Schwierig gestalten sich die Verhandlungen meist dann, wenn es darum
geht, den Unternehmenswert festzulegen. Es gibt keinen absoluten, einheit-
lichen Unternehmenswert, da die Erwerber das Zielunternehmen aufgrund
ihrer individuellen Voraussetzungen unterschiedlich bewerten und entwi-
ckeln. So stellt ein gewerblicher Investor eher strategische Wertfaktoren in
den Vordergrund, ein Privatinvestor sieht dagegen in der Ubernahme primér
seine existenzielle Absicherung. Ein Ubergeber schétzt seinen Unternehmens-
wert hiher, da er selbst das Unternehmen entwickelt hat. Hinzu kommt, dass
die Verhandlungspartner tiber das anzuwendende Wertbestimmungsverfah-
ren und - im jeweiligen Verfahren - iiber wertbestimmende Parameter (Mul-
tiples, KapitalisierungszinsfuB) intensiv diskutieren. Im Ergebnis sind also un-
terschiedliche Wertvorstellungen und -ermittlungen vorprogrammiert. So ist
ein tberhghter Kaufpreis laut IfM der haufigste Grund fiir das Scheitern ei-
ner Ubergabe. Es gehdrt insofern zu den wichtigsten Aufgaben eines erfah-
renen Transaktionsberaters, den fairen Wert fiir beide Verhandlungspartner
zu ermitteln und zu kommunizieren. Dieser wird dann auch durch die finan-
zierende Bank bestatigt, da die Plausibilitdtspriifung spatestens im Risiko-
verteilungsplan (Risiken von Hausbank, Férderbanken, Ubernehmer) erfolgt.

Wenn Ubergeber und Ubernehmer nach den ersten Gespréchen die Ver-
handlungen fortsetzen méchten, sollten beide Parteien in einer Absichtser-
kidrung (Letter of Intent) ihre bisherigen Verhandlungsergebnisse und die
weiteren Absprachen wie Verhandlungskorridor, Exklusivitdt und Zeitfenster
fixieren. Im Zuge einer detaillierten Unternehmensanalyse (Due Diligence)
wird das zu iibergebende Unternehmen auf alle entscheidungsrelevanten
Ubernahmefaktoren (zum Beispiel Haftungsrisiken, Mitarbeiteriibernahme-
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verpflichtungen gemaB § 613a BGB, Ubernahme von Eventualverbindlich-
keiten) durch die entsprechenden Berater gepriift. Im Hinblick auf die Kom-
plexitdt der Priifbereiche und der Gesamttransaktion stellt der Gesetzgeber
den Erwerber hierbei unter einen besonderen Schutz. Dem Ubergeber werden
umfassende Auskunftspflichten auferlegt. So muss der Unternehmer dem In-
teressenten mitteilen, wenn es Indikatoren fiir eine Stérung in der Geschéfts-
beziehung mit einem wichtigen Kunden oder Lieferanten gibt.

Wihrend der Ubernahmeverhandlungen sollten alle Beteiligten auch
bedenken, dass der Ubergeber nach Kaufvertragsabschluss die Ubergabe in
der Regel begleitet. Dies wird er umso motivierter tun, je besser er sich mit
den Verhandlungsergebnissen identifizieren kann. Ob eine Nachfolgeldsung
gelungen ist, zeichnet sich erst wihrend und nach der Ubergabefrist ab. Ein
erfahrener Transaktionsberater steht librigens auch in dieser Zeit zur Ver-
fligung, da es nicht selten zu Konfliktsituationen kammt, die den Erfolg der
Nachfolgelésung und somit die Existenz des Griinders maBgeblich beein-
flussen kénnen. |
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