
Vorüberlegungen
Zunächst muss der Käufer versuchen, 
möglichst viel über das Zielunter-
nehmen, das er kaufen will, zu er-
fahren. Das Internet stellt mehr In-
formationen zur Verfügung, als das 
betroffene Unternehmen selbst 
ahnt. Die Bilanz und die Gewinn- 
und Verlustrechnung mögen zwar 
ein Jahr alt sein – aber sie zeigen 
i. d. R. Kennzahlen auf. Mit der 
Kenntnis von Umsatz und Gewinn 
(und deren Entwicklung über die 
letzten Jahre) kann man schon auf-
grund von Erfahrungswerten (Multi-
plikatorenbewertung) eine erste 
Preisvorstellung bilden. So berichten 
monatlich aktualisierende Zeitschrif-
ten, dass etwa Softwareunterneh-
men mit einem Faktor von 0,63 – 1,1 
des Umsatzes gehandelt werden, 
währenddessen die Spanne bei bera-
tenden Dienstleistungen zwischen 

0,53 und 0,91 liegt. Auch die Home-
page des Zielunternehmens lässt oft 
neben Produkten und Preislisten 
auch Kunden, manchmal sogar Lie-
feranten erkennen.
Der nächste Schritt ist, das Kaufinte-
resse den Gesellschaftern (gegebe-
nenfalls dem Geschäftsführer) des 

Zielunternehmens zu signalisieren. 
Eine taktische Überlegung zeigt, ob 
man den Kontakt selbst aufnimmt 
oder über eine dritte Person. Da 
spielen nicht nur persönliche Gewo-
genheiten oder Abneigungen eine 
Rolle. Das Auftreten eines Dritten 
suggeriert einen scheinbar objekti-
ven Ansatz. Hierzu stehen natürlich 
auch M & A-Berater, die Maklertätig-
keit im Unternehmenskauf erbrin-
gen, zur Verfügung, aber auch Steu-
erberater, Wirtschaftsprüfer und 
Rechtsanwälte. Eine Honorarverein-
barung ist zu empfehlen, damit 
nicht Überraschungspreise auftreten 
und man gerichtlich um eine „Üb-
lichkeit“ von Honoraren streiten 
muss.

LoI
Trifft das signalisierte Interesse auf 
erste Gegenliebe, ist der nächste 
Schritt meist der vom Käufer ent-
worfene Letter of Intent (LoI). Diese 
Absichtserklärung signalisiert die 
Bereitschaft zu Vertragsverhandlun-
gen und vereinbart gegenseitige 
Vertraulichkeit und Geheimhaltung. 
Deren Absicherung stellt meistens 
eine vereinbarte Vertragsstrafe dar, 
weil in der Praxis ein Schaden kaum 
gerichtsfest beziffert werden kann. 
Auch organisatorische Maßnahmen, 
die Vertraulichkeit einzuhalten, 
müssen ergriffen werden, ein-
schließlich Zusatzvereinbarungen 
mit eigenen Mitarbeitern. Hat man 
schon erste Einigung mit den Vertre-

Der Erwerb eines Konkurrenzunternehmens

Den Konkurrenten zu kaufen, statt ihn wirtschaftlich zu bekämpfen, kann eine kluge Unternehmensstra-
tegie sein. Leider haben mittelständische Unternehmen häufig nicht eine „M & A-Abteilung“ eingerich-
tet, wie sie Großunternehmen zur Verfügung steht. Daher fehlt auch oft die professionelle Herangehens-
weise an einen Unternehmenskauf. Die Unerfahrenheit wird mitunter vom Verkäufer erkannt, der mit 
mutigen Behauptungen und Aggressivität überraschend zu seinen Gunsten punkten kann. Manfred 
Wissmann von der Kanzlei Wissmann & Partner in Mannheim zeigt auf, wie erfahrene Berater, die man 
frühzeitig hinzuzieht, auf „Großunternehmensniveau“ bringen können.
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versitäten Mannheim 
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Rechtsanwalt zugelas-
sen. Er ist Fachanwalt 

für Steuerrecht und 
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den Bereichen Gesell-
schaftsrecht (insbe-

sondere GmbH-Recht, 
Aktienrecht und Kapi-

talmarktrecht) sowie 
beim Kauf und Ver-
kauf von Unterneh-

men (M & A).

Business & Law  Rhein-Neckar 2011

36 TitelthemaM & A

Einen Unternehmenskauf durch-
zuführen, ohne Fachleute hinzu-

zuziehen, ist Glücksspiel.



tern des Zielunternehmens erzielt, 
z. B. Art und Weise der Due Dili-
gence, Kauf im Rahmen eines so ge-
nannten Sharedeals (Kauf des Un-
ternehmens als Gesellschaft) oder 
Assetdeals (Kauf des „Inneren“ des 
Unternehmens, also Aktiva und Pas-
siva), Kaufpreisindikatoren, wesent-
liche Grundlagen des Erwerbs, so 
hält man diese als gegenseitiges 
Verständnis schriftlich fest. Um eben 
diese Gegenseitigkeit zu garantie-
ren, ist der LoI meist nicht, wie sein 
Wort signalisiert, ein einseitiger 
Brief, sondern eine Vereinbarung. 
Entweder wird der Brief als Zeichen 
des Einverständnisses gegenge-
zeichnet und zurückgesandt, oder 
man vereinbart gleich ein „MoU“ 
(Memorandum of Understanding). 
Schließlich sichert man über einen 
bestimmten Zeitraum hinweg (z. B. 

sechs Wochen, zwei Monate, sechs 
Monate) Exklusivität der Verhand-
lung zu.

Due Diligence
Der aus dem Amerikanischen stam-
mende Begriff soll die gebotene 
sorgfältige Untersuchung des Ziel-
objektes charakterisieren. Das Ziel-
objekt erlaubt dem potenziellen 
Käufer – unter Beachtung von Ge-
heimhaltungsregeln – Einzelheiten 
des Zielunternehmens zu untersu-
chen. Die klassischen Due Diligence-
Themen sind rechtliche (Legal Due 
Diligence), steuerliche und wirt-
schaftliche Aspekte, gegebenenfalls 
aber auch technische Untersuchun-
gen. Die üblichen Themen der recht-

lichen Due Diligence sind die Grün-
dung des Unternehmens, die inter-
nen Strukturen, Verträge mit Liefe-
ranten und Kunden, Versicherun-
gen, Rechtsstreitigkeiten u. ä. Die 
steuerliche Due Diligence wird die 
letzten Bilanzen untersuchen, Be-
triebsprüfungen analysieren und 
sonstige steuerliche Gefahren iden-
tifizieren.
Wie eine Due Diligence durchge-
führt wird, ist abhängig vom Einzel-
fall. Das Einfachste ist die Durchfüh-
rung durch Übergabe von Unterla-
gen an den potenziellen Erwerber. 
Komplizierter wird es durch Unter-
suchungen am Ort des Zielunter-
nehmens, ohne das Recht zu fotoko-
pieren, wobei sich eine allzu kleinli-
che Vorgehensweise durch das Ziel-
unternehmen nicht bewährte. 
Schließlich muss man überlegen, 

wie man für beide Seiten dokumen-
tiert, welche Unterlagen bei der 
Due Diligence-Untersuchung zur 
Verfügung standen. Das Due Dili-
gence-Verfahren ist in der Regel 
kostenaufwendig, weil externe Be-
rater hinzugezogen werden müs-
sen. Daher wird auch hier oft zu-
gunsten des potenziellen Erwerbers 
vereinbart, dass bei einem willkürli-
chen Abbruch der Verhandlungen 
durch das Zielunternehmen die Kos-
ten ersetzt werden.

Unternehmensbewertung
Eine der wichtigsten Entscheidungs-
punkte (natürlich beeinflusst durch 
die Due Diligence) ist der Kaufpreis. 
Insoweit muss man eine Unterneh-

mensbewertung durchführen. Wie 
die „richtige“ Unternehmensbewer-
tung anzustellen ist, behandeln 
hunderte von Theorien. Man ist sich 
inzwischen darüber einig, dass der 
Substanzwert i. d. R. von geringerer 
Bedeutung ist im Vergleich zum so  
genannten Ertragswert. Die im Au-
genblick klassische Unternehmens-
bewertung ist das so genannte 

S1-Gutachten des Instituts der Wirt-
schaftsprüfer. Hier wird – verein-
facht – unter Zugrundelegung der 
Vergangenheitszahlen die Zukunft 
der nächsten drei bis fünf Jahre ge-
plant und der sich in diesen Jahren 
ergebene Ertrag berechnet, abge-
zinst auf den heutigen Zeitpunkt 
unter Bewertungsabschlägen im 
Hinblick auf das wirtschaftliche Risi-
ko, sei es branchenbezogen oder 
spezifisch auf das Unternehmen be-
zogen. Am Ende steht zwar eine 
scheingenau errechnete Zahl. Man 
darf allerdings nicht verkennen, 
dass Planzahlen und „gefühlte“ Ab-
schläge das Ergebnis enorm beein-
flussen können. Auch hier muss 
empfohlen werden, sachverständi-
gen Rat einzuholen.
Und wenn wir schon beim Kauf-
preis sind: Dessen Finanzierung 
muss bedacht werden und die Zah-
lung des Kaufpreises einerseits und 
die Übergabe des Unternehmens 
andererseits müssen rechtlich ge-
nau aufeinander abgestimmt wer-
den. Eine Möglichkeit, das Risiko 
für den Käufer etwas zu minimie-
ren, sind in den letzten Jahren im-
mer beliebter werdende so genann-
te Earn-out-Regelungen. Der end-
gültige Kaufpreis wird ermittelt, 
wenn in den nächsten Jahren be-
stimmte Zieldaten des Unterneh-
mens eintreffen.

Vertragsgestaltung
Jetzt sind wir bei der eigentlichen 
juristischen Ausgestaltung. Zu-
nächst gibt es einen Scheideweg 
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Eine Möglichkeit, das Risiko für 
den Käufer etwas zu minimieren, 
sind in den letzten Jahren immer 
beliebter werdende so genannte 
Earn-out-Regelungen.



Sharedeal gegen Assetdeal. Beim 
Sharedeal wird der Kauf des Unter-
nehmens durch Übertragung der ge-
sellschaftsrechtlichen Position an 
ihm durchgeführt. Das bedeutet bei 
GmbH-Anteilen (auch bei der GmbH 
& Co. KG), dass eine notarielle Beur-
kundung notwendig ist. Das Unter-
nehmen geht, so wie es ist, über. Der 
Vorteil ist, dass keine Verträge „um-
geschrieben“ werden müssen und 
nichts erklärt werden muss: Das alte 
Unternehmen ist sozusagen das 
neue Unternehmen, bloß sein Inha-
ber hat gewechselt. Der Nachteil ist, 
dass vielleicht nicht entdeckte Risi-
ken im Unternehmen zwangsweise 
übernommen werden. Hier werden 
Gewährleistungsthemen der Kern 
des Vertrages sein.
Beim so genannten Assetdeal wer-
den Einzelgegenstände des Be-
triebsvermögens erworben, also 
Schutzrechte, Maschinen und Anla-
gen, Vorräte. Ob Forderungen mit 
übernommen werden, ist immer dis-
kutabel. Bei den Passiva wird im Ein-
zelfall überprüft, was übernommen 
wird. Ein Diskussionspunkt sind re-
gelmäßig Pensionsverpflichtungen. 
Rückstellungen müssen in irgendei-
ner Form behandelt werden. Ob 
sonstige Verbindlichkeiten über-
nommen werden, ist häufig nur eine 
Frage des Kaufpreises.
Weitere juristische Themen sind 
Höchstbeträge der Gewährleistung 
und Verjährung sowie ein Wettbe-
werbsverbot. Bei Letztem gilt die 
„Faustformel“ dass ein Wettbe-
werbsverbot bis zu zwei Jahren zu-
lässig ist, längerfristigere Wettbe-
werbsverbote im Einzelfall zu über-
prüfen sind, ob sie anerkannt wer-
den können.

Zusammenfassung
Ein Unternehmenskauf bedarf der 
sorgfältigen Vorbereitung. Einen 
Unternehmenskauf durchzuführen, 
ohne Fachleute hinzuzuziehen (ide-
al: ein Team von sich kennenden 
Fachleuten) ist Glücksspiel. Aber mit 
sorgfältiger beratender Unterstüt-
zung und bei guter Vorbereitung 
kann der Kauf eines anderen Unter-
nehmens das Käufer-Unternehmen 
auch einen großen Schritt nach vor-
ne bringen.
Manfred Wissmann / Kanzlei
 Wissmann & Partner, Mannheim
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