halbes Jahr zuvor hatten die beiden sich entschieden, 
dass etwas passieren müsse. Die Metallhändler verdienten seit 
Jahren gut, der nächste Abschwung würde aber unweigerlich 
kommen. Parallel dazu hatte sich die Händlerlandschaft mas-
siv verändert. „Viele kleinere Händler haben sich in schlechten 
Zeiten entweder zurückgezogen oder haben sich von Konzernen 
kaufen lassen, viele bekannte Gesichter sind verschwunden“, 
bilanziert Oliver Richter. „Für uns war das natürlich ein Vorteil“, 
sagt Gerhard Knauer, „die Kleinen können kaum unser Produkt-
programm anbieten, die Großen verprellen mit ihrer kompro-
misslosen Geschäftspolitik fast den ganzen Mittelstand.“
Aus dieser Erkenntnis entstand die Idee, erstmals selbst zuzukau-
fen, um als großer Mittelständler dann weiterhin eine attraktive 
und stabile Alternative zu Konzernen und Kleinunternehmen dar-
zustellen. „Wir haben auf der Landkarte unserer Liefergebiete 
seit Jahren weiße Flecken gehabt, die uns schon immer gestört 
haben“, berichtet Knauer. „Doch uns war immer klar: Selbst etwas 
neu aufzubauen kostet sehr viel Geld.“

sellschaften in den vergangenen Jahren gut verdient, entspre-
chend gering war die Verkaufsbereitschaft. 
Schließlich wurde das Team in Baden-Württemberg fündig: ein 
gut aufgestellter Mittelständler mit guter Kundenbasis im Groß-
raum Stuttgart. Die Unternehmensnachfolge war ungelöst und 
mit Mitte 50 war die Motivation des Inhabers nach 20 Jahren 
Selbstständigkeit reif für einen Verkauf – eine gute Gelegenheit. 
Nach der ersten Kontaktanbahnung und einer eindeutigen Inte-
ressenbekundung des Verkäufers in Verhandlungen einzutreten, 
legte HANSE Consulting M & A die Karten auf den Tisch und das 
Mandat offen. Ein Letter of Intent (LOI, Absichtserklärung) war 
nach zwei Wochen unterzeichnet, die Due Diligence (sorgfältige 
Analyse des zu kaufenden Unternehmens) begann.

Der Kauf droht zu Scheitern
Bei der Analyse des Unternehmens stellte sich heraus, dass nicht 
alles in der Unternehmensgeschichte glücklich gelaufen war:  
Die Anteile hatten mehrfach ohne vernünftige Dokumentation die 
Besitzer gewechselt, es bestanden steuerliche Risiken und die 
EDV-Systeme waren nicht professionell gepflegt worden. Das 
Berater-Team von Kastens & Knauer war sich einig: Ein Kauf der 
Anteile war nach aktueller Lage zu risikoreich! Also lautete die 
dem Verkäufer angebotene Alternative: Kauf von Maschinen, 
Lager, Kunden und Personal: Ja! Zum Rest: Nein!
Der Anbieter indes wollte den Verkauf des gesamten Unter-
nehmens (Share Deal) betreiben. Kastens & Knauer forcierte 

einen Kompromiss: „Wir haben gewusst, dass der Kauf an den 
gegenseitigen Interessen scheitern konnte“, konstatiert Richter. 
„Schließlich haben wir eine Prämie gezahlt und der Kauf war 
unter Dach und Fach. Wir waren sicher, dass wir aus dem Unter-
nehmen mit unseren Ideen und unserer Motivation eine Menge 
machen können.“ So wurden die wesentlichen Vermögensgegen- 
stände gekauft, das Personal übernommen und ein Firmenwert 
zusätzlich gezahlt (Asset Deal), ein Notar musste nicht bemüht 
werden. Alle Beteiligten waren zufrieden.

Die Strategie geht auf
Somit war Kastens & Knauer im Speckgürtel von Stuttgart 
„quasi über Nacht“ präsent, die Kunden hatten ihre vertrauten 
Ansprechpartner behalten und ein deutlich größeres Produkt-
programm zur Auswahl – und das zu deutlich verbesserten 
Preisen. Die Verkäufer spürten den frischen Wind, waren neu 
motiviert und trugen die neue Philosophie vom ersten Tag an 
nach außen.
„Hätten wir selbst eine neue Niederlassung aufgebaut, hätte 
das sicherlich zwei Jahre gedauert – zu lang für unsere Bran-
che“, stellt Gerhard Knauer fest. „Wir haben unseren Kunden, 
Lieferanten und Konkurrenten gezeigt, dass wir voll im Markt 
präsent sind und uns gleichzeitig für weniger gute Zeiten ge-
rüstet. Beides war uns wichtig.“ Kastens & Knauer hatte damit 
das „Experiment“ des ersten Unternehmenszukaufes erfolgreich 
abgeschlossen – und zwei Jahre später in Hessen wiederholt.

In guten Zeiten handeln
Wer sich als Unternehmen an einem Wendepunkt befindet, 
läuft oft Gefahr, die Erfolge der Vergangenheit nahtlos und als 
gesetzt in die Zukunft zu projizieren. „Erfolg macht satt“ ist eine 
der Hauptursachen für das Unterlassen strategischer Entschei-
dungen. Oliver Richter weiß das: „In einem zyklisch verlaufenden 
Markt war es für uns logisch, unsere Gewinne zu reinvestieren, 
um für die Zukunft gerüstet zu sein.“ 
Die Zukunft der Aluminiumhändler verheißt zunehmend volatile 
Preise und anspruchsvollere Kunden, die fast jedes Produkt von 
überall gleichsam über Nacht beziehen wollen. Die logistischen 
Anforderungen sind heute erheblich, von Metallverkäufern 
werden hohe Sensibilität und Flexibilität verlangt, wenn es um 
Kundenwünsche geht. Gleichzeitig sind sich die Aluminiumlie-
feranten ihrer Bedeutung für die Händler bewusst und wählen 
ihrerseits ihre Kunden aus. Eine stabile Absatzposition ist heute 
lebensnotwendig, um dauerhaft attraktiv zu sein.

Woher nehmen – und wen?
Die Entscheidung, ein Unternehmen zuzukaufen, war somit 
schnell und eindeutig gefällt. Dann stellte sich die Frage nach 
dem geeigneten Zielobjekt – wo sollte man suchen? Dazu kam, 
dass die Zahl übernahmefähiger und übernahmewilliger Unter
nehmen überschaubar war. Und schließlich sollte die Transaktion 
in aller Stille vonstatten gehen, ohne dass die Branche frühzeitig 
von den eigenen Zukunftsplänen erfuhr. An dieser Stelle wurden 
die Berater der HANSE Consulting M & A (Mergers & Acquisitions) 
eingeschaltet. 
Schnell war durch das effektive Zusammenspiel der beiden 
Unternehmer und den HANSE-Experten ein Suchprofil für das 
„bestmögliche Zielunternehmen“ erarbeitet. Die Identifizierung 
eines verkaufswilligen Unternehmens war nun die zeitintensivste 
Aufgabe. Durch die positive Marktlage hatten die meisten Ge-



Andere

Operative

Strategische

Ursachen:
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Warum Unternehmen zu Sanierungsfällen werden, hat vielerlei bekannte Gründe:  
Missmanagement, falsche Finanzierungsstrukturen, fehlendes Controlling usw.

Irgendwann sehen einige oder sogar alle Stakeholder den schein-
bar einzigen Ausweg: Notverkauf. Aus dem (wenigen), was noch 
vorhanden ist, soll ein letztes Mal „Cash“ geholt werden. Sei es, 
um die Passivseite der Bilanz ganz oder teilweise glattzubügeln 
oder in seltenen Extremfällen den Eigentümern ein Altersruhe-
geld zu ermöglichen.

Doch es lauern Hindernisse:
•	 Die Eigentümer glauben oft noch an den „Goldenen Hand-

schlag“.
•	 Die Kreditinstitute ziehen nicht immer am gleichen Strang, die 

Sicherheitenpositionen sind heterogen.
•	 Kaufinteressenten spielen häufig nur auf Zeit oder scheuen 

das Risiko sogar ganz.
•	 Die drohende Insolvenz gestaltet die Transaktion extrem 

risikoanfällig.

Um einen Notverkauf (Distressed M&A) dennoch 
erfolgreich umzusetzen und eine Insolvenz abzuwenden, 
sind folgende Punkte essentiell:
•	 Die Eigentümer müssen sich – mit Unterstützung eines M&A-Be-

raters – über das maximal Erreichbare im Klaren sein. Das kann 
u. U. einen Kaufpreis von Null Euro bedeuten, schlimmstenfalls 
sogar das Schließen noch verbleibender finanzieller Lücken 
nach Verkauf. Ggf. ist es für manchen Verkäufer nur wichtig, mit 
dem Verkauf aus allen Risiken entlassen zu sein (z. B. persönliche 
Bürgschaften), selbst wenn kein Kaufpreis mehr erzielbar ist.

•	 Die exakte Kenntnis der Finanzverbindlichkeiten und deren 
Absicherung ist Grundvoraussetzung dafür, die Kreditinstitute 
auf möglichst einheitlichen Kurs zu bringen. Nimmt nur ein 
Finanzgeber die sofortige Insolvenz billigend in Kauf, scheitert 
die Transaktion.

•	 Entgegen häufig vertretener Auffassung sind Offenheit 
und Geschwindigkeit die Haupterfolgsfaktoren eines Not-
verkaufs. Daher sind Fristen kurz zu bemessen und die Zahl 
der anzusprechenden Investoren eher breiter als zu eng zu 
streuen. Zudem ist die prekäre Situation des Unternehmens 
Kaufinteressenten frühzeitig zu kommunizieren, um unnötige 
Verhandlungsrunden zu vermeiden. Käufer, die erst im Daten-
raum erfahren, dass es sich um einen Sanierungsfall handelt, 
könnten auf Grund des Vertrauensbruchs abspringen. 

•	 Die Eigentümer, besser noch alle Stakeholder, sollten sich in 
der Verkaufsphase insolvenzrechtlich beraten lassen. Gibt es 
einen attraktiven Käufer, so ist die Transaktion so insolvenzfest 
wie möglich zu gestalten. Die allermeisten Käufer bevorzugen 
einen Asset Deal – da bleiben manchmal die eigenen Immobi-
lien auf der Strecke, da der Käufer kein Interesse daran hat.

Lebenserhaltende Sanierungsmaßnahmen (z. B. Offenhalten 
von Banklinien, Restrukturierung durch einen CRO) sind in 
jedem Fall beizubehalten, um der Transaktion eine Chance zu 
geben und ggf. weitere Zeit zu gewinnen.

   „Normaler“ Unternehmensverkauf vs. Distressed M&A

Der Verkauf eines maroden Unternehmens ist für 
alle Beteiligten eine große, auch mentale Belastung. 
Divergierende Interessen, Zeitknappheit sowie 
Erosionserscheinungen im betrieblichen Geschehen 
erschweren einen erfolgreichen Verkauf erheblich. 
Dennoch kann bei konsequenter Um- und Durchsetzung 
des Verkaufs eine für alle Beteiligten attraktivere Lösung 
als eine Insolvenz gefunden werden. 

Es gibt attraktivere Lösungen 
als die Insolvenz

Der Verkauf von 
Sanierungsfällen

Der Einsatz von Branchenexperten 
beim Unternehmenskauf

Alle diese Fragen lassen sich durch eine umfangreiche Markt-
analyse eigener Market-Researcher oder mit Zuhilfenahme füh-
render Research-Agenturen beantworten! – Wirklich?

Studien haben ergeben, dass sich Beteiligungsunternehmen 
schwer damit tun, Branchen-Spezifika zu bewerten. Während 
die Financial, Tax und Legal Due Diligence standardmäßig bei 
jedem Unternehmenskauf durch M&A- Beratungshäuser, Wirt-
schaftsprüfer, Rechtsanwälte und Steuerberater durchgeführt 
wird, überlässt man die Analyse der betreffenden Märkte oft 
dem eigenen Research, den Aussagen des Managements und 
dem Vertrauen in die eigenen analytischen Fähigkeiten.

Aber sind die vorhandenen Maschinen, unabhängig von Buch-
wert und Abschreibungen nicht doch schon längst überholt, 
um im dynamischen Markt die Konkurrenzfähigkeit des Unter-
nehmens zu gewährleisten? Welche Anschaffungen und Invest-
ments sind nötig, um mittelfristig Erfolge mit der Beteiligung zu 
erzielen? Und wie langfristig bietet der Markt überhaupt ein dy-
namisches Wachstumsumfeld und hohe Renditen? Wie komme 
ich an den branchenbesten Produktionsprozess? 

Relevant sind vor allem die „hidden assets“ eines Unternehme-
nes, das „Gewusst-wie“. Ebenso wichtig ist das „Marktgeflüster“. 
Und die Wettbewerbsbesonderheiten, die „hidden rules“, über 
die niemand spricht, kennen nur Brancheninsider.

Der Weg führt also nicht vorbei an Branchenexperten, die wert-
volle Hinweise geben können, um das operative Geschäft des 
Targets zu beurteilen. Dass dies im besten Fall Manager sind, 
die sich mehrere Jahre in der Branche bewegt haben, liegt auf 
der Hand. 

André Mangin, Vorstand Deutsche Beteiligungs AG meint dazu: 
„Wir setzen regelmäßig Branchenexperten in der Due Diligence 
Phase ein. Ohne tiefes Branchenverständnis wird man nämlich 
nie in der Lage sein, Wertsteigerungen aktiv herbeizuführen.
In den letzten Jahren hat sich am Rande des in den meisten 
Branchen bereits etablierten  Interim Managements die Spe-

Planktongewinnung … der Markt der Zukunft !?

Wie wirkt sich die Klimaerwärmung auf  
die von der Planktonindustrie abhängige 
Arzneimittelbranche aus? Wie hoch ist  
der Goldanteil im Elektroschrott?  
Was ist der kritische Erfolgsfaktor für  
den Produktionsprozess von Kerzen? 

zies des „Branchen-Experten“ herausgebildet. Dieser sieht sich 
im Auftrag des interessierten Investors für wenige Tage oder 
Wochen im Zielunternehmen die Mitarbeiter, Prozesse und Ma-
schinen – also das gesamte Umfeld – an. Dabei nimmt er eine 
Rolle als „Gutachter aus der Praxis“ ein. Da er dies mit der Brille 
des Brancheninsiders tut, also die Zwänge und Eigenarten des 
Geschäftes kennt, kann er dem Investor wertvolle Hinweise auf 
Sachverhalte geben, die außerhalb der finanziellen, juristischen 
und steuerlichen Sphäre liegen.

Darüber hinaus ist natürlich auch sein Netzwerk in der Branche 
ein nicht zu unterschätzender Zusatznutzen für die Beteiligungs-
gesellschaft.

Nicht selten wird übrigens aus einem Branchenexperten auch 
ein interessierter MBI-Kandidat, der -aus der Überzeugung sei-
nes eigenen Gutachtens heraus- bereit ist, mit eigenem Kapital 
als operativ tätiger Mitgesellschafter  einzusteigen.

HANSE Interim (www.hanse-interimmanagement.de) verfügt 
über einen solchen Cluster an Branchen-Experten in einem 
Pool aus über 1.000 Interim Managern. Dieser Pool besteht aus 
hochqualifizierten und erfahrenen Linienmanagern aller Ma-
nagement-Funktionen und Branchen, die innerhalb von wenigen 
Tagen einsatzbereit sind und für Tagessätze zwischen 1.500 EUR 
und 2.500 EUR als „Gutachter aus der Praxis“ tätig werden.

Diese Gutachter wissen dann z. B., wie sich aus Plankton eine 
hochkristalline Form der Cellulose gewinnen lässt, die zum 
Beispiel bei der Herstellung von Tabletten eingesetzt werden 
kann. So haben also die Klimaerwärmung und damit Standort, 
Herkunft und Produktionsprozesse in der Tat einen gravierenden 
Einfluss auf die Herstellung von Nahrungsergänzungsmitteln.

Falsche Strategie d. Investitionsentscheidung
Zu hohe Kosten

Zu wenig liquide Mittel
Zu späte Reaktion auf die Krise

Probleme durch Insolvenz von Lieferanten
Konflikte im Management

Konflikte zw. Belegschaft und Management
Unzureichendes Controlling

Branchenkrise
Konjunkturkrise

Banken verweigern Kredite
Schwache Wettbewerbsposition

Kompetenzmängel beim Management
Verhalten der Gesellschafter

Steuerrechtliche Probleme

53
39
38
34
27
20
20
18
17
16
15
15
13
5
4

Management in der Krise
Wodurch Unternehmenskrisen entstehen (in Prozent)

41

28

31

Zeitrahmen

Diskretion

Interessenkonvergenz 
Kapitalgeber

Kaufpreis

Normaler Verkauf                Distressed M&A
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Der überhebliche Unternehmer
F., Inhaber eines Maschinenbauunternehmens mit 150 Mitarbei-
tern und 28 Mio. EUR Umsatz, möchte sein Unternehmen bzw. die 
Mehrheit daran veräußern. 25 Jahre harter Arbeit liegen hinter 
ihm, die letzten Jahre waren zwar nicht so erfreulich, aber das 
Anlagevermögen ist in tadellosem Zustand. Kaufinteressent 
P., der sich seit Jahren von HANSE Consulting M&A bei Zukäu-
fen beraten lässt, trifft beim Blick in den Due Diligence Report 
fast der Schlag: Die Umsatzrendite bei F. sinkt dramatisch, die 
Belegschaft ist deutlich überaltert. P. bietet dennoch einen 
EBIT-Multiplikator von 5, auch aus persönlicher Sympathie zu F. 
Dieser lässt zwei Wochen später durch seinen Wirtschaftsprüfer 
ausrichten, er halte das Angebot von P. für eine „Frechheit“, zu 
diesem Preis könne er das Unternehmen auch behalten. Ein  
Jahr später ist F. derartig in Bedrängnis, dass er sich des Kauf- 
angebotes von P. erinnert – jetzt klingt es nicht mehr schlecht. 
Auf Nachfrage lässt P. kühl verlauten, er habe, nachdem er wie 
ein Bittsteller behandelt wurde, kein Interesse mehr an einer 
einvernehmlichen Lösung. Er verhandele eher mit dem Insolvenz-
verwalter von F. Und so kam es dann auch …

Der heimtückische Interessent
Werkzeughersteller H. wird von seinem größten Kunden M. ange- 
sprochen: M. plant den Einstieg in die Wertschöpfungsstufe von 
H. und stellt ihn vor die Alternative, sein Unternehmen an M. zu 
verkaufen, anderenfalls werde er seine Aufträge zu einem Wett-
bewerber von H. verlagern: Absehbar der Todesstoß für H.

Das Ego als  
Deal-Breaker

Nachfolgeregelung | Risiko Sohn

Wahrheit  
auf Zeit

Beim Unternehmensverkauf gehört  
Taktieren fast schon zum guten Ton. Dabei 
spielt aber häufig nicht nur ein besseres 
Verhandlungsergebnis eine Rolle, sondern 
auch persönliche Belange jedweder Art.  
Das eigene Ego ist einer der häufigsten  
Deal-Breaker. Im Folgenden schildern wir 
Ihnen einige Fälle, die wir in praxi erlebt 
haben.

HANSE Consulting M&A rät H. eindringlich, auch Wettbewerber 
von. M. anzusprechen. Vielleicht haben diese auch Interesse und 
zahlen ggf. sogar mehr. Doch M., erfahren in Akquisitionen, setzt 
H. durch immer weitere Forderungen und Drohungen so unter 
Druck, dass dieser einknickt. H. startet den Verkaufsprozess.
Wochenlang wird geprüft, verhandelt, nachverhandelt, Gesprä-
che werden organisiert und wieder abgesagt, Verträge in immer 
neuen Versionen vorgelegt. Die Beraterhonorare steigen …
Am Ende hat M. sein Ziel erreicht: Er hat H. in die Kostenfalle 
getrieben! H. muss allein schon deswegen verkaufen, um die 
Beraterhonorare zu begleichen, diese kann er aus dem laufen-
den Tagesgeschäft heraus nicht mehr zahlen, er braucht den 
Verkaufserlös und hat keine Alternative … Fazit: Ein Berater kann 
immer nur so gut sein, wie der Mandat es zulässt.

Der „arme“ Berater
K., Hersteller von Deko-Artikeln, möchte seine Unternehmens-
gruppe veräußern. Ein Kaufinteressent existiert bereits und 
bietet auf Basis der Unternehmensbewertung von HANSE 
Consulting M&A einen reellen Preis. K., in solchen Themen über-
fordert, fragt seinen Wirtschaftsprüfer W., ob es sich um ein 
gutes Angebot handelt. W. macht seit Jahren gute Geschäfte 
mit K. – ist auch privat sein Steuerberater.
Bestimmt ein Viertel seiner Einnahmen erzielt er mit K. Diese  
Kuh darf keinesfalls verkauft werden! Er nennt K. und HANSE 
Consulting M&A einen „fairen“ Preis, dreimal höher als das, was 
der Kaufinteressent bietet. Alle Versuche, auf sachlicher Ebene 
dagegen zu argumentieren scheitern. HANSE Consulting M&A 
rät dem Kaufinteressenten, den Prozess zu unterbrechen, da 
aktuell kein fairer Kaufpreis erzielbar erscheint.
Später fragt K., woher er nun einen Käufer bekommen soll.  
W. winkt ab, das sei nicht seine Aufgabe, schließlich sei er  
„nur“ Wirtschaftsprüfer …

Fazit
Häufig stellen persönliche Aspekte echte Deal-Breaker dar. 
Die Wahrheit zu erkennen, sich selbst einzugestehen und 
vor allem auf den eigenen Berater zu hören sind dabei 
wesentliche Grundvoraussetzungen um Zeit und letztlich 
Geld zu sparen.

Bis dass der Tod uns scheidet
Die Entwicklung einer Nachfolgeregelung im eigenen Familien-
unternehmen bedeutet zwangsläufig auch, dass man sich unbe-
wusst mit seinem eigenen Ableben auseinandersetzen muss. Laut 
einer aktuellen Studie von TNS Emnid (Jahr 2011, 321 Befragte) 
haben 57 % der Unternehmen die Nachfolge noch nicht oder 
nicht abschließend geregelt, obwohl viele der Eigentümer bereits 
die 50-Jahre-Grenze überschritten haben. In der Praxis arbeiten 
Unternehmer häufig durch, bis sie aus gesundheitlichen Grün-
den aufgeben müssen, ohne die Risiken und Gefahren für den 
eigenen Betrieb und dessen Mitarbeiter zu berücksichtigen. Erst 
im letztmöglichen Zeitpunkt wird über die Nachfolge entschie-
den, wobei oft grob fahrlässig auf die vermeintlich beste Lösung 
zurückgegriffen wird: Den eigenen Nachwuchs.

Kinder sind unsere Zukunft – Entgegen wirtschaftlicher 
Rationalität
In drei von vier Fällen wird das Unternehmen noch an die ei-
genen Kinder weitergegeben. Jedoch sind gem. obiger Studie 
nur 44 % der Befragten auch davon überzeugt, dass dieser 
Führungswechsel langfristig erfolgversprechend ist. Demnach 
wird häufig konträr zum besseren Wissen der vermeintlich be-
quemste Weg bei der Unternehmensnachfolge gewählt. Die 
Entscheidung, die eigenen Kinder ins elterliche Unternehmen zu 
holen und ihnen ggf. das gesamte Unternehmen anzuvertrauen, 
birgt latentes Konfliktpotenzial:

Warum die familieninterne Nach-
folgeregelung häufig scheitert

•	 Die Leistungen der Kinder werden häufig nicht objektiv beurteilt.
•	 Die Kinder wollen, aber können nicht.
•	 Sie könnten, aber sie wollen nicht.
•	 Sie werden im Unternehmen verzerrt wahrgenommen (unter-

stellte fehlende Kritikfähigkeit).
•	 Sie werden häufig an langjährigen Mitarbeitern „vorbeibeför-

dert“, was zu Unmut in der Belegschaft führt.
•	 Sie stehen als „Vermögensverwalter“ der Familie unter höhe-

rem Druck nicht zu scheitern.

Der Wunsch, das Unternehmen innerhalb der Familie zu halten, 
ist eine große emotionale Hürde beim Finden der rational und 
wirtschaftlich sinnvollsten Lösung.

Richtige Lösung: Übergang planen
Das Unternehmen zu übergeben, ganz gleich an wen, ist eine 
Sache der Terminierung. Spätestens mit Mitte 50 muss die 
Nachfolgeregelung begonnen werden, da Nachfolger Jahre 
brauchen, um sich nach oben in eine akzeptierte Position zu ar-
beiten. Das gilt auch für die eigenen Kinder.

Denken Sie grau, nicht schwarz-weiß
Die eigenen Kinder ins Unternehmen zu holen ist natürlich nicht 
grundsätzlich falsch. Aber sie müssen sich ebenso bewähren 
wie fremde Dritte. Man muss kalkulieren, dass der eigene Nach-
wuchs der Aufgabe ggf. nicht gewachsen ist oder einen anderen 
Weg einschlagen möchte und dementsprechend eine familie-
nexterne Nachfolgeregelung entwickeln.

•	 Kinder sollten nicht von der Universität direkt in die Geschäfts-
führung geholt werden, sondern erst ein übliches Trainee-Pro-
gramm durchlaufen, im Familien- oder besser einem anderen 
Unternehmen.

•	 Fähigkeiten der Kinder sollten mit den Fähigkeiten langjähri-
ger Angestellter kombiniert werden.

•	 In dem Umfang, in dem den Kindern Verantwortung über-
tragen wird, sollte sich der Senior aus seiner Verantwortung 
zurückziehen, um nicht als ewiger Geschäftsführer durchs 
Unternehmen zu „geistern“.

Laut Institut für Mittelstandsforschung (IfM) 
fällt in über 100.000 deutschen Familien- 
unternehmen in diesem Jahrzehnt eine  
Entscheidung zur Nachfolgeregelung. 
Hierbei zeigt sich ein altbekanntes Problem: 
Unternehmerin X übergibt ihr Unternehmen 
an Sohn Y. Zwei Jahre später ist das  
Unternehmen insolvent. Was ist passiert?

Nachfolgeregelungen (Studie TNS Emnid, 2011)

Fazit
Dass die Unternehmensnachfolge frühzeitig zu regeln ist, ist 
keine Neuigkeit. Dennoch scheuen sich viele Unternehmer/ 
-innen wegen emotionaler Schranken davor, das Thema 
anzugehen. Nur wenn an die eigenen Kinder die gleichen 
Maßstäbe wie an Fremdgeschäftsführer gestellt werden 
und – bei einem Scheitern der internen Lösung – auch eine 
familienexterne Lösung als ein mögliches Ergebnis akzep-
tiert wird, kann die Nachfolge Erfolg haben.

Unternehmens- 
nachfolge ist:

bereits geregelt

noch nicht abschließend 
geregelt

ist noch kein Thema

Keine Angaben

Unternehmer < 49 Jahre Unternehmer > 50 Jahre

20

17

37
43

39

43

1
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Die wichtigsten Fragestellungen bei der Vorbereitung einer 
Due Diligence sind: der zeitliche Ablauf, der Datenumfang,  die 
Datensicherheit, die Kosten und die Anzahl der teilnehmenden 
Transaktionsparteien.

Wie funktioniert ein virtueller Datenraum? 
Virtuelle Datenräume unterscheiden sich in ihrer Struktur in der 
Regel nicht von Hard-Disc-Lösungen, im Bereich Funktionalität 
aber gibt es massive Unterschiede. Nachdem eine Datenraum-
struktur gewählt wurde, wird diese auf einem lokalen Server mit 
Daten gefüllt. Der Upload in den virtuellen Datenraum erfolgt 
mittels einer speziellen Software, die vom jeweiligen Datenraum- 
anbieter mitgeliefert wird. Das Anlegen der einzelnen Benutzer- 
gruppen und das Versehen derselben mit entsprechenden 
Benutzerrechten und -funktionen sind neben der Datenstruk-
tur zentrale Elemente und müssen sorgfältig definiert werden. 
Zu Beginn einer Due Diligence ist es nicht zu empfehlen, dem 
Kaufinteressenten alle Dokumente zugängig zu machen. Z. B. 
Personallisten sollten erst bei konkretem Investment-Interesse 
offengelegt werden. Die Frage, ob ein Kaufinteressent Doku-
mente ausdrucken, herunterladen oder nur online einsehen 
darf, hängt ebenfalls vom Einzelfall ab, diese Rechte können 
jederzeit individuell angepasst werden. Eine SQL-basierte 
Verschlüsselung der Dokumente bietet auch größtmöglichen 
Schutz vor externen „Hackern“. 

Transaktionsgeschwindigkeit und Datensicherheit sind 
entscheidend
So genannte Cloud-Lösungen können eine deutlich höhere  
Geschwindigkeit und Datensicherheit als andere Due Diligence- 
Medien gewährleisten, u. a. weil der Upload großer Datenpa-
kete mittels einer eigenen Software erfolgt und nicht erst auf 
einen Datenträger kopiert oder per E-Mail in kleinen Daten-
paketen versendet werden muss, ein solches Vorgehen wäre 
auch deutlich zeitintensiver. Ferner hat der Verkäufer keine 
Kontrolle darüber, ob Dokumente bearbeitet, eingesehen oder 
ausgedruckt werden. Im virtuellen Datenraum dagegen hat der 
Verkäufer die Möglichkeit über eine Tracking-Funktion die Zu-
griffsprotokolle der anderen Partei(en) in Echtzeit zu verfolgen, 
so kann z. B. die Aussage, dass ein wichtiges Dokument einge-

Finanz- und Wirtschaftskrisen lösen bei Investoren, die noch 
Geld und Ambitionen für Unternehmensübernahmen haben, 
immer wieder „Schnäppchenfieber“ aus. In einer Zeit, in der die 
Unternehmenswerte in den Keller purzeln, hört man immer wie-
der, es könne jetzt gute Substanz zu niedrigen Preisen erworben 
werden, die Zeit der „Mondbewertungen“ sei nun vorbei.
Doch blickt man hinter die Kulissen stellt man fest, dass ten-
denziell gut aufgestellte Unternehmen in „schlechten“ Zeiten 
seltener zum Verkauf angeboten werden, da die Gesellschafter 
es sich häufig leisten können, auf bessere Preise für ihre Unter-
nehmen zu warten. 
Umgekehrt sind es zunehmend marode Unternehmen, die auf 
den Tischen der M&A-Abteilungen von Konzernen und der  
Investmentmanager von Beteiligungsgesellschaften landen. 
„Strauchelt die Konjunktur, sind 80 % der angebotenen  
Unternehmensverkäufe tendenziell Sanierungsfälle“, sagt der 
Geschäftsführer einer renommierten Beteiligungsgesellschaft 
aus dem Bankenumfeld. 
Parallel dazu schossen in den letzten Jahren neue Beteiligungs-
gesellschaften, die sich die Turn-around-Finanzierung auf die 
Fahnen schrieben, wie Pilze aus dem Boden.

Virtueller Datenraum in der Due Diligence

Das blaue Wunder

Must-have oder purer Luxus?

Hände weg von  
(vermeintlichen)  
Schnäppchen

Der Datenraum ist der zentrale Dreh- und 
Angelpunkt einer Due Diligence; schnelle  
Internetverbindungen und intelligente  
Programme ermöglichen die Datenanalyse 
vom Schreibtisch aus. Doch welche Chan-
cen, Risiken und vor allem Kosten sind mit 
dem Einrichten eines virtuellen Datenraums 
verbunden?

Was ist ein Schnäppchen? Der DUDEN ist 
da eindeutig: „Besonders preisgünstig  
angebotene Markenware“. Überträgt man 
diese Definition auf Unternehmen, bedeutet 
das: „Viel Unternehmen für wenig Geld“. 

stellt, aber nicht gelesen wurde, mit dieser Funktion verfolgt 
werden. Jedes einzelne Dokument wird mit dem Einstelldatum 
versehen und der Person, die es hochgeladen und im Nachhi-
nein eingesehen oder bearbeitet hat. Dies ist von entscheiden-
der Bedeutung, da die Kenntnis bestimmter Informationen im 
Kaufvertrag zu einem Ausschluss von Regressansprüchen des 
Käufers führen kann (vgl. § 434 BGB).

Auch eine Q&A-Funktion (Question & Answer), mit der die einzel-
nen Parteien zu übergreifenden Sachverhalten online Fragen 
stellen können, führt zu einer höheren Geschwindigkeit. E-Mails 
oder Tabellen mit umfangreichen Fragenkatalogen erübrigen 
sich hier. Zusätzlich erfolgt systemseitig eine automatische 
Dokumentation der Fragen, die dann u. U. auch als Anlage zum 
Kaufvertrag genommen werden.

Umfang der Transaktion
Die Anzahl der teilnehmenden Transaktionspartner kann 
ebenfalls entscheidend sein für die Auswahl des Due Diligen-
ce-Mediums. Wenn mehr als eine Partei an der Transaktion 
partizipiert, ist ein virtueller Datenraum dringend zu empfeh-
len. Ein potenzieller Investor kann schneller und kontrollierter 
reagieren und die Übersicht ist auf Grund der strukturiert 
angelegten Benutzergruppen um ein Vielfaches besser. Größe 
und Komplexität des zu verkaufenden Unternehmens spielen 
bei der Entscheidungsfindung ebenfalls eine wesentliche 
Rolle. Ein Unternehmen mit einfachen Unternehmensstruktu-
ren, Geschäftsmodell und niedrigen Umsätzen benötigt keine 
umfangreiche virtuelle Datenraumlösung. Anders verhält es 
sich bei großen Unternehmensgruppen mit komplexen Ge-
schäftsmodellen, die ggf. über mehrere Standorte verteilt 
agieren oder dem gesonderten Verkauf von Betriebsimmobi-
lien. Der Analyseaufwand ist um ein Vielfaches höher, auch 
bezogen auf die Anzahl der Berater.

Welcher Anbieter?
Es gibt eine Vielzahl von Dienstleistern, die virtuelle Datenraum- 
lösungen anbieten. Unterschiede bestehen neben den Kosten 
insbesondere in den angebotenen Bedienelementen und den 
Serverstandorten. Viele Anbieter halten entsprechende Server- 
kapazitäten in Kontinentaleuropa (insbes. Schweiz und 
Deutschland) vor. Aber auch die Speicherkapazität, die zuge-
lassene Anzahl an Usern, Kündigungsfristen oder Einrichtungs-
gebühren sind bei der Entscheidung mit zu berücksichtigen. 

Auf der Hut 
In diesem Umfeld verfahren viele Investoren unerwartet leichtsin-
nig mit der notwendigen Unternehmensanalyse (Due Diligence), 
denn der vermeintlich niedrige Preis eines Unternehmens ver-
führt zu dem irrigen Glauben, dass durch das augenscheinlich 
geringe finanzielle Risiko eine Due Diligence schlank durch-
führbar oder gar entbehrlich sei. Darüber hinaus entbrennt ein 
Konkurrenzkampf um die scheinbar knappe Ware „Unterneh-
mensanteile“.

Doch gerade die „billigen“ Unternehmen bergen „blaue Wun-
der“ in sich:
•	 Auf Grund unrealistischer Marktannahmen ist die Turnaround- 

Perspektive risikoreich. Schlimmer noch: Es fehlt eine belast- 
bare Unternehmensplanung.

•	 Häufig stellt der Käufer erst nach dem Erwerb fest, dass eine 
Kostensanierung in größerem Umfang erforderlich ist als 
vorher erwartet.

•	 Eine Folge: Es muss weiter Personal abgebaut werden, wo-
durch zusätzlicher versteckter Finanzierungsbedarf entsteht,  
z. B. durch notwendige Sozialpläne.

•	 Die Organisation ist unzureichend, da sie in guten Zeiten nicht 
optimiert wurde (z. B. veraltetes Rechnungswesen).

•	 Wer 20 Jahre lang nur Ausschüttungen tätigte anstatt zu 
investieren, hat das Unternehmen nicht nur finanziell „ausge-
lutscht“, sondern auch den Anschluss an aktuelle Technologien 
verpasst: Überaltertes Produktportfolio oder nicht aufgedeckte 
Investitionsstaus.

•	 Leistungsträger sind bereits von sich aus gegangen oder im 
Begriff das zu tun.

•	 Starke Motivation der Altgesellschafter, sich um jeden Preis 
vom Unternehmen zu trennen – egal wie.

Fazit
Viele zusätzliche Risiken lauern in den vermeintlichen 
Schnäppchen und sind in die Akquisitionskosten mit einzu- 
preisen. Wer unbedingt „Schnäppchen“ in Krisenzeiten  
kaufen will, sollte lieber am Kaufpreis sparen und nicht  
an der Due Diligence. Die Devise lautet: Noch genauer  
hinsehen – und nicht weniger. 

Fazit
Virtuelle Datenräume sind hinsichtlich Funktionalität und 
Flexibilität eine gute Alternative zu anderen Lösungen. 
Sofern die individuellen Anforderungen einer Transaktion 
bekannt sind, lassen sich maßgeschneiderte Lösungen  
finden. 
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Lupus Alpha
Vollblut-Unternehmerinnen und -Unternehmer sind es in der Zeit 
 ihrer Selbstständigkeit gewohnt, Entscheidungen verantwor-
tungsbewusst, aber meistens allein zu treffen. Was notwendige 
Abstimmungen und Kompromisse in Organisationen mit mehreren 
Gesellschaftern oder Bankpartnern natürlich nicht ausschließt. 
Lassen Sie uns insbesondere den Archetyp des geschäftsführen-
den Alleingesellschafters genauer betrachten, der Jahrzehnte 
allein als Leitwolf agierte – und sich sehr schwer damit täte, 
nach einem Verkauf angestellter „Befehlsempfänger“ zu werden. 
Dieser Typ kann unterschiedlicher Natur sein.

Lichtgestalt … 
Oft ist der Unternehmer ein wichtiger Anker für Kunden, Lie-
feranten und Mitarbeiter. Das persönliche Erscheinen in Ver-
handlungen, die tägliche Präsenz im Unternehmen sind für die 
Stakeholder eine Grundvoraussetzung, um motiviert zu arbeiten 
oder die geschäftliche Beziehung fortzusetzen. Mag man es als 
Schwäche der Unternehmerpersönlichkeit werten, nicht recht-
zeitig Nachfolger aufzubauen oder Verantwortung breiter zu 
streuen – Fakt bleibt: Herr Schmidt ist immer auch ein wesentli-
cher Erfolgsbaustein der Schmidt AG.

… oder Gruselfigur
Leider existieren auch Fälle, in denen ein Ausscheiden des Inha-
bers ein Segen für alle wäre: 
Seien es altersbedingte Entscheidungsschwäche, unmoderner 
Führungsstil oder Fortschrittsablehnung zwecks Machterhalt – 
manche Unternehmen lernen das Atmen erst, wenn der Kopf an 
der Spitze ausgetauscht wird. 

Warum also bleiben?
Für Unternehmenskäufer ist der Verbleib des Verkäufers – zumin-
dest für eine begrenzte Zeit – häufig unverzichtbare Grundbe-
dingung der Transaktion an sich:

•	 Der Verbleib des Alteigentümers als Geschäftsführer ist ein 
wichtiges Signal für Kunden, Finanzierer und Mitarbeiter.

•	 Der Erhalt des vorhandenen Know-hows für das Unternehmen 
wird sichergestellt.

•	 Die reibungslose Einarbeitung eines Nachfolgers kann erfolgen.

Berater kosten Geld. Beim Rechtsanwalt, Steuerberater oder 
auch Architekten würde niemand bezweifeln, dass das berech-
tigt ist. Beim Transaktions- bzw. M&A-Berater wird häufig die 
Frage: „Wozu?“ oder „Was kostet es?“ gestellt.

Ein Lotse auf Zeit
Einem Verkaufsprozess ist zu eigen, dass er nur einmal in einem 
unternehmerischen Leben erfolgt und das meistens in der zwei-
ten Lebenshälfte. Was Wunder also, wenn Unternehmerinnen 
und Unternehmer kaum wissen, wie dieser Prozess abläuft und 
auf der anderen Seite viele Befürchtungen bestehen, z. B. dass 
der Wettbewerb von Verkaufsabsichten (zu früh) erfährt.

Für den Transaktionsberater ist die Regelung von Unternehmens- 
nachfolgen dagegen das tägliche Brot. Er kennt den Ablauf, die 
Tücken und das Timing eines Unternehmensverkaufs, hat aber 
andererseits mit dem erfolgreichen Verkauf des Unternehmens 
seinen Auftrag abgeschlossen. Der Einsatz des M&A-Beraters ist 
somit befristet und damit endlich.

Die anderen Berater des Unternehmens, wie Wirtschaftsprüfer 
und Steuerberater oder Rechtsanwälte spielen zwar ebenfalls 
eine sehr wichtige Rolle in einem Verkaufsprozess, sie überneh-
men aber typischerweise keine Aufgaben des M&A-Beraters, 
sondern kommen mit anderen Themen und zu anderen Zeitpunk-
ten in den Verkaufsprozess hinein. Der M&A-Berater ist somit 
eine Ergänzung der anderen Berater, ersetzt sie aber nicht.

Suchen, Organisieren und Steuern
Eine der wesentlichen Kernfragen eines Verkaufsprozesses 
lautet, wie an potenzielle Erwerber herankommen und diese 
möglichst diskret über die Verkaufsabsichten informieren. Zu-
nächst einmal ist offensichtlich, dass das zum Verkauf stehende 
Unternehmen diese Aufgabenstellung nicht selbst erfüllen kann. 
Natürlich kann und soll das Unternehmen potenzielle Adressaten 
beisteuern, die als Investoren in Frage kommen, darüber hinaus 
den Markt strukturiert zu durchforsten, kann im Regelfall nur ein 
M&A-Berater mit den entsprechenden Recherchekapazitäten.

Der Alteigentümer | „Gespenst oder Gallionsfigur?“

„Und wozu brauche ich Sie?“

Soll der Unternehmensverkäufer 
im Unternehmen bleiben?

Der Nutzen eines M&A-Beraters

Eine der wichtigsten Fragen bei einem  
Unternehmensverkauf ist der Verbleib des 
(geschäftsführenden) Alteigentümers nach 
dem Verkauf. Ad-hoc und allgemeingültig 
lässt sie sich nicht beantworten.

Wie man Transaktionsberater nutzt und deren Seriosität prüft –  
mit dem richtigen Berater gelingt die Transaktion

Was machen Sie da mit „unserem“ Unternehmen?
Unternehmenskäufer besitzen eigene Vorstellungen davon, wie 
ein Unternehmen nach dem Erwerb fortgeführt werden soll – 
und die stimmen nicht zwingend mit denen des Alteigentümers 
überein. Das kann bis zu einem offen ausgetragenen Konflikt 
zwischen ehemaligem und aktuellem Eigentümer führen. Nicht 
selten gerät dabei die Belegschaft in einen Loyalitätskonflikt.

Auch das Abschneiden überkommener Privilegien und das Tref-
fen längst überfälliger Entscheidungen setzen voraus, dass alle 
Beteiligten im Kopf den Hebel umlegen. Was viele Alteigentümer 
nicht können oder wollen.

Bleiben? Ja! Aber wie?
Viele Wege können, die weitere Zusammenarbeit – sofern not-
wendig und gewünscht – regeln. 
•	 Die Verantwortlichen befristen die Zusammenarbeit, ein Ende 

ist somit klar absehbar.
•	 Der Alteigentümer wechselt aus der Rolle des Entscheiders in 

die Rolle des mitgestaltenden Beraters oder übernimmt eine 
Rolle im Beirat.

•	 Auch eine Aufnahme eines zweiten Geschäftsführers als 
„Erbe“ sowie eine Aufgabenreduzierung für den Alteigentümer 
bieten sich an.

Auch die Steuerung des Gesamtprozesses, das Versorgen  
der Investoren mit abgestuften Informationspaketen, die  
Vorbereitung von persönlichen Terminen oder das Füllen des 
Datenraums in der Due Diligence mit Dokumenten ist eine  
Kernkompetenz des M&A-Beraters und eine enorme Entlastung 
für die Unternehmensverkäufer.

Der seriöse M&A Berater
Während ein Rechtsanwalt zwei Staatsexamina vorweisen und 
ein Architekt diplomierter Ingenieur sein muss – M&A-Berater 
kann sich jeder nennen. Leider gibt es zunehmend Marktteilneh-
mer, die Unternehmen anschreiben und suggerieren, sie hätten 
einen Interessenten für das angesprochene Unternehmen –  
obwohl das nicht stimmt.

Der seriöse M&A-Berater
•	 kann persönliche Referenzen nennen
•	 hat ein eindeutiges und in Teilen erfolgsabhängiges Honorar-

modell
•	 nimmt sein Honorar stets nur von seinem Auftraggeber und 

nicht von der anderen Transaktionspartei
•	 spricht potenzielle Unternehmensverkäufer nur an, wenn er 

auch das Mandat eines Käufers hat
•	 hat eine Geschäftsadresse, Räumlichkeiten, einen Internetauf-

tritt
•	 wird nie zu einem Erstgespräch einen unterschriftsreifen Bera-

tungsvertrag mitbringen oder seinen potenziellen Mandanten 
mit Druck zu einer Unterschrift nötigen wollen

•	 hält sich an Gepflogenheiten des Geschäftes und stimmt sich 
stets und eng mit seinen Auftraggebern ab.

Fazit
Ein Unternehmen zu verkaufen, ist eine Herzblut-Angelegen-
heit. Nehmen Sie sich die Zeit, den für diese Aufgabe und 
für Sie richtigen Berater auszuwählen. Geld ist wichtig; sich 
wohl zu fühlen mit dem, was man tut, nicht minder.

Fazit
Entscheidend für alle Beteiligten sind das frühzeitige 
Ansprechen der Problematik und das Treffen klarer und ein-
deutiger Regelungen. 
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A
Abstract/Teaser
Anonymisierter Kurzabriss eines Ver-
kaufskandidaten, um erstes Investo-
reninteresse zu wecken.

Adjusted Present Value- 
Verfahren
Bei der Unternehmensbewertung 
eingesetztes, spezielles Verfahren 
der Discounted Cash Flow Methode, 
das fiktiv volle Eigenfinanzierung 
unterstellt.

Anchoring
Verhandlungstaktik zur Erhöhung 
des Erwartungsdrucks.

Anti-Dilution Protection
Schutz gegen Verwässerung von 
„Altgesellschaftern“. Damit Gesell-
schafter ihren bereits bestehenden 
Einfluss und Anteil am Unternehmen 
im Rahmen einer Folgefinanzierung 
nicht verlieren, kann ein Verwässe-
rungsschutz vereinbart werden, der 
die Möglichkeit zur proportionalen 
Erhöhung des gegenwärtigen Anteils 
garantiert.

Asset Deal
Unterart des Unternehmenskaufs, 
bei der einzelne Vermögensgegen-
stände eines Unternehmens und 
keine Anteile → Share Deal erworben 
werden.

Asset Sales Deal
Der Kaufpreis einer Übernahmetrans
aktion wird hierbei zu großen Teilen 
durch den gleichzeitigen Verkauf von 
nicht betriebsnotwendigen Vermö-
gensgegenständen des erworbenen 
Unternehmens aufgebracht.

Asset Stripping
Ein übernommenes Unternehmen 
wird durch den Verkauf von Teilbe-
reichen oder einzelner Vermögensge-
genstände zerschlagen. 

Auktionsverfahren
Der Übernahme- oder Transaktions-
preis eines Unternehmensverkaufs 
wird dadurch bestimmt, dass 
mehrere Interessenten für das 
gewünschte Unternehmen bieten; 
wird auch zur Bestimmung des Emis-

sionspreises einer Aktie bei einem 
Börsengang verwendet; weitere 
Verfahren sind → Parallelverfahren, 
→ Exklusivverfahren.

B
Beauty Contest oder 
Beauty Parade
Präsentation verschiedener  
Venture Capital-/ → Private Equity- 
Gesellschaften als Anbieter von 
Beteiligungskapital und Know-how. 
Auch für Berater üblich. 

BIMBO
Eine Kombination aus → MBI und 
→ MBO.

Breakup Value
Unternehmenswert bei einer Zer-
schlagung im Insolvenzfall. 

Bridge Financing
Überbrückungsfinanzierung; im  
Vorlauf eines Börsenganges zur  
Verfügung gestellte finanzielle Mittel, 
insbesondere zur Stärkung der Eigen- 
kapitalquote.

Buffer
Puffer; bezeichnet ungenutzte 
Kreditlinien oder Barreserven eines 
Unternehmens; werden häufig zur 
Refinanzierung des Kaufpreises 
genutzt.

Buy-And-Build-Strategy
Strategie zum Aufbau einer  Unter
nehmensgruppe durch Zukauf von 
mehreren Unternehmen.

Buy Back
Exitvariante → Exit, bei der Altgesell-
schafter bereits verkaufte Anteile 
wieder zurückkaufen. 

Buy-Out
Unternehmensübernahme durch das 
Management oder weitere Eigenka-
pitalinvestoren.

C
Call-Option
Das Recht (nicht die Pflicht), ein 
bestimmtes Wertpapier (Basiswert) 
zu einem festgelegten Preis in 
einem bestimmten Zeitraum (ame-
rikanische Option) oder zu einem 

bestimmten Zeitpunkt (europäische 
Option) zu kaufen; der Vertrags-
partner (Stillhalter) hat die Pflicht, 
den Basiswert zum Ausübungspreis 
zu liefern; Basiswert kann auch Ge-
schäftsanteil sein; Gegenteil ist die 
→ Put-Option.

Capital Gain
Veräußerungsgewinn, der aus dem 
Verkauf von Unternehmensanteilen 
generiert wurde.

CAP-Rooms
Im Zuge der → Earn-Out-Regelung 
werden so genannte Schwellenwerte 
(Cap-Rooms) festgesetzt, bei deren 
Überschreiten entsprechend höhere 
Zahlungen erfolgen oder bei Unter-
schreiten entsprechend niedrigere 
Zahlungen.

Carve Out
Veräußerung von Anteilen an Tochter
gesellschaften durch Neuemission 
an der Börse; im Gegensatz zum 
→ Spin-Off wird in der Regel nur 
eine Minderheit der Anteile an der 
Tochtergesellschaft verkauft.

Cash Flow Deal
Ursprüngliche Form eines → MBO; 
hierbei muss die gesamte Finanzie-
rungslast eines → Buy-Outs alleine 
von den erwirtschafteten liquiden 
Mitteln, dem Cash Flow, getragen 
werden.

Chinese Walls
Zur Vermeidung von z. B. Interessens-
konflikten in einer Institution einge-
setzte Informationsbarrieren, durch 
die bestimmte Gruppen keinen Zu-
griff auf festgelegte Informationen 
einer anderen Gruppe haben.

Closing
Partieller oder kompletter Abschluss 
einer Transaktion oder eines Fonds,  
manchmal gebunden an das Ein- 
treten einer bestimmten Bedingung 
(z. B. Zustimmung des Aufsichtsrates).

Commercial Due Diligence
Eine → Due Diligence, welche sich 
auf die Markt- und Wettbewerbssi-
tuation eines Unternehmens bezieht 
und insbesondere die Wertschöp-

fungskette und die langfristigen 
Chancen des Geschäftsmodells 
betrachtet.

Convertible Dept
Zu einem bestimmten Zeitpunkt in 
Anteile oder Aktien umtauschbare 
Anleihen oder (Wandel-)Schuldver-
schreibungen eines Unternehmens.

Co-Venturing
Beteiligung von mehreren Investoren 
an einem Unternehmen; meistens 
tritt einer von diesen als Lead-Inves-
tor auf → Syndication.

D
Data Room
Datenraum, in dem alle Unterlagen, 
die im Zuge einer Due Diligence be-
nötigt werden, bereitgestellt werden; 
jedwede Möglichkeit der Bereitstel-
lung ist denkbar, von Online bis zur 
Papierform.

Dealbreaker
Kriterium, welches zum Scheitern 
einer M & A-Transaktion führt.

DEBT
Verzinsliches Fremdkapital; meistens 
Finanzierung über Bankkredite oder 
Gesellschafterdarlehen.

Development Capital
Kapital, das zur Finanzierung der 
weiteren Geschäftsentwicklung rei-
ferer mittelständischer Unternehmen 
genutzt wird → Expansion Financing.

Direkte Beteiligung
Einbringung weiteren Gesellschafts-
kapitals in eine Kapitalgesellschaft, 
dabei wird der Investor Mitgesell-
schafter.

Discounted Cash Flow
Verfahren u.a. zur Bestimmung von 
Unternehmenswerten → Adjusted 
Present Value-Verfahren, → Diskon-
tierungsmodelle.

Diskontierungsmodelle
Bewertungsmodelle, die zukünftig er-
wartete Erträge eines Unternehmens 
auf den Investitionszeitpunkt abzinsen, 
um den Wert des Unternehmens zu 
bestimmen.

Glossar
Glossar

Distressed M & A
Verkauf eines Unternehmens mit un-
terdurchschnittlicher Performance.

Distressed Private Equity
Investition in ein Unternehmen mit 
unterdurchschnittlicher Perfor-
mance; Gegenteil von → Distressed 
M & A.

Divestment
Partieller oder kompletter Verkauf 
von Unternehmensanteilen oder 
Vermögensbestandteilen an einem 
Unternehmen durch eine Beteili-
gungsgesellschaft → Exit.

Down Round
Finanzierungsrunde, in der die Be-
wertung eines Unternehmens und 
infolgedessen auch seine Finanzie-
rung heruntergestuft wird und sich 
die Anteile der Investoren auf diese 
Weise erhöhen.

Drag-Along
Auch Bring-Along oder Come-Along 
genannt; Veräußerungsverpflich-
tung; bei Verkauf der gehaltenen 
Anteile durch einen oder mehrere 
Gesellschafter sind die Übrigen dazu 
verpflichtet, ihre Anteile ebenfalls zu 
denselben Konditionen zu veräußern; 
somit wird dem Käufer ermöglicht, 
eine kontrollierende Mehrheit oder 
auch die gesamten Anteile zu er-
langen; diese Verpflichtung ist in 
Beteiligungs- und/oder in Gesell-
schaftsverträgen geregelt.

Due Diligence
Detaillierte Analyse eines poten-
ziellen Beteiligungsunternehmens; 
hierbei werden bestehende Pro-
zesse, Kunden etc. intensiv geprüft, 
um im Vorfeld ein eventuelles Risiko 
einer Investitionsentscheidung zu 
minimieren → Commercial-, → Finan-
cial-, → Legal-, → Post-Acquisition-, 
→ Pre-AcquisitionN-, → Red Flag-, 
→ TAX-, → Vendor Due Diligence.

E
Earn-Out-Regelung
Gestückelte Auszahlung des Kauf-
preises, welche unter Umständen 
mit nicht-monetären Bedingungen 
verknüpft ist.

Enterprise Value
Marktwert des operativen Geschäfts 
eines Unternehmens (Summe von 
Eigenkapital und Nettofinanzver-
schuldung).

Entity Value
Unternehmenswert; Summe von 
→ Enterprise Value und nicht be-
triebsnotwendigem Vermögen.

Equity-Ansatz
Netto-Ansatz; Berechnung des Eigen
kapitalwertes durch Abzinsung der 
zukünftigen Free Cash Flows To 
Equity und Addition des nicht be-
triebsnotwendigen Nettovermögens.

Equity Kicker
Option der Fremdkapital- bzw. Mez-
zanine-Kapitalgeber, Anteile an dem 
Zielunternehmen zu Sonderkonditio-
nen zu erwerben.

Exit
Ausstieg des Investors aus einer Be-
teiligung durch Verkauf eines Anteils 
im Rahmen von:
→ Buy Back
→ Trade Sale
→ Secondary Purchase
→ Going Public.

Exklusivverfahren
Eine Methode zur Ansprache poten-
zieller Käufer eines zu veräußernden 
Unternehmens; dabei wird nur der 
„beste“ oder „wahrscheinlichste“ 
Käufer angesprochen; bei diesem 
Verfahren hat der potenzielle Käufer 
eine starke Verhandlungsposition; 
weitere Verfahren sind
→ Parallelverfahren
→ Auktionsverfahren.

Expansion Financing
Wachstums- und Expansionsfi-
nanzierung für ein Unternehmen, 
das den Break-Even-Point erreicht 
hat und sich damit in der Gewinn-
zone befindet; die bereitgestellten 
Geldmittel dienen der weiteren 
Finanzierung zusätzlicher Produkti-
onskapazitäten, Produktdiversifikati-
onen oder der Marktausweitung.

F
Financial Due Diligence
Sorgfältige Prüfung des internen 
und externen Rechnungswesens 
eines potenziellen Beteiligungsunter-
nehmens
→ Due Diligence.

Finanzinvestor
Der Finanzinvestor strebt eine Ren-
dite > 20 % einer Investition an; seine 
Investitionen haben einen eher kurz-
fristigen Zeithorizont und er verfügt 
über ein Exitziel → Exit.

First Round Financing
Die erste Finanzierungsrunde, d. h. 
das Unternehmen erhält zum ersten 
Mal Eigenkapital vom Beteiligungs-
unternehmen.

FIT
Ein Unternehmen, welches im Vorfeld 
als interessant erachtet wurde und 
sich auch nach näherer Betrachtung 
für eine Transaktion als passend 
herausstellt.

FLIP
Kurzfristiges Investment, bei dem 
bereits vor dem Geschäftsabschluss 
der Ausstieg des Gesellschafters 
feststeht.

G
Genussrecht
Form von → Mezzanine-Kapital; ver-
mögensrechtliche Berechtigung, am 
Gewinn und/oder am Liquidationser-
lös eines Unternehmens teilzuhaben; 
ist in Form eines Genussscheines 
verbrieft.

Gesellschafterdarlehen
Ein bereits mit Eigenkapital betei-
ligter Gesellschafter gewährt dem 
Unternehmen ein Darlehen.

Going Public
Gang eines Unternehmens an die 
Börse; eine der vier Möglichkeiten 
eines → Exit.

H
Hands Off
Nach der Bereitstellung von Eigen-
kapital wird durch die Kapitalgeber 
nicht aktiv in das Unternehmensge-
schehen eingegriffen, das Unterneh-
men kann eigenständig arbeiten und 
agieren; eine passive Betreuung und 
Hilfe erfolgt durch Besetzung von 
Aufsichtsratspositionen; Gegensatz 
zu → Hands On.

Hands On
Betreuung und eventuell auch Mitar-
beit der Investoren im Gegensatz zu 
→ Hands Off; zielt auf die Wertstei-
gerung durch aktive Unterstützung 
des Managements ab und geht weit 
über die Mitwirkung in Beiräten und 
Aufsichtsräten hinaus.

Hurdle Rate
Im Vertrag festgelegter Anspruch 
auf Mindestverzinsung, die von einer 
Investition erwartet wird; vor Auftei-
lung der Gewinnbeteiligung an die 
Managementgesellschaft bzw. deren 
Management erhalten die Investoren 
zunächst eine Basisvergütung.

I
IBO
Beim Institutional Buy Out (IBO) 
erfolgt ein → MBO oder → MBI unter 
der Leitung eines → Finanzinvestors; 
dabei hält der Finanzinvestor die 
Mehrheit an dem Unternehmen; 
Zielsetzung dieser Transaktion ist 
es, das Unternehmen zu einem spä-
teren Zeitpunkt gewinnbringend zu 
veräußern.

Information Memorandum
Ein Information Memorandum (auch 
Verkaufsexposé) ist unerlässlich; 
es fasst die wesentlichen und rele-
vanten Informationen zusammen 
und gibt dem potenziellen Käufer 
einen ersten Überblick über das zu 
veräußernde Unternehmen; sensible 
Daten (Kunden, Roherträge) werden 
nicht oder anonymisiert gezeigt.

Investment Proposal
Beteiligungsvorschlag gegenüber 
potenziellen Investoren; ist Ergebnis 
der vorangegangenen → Due Dili-
gence.
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IPO
Initial Public Offering; Börsengang.

L
LBO
Leveraged Buy Out; mehrheitlich 
fremdkapitalfinanzierter Unterneh-
menskauf.

Lead Investor
Der Investor einer Gemeinschaft von 
Beteiligungsgesellschaften – zumeist 
mit dem größten Anteil – der sowohl 
die Organisation der Finanzierung 
als auch die → Hands On Betreuung 
des Unternehmens übernimmt.

Legal Due Diligence
Rechtliche Untersuchung aller beste-
henden Verträge im Zuge des Prü-
fungsprozesses vor einer Investition; 
oft werden auch mögliche Ansprü-
che aus alten Verträgen überprüft 
→ Due Diligence.

Letter of Intent
LOI; in der Regel unverbindliche 
und in Schriftform abgegebene 
Absichtserklärung eines potenziellen 
Investors inklusive Eckdaten und wei-
teren Vereinbarungen zur geplanten 
Investition.

Listing
Börsennotierung eines Unterneh-
mens.

Long List
Eine Liste von Kandidaten, die an-
hand bestimmter Kriterien ermittelt 
werden (Kandidatenauswahl); die 
Kandidaten werden genau ana-
lysiert und, wenn sie den Kriterien 
nicht entsprechen, aussortiert, infol-
gedessen entsteht die → SHORT LIST; 
alternativ wird unter einer Long List 
die Gesamtheit aller Unternehmen 
verstanden, die für ein bestimmtes 
Unternehmen einen Kaufpreis gebo-
ten haben (z. B. bei einer Auktion).

M
MBI
Management Buy-In; mit Hilfe von 
Eigenkapitalinvestoren wird ein 
Unternehmen durch ein externes 
Management übernommen.

Glossar Glossar

MBO
Management Buy-Out; mit Hilfe 
von Eigenkapitalinvestoren wird ein 
Unternehmen durch das bestehende 
Management übernommen.

MEBO
Der Management-and-Emplo-
yee-Buy-Out (MEBO) bezeichnet 
einen Eigentümerwechsel eines 
Unternehmens; dabei erwerben 
Management UND Belegschaft die 
Mehrheit des Kapitals eines Unter-
nehmens.

Mezzanine-Kapital
Mischform zwischen reinem 
Eigen- und reinem Fremdkapital; 
Finanzierungsmittel, die eine Finan-
zierungslücke zwischen Fremd- und 
Eigenkapital in der Kapitalstruktur 
insbesondere bei MBO/MBI füllen; in 
Deutschland sind folgende Formen 
üblich: → Partiarisches Darlehen
→ Gesellschafterdarlehen
→ Genussrecht
→ Stille Gesellschaft.

MISFIT
Ein Unternehmen, welches im Vorfeld 
als interessant erachtet wurde, sich 
aber im Laufe der weiteren Betrach-
tung als unpassend herausstellt.

Multiple
Vergleichsmultiplikatoren, die zur 
Bestimmung des Marktwertes eines 
Unternehmens eingesetzt werden; 
bestimmte Werte von Vergleichs-
unternehmen werden in Relation 
gesetzt (z. B. Preis/Gewinn) und 
gemittelt; anschließend erfolgt 
die Multiplikation der Werte des 
betrachteten Unternehmens mit 
den errechneten Multiples, um den 
Marktwert zu bestimmen.

N
NEWCO
Eine neue Gesellschaft (New Com-
pany), welche nur zum Zweck eines 
Unternehmenserwerbes durch einen 
→ MBO/ → LBO gegründet wurde; 
oftmals zur Risikominimierung, 
manchmal zur Steueroptimierung 
gewählt.

O
Offene Beteiligung
Eine durch den Erwerb von Unter-
nehmensanteilen erzielte direkte 
Beteiligung.

P
Parallelverfahren
Eine Methode zur Ansprache poten-
zieller Käufer eines zu veräußernden 
Unternehmens; dabei werden gleich-
zeitig mehrere potenzielle Käufer an-
gesprochen, um einen Wettbewerb 
unter den Interessenten zu schaffen 
und ggf. den Kaufpreis zu erhöhen; 
weitere Verfahren sind
→ Exklusivverfahren
→ Auktionsverfahren.

Partiarisches Darlehen
Form von → Mezzanine-Kapital; 
Kapitalgeber gewährt ein Darlehen, 
das bestimmte Mitspracherechte 
beinhaltet.

Pay Back
Ein investierter Betrag zuzüglich 
→ Capital Gain; realisiert bei einem 
→ Exit.

Post-Acquisition Due Dili-
gence
Nach dem Vertragsabschluss über-
prüft der Käufer des Unternehmens, 
ob der Kaufvertrag ordnungsgemäß 
erfüllt wurde, um etwaige Garantien 
oder Gewährleistungsansprüche 
(Kaufpreisanpassung) wahrzuneh-
men.

Post-Money Valuation
Bewertung eines Unternehmens 
nach der finanziellen Unterstützung 
durch einen Investor.

Post Merger Integration
Integration eines gekauften Unter-
nehmens.

Pre-Acquisition Due Dili-
gence
Analyse des zu erwerbenden Unter-
nehmens auf Basis der vom Unter-
nehmen zur Verfügung gestellten 
Unterlagen; die Bereitstellung der 
Daten erfolgt i.d.R. auf Grundlage 
einer Vertraulichkeitserklärung des 
potenziellen Käufers.

Pre-IPO
Beteiligungsfinanzierung an einem 
Unternehmen vor einem erstmaligen 
Börsengang; Form von → Bridge 
Financing.

Pre-Money Valuation
Bewertung eines Unternehmens vor 
der finanziellen Unterstützung durch 
einen Investor.

Private Dept
Fremdmittel, die vorwiegend von 
institutionellen Investoren, in der 
Regel außerhalb des Bankensektors, 
im Zuge einer Privatplatzierung zur 
Verfügung gestellt werden.

Private Equity
Außerbörsliche Bereitstellung von 
Eigenkapital durch Investoren, wel-
che im Gegenzug zu einem späteren 
Zeitpunkt am wirtschaftlichen Erfolg 
des Unternehmens durch Verkauf 
beteiligt werden.

Private Placement
Private Platzierung von Aktien auf 
außerbörslichen Plätzen; im Gegen-
satz zum → Publick Offering.

Protective Provisions
Katalog mit Maßnahmen, zu deren 
Durchführung ein Unternehmen 
die Genehmigung der Investoren 
benötigt.

Public Offering
Öffentliche Platzierung von Aktien 
über die Börse; im Gegensatz zum 
→ Private Placement.

Put-Option
Das Recht (nicht Pflicht), einen Ge-
schäftsanteil nach Eintritt vorher de-
finierter Bedingungen zu verkaufen; 
Gegenteil einer → Call-Option.

R
Red Flag Due Diligence
Verkürzte → Due Diligence, bei der 
nur im Vorfeld als kritisch erachtete 
Unternehmensbereiche betrachtet 
werden.

Replacement Capital
Erwerb von Unternehmensanteilen 
durch Anteilseigner, welche das Un-
ternehmen verlassen wollen.

S
Second Round Financing
Erneuter Erhalt von Finanzierungs-
mitteln nach der ersten Finanzie-
rungsrunde → First Round Financing.

Secondary Buy-Out
MBO eines MBOs, d.h. die MBO-
Manager verkaufen an die nachrü-
ckende Managergeneration; diese 
Möglichkeit wird oft auch für den 
→ Exit einer Beteiligungsgesellschaft 
genutzt.

Secondary Purchase
Exitvariante → Exit; eine PE-Gesell-
schaft verkauft eigene Anteile an 
einem Unternehmen an eine weitere 
PEGesellschaft bzw. an einen inter-
essierten Investor.

Secondary Venture Capital
Es werden Portfolios von VC- oder 
PE-Gesellschaften teilweise oder 
gänzlich von einem anderen Investor 
erworben; Ziel ist die Weiterentwick-
lung und anschließende Veräuße-
rung.

Seed Capital
Finanzielle Unterstützung einer Idee 
von der Konzeption, über die Ent-
wicklung bis hin zu einem Prototyp; 
anschließend wird ein Geschäfts-
konzept für ein neu zu gründendes 
Unternehmen erarbeitet.

Seller’s note
Kaufpreisstundung; gewissermaßen 
ein Verkäuferdarlehen.

Senior Dept
Klassischer Bankkredit, der im Falle 
von Zahlungsschwierigkeiten des 
Unternehmens in der Rangfolge vor 
Eigenkapital und Mezzanine bedient 
wird.

Share Deal
Erwerb der Geschäftsanteile eines 
Unternehmens; im Gegensatz zum 
→ Asset Deal.

Short List
Eine Auswahl von Kandidaten, die 
anhand einer Analyse nach be-
stimmten Kriterien aus einer Liste 
→ Long List eingegrenzt wurden 
(Kandidatenanalyse); ein Vorgehen, 
das beispielsweise bei der Target 
List zum Einsatz kommt; alternativ 
bezeichnet die Short List den nach 
Sichtung und Auswahl der gemach-
ten Kaufangebote verbleibenden Teil 
von Bietern, die im Prozess bleiben 
dürfen.

Signing
Vertragsabschluss, der die recht-
liche Bindung des Käufers an das 
erworbene Zielunternehmen fixiert; 
siehe auch → Closing.

Spin-Off
Möglichkeit für Unternehmen/
Konzerne, kurzfristig an Kapital zu 
kommen, indem einzelne Unter-
nehmensteile ausgegliedert und 
verselbständigt werden und der 
Unternehmensteil in eine Beteiligung 
umgewandelt wird.

Start-up Financing
Gründungsfinanzierung; Finanzie-
rung eines Unternehmens, welches 
sich noch in der Gründungsphase 
befindet und noch nicht oder nur in 
sehr geringem Maße auf dem Markt 
aktiv geworden ist → Seed Captital.

Stille Gesellschaft
Stille Beteiligung, meist mit vorher 
festgelegter Laufzeit, fixiertem Zins 
und erfolgsabhängiger Kompo-
nente; es besteht die Möglichkeit 
die Beteiligung anonym zu halten, 
dadurch erfolgt auch kein Eintrag 
ins Handelsregister (still); typischer-
weise partizipiert eine Stille Gesell-
schaft sowohl am Gewinn, aber 
auch am Verlust der Gesellschaft; 
der Gesellschafter einer atypischen 
Stillen Gesellschaft ist außerdem 
am Gesamtgeschäftsvermögen und 
damit am Vermögenszuwachs (Stille 
Reserven) beteiligt.

Strategischer Investor
Für den strategischen Investor ste-
hen nicht Renditeziele im Rahmen 
einer Investition im Vordergrund (wie 
beim → Finanzinvestor), sondern 
strategische Zielsetzungen wie z. B. 
der Zugriff auf Technologien oder 
der Zugang zu neuen Absatzmärk-
ten; dabei hat eine strategische 
Investition einen langfristigen Cha-
rakter ohne Exitziel.

Succession Problem
Problem der Nachfolgeregelung; 
häufig in familiengeführten Mit-
telstandsunternehmen; oft gelöst 
durch einen → Buy-Out.

SWOT-Analyse
Eine SWOT-Analyse ist eine Stärken- 
Schwächen-Analyse, die das Ziel ver-
folgt, die Wettbewerbsposition eines 
Unternehmens zu verdeutlichen; 
dabei werden interne und externe 
Faktoren analysiert.

Sydication
Co-Investments; zur Finanzierung 
größerer Investments mit hohem 
Risiko schließen sich mehrere Eigen-
kapitalinvestoren zusammen → Lead 
Investor.

T
Tag Along
Auch Pull Along oder Take Along 
genannt; Veräußerungsrecht; ver-
tragliche Vereinbarung, die den 
Investoren ermöglicht, ihren Minder-
heitsanteil teilweise oder vollständig 
zu den gleichen Bedingungen wie 
die Mehrheitsaktionäre zu verkaufen.

Target
Unternehmen, welches für eine Un-
ternehmensübernahme oder eine 
Eigenkapitalinvestition ins Visier 
genommen wird.

TAX Due Diligence
Sorgfältige Untersuchung der steu-
erlichen Risiken eines Unternehmens 
in Vorbereitung einer Investitionsent-
scheidung → Due Diligence.

Term Sheed
Zusammenfassung der finanziellen 
und sonstigen Eckdaten, auf die sich 
die beteiligten Parteien im Vorfeld 
geeinigt haben (auch Vorvertrag 
genannt).

Trade Sale
Veräußerung der Unternehmensan-
teile an einen industriellen oder 
strategischen Investor; eine der vier 
Möglichkeiten eines → Exit.

Turnaround Financing
Investition in ein Unternehmen, um 
es dabei zu unterstützen aktuelle 
Schwierigkeiten zu überwinden und 
anschließend eine positive Entwick-
lung aufzuzeigen.

V
Vendor
Verkäufer von Unternehmensanteilen 
oder eines gesamten Unternehmens.

Vendor Due Diligence
Eine vom Unternehmensinhaber 
in Auftrag gegebene Prüfung des 
zu veräußernden Unternehmens; 
der Verkäufer erkennt so mögliche 
Schwachstellen des Unternehmens 
und kann diese vor dem Verkauf be-
seitigen, → Due Diligence.

W
Wagniskapitalfinanzierung
Auch Venture Capital genannt; 
Investition in besonders riskante 
Unternehmen, meistens durch Bereit-
stellung von Eigenkapital; im Gegen-
zug erwirbt der Kapitalgeber oft eine 
direkte Beteiligung am Unternehmen, 
aufgrund derer er auch aktiv in das 
Unternehmensgeschehen eingreift.

Write-Off
Vollständige Abschreibung der in 
eine Investition eingebrachten Mittel.
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