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ANALYSE & BERATUNG: Unternehmensverkauf

aus Sicht des Verkaufers

Meist verkauft ein Unternehmer ein Unternehmen einmal im Leben. Entsprechend gering sind seine
persdnlichen Erfahrungswerte. Ein Verkaufsprozess ist Dauerlauf und Sprint zugleich. Auf was sollte
sich ein Unternehmer vor einem Verkauf einstellen? Wie hoch ist sein Arbeitsaufwand wahrend des

Verkaufsprozesses? Ein Erfahrungsbericht.

Swen P. W. Wietzke, Partner, Institut fiir Wirtschaftsberatung Niggemann & Partner GmbH

KOMPAKT

Tendenz.

gefordert.

® FEin Verkaufsprozess ist fiir einen Unternehmer emotional eine Berg- und Talfahrt.

e Auf der einen Seite wird ein gewisser Aufwand durch den Verkaufsprozess erzeugt, jedoch mit sinkender

e Aufderanderen Seite wird der Unternehmer mit steigendem Fortschritt des Verkaufsprozesses emotional

e Wichtig ist, dass der Unternehmer die Phasen kennt und auf mogliche Hirden vorbereitet ist.

1 EINLEITUNG

Oftmals wird dem Unternehmer im fortgeschrittenen Al-
ter seitens der Geschaftsbank die Frage gestellt, ob er sich
bereits mit der Unternehmensnachfolge auseinander-
gesetzt oder bereits Regelungen getroffen hat. Manchmal
wird der Unternehmer auch von seinem Steuerberater
respektive Wirtschaftspriifer erstmalig auf die Thematik
aufmerksam gemacht.

Gegebenenfalls gibt es bereits einen Kaufinteressenten,
der einem Vertriebsmitarbeiter des Familienunterneh-
mens gegeniiber bereits sein Interesse signalisiert hat,
oder dem Unternehmer selbst wurde ein Kaufinteresse
bekundet.

Im Zweifel liegt zusatzlich ein Stapel von Briefen bei dem
Unternehmer in der Wiedervorlage, die ihm von M&A-Be-
ratern in der Vergangenheit zugesandt worden sind. Im
Schlepptau hat der M&A-Berater meist einen Kaufinteres-
senten.

Auf der einen Seite existiert in diesem Beispiel ein Kauf-
interessent, den der Unternehmer oft auch personlich
kennt. Hier geht der Unternehmer von einem geringen
Arbeitsaufwand aus. Auf der anderen Seite steht ein ge-
fihlt hoher Arbeitsaufwand fiir den Unternehmer, wenn

er einen Verkaufsprozess anstrebt, der durch einen ihm
noch unbekannten M&A-Berater gesteuert wird.

Soll der Unternehmer den einfachen Weg gehen und mit
dem ihm personlich bekannten Kaufinteressenten die
Gesprdache wagen? Oder ist es interessewahrend fiir den
Unternehmer, den Weg iiber die M&A-Berater zu gehen?

Unternehmer wagen oftmals zundchst den Weg tiber den
persénlichen Kontakt. Zusammen mit dem Steuerberater
respektive Wirtschaftspriifer werden die Gesprache ge-
fihrt. Sicherlich hat dieser Weg auch in verschiedenen
Fallen zu einem erfolgreichen Verkauf des Unterneh-
mens gefithrt. Ob dabei ein am Markt maximal erziel-
barer Verkaufspreis realisiert wurde, der Arbeitsaufwand
geringgehalten werden konnte oder der Kaufvertrag ver-
kduferfreundlich gestaltet wurde, ist jedoch fraglich.

Unserer Erfahrung nach scheitern diese Vorgehens-
weisen regelmédfRig. Haufig kann sich mit dem einzigen
Kaufinteressenten aus dem Umfeld des Unternehmers
am Ende doch nicht geeinigt werden. Der Unternehmer
muss sich eingestehen, dass der Arbeitsaufwand bis zum
Abbruch der Gesprache hoher war als urspriinglich ge-
dacht. Dann hat der bisherige Weg auch noch Geld gekos-
tet. Zudem war der beschrittene Weg ftir den Unterneh-
mer emotional ein einziges Aufund Ab.
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Nach dem Abbruch der Gesprache wird alles auf null ge-
stellt. Die Erkenntnis ist bei dem Unternehmer gereift,
dass es fiir den Verkauf von Gesellschaftsanteilen einen
besseren Weg geben muss.

2 DER PROFESSIONELLE VERKAUFSPROZESS
AUS SICHT DES UNTERNEHMERS

Hat sich der Unternehmer fiir die Unterstiitzung durch
einen auf den Verkauf von Unternehmen spezialisierten
M&A-Berater entschlossen, wird der professionelle M&A-
Berater die Interessen des Verkdufers einseitig vertreten.

Zundchst wird der Unternehmer bei dem M&A-Berater in
Erfahrung bringen wollen, welcher Verkaufspreis am
Markt erzielt werden kann. Oftmals hat der Unternehmer
aus seinem Netzwerk bereits einen Erwartungswert ge-
nannt bekommen, den der seriése M&A-Berater gegebe-
nenfalls nicht bestédtigen kann. Bei dem Unternehmens-
wert im Zuge von Unternehmensverkdufen geht es nicht
darum, welcher theoretische Wert mit einem gangigen
Unternehmensbewertungsverfahren (zum Beispiel Dis-
counted Cashflow, Ertragswertverfahren) errechnet wer-
den kann. Bei dem derzeitigen niedrigen Zinsniveau wird
ein mit einem Kapitalwertverfahren ermittelter Unter-
nehmenswert hoch ausfallen und von einem am Markt
erzielbaren Erwartungswert sehr wahrscheinlich abwei-
chen. Ein hoher Erwartungswert des Unternehmers, der
am Markt nicht erzielt werden kann, ist haufig einer der
Griunde fiir das Scheitern von Unternehmensverkdufen.

Unternehmer-Aufgabe 1: Zusammenstellen von Unterneh-
mensinformationen. Haben sich Unternehmer und M&A-
Berater auf einen Zielwert geeinigt, kann mit der Zeitpla-
nung begonnen werden. Hier stellt der Unternehmer fest,
dass ein Verkaufsvorhaben eine ldangere Vorbereitungs-
zeit bendtigt und dass der Unternehmer eine Vielzahl an
Unternehmensinformationen von Beginn an zur Verfi-
gung stellen muss. Das ist mit Aufwand und Zeit verbun-
den. Oftmals wird der Steuerberater des Unternehmers
damit beauftragt, den Teil der kaufmé&dnnischen Unter-
nehmensinformationen zur Verfigung zu stellen. Das ist
fir den Unternehmer mit zusatzlichen Kosten verbun-
den. Sollte der Unternehmer nicht mehr operativ tdtig
sein, wird die Zurverfiigungstellung von Unternehmens-
informationen oft als Hiirde betrachtet. Hier hat der spezi-
alisierte M&A-Berater entsprechende Losungswege parat.

Unternehmer-Aufgabe 2: Qualitdtssicherung Informations-
memorandum. Die Unternehmensinformationen benotigt
der M&A-Berater, um ein Informationsmemorandum
tiber das Unternehmen zu erstellen. Alle Unternehmens-
bereiche, der Markt, die Mitarbeiter, die Produkte, die
Fertigung und die finanzielle Situation werden hier ab-
gebildet. Aus den Informationen sollte sich eine detail-

lierte Ubersicht iiber die Geschiftstatigkeit ergeben. Mit
dem Informationsmemorandum wird das Unternehmen
einem Kaufinteressenten vorgestellt. Auf dieser Basis soll
ein Erwerber spdter sein unverbindliches Angebot ab-
geben.

Der Unternehmer verkennt meist den Zusammenhang
zwischen dem Informationsmemorandum und dem spa-
ter einzurichtenden Datenraum. Das Stichwort lautet ,Da-
tenkonsistenz”. Ein Kaufinteressent sollte im Zuge seiner
Due Diligence, also die Priifung der Unternehmensinfor-
mationen und -dokumente im Datenraum, keine anders-
lautenden Informationen vorfinden, als er im Informati-
onsmemorandum gelesen hat.

Zudem hat der Unternehmer in seiner Rolle als Verkaufer
die gesetzliche Verpflichtung, auch wenn der Kaufer nicht
danach gefragt haben sollte, auf Risiken und Veranderun-
gen im operativen Geschaft aktiv hinzuweisen.

Unternehmer-Aufgabe 3: Sichtung, Erganzung und Veto
bei vorgestellten Unternehmen zur Kontaktaufnahme. Hat
der M&A-Berater das Informationsmemorandum und die
Vertraulichkeitserklarung mit dem Unternehmer abge-
stimmt und auf dieser Basis ein anonymisiertes Kurzpro-
fil erstellt, wird der M&A-Berater mit der Recherche von
potenziellen Erwerbern beginnen. Haufig erfolgt die Re-
cherche auch schon parallel zur Erstellung des Informati-
onsmemorandums.

Das Informationsmemorandum bildet die Basis fiir seine
Recherche. Die Produktkenntnis, die strategische StoR3-
richtung des Unternehmens und jiingere Produktenwick-
lungen lasst der seriose M&A-Berater in seine Recherche-
tiberlegungen einflielRen. Das ist die wesentliche Aufgabe
von M&A-Beratern: Die Identifizierung von mdéglichen
Kaufern, die durch den Erwerb des Unternehmens einen
Zusatznutzen erhalten und deshalb bereitund in der Lage
sind, einen strategischen Kaufpreis zu bezahlen. Der pas-
sende Kdaufer kann auch ein internationaler Stratege sein.

Ein Wettbewerber, der bereits sein Kaufinteresse signali-
siert hat, kann ein denkbar ungtinstiger Verhandlungs-
partner sein. Die Ansprache von falschen Kaufergruppen
ist unserer Erfahrung nach ein weiterer Grund fiir das
Scheitern von Unternehmensverkdufen.

Der M&A-Berater stimmt eine durch ihn erstellte Liste der
potenziellen Erwerber mit dem Unternehmer ab. Hier
werden vom Unternehmer regelmal3ig recherchierte Un-
ternehmen (zum Beispiel Wettbewerber) auf eine Sperr-
liste gesetzt. Die Unternehmen auf der Sperrliste diirfen
nicht kontaktiert werden. Der Unternehmer kann zudem
Hinweise geben, welche Unternehmen er fiir geeignet
halt, die zusatzlich angesprochen werden sollten.
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Esistvon Vorteil, wenn der Aufwand nicht gescheut wurde,
mit mehreren Kaufinteressenten gleichzeitig zu verhandeln

b))/

Unternehmer-Aufgabe 4: Kenntnisnahme der Kontaktauf-

nahme durch den M&A-Berater. Auf Basis der abgestimm-

ten Liste von potenziellen Kaufinteressenten kontaktiert

der M&A-Berater nun die Unternehmen. Die Reihenfolge

ist hierbei:

1.Versendung des anonymisierten Kurzprofils mit Ver-
traulichkeitserklarung,

2.erstes Telefonat oder Gesprdach mit dem Kaufinteres-
senten,

3.Unterschreiben der Vertraulichkeitserklarung durch
den Kaufinteressenten,

4.0ffenlegung des Unternehmensnamens und

5.Zusendung des Informationsmemorandums sowie Auf-
forderung zur Abgabe eines unverbindlichen Angebots.

Der Unternehmer wird in dieser Phase regelmallig tiber
den Fortschritt der Gespréache informiert.

Unternehmer-Aufgabe 5: Betriebsbesichtigung. Viele
Kaufinteressenten mochten vor Abgabe eines unverbind-
lichen Kaufpreisangebots eine Betriebsbesichtigung
durchfiithren. Die Betriebsbesichtigung und das Gesprach
mit dem Kaufinteressenten gilt es vorzubereiten. Der
M&A-Berater erldutert dem Unternehmen den Ablauf
und wird mit dem Unternehmer eine Sprachregelung ver-
einbaren. Der Unternehmer nimmt hierbei eine zentrale
Rolle ein, stellt er doch sein Unternehmen physisch vor.
Der M&A-Berater tibernimmt dabei alle Fragen den Ver-
kaufsprozess betreffend und das Thema Wertfindung.
Unternehmer und M&A-Berater werden zunehmend ein
Team. Bei einer Betriebsbesichtigung trifft der Unter-
nehmer erstmalig auf den Kaufinteressenten, ein aufre-
gender Schritt.

Unternehmer-Aufgabe 6: Fragen aus dem Datenraum be-
antworten. Die unverbindlichen Angebote werden von
dem M&A-Berater ,gesammelt”, verglichen und ausge-
wertet. Waren die unverbindlichen Angebote von Kaufin-
teressenten fiirden Unternehmer akzeptabel, wird er den
ausgewdhlten Kaufinteressenten Zugang zum Daten-
raum gewdhren. Darin stellt der M&A-Berater alle mit
dem Unternehmer abgestimmten Unternehmensinfor-
mationen DSGVO-konform ein. Der Datenraum ist meist
virtuell, das heil3t, es wird ein sicherer, elektronischer Da-
tenraum dem Kaufinteressenten tiber das Internet zur
Verfliigung gestellt. Der Kaufinteressent bzw. die Kaufin-
teressenten und deren Berater (Rechtsanwdlte, Steuerbe-
rater etc.) erhalten Zugang zu den Unternehmensinfor-

mationen. Potenzielle Unternehmensrisiken werden
durch den Kaufer so ermittelt und bewertet.

Auf Basis der Unternehmensinformationen entstehen
bei den Kaufinteressenten und deren Beratern Fragen,
die der M&A-Berater beantworten kann oder an den Un-
ternehmer zur Beantwortung weiterleitet. Hier entsteht
der zweite grofdere Arbeitsaufwand fiir den Unternehmer
durch die Beantwortung der Fragen und gegebenenfalls
durch die Aufbereitung von erganzenden Unterneh-
mensinformationen.

Unternehmer-Aufgabe 7: Den Kaufvertrag verstehen und
das Verhandlungsmandat erteilen. Gegen Ende der Daten-
raumphase wird der gesondert beauftragte Rechtsanwalt
des Unternehmers einen Kaufvertragsentwurf zur Freiga-
be durch den Unternehmer vorlegen. Der Kaufvertrag ent-
haltnicht nurdie Kaufpreishohe, sondern regelt sémtliche
Konditionen der Unternehmensiibertragung. Ein zentra-
ler Punkt sind die Garantien und Freistellungen, tiber die
in den Vertragsverhandlungen meistens am langsten ge-
rungen werden. Der Rechtsanwalt und der M&A-Berater
erkldren dem Unternehmer dabei, was tiblich ist und auf
was in dieser konkreten Situation zu achten ist. Wer hier
sorgfaltig arbeitet, vermeidet Streit nach der Kaufpreiszah-
lung respektive dem Eigentumsiibergang.

Emotional ist diese Phase fiir den Unternehmer sehr an-
spruchsvoll, mdchte der Unternehmer doch den bisheri-
gen Verkaufsprozess erfolgreich zu einem Abschluss
bringen. Diese Phase des Verkaufsprozesses scheint der
Endspurt zu sein. Jedoch kénnen bei weit auseinander-
liegenden Verhandlungspositionen die Verhandlungen
auch zdh verlaufen. Dann ist es von Vorteil, wenn der Auf-
wand nicht gescheut wurde, mit mehreren Kaufinteres-
senten gleichzeitig zu verhandeln, um eine entsprechen-
de Verhandlungsalternative zu haben.

Unternehmer-Aufgabe 8: Notartermin und Kaufpreiszah-
lung. Wurde sich mit einem Kaufinteressenten auf den fi-
nalen Kaufpreis und den Kaufvertrag geeinigt, gilt es, ei-
nen Notarmit der Beurkundung zu beauftragen (Signing).
Generell gilt bei einem Share-Deal, also dem Verkauf der
Gesellschaftsanteile, eine notarielle Beurkundungs-
pflicht bei der Rechtsform GmbH. Beim Asset Deal, also
dem Verkauf von Wirtschaftsgtitern, sieht der Gesetzge-
ber hingegen keine eindeutige Pflicht zur notariellen Be-
urkundung vor. Sind Grundstiicke oder Immobilien Be-
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VERLAUF VON AUFWAND UND EMOTIONEN BEIM VERKAUFER

Closing-Phase fir den Unternehmer sehr anspruchsvoll
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Phasen Verkaufsprozess

standteil des Verkaufs, bedarf es auch beim Asset Deal
der notariellen Beurkundung.

DerTagriickt mit dem Notartermin ndher, an dem der Un-
ternehmer sein Lebenswerk tatsachlich verkauft. Fiir vie-
le Unternehmer eine emotional sehr aufwiihlende Phase.
Er hofft, dass bis zum Notartermin alles wie geplant ver-
lauft. Zudem muss die Kaufpreiszahlung geregelt wer-
den. Bestatigt die Geschaftsbank des Unternehmers nach
der notariellen Beurkundung des Kaufvertrags den Zah-
lungseingang des Kaufpreises, ist der Verkauf vollzogen
(Closing). Der Unternehmensverkaufist geschafft!

Héaufig wird der operativ tatige Unternehmer nach dem
Verkauf fiir einen Ubergangszeitraum noch operativ zur
Verfliigung stehen miissen. Einem Kaufer wird die Beglei-
tung des Ubergangs durch den Unternehmer wichtig sein
und wird dies zusétzlich vergiiten. In welcher Funktion ist
Verhandlungssache. Ein Vorteil fiir die Ubergangsphase
ist es, wenn der Verkaufsprozess professionell durchge-
fihrt und auf Augenhohe verhandelt wurde.

3 VERGUTUNG DES M&A-BERATERS

Der M&A-Berater hat mit dem Unternehmer vor Projekt-
start neben einer geringen, fixen Vergiitungskomponente

ein von der Hohe des Kaufpreises abhdngiges Erfolgsho-
norar vereinbart.

Unternehmer und M&A-Berater hatten damit iiber den

gesamten Verkaufsprozess dieselben Ziele:

 einen moglichst hohen Kaufpreis zu realisieren und

« den Unternehmensverkauf auch zum Abschluss zu
bringen.

Unabhédngig davon, wie das Erfolgshonorar ermittelt
wird, ist fiir den Unternehmer wichtig zu wissen, dass er
den Verdulerungsgewinn versteuern muss. Von dem
iberwiesenen Verkaufspreis werden die steuerlichen
Anschaffungskosten und die Transaktionskosten abge-
zogen, um zum VerdulRerungsgewinn zu gelangen. Unter
die Transaktionskosten fallen neben dem Honorar fir
den Steuerberater und Rechtsanwalt auch das Erfolgs-
honorar des M&A-Beraters. Der Steueraufwand wird ent-
sprechend reduziert.

Bei einem Verkauf von Personengesellschaften sollte
der Unternehmer dabei auf sein Alter und damit auf den
Zeitpunkt des Verkaufs achten. Einmal im Leben und ab
einem Alter von 55 Jahren kann der VerdulRerungs-
gewinn zu einem beglinstigten Steuersatz versteuert
werden.



