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Vorwort 

 
Das Thema „Mergers & Acquisitions“ führte in den vergangenen Jahren zu gra-
vierenden Veränderungen in der Wirtschaft. Dieses Thema stellt die Unterneh-
mer aufgrund der komplexen Natur der Materie oftmals vor vielschichtige Auf-
gaben und Anforderungen. Deshalb haben sich die Autoren dazu entschieden, 
ein Buch zum Thema Unternehmenskauf und -verkauf zu schreiben.  

Die Autoren haben sich alle im Mergers & Acquisitions Geschäft bewährt und 
arbeiten als spezialisierte Anwälte, Steuerberater oder M&A-Berater schon Jahr-
zehnte in dieser Branche. Durch viele Transaktionen hat sich bei ihnen ein Fun-
dus an Erfahrung angesammelt, den sie auf diesem Wege mit dem geneigten Le-
ser teilen wollen. Jede Transaktion hat ihre Tücken und stellt die Experten fast 
immer vor neue Herausforderungen. Daher ist es unmöglich, ein Kochrezept zu 
entwickeln, das alle Facetten des Transaktionsmanagements abdeckt. Dieses 
Buch soll vielmehr die gegebenen Möglichkeiten und Chancen vorstellen, aber 
andererseits für die jeweiligen Risiken sensibilisieren.  

Den Autoren lag es besonders am Herzen ein Buch zu verfassen, das sich stark 
an der Praxis orientiert und damit eine Orientierungshilfe ist, die sich leicht in 
die Tat umsetzen lässt. Ganz ohne theoretisches Fachwissen wäre dieses Buch 
nicht realisierbar, denn selten greifen betriebswirtschaftliche, unternehmerische, 
steuerliche und rechtliche Aspekte so fest ineinander wie beim Unternehmens-
kauf und -verkauf. Doch um dem Hauptaugenmerk der Autoren gerecht zu wer-
den, einen Ratgeber aus der Praxis für die Praxis zu schaffen, wurde ein leicht 
zugänglicher und verständlicher Schreibstil gewählt.  

Dennoch werden die behandelnden Themen in ausreichender Tiefe durchdrun-
gen, so dass auch Profis auf diesem Gebiet neue und interessante Informationen 
für sich gewinnen können. Auf diese Art wird versucht, einen Spagat zwischen 
einem Laien und dem Fachmann zu schlagen und ihren jeweiligen Ansprüchen 
gerecht zu werden. 

An diesem Buch sind haben sich viele Autoren beteiligt, die ihre Beiträge in 
Form von Aufsätzen verfasst haben. Aus diesem Grund kann es zu Wiederho-
lungen kommen. Weiterhin ist unvermeidlich, dass sich an einigen Stellen ver-
schiedene Sichtweisen kreuzen. 
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1 Einleitung  
Andreas Sattler 

In Zeiten globaler Verschmelzung und internationaler Verzahnung ökonomi-
scher Aktivitäten sehen sich viele Unternehmen einem steigenden Wettbewerbs-
druck ausgesetzt. Im Laufe der Jahre haben die Unternehmen darauf verstärkt 
durch eine Expansion durch Unternehmenskauf reagiert. Aus diesem Umstand 
heraus hat sich eine eigene Branche namens Mergers & Acquisitions entwickelt, 
die zu Deutsch „Fusionen und Übernahmen“ bedeutet.  

Im Mittelstand erfolgen Unternehmenstransaktionen jedoch fast ausschließlich 
durch Übernahmen; deshalb betreffen die Ausführungen dieses Buches nahezu 
ausschließlich Übernahmen. Fusionen, durch die zwei oder mehrere Unterneh-
men eine Einheit eingehen, kommen im Mittelstand selten vor. Unternehmer 
sind häufig nicht bereit, die Kontrolle über ihr Unternehmen teilweise ab-
zugeben. Sie akzeptieren dann oftmals eher den kompletten Verlust der Eigen-
ständigkeit im Rahmen eines Verkaufs. Fusionen bieten sich grundsätzlich dann 
an, wenn Unternehmen eine strategische Allianz eingehen wollen, ohne dass sie 
ihre Gesellschaftsanteile komplett veräußern müssen. 

Mergers & Acquisitions ist für viele Unternehmen der logische Schritt, wenn ein 
Wachstum des Unternehmens aus eigener Kraft auf lange Sicht nicht möglich ist. 
Dafür können die verschiedensten Gründe vorliegen. Infrastrukturelle Schran-
ken, mangelndes Know-how über die Funktionsweise neu zu erschließender 
Märkte und  Marktsättigung – um nur wenige zu nennen. Oft wird daher auf die 
Möglichkeit ausgewichen, Unternehmen mit dem Ziel zu kaufen, die eigene 
Produktpalette zu erweitern, Marktlücken zu schließen, die eigene Marktposition 
zu stärken oder aber um Fuß in einer bisher fremden Branche zu fassen. Dabei 
kann der Transaktionswert in Schwindel erregende Höhen steigen, wie es im 
Jahr 2001 bei der Fusion zwischen America Online Inc. und Time Warner der 
Fall war, nämlich knapp 165 Mrd. USD.  Unabhängig von der Höhe der Trans-
aktionssumme lässt sich dieses Prinzip genau so gut von Unternehmern mittel-
ständischer Betriebe umsetzen und damit nachhaltig eine positive Unterneh-
mensentwicklung bewerkstelligen.  

Ein zentrales Thema, das vor allem Familienunternehmen betrifft, ist die Nach-
folgeregelung. Viele Unternehmer stehen vor dem Dilemma in den Ruhestand 
gehen zu wollen, aber gleichzeitig kann innerhalb der Familie kein oder nicht 
der passende Nachfolger gefunden werden. In diesem Fall bleibt die Option, das 
Unternehmen zu verkaufen. Denn gelingt es, die Nachfolge in einem mittelstän-
dischen Unternehmen erfolgreich zu regeln, so bleiben Arbeitsplätze erhalten 
oder es kommen gar neue hinzu. Gerade der Mittelstand als solider Standfuß der 
Gesamtwirtschaftsleistung in Deutschland kann, aus makroökonomischer Sicht, 
auf diese Weise ökonomische Werte schaffen und Deutschland als attraktiven 
Standort stärken.  
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Bevor es aber dazu kommt, dass der Verkaufswillige und der Kaufinteressent 
aufeinander treffen und sich aus dieser Begegnung für beide Parteien eine Win-
Win-Situation einstellt, kann es ein langer und steiniger Weg sein. Deshalb ist es 
in den meisten Fällen notwendig, professionelle Hilfe in Anspruch zu nehmen. 
Nimmt der Berater dann die „Erhalterrolle“ ein, stehen einem meist  erfolgreiche 
Verhandlungen bevor, denn ca. 50 % des Erfolgs oder Misserfolgs eines Deals 
hängen von der psychologischen Kenntnis und Erfahrung dieses Beraters ab. 

Um die Vorbereitung und Durchführung eines Unternehmenskaufs oder -
verkaufs zu erleichtern, versteht sich dieses Buch als praxisorientierter Leitfaden. 
Dafür spricht die jahrzehntelange Erfahrung der Autoren, die sich als Dealmaker 
auf Transaktionsmanagement bei mittelständischen Unternehmen spezialisiert 
haben.  
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2 Grundsätzliche Überlegungen zum 
Unternehmenskauf und -verkauf 
Andreas Sattler 

Das "Wirtschaftsgut“ Unternehmen unterliegt dem Wechselspiel von Nachfrage 
und Angebot, deshalb ist der Zeitpunkt zum Verkauf oder Kauf eines Unterneh-
mens entscheidend. Wer mit dem Gedanken spielt, sein Unternehmen zu ver-
kaufen oder eines zu kaufen, sollte berücksichtigen, dass dies in der Regel einige 
Monate dauert. In der Regel beträgt die Transaktionsdauer vier bis 14 Monate. 
Soll die "Braut" (also das zu verkaufende Unternehmen) für den Verkauf noch 
„geschmückt“ werden, ist gar ein Zeitraum von zwei bis fünf Jahren ins Auge zu 
fassen. Die Frage nach dem optimalen Zeitpunkt für einen Unternehmenskauf 
oder -verkauf kann immer nur rückwirkend beantwortet werden. Natürlich wer-
den in einer lahmenden Konjunktur in aller Regel geringere Verkaufspreise er-
zielt als in einer Hochphase. Somit kann sich ein antizyklisches Verhalten beim 
Erwerb eines Unternehmens positiv auswirken. Wann immer die Entscheidung 
gefällt wird, wird ein Unternehmer stets versuchen, sein Vorhaben zügig zu rea-
lisieren, statt auf Zufälle zu hoffen. Doch in der Praxis sind die Verhandlungen 
über einen Kauf oder Verkauf eines Unternehmens aufgrund ihrer Komplexität 
nicht kurzfristig realisierbar. Sie bieten vor allem für den Interessenten eine Fülle 
von Stolpersteinen und erfordern viel professionelles Know-how, bedingt durch 
die Anforderungen in technischen und betriebswirtschaftlichen Fragestellungen. 

Unabhängig davon, ob ein Unternehmen verkauft oder gekauft werden soll, un-
terscheidet sich der Ablauf des Transaktionsprozesses logischerweise nicht. 
Grundsätzlich wird der Transaktionsprozess in vier Phasen unterteilt. Dabei 
spricht man von der Vorbereitungsphase, der Transaktionsphase, der Integrati-
onsphase und zuletzt der Endphase. Im Gegensatz zum grundsätzlichen Ablauf 
unterscheiden sich die spezifische Vorgehensweise und die Inhaltsschwerpunkte 
der jeweiligen Phasen sehr, je nachdem, ob man in den Schuhen des Käufers 
oder Verkäufers steckt. Deshalb macht es Sinn, sich mit den verschiedenen Ge-
gebenheiten erst in den entsprechenden Kapiteln genauer zu beschäftigen. 

 Gleichzeitig wird daraus aber deutlich, wie wichtig es ist, sich in die Lage sei-
nes Verhandlungspartners hineinversetzen zu können, seine Intention zu kennen 
und darauf vorbereitet zu sein, welchen Schritt er als nächsten unternehmen 
wird. Nur so kann der Einzelne einen Vorteil aus jeder Situation ziehen. Außer-
dem ist er einerseits vor Überraschungen gefeit und andererseits ist es ihm mög-
lich, sich zum Beispiel auf Kaufpreisverhandlungen bestens vorzubereiten. Da-
mit dieser Joker ausgespielt werden kann, empfiehlt es sich, sich sowohl mit der 
Sicht des Käufers als auch des Verkäufers zu befassen – auch wenn einen zu-
nächst nur die eigene Position interessiert. Erst dann kann das volle Ausmaß aller 
Zusammenhänge verstanden werden und sich das Know-how auszahlen. So 
können einem Unternehmer, der sein Unternehmen verkaufen möchte, die 




