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4 Analyse der Bewertungssituation bei kleinen und mittleren
Unternehmen

Unternehmensbewertung ist - wie in Kapitel 3 dargestellt - ein zweistufiger Prozel3.

Auf der ersten Stufe steht die Analyse der Ziele und Maoglichkeiten der

Bewertungsparteien. Diese in Kapitel 3.4 allgemein vorgenommene Betrachtung soll

im folgenden fur die spezielle Situation von Kaufern und Verkaufern kleiner und

mittlerer Unternehmen durchgefuhrt werden.

4.1 Zielsysteme der Bewertungsparteien

4.1.1 Monetéare Zielsetzungen

In der ,Stellungnahme HFA 2/1983: Grundsatze zur Durchfihrung von
U

Unternehmensbewertungen*™ werden ausschlieldlich finanzielle Ziele bei den
Entscheidungstrdgern vorausgesetzt. Unter dieser Pramisse wird der Wert des
Unternehmens ,durch seine Eigenschaft bestimmt, Einnahmenuberschiisse zu

bl

erwirtschaften.“= Auch in anderen Bewertungskonzeptionen werden meist nur
monetare Zielsetzungen bertcksichtigt. Der monetare Nutzen, den ein Unternehmen
spendet, determiniert den Wert. Wenn ein Entscheidungstrager ausschlieflich
monetéare Zielsetzungen hat, sind auch fir die UberschuRgroRe E aus dem
Ertragswertverfahren nur Beitrdge zur Erreichung des monetéaren Zieles relevant. Fir
den Kaufer stellt dieser monetare Beitrag den Gewinn dar, den das Unternehmen
nach dem Kauf erwirtschaftet und an ihn ausschuttet.

In einer Marktwirtschaft ist die Erzielung von Gewinn unabdingbare Voraussetzung

il

fur das Bestehen eines privatwirtschaftlichen Unternehmens.™ Gewinnerzielung ist

primares Ziel des Unternehmens, die Leistungserstellung ist nur Mittel zum Zweck.IZI
Der ZufluB finanzieller Mittel ist dabei fir den Entscheidungstrager i.d.R. kein
Selbstzweck. Entscheidend ist vielmehr die Mdglichkeit, diese finanziellen Mittel in
sofortigen oder spateren Konsum umzusetzen. Der Unternehmenswert ist also bei
Zugrundelegung von rein finanzieller Zielsetzung ein reiner Wirkungswert, der nur

mittelbar einen Nutzen (durch Konsum) ftir den Entscheidungstrager hat.

Institut der Wirtschaftspriifer: Stellungnahme HFA 2/1983..., a.a.0.

Ebenda, S. 469.

Vgl. Staehle, W. H.: Management, 6. Auflage, Miinchen 1991, S. 407.

Vgl. Gutenberg, E.: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, Band 1: Die Produktion, 24. Auflage, Berlin
u.a. 1983, S. 465.

B W N



119

Bei ausschlieldlicher Betrachtung der ZielgroRe ,Gewinn® wird meist von einem
Maximierungszielﬂ:busgegangen (Je mehr Gewinn erzielt wird, desto besser).
Vorstellbar ist aber auch bei Dominanz nicht finanzieller Zielsetzungen, dal}
Einzahlungen als Satisfizierungsziel verfolgt werden. Dies heil3t, dal} zwar ein nicht-
finanzielles Ziel im Mittelpunkt steht, aber unter der Nebenbedingung, dal} eine
bestimmte Menge Gewinn gemacht wird bzw. es zu keinen Verlusten kommt.

Bl

Empirische Untersuchungen™ zeigen eine grolie Bedeutung des Gewinnziels in kleinen
und mittleren Unternehmen. Allerdings werden von vielen Unternehmern nicht
ausschlieBlich Gewinnziele verfolgt. Andere, mittelbar oder nicht-monetéare Ziele,

haben ebenfalls eine grolie Bedeutung in kleinen und mittleren Unternehmen.

4.1.2 Andere 6konomische Zielsetzungen

Neben rein finanziellen Zielsetzungen sind noch andere 6konomische Zielsetzungen
denkbar, die mittelbar zu hoheren Einzahlungen beim Eigentimer fuhren. Hier
handelt es sich vor allem um Ziele, die mit der strategischen Ausrichtung des
Unternehmens zusammenhéngen.

Mdglich ist die Erhohung des Marktanteils auf dem relevanten Markt, die Offnung
neuer z.B. auslandischer Markte und der Kauf einer neuen Produktpalette, mit der die
ursprungliche Produktpalette des Unternehmens sinnvoll erganzt werden kann. In
diese Gruppe von Zielen gehort auch der Kauf von Innovationen, die das
ubernehmende Unternehmen selbst vermarkten will. Des weiteren kann mit einer
Ubernahme qualifiziertes Personal an das eigene Unternehmen gebunden werden.
Vorstellbar ist auch, daR mit der Ubernahme ein Konkurrent auf dem relevanten
Markt ausgeschaltet werden soll. Durch eine solche Ubernahme verbessert sich dann
die eigene Marktstellung.

Diesen Zielen gemeinsam ist, dal sie i.d.R. komplementar sind zum Gewinnziel. Mit
verbesserten Marktstellungen, Eintritt in neue Markte und Zukauf von immateriellen
Vermogensgegenstanden soll mittel- bis langfristig die Gewinnsituation des

Ubernehmenden Unternehmens und damit die Entnahmen verbessert werden.

Vgl. zu diesem Begriff Bamberg, G./Coenenberg, A. G.: Betriebswirtschaftliche Entscheidungslehre, a.a.O.,
S. 27.

® vgl. z.B. Fritz, W./Forster, F./Raffée, H. et al.: Unternehmensziele in Industrie und Handel, DBW, 45. Jg.
(1985), S. 390; Bamberger, I./Pleitner, H. J.: Strategische Ausrichtung..., a.a.0., S. 65ff.
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Die Unternehmensbewertung hat in solchen Fallen das Problem, daR sich die
Realisierung der Ziele oft erst in der ferneren Zukunft in den vom Unternehmen
erwirtschafteten Uberschiissen niederschlagt. Da die Prognose der zukiinftigen
Uberschiisse aber nur einen begrenzten Zeitraum uberblicken kann - wie in 3.5.2.2.3
dargestellt - sind diese strategischen Ziele schwer in ein Unternehmens-
bewertungskalkil einzuftigen. Das herkdmmliche Phasenschema der Prognose - eine
bis zu 8jahrige detailliertere Prognose der relevanten Uberschiisse - kann diese
Entwicklungen meist nicht erfassen. Liegt ein solches Zielsystem beim K&aufer eines
kleinen und mittleren Unternehmens vor, muf3 der Unternehmensbewerter

versuchen, auch ferner in der Zukunft liegende Entwicklungen zu berlcksichtigen.

4.1.3 Metadkonomische Zielsetzungen

Metadkonomische Ziele haben keinen unmittelbaren 6konomischen Bezug und
schlagen sich i.d.R. nicht in einer verbesserten wirtschaftlichen Situation des Kaufers
bzw. Verkaufers nieder. Wahrend die monetéren Ziele in das Kalkul eines potentiellen
Unternehmenskaufers bzw. -verkaufers einflielen kénnen, ist die Berlcksichtigung
der nicht-monetaren metadkonomischen Ziele schwieriger, da sie in vielen Féallen nur
schwer quantifizierbar sind und sich eher auf der emotionalen Ebene bilden. Dennoch

o

mul3 eine Unternehmensbewertung diese weichen Faktoren bertcksichtigen™, um den

Bl

Entscheidungstragern eine ihren Zielen adaquate Entscheidungsgrundlage zu geben.

Bl

Von besonderer Bedeutung ist dabei das Streben nach Macht.” Unter Macht sollen

die Beeinflussungsmdglichkeiten des Verhaltens von anderen Menschen und die

Lol

Verfligungsmaoglichkeiten dber Vermogensgegenstande verstanden werden.™ In
vielen Fallen wird man feststellen, dal} das Streben nach Macht Mittel zur Erreichung
Okonomischer Ziele ist. So kdnnen in Verhandlungen mit Kunden oder Lieferanten
bessere Ergebnisse erzielt werden. Ein grofRerer Marktanteil durch Zukauf eines

Unternehmens wirde die Macht erhéhen. In anderen Fallen kann aber das

Die Bedeutung der weichen Faktoren firr eine positive Unternehmensentwicklung betont Fréhlich, W.:
Personalentwicklung und Flihrung - Innovative Ansdtze zur Gestaltung eines modernen
Personalmanagements, Flensburg 1997, S. 3.

Vgl. Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen bei der VerduBerung mittelstandischer Unternehmen,
Berlin 1985, S. 33.

® Vgl. Heinen, E.: Einfilhrung in die Betriebswirtschaftslehre, 9. Auflage, Wiesbaden 1985, S. 115.

19" vgl. Staehle, W. H.: Management, a.a.0., S. 371.
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{1

Machtstreben selbst im Mittelpunkt des unternehmerischen Handelns stehen.
Insofern kann das Streben nach Macht auch zum eigentlichen Motiv flr einen
Unternehmenskauf werden. Mit dem Wechsel von der abhangigen Tatigkeit in eine
unternehmerische Tatigkeit steigt das Machtpotential erheblich an. Der Unternehmer
hat, im Gegensatz zum abhangig Beschaftigten, erhebliche Beeinflussungs-
moglichkeiten auf die Personen, die in seinem Unternehmen beschaftigt sind, und
Verfligungsmaglichkeiten tber Vermdgensgegenstande, die zu seinem Unternehmen

k2l

gehoéren.™ Fir den potentiellen Verkaufer eines Unternehmens stellt der Verkauf
seines Unternehmens im Gegensatz dazu eine EinbufRe an Macht dar.

Ist das Streben nach Macht ein wichtiger Bestandteil des Zielsystems eines
potentiellen Kaufers bzw. Verkaufers eines Unternehmens, muf} dies bei der
Unternehmensbewertung berucksichtigt werden. Dies erscheint sehr schwierig, da
eine Quantifizierung und Monetisierung von Macht wenig praktikabel ist. Allerdings
missen die Bewertungsparteien in ihrer Entscheidung die Veranderungen des
Machtpotentials berlcksichtigen. Tendenziell wird ein potentieller Kaufer, der nach
Macht strebt mehr als den Grenzpreis bei rein monetarer Zielsetzung, bereit sein zu
zahlen. Der Verkaufer, der das Streben nach Macht bezweckt, wird einen Zuschlag zu
seinem Grenzpreis erhalten missen, da er Macht verliert.

Fir den externen Unternehmensbewerter ist die Berlcksichtigung der Zielgré3e
Macht nur dann moglich, wenn die Partei ihm seine wahre Zielstruktur offenbart. Ist
dies nicht der Fall, kann er dieses Ziel nicht in die Bewertung einflieRen lassen. Dies
erscheint sehr wahrscheinlich, da Machtstreben kein von der Gesellschaft
akzeptiertes Ziel unternehmerischen Handelns ist.

Ein weiteres fur die Entscheidung Kauf/Verkauf eines Unternehmens relevantes Ziel
ist das Streben nach Unabhéngigkeit. Dabei steht das Unabhéngigkeitsstreben in
4

enger Beziehung zum Machtstreben. Die Unabhangigkeit bezeichnet die

Mdoglichkeit, Entscheidungen Uber die eigene Person ohne EinfluBnahme von aufien
treffen zu k(‘jnnen.u
Unabhangigkeit kann mit einer Unternehmertétigkeit realisiert werden. Dies kommt

schon in dem Wort ,Selbstandiger* zum Ausdruck, das haufig als Synonym zum

1 vgl. Heinen, E.: Einfiihrung..., a.a.0., S. 115.
Vgl. Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen..., a.a.0., S. 35.
13 vgl. Heinen, E.: Einfiihrung..., a.a.0., S. 115.
Vgl. Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen..., a.a.0., S. 36.
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Begriff ,,Unternehmer” gebraucht wird. Mit diesem Begriff wird Unabhangigkeit zur

kel Mit der Ubernahme eines

entscheidenden Eigenschaft des Unternehmers.
Unternehmens erhoht sich die Unabhangigkeit des Entscheidungstragers im Vergleich
zur abhangigen Tatigkeit in einem Unternehmen. Bei einem potentiellen Kaufer kann
das Unabhangigkeitsstreben ein ausschlaggebender Faktor beim Unternehmenskauf
sein. Dann will der Entscheidungstrager unbedingt ein Unternehmen kaufen. In
diesem Fall kann die Betrachtung der Alternative ,Optimale Anlage am Kapitalmarkt*
zu falschen Ergebnissen fihren. Vielmehr ist dann die Betrachtung von
verschiedenen Unternehmen, die fir eine Ubernahme zur Verfugung stehen,
vorzunehmen. Tendenziell wird das Ziel ,Unabhangigkeit* also von einer
Unternehmensibernahme geftrdert, so dal? sich der Wert fir den potentiellen Kaufer
erhoht.

Eine andere Auspragung des Ziels ,Selbstandigkeit® aus Verkaufersicht ist die
Erhaltung des Unternehmens als rechtlich und wirtschaftlich selbstandiger Einheit
auch nach dem Verkauf. Empirische Untersuchungen zeigen die Wichtigkeit dieses

Ld

Motivs bei der Auswahl eines Kaufers.™ Dafur, dall das Lebenswerk des
ausscheidenden Unternehmers in seiner bestehenden Form erhalten wird, kann ein
potentieller Verkaufer bereit sein, einen Abschlag auf den errechneten monetéaren
Unternehmenswert hinzunehmen.

Als weiteres Ziel kann das Streben nach Sicherheit, d.h. die Sicherung der

i Damit

Okonomischen Existenz, fur eine Unternehmensbewertung relevant werden.
ist die Sicherung der 6konomischen Existenz des Unternehmers gemeint. Relevant ist
die Mdglichkeit, mit Einkinften aus dem Unternehmen bzw. aus dem Verkauf des
Unternehmens zukinftig den Lebensunterhalt zu sichern. Mit unternehmerischer
Tatigkeit ist zwingend das sogenannte ,Unternehmerrisiko* verbunden, das nicht
plotzlich, sondern schleichend eintritt.E Erst langsam zeigt sich der MiRerfolg der
Unternehmung in geringeren Einnahmen und Verlusten. Das Unternehmerrisiko kann

I.d.R. nur von der Unternehmensleitung selbst abgefangen werden und ist daher

5 vgl. ebenda, S. 37.

6 vgl. z.B. Luippold, T. L.: Management Buy-Outs. Evaluation ihrer Einsatzméglichkeiten in Deutschland,
Bernu.a. 1991, S. 339.

Vgl. Heinen, E.: Einflihrung..., a.a.0., S. 112ff.; Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen..., a.a.0., S.
38ff.

Vgl. hierzu und dem folgenden Mugler, J.: Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 145.

17

18
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nicht versicherbar. Die Uberwélzung auf Dritte ist meist nur mittels
Beteiligungsfinanzierung maoglich. Fur den potentiellen Kaufer stellt das Unternehmen
mithin eine unsichere zukinftige Einnahmequelle dar. Fur den Unternehmenskaufer,
werden die sicheren Einkinfte aus einer ehemaligen abh&ngigen Beschéaftigung zu
einer unsicheren Einnahmequelle aus selbstandiger Té’;‘\tigkeit.EI
Der potentielle Verkaufer verliert dahingegen eine unsichere Einnahmequelle und
erhalt den Verkaufspreis, der unabhangig gezahlt wird von der tatsachlichen
Zukunftsentwicklung des verdufRerten Unternehmens. Mithin erhoht sich die
Sicherheit seiner Einnahmen. Der Verkaufer kann seine Mittel z.B. in ,,quasi-sicheren*
Bundesanleihen anlegen.

Ein anderer Fall liegt dann vor, wenn der Kaufpreis an die zukunftige Entwicklung des
zur VerauRerung stehenden Unternehmens gekoppelt wird. Dies ist beispielsweise
bei der Vereinbarung der sogenannten ,Earn-Out-Methode® im Kaufvertrag der Fall.
Bei der Earn-Out-Methode wird der Kaufpreis ganz oder teilweise durch eine
Bl

Beteiligung des Verkaufers am tatsachlich realisierten Gewinn abgegolten.™ In
diesem Fall wird ein Basispreis vereinbart und durch die eintretenden wirtschaftlichen

Erfolge korrigiert. Formal ergibt sich der Kaufpreis dabei nachm.

(4.1) P=P+ Py
T

(4.2) Py= S EOZ
; :

(4.3) EOZ = g*Geoy

mit: Pr = Basispreis
Py = variabler Teil des Kaufpreises
EOZ = Earn-Out-Zahlungen
g = Anteil an der Bemessungsgrundlage

Geoz = Bemessungsgrundlage fur die Earn-Out-Zahlungen

19
20

Vgl. Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen..., a.a.0O., S. 38f.

Vgl. Meuli, H.-M.: Preisgestaltung bei Verkdufen von KMU - Earn-Out-Methode als mégliche Alternative,
Schweizer Treuhander, 70. Jg. (1996), S. 942; Funk, J.: Aspekte der Unternehmensbewertung..., a.a.O., S.
513; Haas, G.: Die Earn-Out-Methode bei der Unternehmensbewertung, BB, 30. Jg. (1975), S. 182.

2L vgl. Meuli, H.-M.: Preisgestaltung bei Verkaufen von KMU..., a.a.0., S. 942.
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Der zu zahlende Betrag besteht aus einem fest vereinbarten Basispreis und einem
variablen Teil. Der variable Teil setzt sich aus den periodisch zu zahlenden Earn-Out-
Zahlungen zusammen, die an eine Bemessungsgrundlage aus dem Rechnungswesen
des Unternehmens anknupft.

Als Bemessungsgrundlage fir die Earn-Out-Zahlungen konnen Gewinngrolien

kd

gewahlt werden.”™ Da diese GroRe des Rechnungswesens manipulationsanfallig ist,

mul3 der Verkaufer auch in dem fur die Earn-Out-Zahlungen vereinbarten Zeitraum -

bd

meistens funf Jahre™ - weiterhin zumindest Uber Kontrollrechte in dem Unternehmen
verfiigen.

Mit Einigung auf eine Abgeltung mittels Earn-Out-Zahlungen verringert sich die
Sicherheit des Verkaufers, tUber einen festen Betrag zum kinftigen Konsum zu
verfigen, insbesondere auch deshalb, weil er von den Fahigkeiten und dem
unternehmerischen Geschick seines Nachfolgers abhangig ist. Daher wird in einem
solchen Fall tendenziell insgesamt ein hoherer Preis gezahlt werden miussen.
Dadurch, daR der K&aufer aber an Sicherheit gewinnt, da er seinen Vorganger noch
langer an dem Unternehmerrisiko beteiligt, wird dieser aber auch bereit sein, den
hdheren Kaufpreis zu bezahlen.

Auch soziale und sittlich-ethische Zielsetzungen, die aus der Gesellschaftsordnung

b

erwachsen, beeinflussen unternehmerisches Handeln. So kann bei einer
Ubernahme die Sicherung von Arbeitsplatzen eine wichtige Rolle spielen,
insbesondere bei Ubernahmen durch das Management oder die Belegschaft (vgl.
Kapitel 4.2.1.1 wund 4.2.1.2 dieser Arbeit). In diesen Fallen mull die
Unternehmensbewertung auch diese sozialen Ziele mit in ihr Kalkll einbeziehen.

Zusammenfassend a3t sich feststellen, dald die Bertcksichtigung ausschlief3lich
monetarer Ziele bei der Unternehmensbewertung nicht angemessen erscheint. Auch
andere Okonomische Ziele und metadkonomische Ziele sind von dem Kalkil zu
bertcksichtigen. Diese Berucksichtigung stellt solange keine Schwierigkeit dar, wie
sich die erstrebten GrolRen in monetare GroRen umwandeln lassen, wie das bei den
anderen okonomischen Zielsetzungen i.d.R. der Fall ist. Problematisch ist aber die

Beriicksichtigung der metatkonomischen Ziele, die oft emotional begrindet sind.

22 Vgl. ebenda, S. 943.

2 vgl. Funk, J.: Aspekte der Unternehmensbewertung..., a.a.0., S. 513.; Haas, G.: Die Earn-Out-Methode...,
a.a.0., S. 182.

2 ygl. Heinen, E.: Einfilhrung..., a.a.0., S. 115.
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Eine Monetisierung dieser Zielsetzungen und damit eine Rationalisierung erscheint
unpraktikabel, auch weil der Entscheidungstrager diese Ziele dem externen
Unternehmensbewerter nicht immer offenbaren wird. Aus diesen Zielen lassen sich in
vielen Fallen Ubernahmen erklaren, die mit dem rationalen rein monetaren
betriebswirtschaftlichen Kalkil nicht nachvollziehbar sind.

Der Entscheidungstrager bericksichtigt seine metadkonomischen Ziele als eine Art
Nebenbedingung, die er neben das rationale betriebswirtschaftliche Kalkul stellt.
Gerade bei Ubernahmen von kleinen und mittleren Unternehmen spielt diese
emotionale Ebene eine groRere Rolle als bei GroBunternehmen, da der
ausscheidende Unternehmer i.d.R. alle seine Mitarbeiter kennt und eine
Verantwortung auch tber den Zeitpunkt seines Ausscheidens hinaus verspurt. Auch
wenn eine direkte Einbeziehung in ein Unternehmensbewertungskalkil nicht
praktikabel erscheint, mufl der Unternehmensbewerter diese Motive seines

Mandanten kennen und als Nebenbedingungen bericksichtigen.

4.2 Entscheidungsfelder der Bewertungsparteien

Die Entscheidungsfelder beider Bewertungsparteien - als Ausdruck der Moéglichkeiten,
die ihnen offenstehen - stehen sich spiegelbildlich gegeniber. Fir den Kaufer besteht
das Entscheidungsfeld aus den seinen Zielen entsprechenden Unternehmen, die zum
Verkauf stehen, und den Handlungsmdglichkeiten ohne Durchfihrung einer
Unternehmenstransaktion. Fur den Verkaufer besteht das Entscheidungsfeld aus den
Nachfragern nach seinem Unternehmen und dem Verzicht auf den
Unternehmensverkauf.

Gibt es fur ein Unternehmen mehr als einen potentiellen Kaufer, bildet sich flr den
verkaufswilligen Unternehmer ein Nachfragermarkt. Sobald ein bindendes
Kaufangebot vorliegt, verliert der (niedrigere) Unternehmenswert aus Sicht des
Verkaufers seine Bedeutung als Grenzpreis. Er kann dann mindestens den Preis, der

bsl

in der Kaufofferte gemacht worden ist, realisieren.

% ygl. Kraus-Griinewald, M.: Gibt es einen objektiven Unternehmenswert?, a.a.O., S. 1843.
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4.2.1 Potentielle Kaufer von kleinen und mittleren Unternehmen
4211 Management

Kauft ein bisher angestellte Manager bzw. das bisher angestellte Managementteam
sein Unternehmen und wird zum Eigentimer, spricht man in Anlehnung an die anglo-
amerikanische Begrifflichkeit von einem Management Buy-Out (MBO)E’E Beim MBO
ubernehmen die angestellten Manager das Unternehmen oder den Unternehmensteil
und fuhren es unter Beendigung des bisherigen Beschéaftigungsverhaltnisses und

b

Wechsel in die Eigentimerposition weiter. Management wird dabei im
institutionellen Sinn verstanden. Die in Frage kommenden Personengruppen sind das
Top-Management und die leitenden Angestellten eines Unternehmens bzw. eines
Teils von einem GroBunternehmen.EI
Eine andere Moglichkeit ist die Durchfiihrung eines Management Buy-Ins (MBI). Bei
diesem stellt eine Gruppe von potentiellen Kaufern vorab ein Managementteam
zusammen, das dann nach dem Kauf sowohl die Eigentimer- als auch die
Geschaftsfuhrungsposition tUbernimmt. Das neue Management ersetzt dabei ganz
oder teilweise die alte Geschaftsthrung.Q
Eine Mischform aus MBO und MBI ist der Buy-In Management Buy-Out (BIMBO).
Beim BIMBO ubernimmt das bisher angestellte Management zusammen mit externen
Managern das Unternehmen. Dabei wird die interne Kenntnis der bisherigen Manager
erganzt durch neue Elemente, die die externen Manager einbringen.E
Von diesen Formen der Ubernahme ist der Leveraged Buy-Out (LBO) zu
unterscheiden, der sich nicht auf die Person des K&ufers bezieht, sondern eine
Finanzierungstechnik bezeichnet. Bei einem LBO wird die Ubernahme zum

B2l

uberwiegenden Teil durch Fremdkapital finanziert. Das aufgenommene

Fremdkapital wird durch die Vermodgensgegenstdnde des Ubernommenen

% vgl. Hauschka, C. E.: Wirtschaftliche, arbeits- und gesellschaftsrechtliche Aspekte des Management Buy-

Out, BB, 42. Jg. (1987), S. 2170; v. Boxberg, F.: Das Management Buy-Out Konzept..., a.a.0., S. 9.

Hatzig identifiziert zwolf unterschiedliche Schreibweisen fiir den MBO in der deutschsprachigen Literatur.
Vgl. Hatzig, C.: Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung..., a.a.0., S. 13. Im Rahmen dieser Arbeit
wird die oben angewandte Schreibweise beibehalten.

% ygl. Hauschka, C. E.: Wirtschaftliche..., a.a.0., S. 2170.

2 ygl. Hatzig, C.: Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung..., a.a.0., S. 15ff.

% vgl. v. Boxberg, F.: Das Management Buy-Out Konzept..., a.a.0., S. 25f.

1 v/gl. Stokes, D.: Small Business Management - An Active-Learning Approach, 2™ Edition, London 1995, S.
157.

Vgl. Sewing, P.: Kauf von kleinen und mittleren Unternehmen..., a.a.0O., S. 15; Weston, J. F./Chung, K.
S./Hoag, S. E.: Mergers, Restructuring, and Corporate Control, Englewood Cliffs 1990, S. 394.
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kal

Unternehmens besichert.™ Meist erfolgt die Tilgung durch laufende Einkinfte und

Bl

Verkauf von Aktiva der Unternehmung.™ Durch diese Finanzierungstechnik kénnen

auch relativ schwach mit Eigenkapital ausgestattete Investoren

bdl

Unternehmensibernahmen durchfuhren.”™ Aus diesem Grund werden MBOs und
MBIs haufig durch die LBO Technik durchgefiihrt.

Management Buy-Outs werden in Deutschland hauptsachlich aus zwei Grinden
getatigt: Zum einen verkaufen Grollunternehmen Unternehmensteile, die nicht mehr
in ihr Konzept passen, an die Manager der betreffenden Abteilung. Zum anderen
werden MBOs zur Loésung von Nachfolgeproblemen in kleinen und mittleren

Ed

Unternehmen durchgefihrt.®™ Des weiteren wurden ca. 18 % der ehemals

volkseigenen Betriebe der Treuhandanstalt durch Management Buy-Outs

B4

privatisiert.~ Ziel war es dabei, schnell mittelstandische Strukturen in den neuen
Bundeslandern aufzubauen und dabei das vorhandene Managementpotential zu
nutzen.

Nach einer Umfrage des 3i European Enterprise Centre konnten sich 23% der
befragten Manager (500 Manager aus Deutschland, Grolibritannien, Frankreich,
Italien und Spanien)g vorstellen, unternehmerische Verantwortung im Rahmen eines
MBO oder MBI zu Ubernehmen, so dal Potential fur diese Form der

Unternehmenstransaktion vorhanden ist.

¥ vgl. Lerbinger, P.: Unternehmensakquisition durch LBO, Die Bank, o. Jg. (1986), S. 133; Holzapfel, H.-
J./Pdllath, R.: Recht und Praxis..., a.a.0., S. 184.

¥ vgl. Weston, J. F./Chung, K. S./Hoag, S. E.: Mergers..., a.a.0., S. 394.

% vgl. v. Boxberg, F.: Das Management Buyout-Konzept..., a.a.0., S. 14; McNeill Stancill, J.: LBOs for
Smaller Companies, HBR, 66. Jg. (1988), January-February, S. 18.

% vgl. Mugler, J.: Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 408; Ballwieser, W./Schmid, H.: Charakteristika und

Problembereiche von Management Buy-Outs, Teil I, WISU, 19. Jg. (1990), S. 303; Lezius, M.: Die

Nachfolger sind die eigenen Manager, Der Arbeitgeber, 41. Jg. (1989), S. 924; Neumann, R.:

Betriebslibernahme - Probleme und L&sungen, in: Chancen und Risiken der Existenzgrindung,

Materialsammlung zum Fachkongrel? ,,Existenzgriindungsberatung“ des Bundesministeriums fir Wirtschaft

am 13. September 1995, Dokumentation des BMWi Nr. 392, Bonn 1996, S. 41.

Vgl. Schwien, B.: Das Management-Buy-Out Konzept in der Bundesrepublik Deutschland - Ein Instrument

zur Erhaltung und Schaffung mittelstandischer Wirtschaftsstrukturen, insbesondere in den neuen

Bundesléndern, Frankfurt/M. 1995, S. 150; 0.V.: Management-Buy-Out-Unternehmen im Land Brandenburg.

Entstehung, Entwicklung, Zukunftschancen, Brandenburger Wirtschaftsbrief, Nr. 2/1993, S. 1; Hoffmann,

P./Ramke, R.: Management Buy-Out in der Bundesrepublik Deutschland. Anspruch, Realitdt und

Perspektiven, 2. Auflage, Berlin 1992, S. 147f.; Nolkel, D.: Besonderheiten bei der Durchfithrung von MBOs

in den neuen Bundeslandern, DStR, 32. Jg. (1994), S. 761ff.

Vgl. Richards, A.: Wenn Manager Unternehmer werden, in: Generationenwechsel im Mittelstand.

Verlagsbeilage der Welt am Sonntag in Zusammenarbeit mit dem Bundesministerium fiir Wirtschaft, Welt am

Sonntag vom 23. Februar 1997, S. 1.
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Der MBO entwickelte sich in den 60er Jahren in den USA. Die Wurzel waren
Ubernahmen von sanierungswiirdigen Unternehmen durch die Managementteams.
Verstarkt wurde diese Form der Ubernahme durch die Welle von Desinvestitionen
von diversifizierten GroRkonzernen in den 70er Jahren, als Manager ihre fir die
Muttergesellschaften strategisch unbedeutend gewordenen Abteilungen
tibernahmen.®{Jin Deutschland blieb der MBO aber bis in die jungste Zeit hinein
weniger bedeutend als in den USA oder GroBbritannien.“OI]Erst mit dem Markteintritt
von britischen und amerikanischen Finanzierungsgesellschaften hat der MBO bzw.
MBI auch in Deutschland gréRBere Aufmerksamkeit erlangt und gewinnt auf dem
deutschen Markt fur Unternehmen verstarkt an Relevanz.41|

Im folgenden sollen nur die Félle der MBOs bzw. MBIs zur Sicherung der Nachfolge in
kleinen und mittleren Unternehmen weiter untersucht werden.

Ein bedeutendes Problem ist die Kapitalbeschaffung fir das kaufwillige
Managementteam, egal ob es sich um ein internes oder externes Team handelt.

Typische Finanzstrukturen sind in Tabelle 4.1 dargestellt.

Transaktionssumme
Finanzierungsart Kleinere GroRere
Eigenkapital 30-40% 10 %
Bankdarlehen 50 % 40 - 60 %
Verké&uferdarlehen 10-20 % 10 %
Wagniskapital - 20-40%

Tab. 4.1: Typische Finanzierungsstrukturen von Management Buy-Outs
(Quelle: Goésche, A.: Mergers & Acquisitions im Mittelstand - Unternehmen und Beteiligungen gezielt
kaufen und verkaufen: Planung, Strategie, Durchflihrung, Integration, Wiesbaden 1991, S. 138;
ahnlich auch: Schwien, B.: Das Management-Buy-Out-Konzept..., a.a.0., S. 90)

39
40
41

Vgl. Schwien, B.: Das Management-Buy-Out-Konzept..., a.a.0., S. 22.

Vgl. v. Boxberg, F.: Das Management Buy-Out Konzept..., a.a.0., S. 68f.

Verwiesen sei hier auf das englische Unternehmen 3i, das seit 1986 in Deutschland tatig ist. 3i hat 1996 in
Deutschland 2 MBOs, 3 MBIs und 1 BIMBO - hauptsachlich Nachfolgeregelungen - durchgefiihrt. Vgl. 3i
Group plc: Company Facts 1996, 0.0., 0. Jg.
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Wagniskapital und z.T. auch Eigenkapitalelemente werden von
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften zur Verfigung gestellt (vgl. 4.2.1.6). Die
Finanzierung von typischen MBOs, MBIs und BIMBOs nutzt den Leverage Effekt aus.
Solange die erwartete Rendite des Unternehmens hdher st als die
Fremdkapitalzinsen, nimmt die Gesamtkapitalrentabilitat mit steigender Verschuldung
zu.42|:ber hohe Fremdkapitalanteil, der von dem Unternehmen aufgebracht werden
muf3, fuhrt aber auch zu einer veranderten Risikoexposition des Unternehmens.
Hohere Verschuldung erhoéht ceteris paribus die Insolvenzgefahr eines
Unternehmens. Die erhohte Insolvenzgefahr muR demgemal bei der
Unternehmensbewertung  bericksichtigt  werden.  Hier ergibt sich  ein
Zirkularitatsproblem: Der Kaufpreis mufd bekannt sein, um die notwendige Summe
Fremdkapital zu bestimmen und damit die Risikoexposition.“]:bieses Problem lafit
sich allerdings mit iterativen Rechenverfahren und der Vorgabe einer
Zielkapitalstruktur 16sen.

Eine weitere Besonderheit fur die Unternehmensbewertung bei einem MBO und
BIMBO resultiert aus der besonderen Stellung der Kaufer. Sie verfigen, im
Gegensatz zu externen Kaufinteressenten, tber gro3e Informationen utber das zu
bewertende Unternehmen: Markte, Mitarbeiter, Potentiale des Unternehmens sind
den Managern besser bekannt als anderen Interessenten.m Dabei haben die
Manager auch einen Informationsvorsprung gegenuber Eigentimern, die nicht an der
Unternehmensfiihrung beteiligt sind. Fur die Unternehmensbewertung ergibt sich aus
diesen besonderen Informationsmdglichkeiten, dall sich die Probleme der
Datenbeschaffung bei einer Bewertung aus Managersicht geringer darstellen als bei
externen Kaufern. Prognosen kénnen mit héherer Glite abgegeben werden.

Nach Einschatzung vieler Autoren erweisen sich die meisten Transaktionen, bei
denen ein Manager oder Managementteam ein Unternehmen Ubernimmt, als

bl

erfolgreich. Es sind nur wenige Konkurse nach einem MBO bekannt.™ Einige

Untersuchungen kommen allerdings zu dem Ergebnis, dall Management Buy-Outs

*2 vgl. Schwien, B.: Das Management-Buy-Out-Konzept..., a.a.0., S. 15. Ausfihrliche Darstellungen des
Leverage Effekts finden sich bei: Spremann, K.: Investition und Finanzierung, a.a.0., S. 281ff.; Drukarczyk,
J.: Finanzierung, a.a.O., S. 64; Siichting, J.: Finanzmanagement - Theorie und Politik der Unternehmens-
finanzierung, 6. Auflage, Wiesbaden 1995, S. 106ff.

* Vvgl. Kraus-Griinewald, M.: Gibt es einen objektiven Unternehmenswert?, a.a.O., S. 1842.

*\gl. Hauschka, C. E.: Wirtschaftliche..., a.a.0., S. 2171.

*\/gl. Graf von der Groeben, F.: Management Buyout, ZfgK, 41. Jg. (1988), S. 268.
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ud

mit dem Verlust von Arbeitsplatzen verbunden sind.”™ Dies kdnnte aber daran liegen,
daR viele Unternehmen Konkurs angemeldet hatten, ware es nicht zum MBO
gekommen, was insbesondere dann der Fall ist, wenn sonst das Nachfolgeproblem

nicht geldst worden ware.

4.2.1.2 Belegschaft
Bei Belegschaftsibernahmen gibt es einen grolieren Kauferkreis als bei einem MBO,
der auf einige wenige Manager des Unternehmens beschrankt ist. Bei einer

Belegschaftsiibernahme tbernimmt eine Mehrheit der Belegschaft eine Mehrheit der

e

Anteile des Unternehmens.

Bei Belegschaftsiibernahmen handelte es sich friiher eher um eine Kuriositat, die

Ld

stark von Kritikern des ,Kapitalismus“ gefordert worden ist.™ Heute werden sie

haufiger bei in Schwierigkeiten geratenen Firmen angewandt. Sie werden von der
Offentlichen Hand dann gefordert, wenn die Kosten des Bankrotts aus Sicht der
Politik hoher sind als ein Weiterbetrieb durch die Belegschaft mit staatlicher

ld

Unterstutzung.

Edl

Die Belegschaft wird zum Unternehmer ,not by choice, but by
necessity*.
Bekannte Beispiele aus den USA waren die zeitweise sich im Eigentum der
Belegschaft befindliche Fluggesellschaft United Airlines und die Autovermietung

Edl

Avis.™ Neben diesen spektakularen Fallen im Bereich der GroBunternehmen gibt es
auch im Bereich der kleinen und mittleren Unternehmen eine ganze Reihe von
Unternehmen in Belegschaftshand. Zu nennen sind vor allem Wirtschaftsprufer-,

Rechtsanwalts- und Arztpraxen. Bei Wirtschaftsprifungsunternehmen mussen die

*®vgl. Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach Gesellschaft - Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft

e.V.. Analyse der fur die Entwicklung eines Buy-out-Marktes notwendigen Bedingungen in der

Bundesrepublik Deutschland unter besonderer Berlicksichtigung von MBOs, ZfbF, 42. Jg. (1990), S. 834f. Zu

einem anderen Ergebnis kommt Kaplan fiir MBOs von ehemals an der New York Stock Exchange notierten

Unternehmen zwischen 1980 und 1985. Vgl. Kaplan, S.: The Effects of Management Buyouts on Operating

Performance and Value, Journal of Financial Economics, 24. Jg. (1989), S. 240ff.

Ahnlich Ben-Ner, A./Jun, B.: Employee Buyout in a Bargaining Game with Asymmetric Information, AER,

Vol 86 (1996), S. 502.

*® vgl. Bradley, K./Gelb, A.: Employee Buyouts of troubled companies, HBR, Vol. 63 (1985), Sept.-Oct., S.
121.

* vgl. ebenda, S. 124.

* Ppaton, R.: Reluctant Entrepreneurs: The Extent, Achievements, and Significance of Worker Takeovers in
Europe, Milton Keynes u.a. 1989, S. 1.

*1vgl. Ben-Ner, A./Jun, B.: Employee Buyout..., a.a.0., S. 502.

47
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Anteile mehrheitlich bei Wirtschaftsprifern, meist aktiven oder ehemaligen
Mitarbeitern, Iiegen.B
Grinde fur Ubernahmen durch die Belegschaft sind - neben berufsrechtlichen

bal

Grunden - vor allem finanzielle Schwierigkeiten der betroffenen Unternehmen.”> Dazu
kommen aber auch Nachfolgeprobleme in den Unternehmen. Will sich der
Unternehmer zur Ruhe setzen und ist kein Familiennachfolger vorhanden und die
eigenen Manager sind nicht bereit, das Ubernahmerisiko alleine zu tragen, bietet sich
das Instrument der Belegschaftsibernahme zur Losung des Problems an.EI
Das Instrument der Belegschaftsiibernahme bringt spezifische Probleme mit sich. Die
grofe Gruppe der Belegschaft muld sich erst einig werden zu handeln und die
Ubernahme zu starten. Aus diesem Grund kommen nur wenige
Belegschaftsibernahmen zustande. Hinzu kommt, dall die Moglichkeit der

Bl

Belegschaftsibernahme bei den beteiligten Parteien nur selten bekannt ist.>™ Von
Seiten der Gewerkschaften wird oft Skepsis gegen eine Belegschaftsiibernahme
geduliert, da sie eine ,Selbstausbeutung® befurchten, d.h. die Arbeithehmer und
Eigentimer sind bereit, zu &uBerst geringen Lohnen zu arbeiten, um das
Unternehmen wieder konkurrenzfahig zu machen. Diese geringen Lohne werden von

Edl

den Gewerkschaften als zu niedrig angesehen.> Dem steht auf der anderen Seite die
Befurchtung gegenuber, da es fir das Management schwierig ist, unpopulare
Malinahmen, wie beispielsweise Entlassungen, durchzusetzen, wenn die Eigentiimer
gleichzeitig die Arbeitnehmer sind. Es Dbleibt festzuhalten, dall eine
Belegschaftsiibernahme zwar eine Moglichkeit zur Losung des Nachfolgeproblems in
kleinen und mittleren Unternehmen ist, die Unternehmensfihrung durch die neue
Konstellation allerdings schwieriger wird.

Bei der Unternehmensbewertung gelten die gleichen Besonderheiten, wie sie bereits
bei einer Ubernahme durch das ehemals angestellte Management genannt worden

sind: die Belegschaft wei3 tber ihr Unternehmen sehr gut Bescheid, so dal} die

2 vgl. Lick, W.: Wirtschaftspriifung und Treuhandwesen, 2. Auflage, Stuttgart 1991, S. 94f.
% vgl. Ben-Ner, A./Jun, B.: Employee Buyout..., a.a.0., S. 502.

> Vgl. ebenda, S. 502; Paton, R.: Reluctant Entrepreneurs..., a.a.0., S. 27.

* vgl. Ben-Ner, A./Jun, B.: Employee Buyout..., a.a.0., S. 514.

% vgl. Paton, R.: Reluctant Entrepreneurs..., a.a.0., S. 111.
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Datenbeschaffung leichter wird. Auch werden Belegschaftsibernahmen zum grofiten
Teil mit Fremdkapital finanziert, was wiederum zu den selben Risikolberlegungen
wie beim MBO flhrt.

4.2.1.3 Grol3unternehmen
Haufig sind Grollunternehmen am Kauf von kleinen und mittleren Unternehmen

interessiert. Oft handelt es sich dabei um Unternehmen, die bereits Kontakt zu dem

£]

Ubernahmeobjekt, beispielsweise als Lieferant oder Abnehmer, hatten.
Grundsatzlich will ein GroBunternehmen ein anderes Unternehmen lUbernehmen, das

positives zur zukinftigen Entwicklung des dann zusammengeschlossenen

Edl

Unternehmens beitragt.

Konkrete Beitrdge, die sich ein GroRunternehmen von einem kleinen und mittleren

Bl

Unternehmen erwartet, kdnnen sein:
» Steigerung der Marktanteile bzw. ErschlieBung neuer Markte,
 Kauf von know-how bzw. immateriellen Vermogensgegenstanden (z.B.
Patente, Marken),
« Ubernahme eines qualifizierten Mitarbeiterstammes oder
» Aufkauf eines Konkurrenten, um die eigene Marktposition zu verbessern.
Das grolite Problem bei der Integration von kleinen und mittleren Unternehmen in

Ed

ein GrolRunternehmen sind die verschiedenen Unternehmenskulturen. Eine

Veranderung hin zur Unternehmenskultur des Ubernehmenden GroRBunternehmens

kann zu erheblichen Anpassungsproblemen fiihren. Geld und Managementzeit wird in

Ed

starkem Male gebunden.”™ Ein personenbezogenes kleineres Unternehmen ist sehr

stark geprdgt durch und ausgerichtet auf den Unternehmer, der die

k2l

Organisationskultur als Kulturstifter pragt.> Mit dem Ausscheiden des Unternehmers

57
58

Vgl. Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen..., a.a.0., S. 21.

Vgl. Weber, B.: Beurteilung von Akquisitionen auf der Grundlage des Shareholder Value, BFuP, 43. Jg.

(1991), S. 227.

Einen Uberblick tiber ZusammenschluBtheorien geben Albrecht, S.: Erfolgreiche ZusammenschluBstrategien,

Wiesbaden 1994, S. 5ff. und Weston, J. F./Chung, K. S./Hoag, S. E.: Mergers..., a.a.0., S. 190ff.

Vgl. Helbling, C.: Bewertung von KMU..., a.a.0., S. 936. Der Begriff Unternehmenskultur wird erlautert bei

Staehle, W. H.: Management, a.a.0., S. 465ff.; Handy, C.: Understanding Organizations, 4" Edition, London

u.a. 1993, S. 180ff.; Boddy, D./Paton, R.: Management — An Introduction, London u.a. 1998, S. 481ff.

8 vgl. Miller-Stewens, G.: Organisationspsychologische ~ Aspekte bei der Integration von
Unternehmensakquisitionen, in: Busse von Colbe, W./Coenenberg, A. G.: Unternehmensakquisition und
Unternehmensbewertung, Stuttgart 1992, S. 338; Copeland, T./Koller, T./Murrin, J.: Unternehmenswert...,
a.a.0., S. 450.

82 ygl. Staehle, W. H.: Management, a.a.0., S. 480f.

59

60
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geht damit auch ein entscheidender Faktor der Unternehmenskultur verloren, der das
Unternehmen stark beeinflu3t hat und - bei einem bisher erfolgreichen Unternehmen
- ein Erfolgsfaktor gewesen ist. Eine Einordnung in die Konzernstrukturen, mit ihrem
eigenen Berichtswesen, kann dazu fuhren, daf die Erfolgsfaktoren der Vergangenheit
verloren gehen.EI
Dies zeigt sich auch in personalwirtschaftlichen Problemen. Nach einer Umfrage des
Mittelstandsinstituts Niedersachsen wollen drei Viertel aller Mitarbeiter von kleinen
und mittleren Unternehmen nicht in GrolRunternehmen arbeiten.Ia Der Verlust der
spezifischen Unternehmenskultur in kleinen und mittleren Unternehmen und die
Einbindung in die starrere Konzernstruktur kdnnen zu erheblichen Problemen bei der
Integration von kleinen und mittleren Unternehmen in Grolunternehmen fiuhren.
Dies verstarkt die Probleme noch, die die Auswechslung des Eigentimer-
Unternehmers sowieso mit sich bringt.

Ein besonderes Problem stellt die Angleichung der Lohne und Sozialleistungen nach
einer Akquisition eines kleineren Unternehmens durch ein GroRunternehmen dar.

sl

Empirische Untersuchungen™ zeigen einen Zusammenhang zwischen Lohnh6he und
Unternehmensgroe: Je groRer das Unternehmen, desto hoher der Lohn. Dies wird
insbesondere durch héhere freiwillige Sozialleistungen bzw. Bezahlung tber Tarif in

kd

Grolunternehmen erreicht.™ Die Mitarbeiter des Ubernommenen Unternehmens
werden den Anspruch geltend machen, auch in den Genul3 dieser Leistungen zu
kommen. Die daraus resultierenden erhéhten zukinftigen Personalkosten mussen bei
der Unternehmensbewertung berucksichtigt werden.

Hinzu kommt, dall die Informationsbasis, auf der eine Unternehmensbewertung
durchgefuihrt werden kann, bei kleinen und mittleren Unternehmen deutlich geringer
ist als bei borsennotierten Unternehmen, die umfangreiche Veroffentlichungspflichten

B2

haben.™ In einigen Fallen steht nur eine Steuerbilanz als Basis zur Verfiigung.

8 vgl. Krystek, U.: Unternehmungskultur und Akquisition, ZfB, 62. Jg. (1992), S. 545; Biihner, R.: Erfolg von
Unternehmenszusammenschliissen in der Bundesrepublik Deutschland, Stuttgart 1990, S. 130.

8 vgl. Hamer, E.: Mittelstandische Unternehmen..., a.a.0., S. 124.

% Eine Ubersicht fiir Deutschland findet sich bei: Weimer, S.: Federal Republic of Germany, in: Sengenberger,
W./Loveman, G./Piore, M. J. (Ed.): The re-emergence of small enterprises: Industrial restructuring in
industrialised countries, Genf 1991, S. 107. Das gleiche Ergebnis fiir die USA wird dargestellt in: Storey, D.
J.: Understanding..., a.a.0., S. 179.

% vgl. Mugler, J.: Die Qualitat der Arbeit in Klein- und Mittelbetrieben, IGA, 45. Jg. (1997), S. 226f.

8" vgl. Sewing, P.: Kauf von kleinen und mittleren Unternehmen..., a.a.0., S. 14.
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Aufgrund des geringeren Gewichts, die Akquisitionen von kleinen und mittleren
Unternehmen auf die Geschaftstatigkeit des GroRunternehmens haben, kdnnte man
vermuten, dal ihnen weniger Aufmerksamkeit geschenkt wird und die
Unternehmensbewertung weniger sorgfaltig durchgefuhrt wird. Wenn dies so waére,
wirde dieser Effekt aber dadurch aufgewogen, dafl nach der Akquisition das
Stammgeschéft nicht in dem MafRe vernachlassigt werden mul3, wie das haufig bei
Akquisitionen von gleich grolien Unternehmen der Fall ist.EI
Studien uber Kapitalmarktreaktionen auf die Ubernahme von kleineren Unternehmen
durch bdrsennotierte Unternehmen in Deutschland haben ergeben, dall diese besser
beurteilt werden als grof3e Zusammenschl'tlsse.Ia Dies konnte auch daran liegen, dal}
Ubernahmen von Kleinunternehmen auf dem Kapitalmarkt nicht die Aufmerksamkeit
erfahren wie groRe Fusionen, die in der breiten Offentlichkeit diskutiert werden.

Fur den Verkaufer eines kleinen und mittleren Unternehmens ist das Kaufinteresse
eines grollen Unternehmens positiv zu bewerten. Da GroBunternehmen einen guten
Zugang zum Kapitalmarkt haben, wird die Zahlung des Kaufpreises sicherer. Ein
Entgegenkommen beim Preis aus Grunden der Kapitalknappheit des Kaufers wird
I.d.R. nicht notwendig sein. Diesen Vorteilen steht aber gegeniber, dal
GroBunternehmen Gber wesentlich mehr Bewertungs- und Verhandlungspraxis
verfigen. 1.d.R. wird es fir den Unternehmer nur einmal zu einem Verkauf seines
Unternehmens kommen, wahrend das GroRunternehmen Ubernahmen von anderen
Unternehmen regelmaRig durchfihrt und Gber entsprechend geschultes Personal
verfuigt, das Unternehmensbewertungen und Verhandlungen durchfuhrt. Diese
Vorteile kénnen von dem GrolRunternehmen in der Verhandlung zu seinem Vorteil

ausgenutzt werden.

% vgl. Biihner, R.: Erfolg von Unternehmenszusammenschliissen..., a.a.0., S. 131.
% vgl. hierzu und dem folgenden ebenda.
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4.2.1.4 Kleine und mittlere Unternehmen

Weitere potentielle Interessenten am Kauf von kleinen und mittleren Unternehmen
sind andere kleine und mittlere Unternehmen. Die Motive werden dabei ganz &hnlich
geartet sein, wie bei der Ubernahme durch GroRunternehmen: ErschlieBung neuer
Markte, Aufbau neuer Vertriebswege, Zukauf von Innovationen oder eines
qualifizierten Mitarbeiterstammes. Durch die verstarkte Internationalisierung auf
vielen mittelstandisch gepragten Markten konnen Ubernahmen von Wettbewerbern

Ed

zudem notwendig werden, um die eigene Marktposition zu behaupten.” Ein weiteres
Motiv kann die Ausnutzung von Economies of Scale sein. Mit der Ubernahme eines
anderen mittelstandischen Unternehmens kdnnen kleine und mittlere Unternehmen
in eine GrolRenklasse hereinwachsen, bei der eine Ausnutzung von SkaleneffektenE!
durch gréRere Produktions- bzw. Absatzmengen, moglich ware.

Einher mit diesen Vorteilen gehen aber auch Nachteile. Mit dem Hereinwachsen in
eine neue GroRenklasse mulR auch ein Wandel der Unternehmenskultur stattfinden.
So kann die bisherige Eigentiimerdominanz bei einem grolieren Unternehmen nicht
in demselben Malie fortbestehen. Anstelle der alleinigen Kontrolle des Eigentimer-
Unternehmers mul} die Delegation von Teilbereichen der Verantwortung treten.
Dieser ProzeR kann zu erheblichen Verwerfungen und Schwierigkeiten fiihren.

Ein weiteres Problem bei der Ubernahme eines kleinen und mittleren Unternehmens
durch ein anderes kleineres Unternehmen ist die Aufmerksamkeit, die dieser
Ubernahme und der Integration des gekauften Unternehmens in das
Gesamtunternehmen geschenkt werden muf}. Dies kann dazu fihren, daR die
Unternehmensleitung das eigentliche Kerngeschaft vernachlassigt. Kommt dieses in
Schwierigkeiten ist es vorprogrammiert, dal das neue Gesamtunternehmen
insgesamt in Schwierigkeiten kommt. Rentabilitats- und Liquiditatsplan einer solchen
Ubernahme, die d&hnlich wie bei Management- und Belegschaftsiibernanmen
aufgrund des beschrénkten Zugangs zum Kapitalmarkt zu einem grof3en Teil durch
Fremdkapital finanziert wird, bauen i.d.R. auf einem weiterhin erfolgreich geftihrten

Kerngeschaft auf.

©vgl. Liedtke, D.: Eigenmittel schaffen Luft fir Wachstum, in: Handelsblatt Nr. 81 vom 28. April 1998, S. 26.

™ Eine Zusammenfassung von méglichen Skaleneffekten, die nach einer Akquisition entstehen kénnen, findet
sich bei Lubatkin, M.: Mergers and the Performance of the Acquiring Firm, Academy of Management
Review, Vol. 8 (1983), S. 218ff.
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Diese  mogliche Entwicklung bei einer Ubernahme muR in  einer
Unternehmensbewertung berlcksichtigt werden. Die Gefahr, dall Synergieeffekte
uberschatzt werden, ist hoch. Die zukiinftigen Ertragsschatzungen missen daher mit
besonderer Vorsicht vorgenommen werden. Die zukinftigen Ertrdge kdnnen in
erheblicher Weise durch den Aufstieg in eine neue UnternehmensgroRenklasse und

die damit verbundenen Probleme gestort werden.

4.2.1.5 Existenzgrunder

Ein potentieller Unternehmensgrinder steht vor der Entscheidung, ein Unternehmen
selbst zu grinden und aufzubauen oder ein bereits bestehendes Unternehmen, das
einen Nachfolger sucht, zu ubernehmen. Auch die Ubernahme eines bereits
bestehenden Unternehmens stellt fir den neuen Unternehmer eine Griindung dar. In
diesem Fall spricht man daher auch von einer derivativen Grl'jndung.B
Eine Ubernahme kann eine Reihe von Vorteilen gegeniiber einer Neugriindung
haben: Sie erfordert nur eine groRe Transaktion, die Ubernahme, im Gegensatz zu
einer Neugrindung, die mehrere Transaktionen - Aufsetzen eines Gesellschafts-
vertrages, Handelsregistereintrag etc. - erfordert. Dadurch kann bei einer derivativen
Grundung schneller die Konzentration auf die eigentliche Geschéaftstatigkeit

Eal

erfolgen.” Dies ist allerdings dann nicht der Fall, wenn es gréRere Anderungen im
rechtlichen Rahmen des Unternehmens gibt, die @hnliche Aktivitaten erfordern, wie
sie bei einer Neugrindung notwendig sind.

Das bestehende Unternehmen hat bereits einen Kundenstamm, so dal} bereits sofort
nach der derivativen Grindung Ertrage flieBen, die dem Existenzgrinder zur
Verfligung stehen.lzj’I
Wichtig ist, dall Erfahrungen aus den vergangenen Geschéaftsjahren vorliegen, die
Hinweise dartber geben kdnnen, ob das Unternehmen auch in Zukunft erfolgreich

bl Ubernimmt man ein bisher erfolgreiches Unternehmen, hat

sein wird oder nicht.
dies eine Reihe von Vorteilen: Es wird ein fester Kundenstamm uUbernommen, der

Betrieb hat ein eingespieltes und qualifiziertes Personal und eine angemessene

2 vgl. Mugler, J.: Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 151; Eine Typologie von Unternehmensgriindungen
findet sich bei Szyperski, N./Nathusius, K.: Probleme der Unternehmensgrindung - Eine
betriebswirtschaftliche Analyse unternehmerischer Startbedingungen, Stuttgart 1977, S. 26ff.

™ vgl. Kuriloff, A. H./Hemphill, J. M./Cloud, D.: Starting and Managing..., a.a.0., S. 443.

™ \gl. Stokes, D.: Small Business..., a.a.0., S. 172.
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Betriebsausstattung.” Dabei muR aber bei einer Ubernahme gepriift werden, ob
diese Vorteile auch nach dem Kauf noch weiterbestehen oder ob Kunden die
Geschaftsbeziehung abbrechen und Mitarbeiter wegen des neuen Inhabers kindigen.
Insgesamt kdnnen aber zeitintensive Tatigkeiten, wie die Suche nach Personal oder
der Einkauf von Betriebs- und Geschaftsausstattung, bei einer Ubernahme eines
laufenden Unternehmens reduziert werden.EI
Ein weiterer Vorteil ist, da das Unternehmen bereits Kreditwirdigkeit erlangt hat
z.B. fur Lieferantenkredite, die gerade am Anfang nach einer Ubernahme wichtig sein
konnen. Dadurch stehen Mittel zur Uberbriickung bei finanziellen Schwierigkeiten zur
Verfiigung, die nach der finanziell stark ins Gewicht fallenden Ubernahme von
entscheidender Bedeutung sein k(‘jnnen.EI
Gibt der ausscheidende Unternehmer seine Erfahrungen und Verbindungen an den
Ubernehmenden Unternehmer in einer Ubergangszeit weiter, lassen sich die
genannten Vorteile besser realisieren. Dies kann auch in Form einer
Beiratsmitgliedschaft des ausscheidenden Unternehmers geschehen, durch die er
weiterhin an die Geschicke des Unternehmens gebunden wird. So kann der
Ubernehmende Neu-Unternehmer auf das Wissen und die Erfahrungen der
ehemaligen Unternehmensleitung zurtickgreifen. Daneben hat er den Vorteil, dal
auch im AulRenverhdltnis die Kontinuitat gewahrt bleibt und der Name des
ehemaligen Eigentimers weiterhin sichtbar fur Lieferanten, Kunden und Glaubiger
ist.

Diesen potentiellen Vorteilen einer Ubernahme stehen auch potentielle Nachteile
gegeniiber. Mit der Ubernahme Ubernimmt man auch die negativen
Hinterlassenschaften seines Vorgangers. Potentielle Kunden des Unternehmers, die
von dem ausscheidenden Unternehmer verdrgert worden sind, konnen
moglicherweise nicht von dem Nachfolger zuriickgewonnen werden.a
Beriicksichtigt werden muR bei einer Ubernahme die Umweltsituation auf dem

Betriebsgelande. Altlasten kbénnen erhebliche Haftungsrisiken in sich bergen, die die

™ vgl. Bussiek, J.: Anwendungsorientierte Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 299.

® vgl. Goetzke, W.: Bewertung freiberuflicher Praxen, BFuP, 28. Jg. (1976), S. 531.

" vgl. Hodgetts, R. M./Kuratko, D. F.: Effective Small Business Management, Fort Worth u.a. 1992, S. 133.

® \gl. Scarborough, N. M./Zimmerer, T. W.: Effective Small Business Management, 5" Ed., New Jersey 1996,
S. 199.

™ vgl. ebenda, S. 200.
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Ubernahme durch einen Existenzgriinder - aber auch durch jeden anderen
potentiellen Kaufer - scheitern lassen k(‘jnnen.EI
Des weiteren konnen Vorrdte bzw. Betriebs- und Geschaftsausstattung veraltet

B

sein.”~ Bei einem veralteten Maschinenpark kommen zu der Auszahlung des
Kaufpreises noch Auszahlungen fir notwendige Neuinvestitionen hinzu, die den
Ertragswert mindern.

In einem Ubernommenen Unternehmen kann es fir den neuen Unternehmer
schwierig werden, neue ldeen und Wandel durchzusetzen. Das bisherige Personal,
das von den neuen Eigentimern mit allen bisher erworbenen Rechten Gbernommen

kd

werden mu™, kénnte sich zunachst gegen die Ideen des Eigentimers wehren und
versuchen, liebgewordene Privilegien und Ablaufe zu erhalten. Es wird den neuen
Eigentimer einige Zeit kosten, Wandel implementieren zu koénnen. Dies gilt auch
unternehmensextern. Der neue Eigentimer-Unternehmer ist auch von den alten
Geschaftspraktiken abhangig. Hat die alte Geschéftsleitung beispielsweise bisher
einem Kunden ein Zahlungsziel von vier Wochen eingerdumt, ist es schwer, diese
Frist zuknftig zu verkl'jrzen.@
Durch die Pflicht, den gesamten Personalbestand, der durch den Verkaufer aufgebaut
worden ist, zu Ubernehmen, kann der Kaufer in Schwierigkeiten kommen. Zum einen
sind auch Arbeitnehmer zu Ubernehmen, die nicht leistungsféhig oder leistungswillig
sind. Zum anderen neigen Unternehmer dazu, kurz vor der Ubergabe, wenn sie
selbst nicht mehr so leistungsfahig sind, einen gréReren Personalbestand zu haben,
den ein neuer Existenzgriunder nicht bendtigen wirde. Dadurch ist die Gefahr grof3,
daR direkt nach der Ubernahme die Personalaufwendungen sehr hoch sind. Fiir einen
Existenzgriinder sind diese laufenden Verpflichtungen schwierig zu bewaltigen. Bei
einer Neugriindung treten diese personalwirtschaftlichen Probleme nicht auf. Der

Unternehmer kann selbst den Zeitpunkt bestimmen, an dem er feste Mitarbeiter

8 wvgl. Funk, J.: Aspekte der Unternehmensbewertung.., a.a.O., S. 506f; Liniger, H. U.:. Die
Umweltproblematik in der Unternehmensbewertung: Altlasten als rechtliche und finanzielle Herausforderung,
Schweizer Treuhander, 69. Jg. (1995), S. 72ff.

Vgl. Scarborough, N. M./Zimmerer, T. W.: Effective Small Business..., a.a.0., S. 200; Handwerkskammer

Flensburg: Checkliste zur Betriebsiibernahme - Bei der Betriebsiibergabe Fehler vermeiden, Flensburg 1997,

S.5.

8 \Vgl. § 613a Abs. 1, Satz 1 BGB: ,,Geht ein Betrieb oder Betriebsteil durch Rechtsgeschaft auf einen anderen
Inhaber iber, so tritt dieser in die Rechte und Pflichten aus den im Zeitpunkt des Ubergangs bestehenden
Arbeitsverhéltnissen ein.” Die aktuelle Rechtsprechung zu dieser Vorschrift falit Bauer, J.-H.: Outsourcing
out?, BB, 49. Jg. (1994), S. 1433ff. zusammen.

8 vgl. Scarborough, N. M./Zimmerer, T. W.: Effective Small Business..., a.a.0., S. 201.
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beschaftigt und somit sein personliches Risiko erhoht. Auferdem kann der
Unternehmer sich bei einer Neugrindung Personal auswahlen, das zu ihm paldt und
mit dem er personlich gut zusammen arbeiten kann.

Ein psychologisches Problem kann bei vielen Grindern sein, dafl das Unternehmen
nicht allein die Arbeit des Grinders ist, sondern es noch einen anderen gibt, der
einen grolRen Anteil am Unternehmenserfolg und an der Unternehmensentwicklung

hatte _Q

Dies kann die Erfullung der personlichen Ziele mit dem Unternehmen
behindern. Fir einen Existenzgriinder, der das Ziel hat, ,etwas eigenes” aufzubauen,
kann dieser Gedankengang dazu fuhren, daf er sich eher fur die Neugrindung eines
Betriebes entscheidet.
Betrachtet man die Entscheidungssituation eines potentiellen Existenzgrinders,
besteht das Entscheidungsfeld grundsatzlich aus drei Elementen:

(1) Der Neugrindung eines Unternehmens nach seinen Winschen,

(2) der derivativen Grindung durch Ubernahme eines bestehenden

Unternehmens

(3) und der Unterlassensalternative.
Die Neugrindung hat die Vorteile einer individuellen Gestaltung des Unternehmens,
durch die der Unternehmer seine personlichen Vorstellungen durchsetzen kann. Der
Erwerb eines bestehenden Unternehmens reduziert die Grindungs- bzw.
Ubernahmeaufwendungen. AuBerdem beginnen Ertrage aus der Geschaftstatigkeit
sofort nach der Ubernahme zu flieRen, so daR der Existenzgriinder seinen laufenden

Lebensunterhalt bestreiten kann.

4.2.1.6 Beteiligungsgesellschaften

Als weiterer Kandidat fiir eine Ubernahme eines kleinen und mittleren Unternehmens
kommen Unternehmensbeteiligungsgesellschaften in Frage. Deren Engagement ist
allerdings durch das Gesetz tUber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften Grenzen
gesetzt. Beteiligungen durfen nur in Form von Aktien, die an keiner inlandischen
Borse gehandelt werden, GmbH-Anteilen, Kommanditbeteiligungen und stillen
Beteiligungen an  inlandischen  Gesellschaften  erworben  werden. Die

Unternehmensbeteiligungsgesellschaft darf an keiner Gesellschaft mehr als 50% der

8 vgl. Stokes, D.: Small Business..., a.a.0., S. 172.
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Stimmrechte haben. Ziel soll es sein, kleinen und mittleren Unternehmen mittelbaren
Zugang zum Kapitalmarkt zu erméglichen. ksl
Beteiligungsgesellschaften nehmen i.d.R. nur Kontroll- und Beratungsrechte durch
Beirats- bzw. Aufsichtsratsmitgliedschaften wahr. Meist ist dabei die Beteiligung nur
auf eine beschrankte Zeit angelegt.@ Die Beteiligungsgesellschaft verkauft ihre
Anteile an neue Gesellschafter, an das Management (als Hilfestellung bei einem
MBO) oder uUber die B(‘jrse.EI

Eal Sie hat den

Von besonderer Bedeutung ist die Beteiligung als stiller Gesellschafter.
Vorteil, dal} sie unabhangig von der Rechtsform durchgefiihrt werden kann. Die
Einlage geht in das Vermdgen der Gesellschaft Gber. Im Falle der typischen stillen
Gesellschaft ist der stille Gesellschafter nur am Gewinn beteiligt und erhalt seine
Einlage zum Nominalwert zuriick. Im Falle der atypischen stillen Gesellschaft hat der
Stille auch Anteil am Vermdgenszuwachs. Der stille Gesellschafter hat keine
Geschaftsfuhrungsbefugnis, aber Kontrollrechte.E Diese werden i.d.R. durch den
Beteiligungsvertrag Uber das in 8 233 HGB geregelte Recht, eine ,abschriftliche
Mitteilung des Jahresabschlusses zu verlangen und die Richtigkeit unter Einsicht der
Papiere und Bilcher zu priufen®, hinaus ausgeweitet. Wichtige unternehmerische
Entscheidungen konnen meist nicht ohne Zustimmung des stillen Gesellschafters

bdl

vorgenommen werden.” Nur bei der atypischen stillen Gesellschaft ist eine
Unternehmensbewertung notwendig. In diesem Fall empfiehlt sich ein &hnliches
Vorgehen wie bei dem Abschlul? von Abfindungsklauseln (vgl. Kapitel 3.3.2.2 dieser
Arbeit). Die beiden Parteien sollten sich vorab auf ein Verfahren zur Bewertung
einigen. Hier werden sich die Interessen der beiden Parteien spiegelbildlich
gegenuberstehen: Der Eigentimer moéchte ein Verfahren ansetzen, das den Wert
besonders niedrig feststellt. Der stille Gesellschafter méchte ein Verfahren, das zu

einem maglichst hohen Wert fhrt.

% \gl. Biischgen, H. E.: Bankbetriebslehre, 4. Auflage, Wiesbaden 1993, S. 98; v. Boxberg, F.: Das
Management Buyout-Konzept..., a.a.0., S. 56.

Vgl. Bussiek, J.: Anwendungsorientierte Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 114.

So wurde z.B. der Bérsengang des Telekommunikationsunternehmens MobilCom AG, Schleswig, durch die
Beteiligungsgesellschaft 3i Deutschland GmbH durchgefiihrt. Vgl. Langholz, R.: MobilCom sieht kein Ende
des Mobilfunk-Booms, Kieler Nachrichten vom 6. Februar 1997.

So fuhrt die Kapital-Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein mbH Beteiligungen nur als stiller
Gesellschafter durch. Val. Kapital-Beteiligungsgesellschaft Schleswig-Holstein mbH:
Unternehmensbroschire, 0.0., 0.Jg.

Vgl. zur stillen Gesellschaft: Bussiek, J.: Anwendungsorientierte Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 111,
Drukarczyk, J.: Finanzierung, a.a.O., S. 144ff.; Flhrich, E.: Wirtschaftsprivatrecht, Minchen 1992, S. 374ff.
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Ein weiterer potentieller Kaufer fur kleine und mittlere Unternehmen ist eine
Mittelstandsholding. Der Eigentimer verkauft sein Unternehmen zur Géanze oder zu
einem Teil an die Mittelstandsholding, die Beteiligungen an mehreren kleinen und
mittleren Unternehmen halt. Wahrend die rechtliche Selbstandigkeit aufgegeben
wird, bleibt die wirtschaftliche Selbstandigkeit im operativen Bereich erhalten. Die
Holding beschaftigt sich in dieser Konstruktion mit der Allokation von finanziellen
Mitteln fur grolere Investitionen, sie berat die ihr angeschlossenen Unternehmen
und stellt Verbindungen zwischen den einzelnen Unternehmen der Holding her (z.B.
durch wechselseitige Lieferungen, Nutzung gemeinsamer Ressourcen).EI
Im Falle eines Verkaufs an eine Mittelstandsholding ist eine Unternehmensbewertung
notwendig, um den ausgehandelten Kaufpreis mit dem subjektiven
Unternehmenswert des Verkaufers bzw. der Mittelstandsholding zu vergleichen. Bei
dieser Unternehmensbewertung sind die Synergieeffekte zu bericksichtigen, die
durch die Einbettung in die Struktur der Mittelstandsholding realisiert werden

koénnen.

4.2.2 Motive fur den Verkauf von kleinen und mittleren Unternehmen
Auf der Anbieterseite des Marktes fur kleine und mittlere Unternehmen muf} man die
verschiedenen moglichen Motive fir einen Verkauf betrachten. Der Verkaufsanlall
bestimmt die Zielsetzungen des ausscheidenden Unternehmers und damit auch den
Wert. Zur Starkung seiner Verhandlungsposition ist es aber auch fir den potentiellen
Kaufer wichtig, sich Uber die Motive fur den Verkauf klar zu werden. Hier kénnen
auch Signale uber die weitere Unternehmensentwicklung versteckt sein, die dem
Verkaufer wichtige Informationen Uber den Wert des Unternehmens geben kénnen.

Die mdglichen Motive fir einen Verkauf seines Unternehmens durch den
Unternehmer kann man in betriebliche und personliche Motive einteilen. Betriebliche

Motive sind in dem Unternehmen begriindet, persénliche Motive sind dagegen in der

% vgl. Lwowski, H.-J.: Erscheinungsformen des Quasi-Eigenkapitals..., a.a.0., S. 173.
L vgl. v. Wartenberg, L.: Unternehmenskontinuitat im Mittelstand..., a.a.0., S. 244.
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Person des Unternehmers begriindet. In einigen Fallen ist diese Abgrenzung nicht
klar vorzunehmen bzw. besteht ein enger Zusammenhang zwischen betrieblichen

und personlichen Motiven.

4221 Betriebliche Motive fur den Verkauf von kleinen und mittleren
Unternehmen

Sowohl positive als auch negative Unternehmensentwicklungen kénnen AnlaR fir den
Verkauf eines kleinen und mittleren Unternehmens sein.

Ein starkes Unternehmenswachstum kann dazu fuhren, dal? die bisherigen Strukturen
eines Unternehmens nicht mehr angemessen sind. Der bisherige Eigentimer-
Unternehmer kann mit der Rolle, die er im Unternehmen ausflillt, Uberfordert sein.
Ihm konnen fur die Expansion sowohl die Kapitalreserven zur adaquaten Ausstattung
des Unternehmens als auch die Managementkapazitaten fur eine den sich

= Mit dem

wandelnden Erfordernissen angemessene Unternehmensfiihrung fehlen.
Wachstum wird das Unternehmen durch einen einzelnen Unternehmer nicht mehr
uberblickbar, das Unternehmen wachst aus der Gruppe der kleinen und mittleren
Unternehmen heraus. Der Eigentimer-Unternehmer mul} Entscheidungen und
Verantwortungsbereiche delegieren und fir das Unternehmen eine solide Finanzbasis

bal

schaffen.™ Diese durch das Unternehmenswachstum entstehenden Probleme kdnnen
durch Eingliederung in einen Konzernverbund gelost werden. Dadurch werden
sowohl die Managementkapazitat vergroliert, als auch die finanzielle Basis gestarkt.

In eine a&hnliche Richtung geht der Verkauf eines kleinen und mittleren
Unternehmens aus strategischen Grinden. Strategische Ziele des Unternehmens
konnen ohne den Verkauf an einen Partner nicht durchfihrbar sein. Dies kann
beispielsweise die Markteinfihrung von neuen Produkten oder die ErschlieBung

bd

neuer (auslandischer bzw. Uberregionaler) Markte betreffen.™ Ein Verkauf kann
durch diese Ereignisse erforderlich werden. Ein neuer Partner kann die notwendige
Managementkompetenz bzw. die notwendige Finanzkraft zur Realisierung der

strategischen Ziele haben.

% vgl. Kuriloff, A. H./Hemphill, J. M./Cloud, D.: Starting and Managing..., a.a.0., S. 454.
% vgl. Mugler, J.: Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 153.
% Vgl. Gosche, A.: Mergers & Acquisitions im Mittelstand..., a.a.0., S. 17.
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Die beiden oben genannten potentiellen Motive kénnen auch durch den Verkauf
eines geringeren Anteils als der Mehrheit realisiert werden. Auferdem ist es
wabhrscheinlich, daB in diesen Fallen der Unternehmer im Unternehmen verbleibt und
weiterhin die Unternehmensleitung inne hat.

Neben diesen positiven Dbetrieblichen Entwicklungen sind auch negative
Entwicklungen als Motiv fur den Verkauf eines kleinen und mittleren Unternehmens
denkbar. Ein weiteres Uberleben des Unternehmens kann nur mdglich sein, wenn es
einen Partner findet, der sowohl die Managementkapazitat als auch die Finanzkraft

EIWettbewerbsdruck durch

hat, die notwendig ist, um eine Sanierung vorzunehmen.
neue Anbieter, finanzielle Krisen oder schlechte Konjunkturlagen kénnen zu einem
solchen Schritt zwingen. Liegt ein solches Motiv vor, ist es bei der Beurteilung der
zukunftigen Unternehmensentwicklung zu berlcksichtigen. Diese Situation kann fur
den Unternehmensbewerter schwierig aufzudecken sein. Der Verkaufer hat das
Interesse, einen besonders hohen Unternehmenswert realisieren zu kénnen und wird
daher versuchen, negative zukinftige Entwicklungen zu verschleiern. Aus diesem
Grund wird der Verkaufer versuchen, sein Unternehmen zu verkaufen, bevor sich die
absehbaren negativen Entwicklungen einstellen. Der potentielle Verkaufer wird in
den Verhandlungen um den Kaufpreis versuchen, die negative Zukunftsentwicklung
zu verschleiern bzw. sie weniger drastisch darzustellen. Der Unternehmensbewerter
des potentiellen Kaufers hat daher die Schwierigkeit, die Risiken der zukinftigen
Unternehmensentwicklung aufzudecken. Hat er sie allerdings aufgedeckt, wird auch
die Kauferseite ihren Argumentationswert taktisch ausrichten. Hier werden die
zukunftigen Risiken dann drastischer dargestellt als sie von der Kauferseite
tatsachlich eingeschatzt werden. Das besondere Problem des potentiellen Kaufers
liegt darin, dal} er nicht tber die gleichen Informationen wie der Verkaufer verfligt.
Wahrend fur den potentiellen Verkaufer die realistische Ermittlung eines Grenzpreises
einfacher ist, da ihm mehr potentielle Risiken bekannt sind, ist es flr den potentiellen

K&aufer schwieriger, diese Risiken, die dem Unternehmen inne wohnen, aufzudecken.

% vgl. Angermann, T.: Unternehmensnachfolge, in: Pfohl, H.-C. (Hrsg.): Betriebswirtschaftslehre der Mittel-
und Kleinbetriebe, 2. Auflage, Berlin 1992, S. 417.
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4.2.2.2 Personliche Motive fur den Verkauf von kleinen und
mittleren Unternehmen

Personliche Grinde fur den Verkauf eines kleinen und mittleren Unternehmens sind
in der Person des Verkaufers begrindet. Ein solcher Grund kann der Wunsch nach
Ruckzug aus dem Unternehmen und groReren Freizeitaktivitdten sein. In diesem Fall
haben die potentiellen Verkaufer meist bereits ein sehr distanziertes Verhéltnis zu
ihrem Unternehmen. In der letzten Phase, in der sie ihr Unternehmen noch leiten,
haben sie oft schon mehr Interesse an den Freizeitaktivititen oder dem
gesellschaftlichen Engagement und vernachlassigen die Unternehmensleitung
entsprechend. Dies kann zu negativen Folgen fur den zukinftigen
Unternehmenserfolg fuhren, die dann zu einem geringeren Unternehmenswert
fuhren.

Ein ahnliches Motiv ist der Reiz, etwas neues zu beginnen. Ist ein dynamischer
Unternehmer mit einem Unternehmen erfolgreich gewesen, kann er eine neue
Herausforderung suchen und sich in einer neuen Branche mit einem neuen
Unternehmen versuchen. Aus diesem Grund kann er sein bisher erfolgreich geftihrtes
Unternehmen verkaufen, um Zeit und Kapital fir die neue Aufgabe zu haben.Q
Ein anderes Motiv ist das mehr oder weniger zwangsweise Ausscheiden des

&

amtierenden Unternehmers aus dem Unternehmen aus Altersgrinden.™ Ausloser ist

der Wunsch, dall die Lebensdauer des Unternehmens nicht mit der eigenen
d

Lebensdauer Ubereinstimmen soll.™= Wenn ein &lterer Unternehmer aus seinem
Unternehmen ausscheiden moéchte und kein geeigneter natirlicher Erbe vorhanden
ist, muld er sein Unternehmen friher oder spater verkaufen. Er steht dabei vor der
Entscheidungssituation  ,Unternehmen  selbst  weiterfihren“, ,Unternehmen
verkaufen“ oder ,Unternehmen schlieBen”. Diese Entscheidungssituation bleibt
bestehen, solange der Unternehmer noch in der Lage ist, das Unternehmen selbst zu
fuhren. Fur eine gewisse Zeit handelt es sich mithin um eine nicht dominierte

Situation, der Unternehmer kann frei entscheiden, ob er den Verkauf vornehmen will

% vgl. ebenda.
% vgl. Kuriloff, A. H./Hemphill, J. M. /Cloud, D.: Starting and Managing..., a.a.0., S. 454.
% vgl. Bieler, S.: Die Unternehmernachfolge als finanzwirtschaftliches Problem, Wiesbaden 1996, S. 12.
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oder nicht. Da eine Losung des Nachfolgeproblems aber unumganglich ist, wird
daraus spatestens mit dem Tod des Unternehmers eine dominierte Situation, wo ein
Verkauf unumganglich ist. Ist dieser Punkt erreicht, &ndert sich die
Entscheidungssituation fur die Erben, es handelt sich dann um einen Notverkauf, bei
dem die Unternehmensbewertung aus Verkaufersicht eine geringere Rolle spielt. Da
keine Alternative zum Verkauf vorhanden ist (eigene Fortfihrung des
Unternehmens), mul sich der Verkaufer mit dem hdchsten realisierbaren Kaufpreis
zufrieden geben, unabhangig davon, ob er durch eine Unternehmensbewertung als
ausreichend angesehen wird oder nicht.

Eine wichtige Rolle spielt der Verkauf des Unternehmens bei der Alterssicherung der
Unternehmer. Neben die Absicherung bei privaten Rentenversicherungen tritt die
Kapitalisierung der zukinftigen Unternehmensertrdge, aus denen dann der
Lebensunterhalt im Alter bestritten werden kann!g In diesem Fall mussen durch den
Unternehmenspreis so viele Mittel zur Verfigung gestellt werden, dal3 sie
ausreichend sind, um den Lebensunterhalt zu sichern. Dies wurde fur einen
moglichst hohen angestrebten Verkaufspreis sprechen. Ein dem entgegen laufendes
Argument ist der Wunsch nach Sicherung des Lebenswerkes. Bei Unternehmern, bei
denen dies ein zentrales Anliegen ist, kann die Sympathie fir einen potentiellen
Erwerber beim Verkauf eine grole Rolle spielen, fir die auch Abschlage vom
Kaufpreis akzeptiert werden. Ein weiteres Anliegen kann die selbstéandige
Weiterfihrung des Unternehmens sein. Dann wird ein Abschlag vom Preis in Kauf
genommen, obwohl ein GroRunternehmen bereit ware mehr zu zahlen.E
Das Nachfolgeproblem ist als Verkaufsmotiv bei kleinen und mittleren Unternehmen
von Uberragender Bedeutung. Nach Schatzungen der Kommission der Européischen
Gemeinschaften steht von 1997 bis 2000 bei einem Drittel der kleinen und mittleren
Unternehmen innerhalb der Staaten der Europaischen Union der Wechsel von einer
kodl

Generation zur nachsten an. Auch andere Untersuchungen zeigen die starke

Bedeutung des Generationenwechsels von der Nachkriegsgeneration auf ihre

% vgl. Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen..., a.a.0., S. 49.

100 \/gl. Arbeitskreis Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft
e.V.: Analyse der fir die Entwicklung..., a.a.0., S. 836.

101 v/gl. 0.V.: Unternehmensiibertragung: Veranstaltung eines Forums tiber bestgeeignete Praktiken, Euro-Info, o.
Jg. (1996), November, S. 3.
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Nachfolger.

Eine zahlenmaRig grolle Bedeutung haben auch die
Notibertragungen, die fir das Unternehmen und die Unternehmerfamilie sehr
problematisch sind. Bei plotzlichem Ausscheiden des Unternehmers durch Krankheit,
Unfall oder Tod ist das Unternehmen unvorbereitet. Ist eine Nachfolgeplanung
vorhanden, wird der veranschlagte Ablauf gestért. Ist keine Nachfolgeplanung
vorhanden, kann das Unternehmen in eine existenzielle Krise geraten.E
Kleine und mittlere Unternehmen geraten im Erbfall auch dann haufig in
Schwierigkeiten, wenn enterbte Angehorige ihren Pflichtteil beanspruchen bzw. wenn
von Erben, die sich aus dem Unternehmen zuriickziehen, Abfindungsanspriiche

kod

geltend gemacht werden. Oft scheidet die Moglichkeit, alle Erben zu

Gesellschaftern zu machen, aus, da sonst die Kapitalanteile stark zersplittert

ko

wurden. Eine Moglichkeit zur Losung dieses Problems ist die vorweggenommene
Erbfolge, bei der zu Lebzeiten das Unternehmen an die Erben lbergeht und damit
die Wertsteigerung bis zum Tode des Unternehmers nicht der Steuer bzw. den

Abfindungs- und Pflichtteilanspriichen unterliegt.l"T"f‘I

Eine weitere Mdoglichkeit ist die
Betriebsaufspaltung, bei der das Unternehmen in eine Besitz- und eine
Betriebsgesellschaft gespalten wird. Sie ermoglicht die schrittweise Ubertragung des
Unternehmens auf die nachfolgende Generation. Auflerdem empfiehlt es sich,
finanzielle Vorkehrungen in Form von Ricklagen fir eine Nachfolgeregelung zu
treffen. Alle diese MaBnahmen erfordern jedoch, daf der Unternehmer sich friihzeitig
mit dem Problem der Nachfolgeregelung befal3t und diese nicht verdrangt.

Die Nachfolgeplanung ist folglich von besonderer Wichtigkeit bei kleinen und

mittleren Unternehmen. Wird sie unterlassen, wird ein eigentiimerorientiertes

192 v/gl. z.B. Schréer, E./Freund, W.: Der Beitrag des Aus- und Weiterbildungswesens zur ErschlieRung von
Nachfolgerpotential - Eine empirische Studie zum Generationswechsel im Mittelstand, ifm-Materialien Nr.
112, Bonn 1995, S. 1; Albach, H./Freund, W.: Generationswechsel und Unternehmenskontinuitt - Chancen,
Risiken, MaRnahmen, Gutersloh 1989; Lezius, M.: Die Nachfolger..., a.a.0., S. 926; TREBAG: Was kommt,
wenn der Alte geht? Generationswechsel in mittelstdndischen Unternehmen, 0.0. 1995; Ummen, R.: Immer
mehr Unternehmen stehen zum Verkauf - Schwieriger Generationswechsel im Mittelstand, Die Welt vom 26.
Oktober 1996, S. 14; Tartler, J.: Eine Firma loszulassen ist schwerer als die Grindung, Handelsblatt vom 7.
April 1997, S. 21.

103 v/gl. Schréer, E./Freund, W.: Der Beitrag des Aus- und Weiterbildungswesens..., a.a.0., S. 16.

104 v/gl. Albach, H./Freund, W.: Generationswechsel und Unternehmenskontinuitat, a.a.O., S. 202f.

105 vgl. Michalski, L.: Gesellschaftsrechtliche Gestaltungsmdglichkeiten zur Perpetuierung von Unternehmen,
Muinster 1979, S. 19ff.

106 \/gl. hierzu und dem folgenden: Albach, H./Freund, W.: Generationswechsel und Unternehmenskontinuitt,
a.a.0., S. 203f.
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Unternehmen mit grof3er Wahrscheinlichkeit untergehen.™ Dies ist bei vielen kleinen
und mittleren Unternehmen in Deutschland der Fall. Fur viele Unternehmer ist es
schwierig, sich aus ihrem Unternehmen zurtickzuziehen und dem Nachfolger Platz zu

kod

machen. Um diese Situation zu verbessern, schlagt die Kommission der
Europaischen Gemeinschaften vor, Veraullerungsgewinne beim Verkauf von
Unternehmen durch altere Unternehmer (ab dem 55. Lebensjahr) steuerlich zu
beglnstigen. Damit kdnnte ein Anreiz geschaffen werden, sich friher der
Nachfolgeplanung zuzuwenden.ﬁI
Bei der Nachfolge kdnnen insbesondere drei Probleme auftreten, die die zukinftige
Unternehmensentwicklung negativ beeinflussen k(‘jnnen:EI

1.) Auswabhlrisiko: Es kann ein ungeeigneter Nachfolger ausgewahlt worden sein,
der nicht in der Lage ist, die Ubernommene Aufgabe adaquat zu erftllen.

2.) Ausfallrisiko: Der Senior- bzw. Juniorunternehmer fallt unerwartet vor dem fir
die Nachfolge vereinbarten Zeitpunkt aus.

3.) Konfliktrisiko: Vor der Nachfolge kommt es zwischen dem Senior und dem
Junior zu internen Konflikten, die das Unternehmen negativ beeinflussen. Wird
die Nachfolge ohne Ubergangszeit durchgefiihrt, kann das Konfliktrisiko
schlagend werden, wenn z.B. keine Einarbeitung durch den Senior stattfindet
oder Kunden nicht von der Nachfolge in Kenntnis gesetzt werden.

Das Auswahlrisiko ist insbesondere dann von Bedeutung, wenn die Entscheidung,
einen Familienangehdrigen oder einen bisher angestellten Mitarbeiter zum Nachfolger

L

zu bestimmen, mehr emotional als rational getroffen wird.— Von groRRer Wichtigkeit
sind auch psychologische Konflikte, die bei einer Nachfolgeregelung unter
Verwandten, aber auch bei den uUbernehmenden Erben untereinander entstehen

L2l

kbnnen. All dies kann die zuklnftige Unternehmensentwicklung negativ
beeinflussen und muf} in einer Prognose der zukinftigen Unternehmenserfolge

bertcksichtigt werden.

197 v/gl. Wohlgemuth, A. C.: Die Nachfolgerergelung in der Familienunternehmung, Die Unternehmung, 47. Jg.
(1993), S. 109.

198 \/gl. Schréer, E./Freund, W.: Der Beitrag des Aus- und Weiterbildungswesens..., a.a.0., S. 36.

109 v/gl. Kommission der Europaischen Gemeinschaften: Empfehlung der Kommission vom 7. Dezember 1994
zur Ubertragung von kleinen und mittleren Unternehmen, a.a.0., S. 17.

19 v/gl. Bieler, S.: Die Unternehmernachfolge..., a.a.0., S. 37f.

11 v/gl. Bussiek, J.: Anwendungsorientierte Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 44.

12 v/gl. ebenda, S. 305; Eschbach, H.: Ein Generationskonflikt ist keine Familienschande, Handelsblatt vom
9./10. Mai 1997, Sonderteil Karriere, S. K1.
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4.2.3 Einschrankungen der Kauf- und Verkaufsmadglichkeiten bei kleinen
und mittleren Unternehmen

Die Entscheidungsfelder von K&aufer und Verkaufer von kleinen und mittleren
Unternehmen werden durch formelle und materielle Anforderungen an den
Unternehmensinhaber beschréankt. Die Nachfrage nach Unternehmen wird durch den
geringeren potentiellen Kauferkreis niedriger und die realisierbaren Preise tendenziell
niedriger.

Wichtigste Beschrankung fur Kaufer kleiner und mittlerer Unternehmen sind geringe
Eigenmittel. Nur mit ausreichenden Eigenmitteln kénnen Kredite bei Banken in
Anspruch genommen werden. Dies schrankt insbesondere die Kaufmoéglichkeiten von
Management, Belegschaft und Existenzgriindern stark ein. Abhilfe schaffen die
staatlich geférderten Programme fur Existenzgr[]nder.m
Weiterhin sind formelle Beschrankungen der Kauf- und Verkaufsmoglichkeiten bei
kleinen und mittleren Unternehmen von grof3er Bedeutung. Dies sind insbesondere
die berufsqualifikatorischen Anforderungen, die an Inhaber gestellt werden.i'L_"'I
Dadurch wird der potentielle Kauferkreis bei einem Verkauf geringer und der Preis,
der am Markt realisierbar ist tendenziell niedriger. Betroffen sind v.a. die freien
Berufe (Praxen von Rechtsanwalten, Arzten, Wirtschaftspriifern, Steuerberatern,
Apothekern etc.) und das Handwerk. Es gibt in Deutschland 591.000 Selbstandige in
den freien Berufen (1997)]EI und 482.737 Handwerksunternehmen (1995).]EJ Die
Zahl der Unternehmen, die von formellen Beschrankungen betroffen sind, ist mithin
sehr groll. In den verschiedenen Handwerksberufen ist der groRe
Befahigungsnachweis (Meisterprifung) Voraussetzung fir die Unternehmens-
fUhrungm, so dall nur an Personen verkauft werden kann, die den relevanten
groBen  Befahigungsnachweis haben. Bei plotzlichem  Ausscheiden des

Handwerksmeisters sind die Erben dann in einer schwierigen Situation, wenn unter

B vgl. zB. Industrie und Handelskammer zu Flensburg: Finanzierungshilfen fiir ~gewerbliche
Existenzgrindungsvorhaben, Flensburg 1997; Bundesministerium fur Wirtschaft: Starthilfe - Der erfolgreiche
Weg in die Selbstandigkeit, 10. Auflage, Bonn 1997, S. 51ff.; Investitionsbank Schleswig-Holstein:
Selbstandig werden — Informationen fur Existenzgrinderinnen und Existenzgrinder in Schleswig-Holstein,
Kiel 1997; Deutsche Ausgleichsbank: Finanzierungsbausteine fiir Unternehmen mit Zukunft, Bonn 1997.

4 vgl. Rick, J.: Bewertung und Abgeltungskonditionen..., a.a.0., S. 50f.

15 vgl. 0.V.: UnternehmensgréRenstatistik 1997/98, a.a.0., S. 179.

118 \/gl. Statistisches Bundesamt: Handwerkszahlung vom 31. Marz 1995, Wiesbaden 1996.
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ihnen keiner den entsprechenden Meisterbrief hat. Da sie selbst das Unternehmen
nicht weiterfihren konnen, bleibt nur ein Verkauf, bei dem sie sich dann in einer

ungunstigen Verhandlungsposition befinden.

4.2.4 Erweiterungen der Handlungsmoglichkeiten bei kleinen und
mittleren Unternehmen

Unternehmensbeendigung (Liquidation) und Unternehmensnachbau (Reproduktion)

stellen zusatzliche Handlungsmdglichkeiten auf Verkaufer- bzw. Ké&uferseite bei

kleinen und mittleren Unternehmen dar.

Die Abwicklung oder Liquidation eines Unternehmens fuhrt zu seiner Aufldsung. Es

werden alle Vermogenswerte verauflert, die Schulden getilgt und die eventuell

ked

verbleibenden Mittel an die Eigentimer des Unternehmens verteilt.™ Die Liquidation
stellt fur den potentiellen Verkaufer eines Unternehmens eine Alternative und damit
eine Erweiterung seines Entscheidungsfeldes dar.

Die Entscheidung flr eine Liquidation des Unternehmens ist dann rational getroffen,
wenn Einkinfte aus der Unternehmertatigkeit standig verglichen werden mit
moglichen Einkinften aus anderen Investitionen, beispielsweise Anlagen am
Kapitalmarkt. Sind die realisierbaren Einklinfte in der Alternativanlage unter
Berlcksichtigung der unterschiedlichen Risikoexpositionen hoéher als im

kd

Unternehmen, sollte die Abwicklung vorgenommen werden. Des weiteren kann die
Liquidation aus personlichen Grinden eingeleitet werden, z.B. wenn sich der
Unternehmer aus Altersgrinden zurtickziehen will und sich kein K&aufer fir das
Unternehmen findet. Bei kleinen und mittleren Unternehmens ist dabei die
Liquidation im Gegensatz zu vielen Grof3unternehmen eine realistische AIternative.J“z_‘;LI
Grolunternehmen erhalten, aufgrund ihrer volkswirtschaftlichen Bedeutung, vor
einer eventuellen Liquidation 6ffentliche Unterstitzung, um die in dem Unternehmen
vorhandenen Arbeitsplatze zu sichern. Eine Liquidation kommt daher fir

GroRunternehmen nur selten in Betracht.

17 vgl. zur Kritik an diesen Regulierungen Deregulierungskommission, Unabhéngige Expertenkommission zum
Abbau marktwidriger Regulierungen: Marktéffnung und Wettbewerb, Stuttgart 1991, S. 126ff.

18 \/gl. Weéhe: Einfiihrung..., a.a.0., S. 920.

19 v/gl. Mugler, J.: Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 154f.

120 \/gl. Bussiek, J.: Anwendungsorientierte Betriebswirtschaftslehre..., a.a.0., S. 20.
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Bei kleinen und mittleren Unternehmen stellt die Liquidation demgegenuber die
Wertuntergrenze aus Verkdufersicht dar. Die Unternehmensbewertung mul
demgemal den Liquidationswert berechnen und sie dem Wert bei

Unternehmensfortfiihrung gegeniberstellen. Es gilt:

(4.4) Wy = max (ErW; LW)
mit:  ErW = Ertragswert bei Unternehmensfortfiihrung

LW = Liquidationswert

Bei konkursbedrohten Kapitalgesellschaften, bei denen die Gesellschafter nur mit
ihrer Einlage haften, wird der Grenzpreis fur das Unternehmen 0. Die Gesellschafter
verlieren bei einem Konkurs ihre Einlage zur Génze. Das passiert auch, wenn das
Unternehmen zu einem Kaufpreis von 0 verkauft wird. Jeder Kaufpreis grof3er O ware
daher vorteilhaft.EI
Haften die Gesellschafter bei einem konkursbedrohten Unternehmen hingegen
unbeschrankt, kann sogar ein negativer Grenzpreis resultieren, d.h. die
ausscheidenden Gesellschafter wirden dem K&ufer fur den Kauf eine Summe bis
maximal zur Hohe der Liquidationskosten bezahlen. Durch die Kosten der Liquidation
(Sozialplane fur ausscheidende Arbeitnehmer, Beseitigung von Altlasten etc.)
entsteht ein negativer Ertrags- und Liquidationswert.E
Aus Kaufersicht kommt die Alternative ,,Nachbau des Unternehmens* als Erweiterung
des Entscheidungsfeldes hinzu. Kleine und mittlere Unternehmen sind - im Gegensatz

2]

zu GroBunternehmen - in einigen Fallen reproduzierbar.™ Dies gilt beispielsweise fur
Praxen von Freiberuflern und kleinere Unternehmen, bei denen immaterielle
Vermogensgegenstande, die erst mit langer zeitlicher Verzégerung aufgebaut werden
konnen, keine grolRe Rolle spielen. Bei Grollunternehmen gibt es diese Mdoglichkeit

aufgrund von Verfahrens-know-how, Markennamen und anderen Ausschlielilichkeits-

121 vgl. Kraus-Griinewald, M.: Unternehmensbewertung und Verkauferposition bei Akquisitionen; in:
Bilanzrecht und Kapitalmarkt, hrsg. von Ballwieser, W./Bécking, H.-J. u.a, FS zum 65. Geburtstag von Adolf
Moxter, Disseldorf 1994, S. 1442,

122 v/gl. ebenda, S. 1443.

12 \gl. Gratz, K.: Bewertung von Freiberufler-Praxen..., a.a.0., S. 2422; Then Bergh, W.: Sonderheiten der
Preisfindung fur Kleinunternehmen und freiberufliche Praxen - Konzeption zur praktischen Durchfiihrung,
WPg, 38. Jg. (1985), S. 173.
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rechten meistens nicht. Der potentielle Kaufer von kleinen und mittleren
Unternehmen kann demgegentber in vielen Fallen, in denen die vorgenannten
immateriellen Vermdgensgegenstanden keine grofe Rolle spielen, das Unternehmen
seinen Zielen entsprechend nachbauen. Nicht-betriebsnotwendige
Vermogensgegenstande, die er nicht in das Unternehmen tdbernehmen will, werden
beim Nachbau ignoriert. Zuséatzliche Vermégensgegenstande, die der Unternehmer in
das neue Unternehmen Ubernehmen will, werden dartber hinaus bericksichtigt.

Bei der Berechnung dieses Reproduktionswertes missen aber Nachteile des
rekonstruierten Unternehmens bericksichtigt werden. Dies kdnnen Standortnachteile
(beispielsweise bei Einzelhandelsgeschaften) oder Nachteile beim Humankapital sein
(Fachleute sind auf dem Arbeitsmarkt nicht zu finden etc.). AuBerdem muf} der
Zeitnachteil des rekonstruierten Unternehmens im Rekonstruktionswert seinen
Niederschlag finden. Wahrend das zu Ubernehmende Unternehmen seine
Geschaftstatigkeit sofort aufnehmen kann und Uber einen Kundenstamm bereits
verflgt, mul dieser bei dem neu aufgebauten Unternehmen noch erworben werden.
Aus Sicht des potentiellen Kaufers wird der Rekonstruktionswert dann zum
Grenzpreis bei der Ubernahme, wenn er niedriger ist als der Ertragswert des

potentiellen Kaufobjekts:

(4.5) W = min (Erw, RW)EI

mit: RW = Reproduktionswert

Dabei mul3 der Reproduktionswert subjektiv betrachtet werden. Die Ho6he der

Nachbaukosten hangt von den individuellen Mobglichkeiten und Zielen des

L2dl

Entscheidungstragers ab.

124 vgl. Gratz, K.: Bewertung von Freiberufler-Praxen..., a.a.0., S. 2422.

125 v/gl. Coenenberg, A. G.: Verkehrswert..., a.a.0., S. 10.

126 \/gl. Ruhnke, K.: Unternehmensbewertung: Ermittlung der Preisobergrenze bei strategisch motivierten
Akquisitionen, DB, 44. Jg. (1991), S. 1892.



