
BETRIEBSMANAGEMENT

D ie Gründergeneration tritt ab. Die
nachfolgende Generation wünscht
sich ein Leben in Wohlstand und

Freizeit – häufig auch die Unternehmers-
kinder: Nicht wenige von ihnen hat der mit-
erlebte Dauerkampf um wenig Gewinn „ab-
geturnt“. So gingen im Jahre 1999 von bun-
desweit 76 000 übergabereifen Unterneh-
men nur 32 200 an Familienmitglieder.
Über 38 000 Unternehmen, so erforschte
das IfM-Institut für Mittelstandsforschung
in Bonn, gingen an Mitarbeiter, an externe
Führungskräfte oder sonst in den Verkauf.
Die wenigsten Betriebe wurden stillgelegt.

Macht und Eigentum weg?
Die erste Vorüberlegung sollte sein: Will
oder muß ich mich wirklich vom (ganzen)
Unternehmen trennen? Bei einem ertrags-
starken und weiter ausbaufähigen Unter-
nehmen kann es sinnvoll sein, die Familie
an voraussichtlichen Wertsteigerungen teil-
haben zu lassen. Dann bleibt der Unterneh-
menswert im Familienbesitz, nur die Ge-
schäftsführung übernimmt ein Fremder. Für
eine solche Trennung von Führung und Ka-
pital ist eine sogenannte Kleine AG gut ge-
eignet, aber nicht erforderlich. Sehr wohl
erforderlich ist in einem solchen Fall aber
eine qualifizierte Beratung zur Gestaltung.
Will man nur den Betrieb verkaufen, das
Betriebsgelände aber behalten und an den
Betriebsnachfolger verpachten, sollte man
hier ebenfalls nicht ohne steuerlichen Rat in
bestehende Eigentumsverhältnisse eingrei-
fen. Auch sollte sich der Verkäufer zeitig
darüber klar sein, ob er das ganze Unter-
nehmen, eine Mehrheits- oder Minderheits-
beteiligung, wesentliche Einzelwirtschafts-
güter (Assets) oder Geschäftsanteile (Sha-
res) verkaufen will.

Außerdem sollte man sich Gedanken dar-
über machen, wer als Käufer in Frage
kommt. Sind dies Mitarbeiter, spricht man
von einer Management-buy-out-Maßnahme
(MBO). Wird an eine externe Führungskraft
verkauft, ist das eine Management-buy-in-
Maßnahme (MBI). Denkbar ist aber auch
eine MBO-MBI-Kombination. Eine weitere
Überlegung geht dahin, ob man sein
Lebenswerk erhalten will und welche even-
tuellen finanziellen Einbußen einem das
wert ist oder ob einem auch der möglicher-
weise mehr Geld einbringende Verkauf an
einen Interessenten recht ist, der nur Markt-
anteile erwerben will oder etwas ganz an-
deres vorhat.

Vorbereitung mit 
Investorenbrille
Die Praxis zeigt, daß der Verkauf eines Un-
ternehmens häufig schlechter vorbereitet
wird als der Verkauf eines Gebrauchtwa-
gens. Letzterer wird zumindest optisch auf-
poliert, während „die Braut schmücken“
beim Unternehmensverkauf häufig fernab
aller Gedanken liegt. Wichtig ist, daß man
sich schon Jahre vor dem geplanten Ver-

kauf seines Unternehmens mit dessen Er-
folgspotentialen auseinandersetzt und die
Wettbewerbsfähigkeit verbessert. Dazu
sollte man sich die Investorenbrille aufset-
zen und sich die Fragen stellen, die auch ei-
nen Kaufinteressenten interessieren – ins-
besondere mit Blick auf die unternehmeri-
schen Erfolgspotentiale für die Zukunft:
■ Wie sieht die Markt- und Wettbewerbs-
situation des Unternehmens und der einzel-
nen Geschäftsfelder aus?
■ Will oder muß der Betrieb in den einzel-
nen Geschäftsfeldern eher wachsen,
schrumpfen oder halten?
■ Reicht das Leistungsangebot auch in fünf
oder zehn Jahren noch für gute Erträge?
■ Sind die Mitarbeiter vorhanden, die dann
noch die Kunden gut bedienen?
■ Ist genug Kapital für Investitionen in den
Markt, in Mitarbeiter, in die Organisation
und in neue Technologien vorhanden?
Außerdem sollte man dem Kaufinteressen-
ten etwas zu den gegenwärtigen Stärken und
Schwächen sowie den zukünftigen Chancen
und Risiken des Unternehmens sagen kön-
nen. Je früher man mögliche Einwände er-
kennt, desto eher kann man gute Antwor-
ten auf Fragen des Käufers entwickeln. Be-
ginnen sollte man mit der Vorbereitung ei-
nes Unternehmensverkaufs ca. fünf Jahre
vor dem geplanten Stichtag. So bleibt aus-
reichend Zeit, „die Braut zu schmücken“.
Wegen des geplanten Verkaufs unterlasse-
ne Investitionen in die Zukunft des Unter-
nehmens führen oft zu erheblichen Preisab-
schlägen. 
So wichtig für den Kaufinteressent die ge-
sicherte Vergangenheit, so wichtig ist ihm
auch der Einblick in das Zahlenwerk der
Gegenwart. Der Verkäufer muß ihm eine
kurzfristige Erfolgsrechnung mit monatli-
chem Soll/Ist-Vergleich vorlegen können.
Sofern man über eine (z. B. DATEV-ge-
stützte) monatliche betriebswirtschaftliche
Auswertung (BWA) verfügt, sollte man die-
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Die Braut rechtzeitig schmücken



se rechtzeitig auf Vollständigkeit überprü-
fen. In der Praxis fehlen häufig die monat-
lichen Bestandsveränderungen und Ab-
schreibungen. Diese sollte man dann we-
nigstens pauschaliert ansetzen.
Am allerwichtigsten wird dem Käufer sei-
ne Zukunft und somit auch diejenige des
Ziel-Unternehmens sein. Um sich von ihm
hier die Initiative zur Unternehmensbewer-
tung nicht aus der Hand nehmen zu lassen,
muß der Verkäufer seinerseits die Voraus-
setzungen für eine Ertragswertschätzung
schaffen. Mit anderen Worten: Er muß die
Umsätze und Kosten für wenigstens drei
Jahre im voraus planen. Der sich daraus er-
gebende durchschnittliche Zukunftserfolg
wird kapitalisiert als Ertragswert bezeichnet.

Unternehmensbewertung
Schon Jahre vor dem geplanten Verkauf
sollte man erstmals eine Unternehmensbe-
wertung durchführen (lassen), um zu sehen,
wo man steht. Unter Fortführungsgesichts-
punkten wird in der Regel der sogenannte
Ertragswert von Bedeutung sein. Dies ist
der kapitalisierte Zukunftserfolg, der sich
aus dem künftig zu erwartenden wirtschaft-
lichen Gewinn des Unternehmens ergibt.
Ein Beispiel: Wenn der durchschnittliche
wirtschaftliche Zukunftserfolg bereinigt auf
150 000 Mark p. a. taxiert wird und man
diesen Zukunftserfolg mit 15 % (Zinssatz
einer sicheren Alternativanlage zuzüglich
eines Risikozuschlages) als ewige Rente ka-
pitalisiert, bekommt man einen Ertragswert
von einer Million Mark. Ungewißheiten der
Schätzung können minimiert werden, indem
sich auch der Verkäufer im Rahmen der Un-
ternehmensstrategie mit den Erfolgspoten-
tialen der Zukunft intensiv auseinandersetzt.
Dazu stellen Sie sich die bereits oben auf-
gezeigten Fragen. 
Zur Abstützung des Ertragswertes kommt
auch dem Substanzwert eine Bedeutung zu.
Dieser ermittelt sich aus den Werten der Ak-
tivseite der Bilanz zu Verkehrswerten ab-
züglich aller betrieblichen Verbindlichkei-
ten. Wird der Substanzwert vom Ertrags-
wert übertroffen, ergibt sich aus der Diffe-
renz der rechnerische Geschäftswert bzw.
Firmenwert. Der Liquidationswert ist die

unterste Preisgrenze als Spiegelbild für den,
der meint, seine jahrelange Aufopferung für
den Betrieb in den Preis einspeisen zu kön-
nen. Mit so einer Vorstellung kann der
Betrieb unverkäuflich werden. Der Liqui-
dationswert ergibt sich aus der Summe 
der Einzelverkaufserlöse aller bilanzierten
Wirtschaftsgüter abzüglich aller Liquidations-
kosten. 
Letztlich kann die Unternehmensbewertung
aber nur die jeweiligen Preisvorstellung un-
termauern. Der dann tatsächlich erzielte
Preis hängt stark von den Zielen und Ver-
handlungsgeschicken der beiden Parteien
ab. So kann z. B. selbst ein schon länger
verlustreiches Unternehmen einen beachtli-
chen Verkaufserlös abwerfen, wenn es oder
sein Standort für den Käufer von großem
strategischen Nutzen ist. Diesen Nutzen
wird er dem Verkäufer aber nicht auf die
Nase binden, der muß schon selbst dahin-
ter kommen.

Drum prüfe, 
wer sich ewig bindet
Ein Unternehmen ist keine Schaufenster-
ware. Ein zu frühes Bekanntwerden des ge-
planten Verkaufs ist schädlich. Kunden,
Lieferanten und gute Mitarbeiter wenden
sich ab, Geldgeber werden verunsichert.
Damit einher gehen ein Verlust von Know-
how, Umsatzeinbußen und evtl. Finanzie-
rungsprobleme. Alles Faktoren, die auch
den Unternehmenswert entscheidend beein-
flussen. Für welche Interessentengruppe
kann das Unternehmen den höchsten Nut-
zen etwa in Form von Synergien erbringen?
Beim Verkäufer am beliebtesten ist vielfach
der „strategische Käufer“. Der wird näm-
lich in dem Erwerb eine Kräftigung seiner
eigenen Aktivitäten sehen und deshalb den
Preisvorstellungen des Verkäufers eher
Verständnis entgegenbringen als ein nur am
Ertrag orientierter Interessent, der mit spit-
zerem Stift kalkuliert. 
Für die Suche eines möglichen Käufers soll-
te zunächst ein sogenanntes Suchprofil er-
stellt werden. Zeitungsanzeigen gehören zu
den klassischen und die Unternehmensbör-
sen zu den neueren Wegen zur Kontaktan-
bahnung. Sind die möglichen Interessenten
überschaubar, bietet sich auch eine Brief-
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Motive für den Unternehmensverkauf

■ Häufigster Fall: Nachfolgeprobleme
in Familienunternehmen

■ Notverkauf nach Betriebsverlusten
■ Rückzug auf das Kerngeschäft durch

Verkauf eines Teilbetriebes (Rück-
nahme einer Diversifikation)

■ „Kasse machen“ auf dem Höhepunkt
des unternehmerischen Erfolges



Nachfolge in deutschen Familienunternehmen und hiervon betroffene Arbeitsplätze für das 
Jahr 1999

aktion oder sogar nur eine Telefonaktion
(durch den Berater des Verkäufers) an.
Zunächst wird dem Interessenten ein ano-
nymes Kurzprofil des zu verkaufenden Un-
ternehmens vorgelegt. Ein erster persönli-
cher Kontakt geschieht über Dritte wie etwa
einen Anwalt, der auch unternehmensbera-
tend stark ist. Spätestens dann muß der Kauf-
interessent eine Vertraulichkeitserklärung
unterzeichnen, bevor der Name des Unter-
nehmens genannt wird und weitere Unter-
lagen zur Einsicht übergeben werden. Bei
weiterem Interesse finden die ersten per-
sönlichen Gespräche der Parteien sowie im
Anschluß eine Unternehmensbegehung statt.
Nun ist es allerhöchste Zeit für den Ver-
käufer (besser schon vor dem persönlichen
Kennenlernen), Erkundigungen über den In-
teressenten einzuholen. Andererseits wird
der Kaufinteressent nun eine detaillierte
Prüfung des Unternehmens vornehmen. Im
Rahmen dieser auch als „Due Diligence“
bezeichneten Tätigkeit wird der Interessent
alle Unterlagen des Unternehmens einsehen

und analysieren. Das hilft ihm bei der Ent-
scheidung, ob und zu welchen Bedingun-
gen er das Unternehmen erwerben möchte.

Finanzierungsfragen
Man sollte nicht glauben, daß die Finan-
zierung einer Transaktion nur den Käufer
angeht. Auch für den Verkäufer ist es von
Bedeutung, ob der Käufer den ausgehan-
delten Preis zahlen kann. In der Regel wird
eine für den Verkäufer sofort liquiditäts-
wirksame Zug-um-Zug–Erfüllung erforder-
lich sein. Sicherheitshalber sollte man sich
vor Vertragsabschluß einen Bonitätsnach-
weis in Höhe der Kaufpreiserwartung vor-
legen lassen. Da gefüllte „Kriegskassen“
eher selten sind, sollte der Käufer zumin-
dest ein Finanzierungskonzept vorlegen, bei
dem die folgenden Ertrags- und Risiko-
aspekte plausibel mit einbezogen sind: 
■ Es ist auf ein ausgewogenes Verhältnis
von Eigenkapital, Fremdkapital und ande-
ren Finanzierungsmitteln zu achten.
■ Der Cash-Flow des Unternehmens muß
nach Verkauf für den Erwerber ausreichen,
um unter anderem auch seinen Kapitaldienst
für die Akquisitionsfinanzierung abzudecken.
■ Eine Ratenzahlung oder Verrentung des
Kaufpreises sollte unbedingt über Bank-
bürgschaften oder Grundpfandrechte abge-
sichert werden.

■ Stundung des Kaufpreises: Die Motive
hierfür können vielfältig sein.
Insbesondere beim Verkauf an einen be-
währten Mitarbeiter (MBO) wird der Alt-
unternehmer oft behilflich sein: Vom Darle-
hen zur Eigenkapitalbeschaffung bis zur
Stundung von Kaufpreisteilen. Dafür hat er
die Genugtuung, daß sein Lebenswerk fort-
geführt wird. Auch genügt ihm vielleicht
(evtl. zusätzlich zu einem niedrigen Grund-
preis in bar) eine Versorgungsrente zur Auf-
besserung seiner Altersversorgung.

Tips zur Schlußverhandlung
Nach sorgfältiger Durchleuchtung des Un-
ternehmens durch den Käufer wird aller Er-
fahrung nach nochmals der Kaufpreis zur
Diskussion stehen. Für dieses Gespräch
sollte der Verkäufer eine Verhandlungsde-
legation benennen, die unter den Teilneh-
mern das Rollenverhalten abstimmt. Der
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Anfängerfehler vermeiden bringt Geld

■ Nicht zu früh auf einen einzigen In-
teressenten festlegen, um nicht von ihm
dominiert zu werden.
■ Zur Erzielung eines marktgerechten
Verkaufspreises sollte man nicht nur ei-
nen kleinen Bekanntenkreis ansprechen.
■ Wer den Verkauf gut vorbereitet hat,
liefert dem Verkäufer wenig Argumente
für Abzugsposten vom Unternehmens-
wert.
■ Um bei der Preisdiskussion nicht das
Heft aus der Hand geben zu müssen, soll-
te man seine Preisvorstellung durch eine
Unternehmensbewertung nach aner-
kannten Verfahren untermauern.
■ Einen geeigneten Berater/Vermittler
beauftragen: Ein auch unternehmensbe-
ratender Makler kann zusammen mit ei-
nem auch steuerlich versierten Anwalt
ein abgestimmtes Rollenspiel „auf-
führen“.
■ Für jahrelang vergossenes „Herzblut“
kann man keinen Pfennig erwarten. Im
Gegenteil: Je mehr das Unternehmen vom
persönlichen Einsatz und Wissen des der-
zeitigen Firmeneigentümers abhängt, um
so geringer wird der Kaufpreis ausfallen.
Es ist also ratsam, rechtzeitig für eine zu-
nehmend vom Inhaber unabhängige Ge-
schäftsführung zu sorgen.

76 000 übergabereife
Unternehmen mit ca. 

966 000 Beschäftigten

davon gehen

an Familien-
mitglieder:

32 200 Unternehmen
mit ca. 496 000
Beschäftigten

an externe
Führungskräfte:

11 600 Unternehmen
mit ca. 142 000
Beschäftigten

Stillegung mangels
Nachfolger:

5700 Unternehmen
mit ca. 38 000
Beschäftigten

in den Verkauf:

16 800 Unternehmen
mit ca. 164 000
Beschäftigten

an Mitarbeiter:

9700 Unternehmen
mit ca. 126 000
Beschäftigten



Verkäufer selbst sollte in dieser Phase
äußerste Zurückhaltung üben und so die tak-
tische Möglichkeit einer Überlegungsfrist
offenhalten. Wie sehr sich die Verhand-
lungsdelegation hart oder nachgiebig zeigt,
hängt auch davon ab, wie sehr der Verkäu-
fer auf das Geld angewiesen ist. Ist die Po-
sition des Verkäufers stark, z. B. bei genü-
gender privater Absicherung oder bei vie-
len Kaufinteressenten, kann ein beharrliches
Festhalten an einem Mindestpreis durchaus
zum Erfolg führen. Manchmal kann auch
das Mittel der „Satanischen Verhandlungs-
kunst“ helfen: 
■ Zeitdruck ausüben
■ Einen Kaufpreisrahmen schon vom Be-
ginn als unumstößlich präsentieren, wie et-
wa: „Der Käufer erkennt die Ergebnisse der
Erfolgsplanung als Grundlage der Unter-
nehmensbewertung an“
■ Druck ausüben, z. B. „Das ist mein letz-
tes Wort, andernfalls wird nur noch mit den
anderen Bietern verhandelt“
■ Jeden Einzelpunkt nach der „Salamitak-
tik“ getrennt verhandeln oder Zustimmung
zu einzelnen Punkten nur unter der Bedin-
gung erteilen, daß Einigung über das Ge-
samtpaket erzielt wird
Wichtig sind auch Verhandlungspausen, um
kritische Situationen zu entschärfen und
allen Parteien das Überdenken der eigenen
Position zu ermöglichen.

Kaufvertrag und 
die steuerliche Fallen
Der Teufel steckt bekanntlich im Detail.
Fehler können einem teuer zu stehen kom-
men oder sogar die finanzielle Existenz
gefährden. Deshalb sollte ein Unterneh-
mensverkäufer auf den fachlichen Rat eines
möglichst auch steuerrechtlich für Unter-
nehmenstransaktionen präparierten Rechts-
anwaltes nicht verzichten. Das rechtzeitige
Hinzuziehen des Steuerberaters ist sowieso
ein Muß. 
Ob das Unternehmen im Ganzen (Sachkauf)
oder Gesellschaftsanteile daran (Rechts-
kauf) veräußert werden sollen, ist zivil-
rechtlich wie steuerrechtlich eine wichtige
(Gestaltungs-)Frage. Insbesondere steuer-
rechtlich ergeben sich für den Verkauf zahl-
reiche Gestaltungswünsche. Etwa dazu, wie
der Verkäufer die steuerlichen Belastungen
vergleichsweise gering halten oder ganz
vermeiden kann. Zum Beispiel werden bei
inländischen Kapitalgesellschaften Ver-
äußerungsverluste steuerlich grundsätzlich
nur dann anerkannt, wenn der Verkauf bis
Ende dieses Jahres abgewickelt ist. Umge-
kehrt würde ein zu erwartender Veräuße-
rungsgewinn erst bei Anfall im kommenden
Jahr steuerfrei sein, so daß hier das wirt-

schaftliche Eigentum nicht vor dem 1. 1.
2002 übergehen sollte. Und bei rechtzeiti-
ger Umwandlung von GmbH-Anteilen
(Shares) in Sachwerte (Assets) bekäme der
Käufer ein Abschreibungssubstrat, das er als
Beitrag zur Finanzierung des Kaufpreises
nutzen kann. Folglich kann der Verkäufer
mit diesem Argument einen höheren Ver-
äußerungserlös durchsetzen. 
Doch mehr dazu in der nächsten SBZ-Aus-
gabe, wo unser Autor im zweiten und letz-
ten Teil dieses Beitrages aktuelle steuer-
und zivilrechtliche Tips zum Unterneh-
mensverkauf gibt. ❏
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Zahlen der Vergangenheit

■ In den letzten drei Jahren vor dem Ver-
kauf sollte man die Bilanzierungs-
grundsätze möglichst nicht ändern. Ein
Ansatz für Positionen, bei denen Bewer-
tungswahlrechte bestehen, sollte konser-
vativ sein wie auch die Vorratsbewertung,
die Bildung von Wertberichtigungen und
Rückstellungen.
■ Auffällige Transaktionen um den
Bilanzstichtag zur Verbesserung des
Periodengewinns sollten vermieden wer-
den. Jede auf den geplanten Verkauf hin
„frisierte“ Gewinnverbesserung führt zu
unerfreulichen Preisdiskussionen.
■ Mit Kaufpreisabschlägen muß man
rechnen, wenn im Hinblick auf den Ver-
kauf erforderliche Ersatzinvestitionen
unterlassen wurden. Veraltete Anlagen
führen nämlich zu einem erhöhten Inve-
stitionsbedarf beim Käufer.
■ Der Ansatz immaterieller Vermögens-
gegenstände wie Konzessionen, Patente,
Lizenzen, Marken-, Urheberrechte und
Gebrauchsmuster etc. sollten unbedingt
im Aktivvermögen erfaßt aber nicht un-
realistisch hoch angesetzt werden.
■ Wie für bewegliche Anlagegüter soll-
ten auch für Betriebsimmobilien die Ver-
kehrswerte aufgelistet sein. Das zeigt
dem Kaufinteressenten, daß der Ertrags-
wert des Unternehmens ausreichend
durch Substanz gestützt wird und daß
vorhandene Belastungen angemessen
sind.


