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Unternehmenskauf — Die Vorbereitung

Ulrich Herfurth, Rechtsanwalt in Hannover und Briissel

Die strategischen Uberlegungen fiir den Erwerb eines
Unternehmens oder einer Beteiligung kénnen auf den
unterschiedlichsten Grundlagen beruhen. Eines der wich-
tigsten Motive fir den Erwerb ist regelmafig der Zugewinn
von Marktanteilen. Bei grenziberschreitenden Transaktio-
nen geht es dem Erwerber in der Regel um einen schnel-
len Zugang zu einem neuen nationalen Markt, also um eine
MaRnahme im Zuge der Europaisierung oder Internationa-
lisierung des Unternehmens. Méglicherweise soll die Uber-
nahme aber auch nur der Sortimentsabrundung im Bereich
der bisherigen Produktpalette dienen. Ahnlich sind Akquisi-
tionen zu verstehen, die auf die schnellere Verfugbarkeit
von Innovationen in Kerngebieten zielen, oder umgekehrt
auf eine Diversifizierung der bisherigen Aktivitaten. Gele-
gentlich ist der Beweggrund fiir eine Ubernahme aber auch
die Ausschaltung eines lastigen Wettbewerbers. In Markten
mit knappen Ressourcen kann aber auch ein Zugang zu
diesen Ressourcen das entscheidende Motiv sein, etwa bei
Personalknappheit in bestimmten Know How Bereichen.
Ein weiterer denkbarer Grund kann in der Absicherung von
wettbewerblichen oder schutzrechtlichen Strategien liegen.
SchlieRlich ist die Ubernahme von Know How und geisti-
gem Eigentum ebenfalls ein denkbarer Anlass, ein anderes
Unternehmen zu erwerben oder sich daran zu beteiligen.

Das Zielunternehmen

Bei der Auswahl des Zielunternehmens sollte das erwer-
bende Unternehmen strategisch und planmaRig vorgehen,
und nicht lediglich auf mehr oder weniger zufallig unterbrei-
tete Angebote reagieren. Sofern der Erwerber keine aktive
Akquisitionskampagne verfolgt, sollten zumindest die Ras-
ter und Profile definiert sein, in die ein von dritter Seite
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angebotenes Unternehmen passen soll. Ist das geeignete
Unternehmen identifiziert oder angeboten, muss zunachst
klargestellt werden, wie die Inhaberverhaltnisse ausgestal-
tet sind. Dies ist immer dann einfach, wenn es sich um eine
alleinige Tochter innerhalb eines Konzerns handelt. Bei
Familiengesellschaften oder anderen Gesellschafterstruk-
turen mit mehreren Beteiligten muss der Erwerber hinge-
gen sicherstellen, dass er mit der richtigen Person Ver-
handlungen flhrt. Dieses kann ein Beauftragter des Mehr-
heitsgesellschafters sein, gegebenenfalls aber auch der
Geschaftsfihrer im Auftrag seiner Gesellschafter. Ob und
in welchem Umfang der Gesprachspartner fir den verhan-
delnden Gesellschafterkreis spricht, sollte bereits in einem
sehr friihen Stadium geklart werden. Nicht selten scheitern
namlich Verhandlungen am Widerstand einzelner Gesell-
schafter, die mit bestimmten Konditionen in dem ansonsten
ausgehandelten Kaufvertrag nicht einverstanden sind. Ob
das identifizierte Unternehmen fir eine Akquisition tatsach-
lich in Frage kommt, richtet sich aber auch nach weiteren
Faktoren. Von hoher Bedeutung wird dessen bisherige
Marktposition sein, lediglich wenn der Erwerber selbst eine
starke Marktposition hat und diese auf die Produkte des
Zielunternehmens Ubertragen kann, ist dessen bisheriger
Rang von geringerer Bedeutung. Tatsachlich missen aber
dann die vorhandenen Produkte oder die vorhandenen
betrieblichen Kenntnisse hinreichend attraktiv sein. Soll
das Zielunternehmen am Markt weiterbestehen, muss es
auch Uber ein positives Image verfiigen. Bereits im Vorfeld
der Akquisitionsiiberlegungen ist es eine wichtige Aufgabe
des Erwerbers, die Unternehmenskultur des Zielunterneh-
mens daraufhin einzuschatzen, ob sie sich mit der eigenen
Kultur des Unternehmens in Einklang bringen lasst. Von
ganz wesentlicher Bedeutung ist schlief3lich die finanzielle
und wirtschaftliche Lage des Zielunternehmens; diese
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muss ermittelt werden, bevor der Erwerber die Verhand-
lungen intensiviert und vertiefte Unternehmenspriifungen
vornimmt. Allerdings zeigen sich tatsachlich erst bei den
genauen Prifungen oft Schwachstellen, die vorher nicht
bekannt oder erkannt worden waren.

Kaufpreisfindung

Die Preisfindung fiir ein Unternehmen oder eine Beteili-
gung stellt sich regelmafig als schwierig dar. Nicht immer,
aber in der Regel, ist das Unternehmen als ganzes wertvol-
ler als die Summe seiner Teile. Dies bedeutet, dass eine
Beteiligung nicht nur in Hohe des im Unternehmen vorhan-
denen Kapitals bezahlt wird, sondern darlber hinaus. Von
daher ist der Ansatzes eines Wertes in Hohe des bilanziel-
len Eigenkapitals typischerweise zu niedrig. Auch die Hin-
zurechnung stiller Reserven deckt haufig nicht den wahren
Wert des Unternehmens ab. Bei Unternehmen mit norma-
ler Ertragslage wird daher haufig der Ertragswert Gber dem
Substanzwert liegen. Allerdings kann auch der umgekehrte
Fall eintreten, namlich dann, wenn der im Unternehmen
investierte Kapitalstock nicht durch angemessene Ertrage
verzinst wird oder wenn das Unternehmen gar Verluste
erwirtschaftet. Um zu rationalen Anhaltspunkten fir die
Preisfindung zu gelangen, hat die Beratungspraxis Bewer-
tungsmodelle entwickelt, die nicht nur die historische Er-
tragslage, sondern auch die Zukunftsperspektiven berlick-
sichtigen. Hierzu wird in der Regel die Ertragswertmethode
angewendet oder Verfahren nach der Discounted Cash
Flow Methode. Beide ermitteln Kapitalwerte und erfassen
daher ausschlieBlich die finanzielle Komponente eines
Unternehmenswertes. Beide Verfahren sollten im Grund-
satz zu einem gleichen oder ahnlichen Unternehmenswert
gelangen. Ihre Methode richtet sich im Kern darauf, die
Ertrage einer definierten kinftigen Periode zu kapitalisie-
ren, abzuzinsen und auf die Verzinsung des Kapitaleinsat-
zes einen Risikozuschlag hinzuzurechnen.

Da diese Methoden rein kapitalorientiert sind, eignen sie
sich eher fir Investitionsentscheidungen von Finanzinves-
toren als fur die von unternehmerischen Erwerbern. Die
Methode ist im Einzelfall kompliziert anzuwenden, insbe-
sondere, wenn flr eine prazise Ermittlung der Datenbe-
stand nicht sofort in vollem Umfang verfugbar ist.

Eine andere Methode zur Ermittlung eines Unternehmens-
wertes ist daher die Verwendung von Kennziffern und
Multiplikatoren. Ein Multiplikator kann an so unterschiedli-
chen Bezugsgréflen wie Umsatz, Kundenstamm, Cash
Flow oder Gewinn anknupfen. Dabei setzen sich Bezugs-
gréfRen wie EBT (Earnings Before Taxes), EBIT (Earnings
Before Interest and Taxes) und EBITDA (Earnings Before
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Interest, Taxes Depreciation and Amortisation) durch. Die
Verschiedenheit der Bemessungsgrundlagen beruht dar-
auf, dass Investoren darum bemiiht sind, Verfremdungsef-
fekte durch finanz- oder steuertechnische Faktoren zu
vermeiden; sie wollen die tatsachliche operative Kraft des
Zielunternehmens herausfiltern. Zu diesem Zweck werden
unter Umstanden auch noch weitere Unterscheidungen
getroffen, z. B. nach Ertragskraft unter Ausklammerung
von Ergebnissen aus auerordentlichen Geschaften, z. B.
Grundstiicksverkaufen, Aufdeckung stiller Reserven usw.
Die Hohe des Multiplikators, der an einer solchen Bemes-
sungsgrofRe anknlpft, schwankt wiederum auf3erordentlich
zwischen 0,5 und weit ber 20, je nachdem, welche Ent-
wicklungsmdglichkeiten im Unternehmen und in der Bran-
che gesehen werden. Erfahrungsgeman sind die Bandbrei-
ten fur Multiplikatoren innerhalb einer Branche enger als
Uber die Branchengrenzen hinweg.

Ein ganz wesentliches Merkmal fir unternehmerische
Investitionen ist auRerdem die Aussicht, inwieweit durch
die Einbindung des erworbenen Unternehmens in die
Struktur des Erwerbers Skaleneffekte und Hebeleffekte
erzielt werden kénnen (Leverage Effect). Kauft ein weltweit
vertretener Konzern einen nur national vertreibenden Her-
steller eines interessanten Produktes, wird er einen we-
sentlich héheren Kaufpreis einsetzen kénnen als ein Kan-
didat im Wege des Management Buy Out, dem diese Ver-
triebskanale ohne zusatzlichen Aufwand verschlossen
bleiben. In der Praxis zeigt sich daher, dass die Findung
des Kaufpreises in viel starkerem MaRe Ergebnis eine
Kraftespiels zwischen Angebot und Nachfrage ist, als das
Ergebnis mathematischer Berechnungen.

Auswirkung auf die Preisfindung haben schliellich auch
die in den letzten Jahren erfolgten Anderungen der Steuer-
gesetze — insbesondere durch das Steuerentlastungsge-
setz 1999/2000/2002, das Steuersenkungsgesetz, das
Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetz und das Steu-
eranderungsgetz 2001 — , durch die sich die Rahmenbe-
dingungen flr einen Unternehmenskauf drastisch veran-
dert haben. Den nach diesen Anderungen bestehenden
gegenlaufigen steuerlichen Interessen von Veraufierer und
Erwerber kann durch die bis 2001 bestehenden Gestal-
tungsmodelle nicht mehr Rechnung getragen werden. Da
der Erwerber kein Steuerminderungspotential aus Ab-
schreibungssubstrat mehr gewinnen kann, wird er in Zu-
kunft nicht mehr bereit sein, einen hoéheren Kaufpreis fiir
Anteile an einer Kapitalgesellschaft zu bezahlen, soweit
nicht neue Modelle fir den Unternehmenskauf entwickelt
werden).
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Die Verhandlung

In welcher Weise die Verhandlungen geflihrt werden, hangt
sehr stark von der individuellen Situation und der Interes-
senlage der Beteiligten ab. Die Art der Verhandlungsfiih-
rung kann aber entscheidend fur Erfolg oder Misserfolg
sein, beeinflusst in jedem Fall das Kraftespiel zwischen
den Verhandlungsparteien um die Verbesserung der Posi-
tionen zum Vertragsabschlul®. Zunachst stellt sich die Fra-
ge, ob die Verhandlungen offen oder verdeckt gefiihrt wer-
den. Bei der offenen Verhandlung werden VerauRerer und
Erwerbsinteressent aufgedeckt. Bei der verdeckten Ver-
handlung bleibt eine der Parteien zumindest Uber einen
gewissen Zeitraum unbekannt. In bestimmten Fallen lasst
der Erwerbsinteressent daher uber Treuhander verhan-
deln; gegebenenfalls erwirbt dieser auch das Zielunter-
nehmen und verauBert es anschlieRend an den Auftragge-
ber weiter. Ein solcherart verdecktes Vorgehen kann erfor-
derlich sein, um Verhandlungsbarrieren zu Uberwinden
oder aber auch Marktveranderungen zu vermeiden. Fur
den Verhandlungsfiihrer erfordert diese Vorgehensweise
hohe Sensibilitdt, da auch bereits im Verhandlungsstadium
vorvertragliche Treuepflichten gegenlber der anderen
Vertragspartei entstehen kdnnen, die ein Beteiligter nicht
verletzen darf. Beispielsweise ist ihm regelmafig verboten,
erlangte Informationen Uber das Zielunternehmen ohne
dessen ausdriickliche Erlaubnis an Dritte weiterzugeben,
dies gilt dann auch fir seinen Auftraggeber. Die Interes-
senlage des VerauRerers ist eindeutig, wenn es sich bei
dem Auftraggeber des Erwerbers selbst um einen Wettbe-
werber handelt. Davon zu unterscheiden ist die Frage, ob
die Verhandlungen zu der Akquisition 6ffentlich oder ge-
heim geflhrt werden. Zumeist bemiihen sich die Vertrags-
parteien tatsachlich, ihr Vorhaben so lange wie mdglich
nicht allgemein bekanntwerden zu lassen, um Ruckzugs-
maoglichkeiten offen zulassen und den Markt einschlieRlich
Lieferanten, Wettbewerber und Kunden nicht zu nachteili-
gen Reaktionen zu veranlassen. Auch unter den Mitarbei-
tern, insbesondere des Zielunternehmens, besteht regel-
mafig erhohte Sensibilitat; um hier Irritationen und Abwan-
derungen zu vermeiden, ist daher Diskretion erforderlich.
Maflnahmen zur Geheimhaltung liegen auf verschiedenen
Ebenen. Am erfolgreichsten sind vertrauliche Verhandlun-
gen, wenn moglichst wenige Personen eingebunden sind.
In derartigen Fallen verhandeln ausschlieRlich Vertreter der
Geschéftsfiuhrung  miteinander, unter Umstanden sind
selbst Mitgeschaftsfiihrer (iber Tatsache oder Einzelheiten
des Vorhabens nicht informiert. Verhandlungen sollten
zudem regelmaflig an neutralen Standorten stattfinden,
nicht in einem der beteiligten Unternehmen. Die Erfahrung
zeigt, dass Indiskretionen von Mitarbeitern sehr viel haufi-
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ger vorkommen als vorgestellt. Nicht selten werden eMails,
Telefaxe und Schriftstiicke an Unbefugte weitergeleitet,
telefonische Mitteilungen sind die haufigste Form der
Verbreitung von Nachrichten zu anstehenden Akquisitio-
nen. Sobald die Tatsache einer Akquisitionsverhandlung
bekannt ist, sollten die beteiligten Parteien eine aktive
Informationspolitik verfolgen. Diese richtet sich an die
Fachpresse und die Mitarbeiter, unter Umstanden auch an
Geschaftspartner, und muss auf Beweggriinde und Folgen
der Transaktion ausgerichtet sein.

In der Verhandlungsfihrung selbst ist die Zuordnung von
Verantwortlichkeiten ein wichtiger Erfolgsfaktor. Als Grund-
regel gilt, dass die Erfolgschancen umso hoher sind, je
kleiner der Kreis der Verhandlungsbeteiligten gezogen
wird. Nach amerikanischem Vorbild sollten die Verhand-
lungen und Gesprache von einem Verhandlungsfiihrer
gefuhrt werden, nicht durch eine Vielzahl von Beteiligten.
Manche Gesprachspartner zielen namlich geradezu darauf
ab, Kommunikationsliicken innerhalb einer Verhandlungs-
gruppe dazu zu nutzen, Gesprachs- oder Verhandlungser-
gebnisse zu ihren Gunsten zu fixieren. Diese Vorgehens-
weise erfordert eine klare Positionierung des Verhand-
lungsfihrers, einen eindeutigen Auftrag mit groRen Voll-
machten, auch zum Abbruch der Verhandlungen, sowie
eine disziplinierte Beteiligung der anderen Mitglieder der
Verhandlungsgruppe. In der Gesprachsfiihrung werden die
unterschiedlichsten Taktiken eingesetzt, um die eigene
Position zu verbessern. Dies reicht von dem bewussten
Herbeifiihren einer negativen Stimmung oder dem geziel-
ten personlichen Angriff auf einzelne Verhandlungsmitglie-
der, weiter Uber den Anschein einer ausschlie3lich sachlich
technischen Vorgehensweise bis hin zu einer Ubersteiger-
ten kollegialen Atmosphére, in der man bereits vor Ab-
schluss des Vertrages sich als Mitglied einer gemeinsamen
Projektgruppe sieht.

Beide Parteien werden versuchen, in der Verhandlung ihre
Ziele bestmdglich durchzusetzen: Der VerauRerer neigt
stets dazu, problematische Fragen herunterzuspielen,
diese auf spater zu vertagen oder nicht zu eréffnen. Erwer-
ber verfolgen oft die Taktik, die Verhandlungen mit einem
attraktiven Preisangebot zu erdffnen, um dann im Zuge
der Verhandlungen geniigend Defizite zu entdecken, die
Schritt fur Schritt das Kaufpreisangebot sinken lassen. Ein
wichtiger Verhandlungsfaktor ist die Zeitachse, die sich aus
auRBeren Rahmenbedingungen des Kaufers oder Verkau-
fers ergeben kann, teilweise aber auch kiinstlich gesetzt
wird, um einen noch zdgerlich taktierenden Verhandlungs-
partner unter Druck zu setzen.
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Der Letter of Intent

Sobald sich das Interesse der Beteiligten an der geplanten
Transaktion verfestigt, entsteht haufig der Wunsch nach
einer ersten Fixierung des geplanten Vorhabens in Form
einer schriftlichen Absichtserklarung (letter of intent). Die
Griinde dafiir kdnnen vielschichtig sein, etwa das Fixieren
bestimmter Eckpunkte fir weitere Verhandlungen oder
einen spateren Vertrag, die Rechtfertigung der Verhand-
lungen gegeniliber eigenen Gremien sowie die Vereinba-
rung vorvertraglicher Pflichten der Verhandlungsparteien.
Ob sich aus einer derartigen Absichtserklarung bereits eine
Verpflichtung fur den Abschluss eines Kaufvertrages ergibt,
hangt von der Formulierung im Einzelnen ab, typischerwei-
se aber nicht. Daher lasst sich ein Letter of Intent im
Grundsatz in zwei Abschnitte zerlegen. Zunachst fixieren
die Parteien die Hintergriinde und die Geschéaftsgrundlage
fur den geplanten Erwerb, insbesondere aber dessen Eck-
punkte: Erwerbsgegenstand, vorgestellter Kaufpreis, Zeit-
punkt der Ubergabe, Zustand des Unternehmens sowie
bestimmte wesentliche Eckwerte, etwa ein Wettbewerbs-
verbot. Der zweite Abschnitt enthalt die Beziehungen der
Beteiligten in der Verhandlungsphase. Hier wird zunachst
klargestellt, ob und unter welchen Umstanden die betref-
fenden Verhandlungspartner jeweils verpflichtet sind, den
endgultigen Kaufvertrag abzuschlieRen, oder ob sie dazu
nicht verpflichtet sind. Zumeist bleiben die Parteien in ihrer
Entscheidung frei, sind jedoch verpflichtet, der Gegenpartei
unverzuglich anzuzeigen, wenn kein ernstliches Interesse
an der Realisierung mehr besteht. Der LOI befristet den
Verhandlungszeitraum auf wenige Wochen oder Monate,
haufig verpflichten sich die Parteien zur Exklusivitat, so
dass sie nicht mit anderen Erwerbern oder Anbietern ver-
handeln dirfen. Ist eine der Parteien (insbesondere der
VerauRerer) besonders attraktiv, kann diese exklusive
Verhandlungsposition auch mit einer Optionsgebuhr vergu-
tet werden. Wenn der Letter of Intent nicht bereits selbst
eine Vertraulichkeitsverpflichtung enthalt, wird eine derarti-
ge Verschwiegenheitsvereinbarung zumindest mit einbe-
zogen werden mussen. Diese Verschwiegenheitsvereinba-
rung kann verschieden ausgestaltet sein. Zumeist soll aber
jedenfalls bei einem Abbruch der Verhandlungen die Tat-
sache selbst geheim bleiben, natirlich auch alle (berlas-
senen Informationen auch nach Abbruch der Verhandlun-
gen auf Dauer oder fiir einen mehrjahrigen Zeitpunkt. Die
Inhalte einer derartigen Vertraulichkeitsvereinbarung sind
vielschichtig im Hinblick auf etwa einzubeziehende Perso-
nen, aber auch hinsichtlich des Schicksals von Informatio-
nen, die zwischen den Beteiligten ausgetauscht wurden.
Bereits im Letter of Intent wird daher haufig eine Vertrags-
strafe vereinbart fir den Fall, dass die Verpflichtung aus
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dem LOI, insbesondere aus der Vertraulichkeitserklarung,
nicht eingehalten wird.

Herausgegeben im Januar 2007.
Der Beitrag ist in gekirzter Fassung enthommen aus dem
CASTON REPORT Unternehmenskauf, Juni 2004 (2. Aufl.)
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