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Kapitel 1: Einleitung

I. Einfiihrung in das Thema

Schaeffler tat es bei Continental, Porsche versuchte es bei Volkswagen, AWD bei
MLP und Aurelius nutzte die Taktik bei Arques. Insbesondere geheim verlaufen-
de Unternehmensiibernahmen wie diese waren es, die die Wirtschaftsnachrichten
in den letzten Jahren neben den Vorkommnissen innerhalb der Finanz- und Wirt-
schaftskrise pragten. Die Dichte der Berichterstattungen hieriiber kann als Beweis der
praktischen Bedeutsamkeit des Marktes fiir Unternehmenskiufe und Ubernahmen
generell verstanden werden.

Es iiberrascht demnach kaum, dass sich der Begriff Mergers & Acquisitions
(M&A)" auch lingst im deutschen Wirtschaftsleben etabliert hat. Die Erscheinungs-
formen dabei sind mannigfach. So geht es innerhalb dieses Bereiches nicht nur
um die bekannten, grenziiberschreitenden Megatransaktionen, sondern auch um
mittelstindische Unternehmen und deren Beteiligungen.?

Historisch ist festzuhalten, dass insb. die sog. ,,Merger waves* in den USA eng mit
der Entwicklung des M&A-Marktes verkniipft sind. Diese Abschnitte zeichneten sich
durch zyklische Aktivitdten auf dem M&A-Sektor aus. Dementsprechend folgten auf
Phasen der Hochkonjunktur mit vielen Unternehmenstransaktionen Zeiten mit ver-
gleichsweise wenigen Vertragsabschliissen. Dies kann sowohl auf die Kombination
aus starken wirtschaftlichen, legislativen und technologischen Verdnderungen (sog.
»Shocks®) als auch auf die Abhingigkeit des Marktes von vorhandener Liquiditit
zuriickgefiihrt werden.

Was die aktuelle Lage anbelangt, so ist zu konstatieren, dass die weltweiten
Aktivititen bei Transaktionen und Ubernahmen insgesamt noch immer stark von
den Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise bestimmt werden.? Das gesamte
Transaktionsvolumen sank 2008 um 28 % gegeniiber dem Rekordwert von 2007 auf

I Unter dem Begriff versteht man wortlich ,,Verschmelzungen und Ubernahmen*.

2Vgl. Bergjan, in: Saenger/Aderhold/Lenkaitis/Speckmann (Hrsg.), Handels- und Gesellschafts-
recht, 2011, § 11 Rn. 1; van Kann, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009,
S. 2.

3Vgl. Kunisch, M&A Review 2009, 47 (47).

M. Holfter, Oﬂentliche Ubernahme durch Anschleichen unter besonderer 1
Beriicksichtigung der Meldepflichten nach dem WpHG,
DOI 10.1007/978-3-642-27981-2_1, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2012
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ca. 3.330 Mrd. USD.* Auch die Anzahl der Transaktionen ist in diesem Zeitraum um
16 % zuriickgegangen.’ Durch einen leichten Anstieg der Kennzahlen im zweiten
Halbjahr 2008 wurde allerdings die Hoffnung geweckt, dass es diesbeziiglich wieder
stetig bergauf geht.% Entsprechende Untersuchungen bestitigten diesen Eindruck.’
Insbesondere im Jahr 2010 legten die weltweiten M&A-Aktivititen wieder zu und
umfassten ein Volumen von 40.466 Transaktionen.® Allerdings hat diese Entwicklung
2011 an Schwung verloren. Die Aussichten fiir 2012 sind ebenfalls verhalten.’

Die Schwerpunkte von Unternehmenskéufen liegen global betrachtet auf den klas-
sischen, wirtschaftlich starken Mirkten, wobei nach wie vor der US-Markt den
wichtigsten und bedeutendsten regionalen Markt darstellt.'” Obwohl im Vergleich
zu diesem der deutsche M&A-Markt noch immer einen gewissen ,,Nachholbedarf*
hat, so kénnen doch auch hierzulande Fusionen und Ubernahmen inzwischen zum
giingigen Instrumentarium der Strategiewerkzeuge gezihlt werden.!' Diese Ansicht
wird durch die Entwicklung des deutschen M&A-Marktes im Jahr 2008 untermauert.
Entgegen des Einbruchs von Transaktionen im gesamteuropéischen Raum verzeich-
nete der deutsche Markt einen vergleichsweise moderaten Riickgang. Vielmehr stieg
die Anzahl der angekiindigten Unternehmenskiufe und Ubernahmen um knapp 9 %
auf 1.411 an.'? 2010 fand jedoch diesbeziiglich ein Riickgang statt.'3 Das Jahr 2011
hingegen begann wiederum recht verheiBungsvoll.'* Die weitere Entwicklung bleibt
abzuwarten.

Eine Vielzahl der Transaktionen lduft dabei im Verborgenen ab. Lingst nicht
alle Unternehmenskiufe schaffen es als Wirtschaftsnachricht in die Presse. Die-
se hat v. a. Interesse an Berichterstattungen iiber Transaktionen unter Beteiligung
von borsennotierten Unternehmen, die als Schwergewichte die Abldufe innerhalb
der Weltwirtschaft beeinflussen. Solche sog. 6ffentlichen Ubernahmen sind Teil der
gesellschaftlichen Willensbildung und genieBen eine hohe Priisenz in der Offent-
lichkeit. Dies hat sich in jiingster Vergangenheit erst wieder durch die Ubernahme
der Continental AG durch die Schaeffler KG gezeigt. In diesem besonderen Fall

4Vgl. Kunisch, M&A Review 2009, 47 (48).
3 S. www.wirtschaftsblatt.at vom 3.7.2008 (Stand: 23.4.2009).
6Vgl. M&A Report des ZEW und Bureau van Dijk, April 2009.

7 Soist Ende des Jahres 2010 eine Erholung auf dem M&A-Markt zu beobachten. Vgl. die Studie der
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, M&A Transaktionen 2008/2009/2010, http://www.luther-
lawfirm.com/medien-studien-list.php?kat=1 (Stand: 25.5.2011).

8 Vgl. Spanninger, M&A-Review 2011, 49 (49).
°Vgl. ZEW-ZEPHYR M&A-Index, http://www.zew.de/de/presse/1888/verhaltenes-jahr-2011-
fuer-weltweite-ma-transaktionen—wenig-optimismus-fuer-das-jahr-2012 (Stand: 22.12.2011).

10 Es wurde nahezu ein Drittel des gesamten Volumens 2008 im US-Markt umgesetzt. Vgl. Kunisch,
M&A-Review 2009, 47 (47).

11vgl. Meerkatt/Roos/Wieland, in: Triebel (Hrsg.), Mergers & Acquisitions, 2004, Rn. 2.
12Vel, Kunisch, M&A-Review 2009, 47 (47).

13Vgl. Spanninger, M&A-Review 2011, 49 (50).

14Vgl. Spanninger, M&A-Review 2011, 356 (358).

15Vgl. Spanninger, M&A-Review 2011, 356 (365).
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kam noch hinzu, dass sich die Schaeffler-Gruppe durch besondere vertragliche Ab-
reden an die Zielgesellschaft (sog. ,,Target”) angeschlichen und damit eine Art
Uberraschungssituation geschaffen hat. Das Ergebnis des Vorgehens war ein im
ersten Moment skurril anmutendes. Bevor iiberhaupt die Absicht einer Ubernahme
offentlich geduflert wurde, war diese faktisch schon nahezu besiegelt.

II. Ziel der Untersuchung

Die Frage nach der Moglichkeit und Zulissigkeit einer 6ffentlichen Ubernahme
durch Anschleichen an die Zielgesellschaft ist durch die jiingsten Ubernahmeschlach-
ten aktueller denn je.'® Es herrscht in diesem Zusammenhang Unsicherheit dariiber,
unter welchen Voraussetzungen und mit welchen Konsequenzen ein sog. ,,creeping
Takeover* nach deutschem Recht durchfiihrbar ist. Dies gilt insb. fiir die Umge-
hung der melderechtlichen Beteiligungsvorschriften. Dieser Informationsmangel
soll durch die vorliegende Arbeit beseitigt werden.

Es ist zu untersuchen, ob das Instrument des Anschleichens im Rahmen einer
offentlichen Ubernahme nach dem derzeitigen Rechtsstand iiberhaupt zulissig ist.
Dariiber hinaus gilt es die Frage zu beantworten, welche Vorschriften hierbei zu
beachten sind und welche Folgen eine diesbeziigliche Verletzung hat. Im Kern dieser
Arbeit wird zu einer denkbaren Umgehung der Meldepflichten im Rahmen eines
,creeping Takeover* Stellung genommen und kritisch hinterfragt, welche Institute
dafiir in Betracht kommen.

III. Gang der Untersuchung

Im Recht der Unternehmens(ver)kiufe unterscheidet man seit jeher zwischen nicht-
offentlichen und ffentlichen Ubernahmen. Dem wird dadurch Rechnung getragen,
dass zunichst der Unternehmenskauf als solcher geschildert wird und sodann eine
Abgrenzung zwischen dem Erwerb eines borsennotierten und eines sonstigen Un-
ternehmens erfolgt. Den Schwerpunkt bildet die 6ffentliche Ubernahme nach dem
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)'!”. An dieser Stelle wird ausfiihr-
lich das Anschleichen als Gestaltungsmoglichkeit erortert. Insbesondere ist dabei zu
kldren, ob schon dadurch ein Verstof3 gegen das kapitalmarktrechtliche Insiderrecht
vorliegt.

Der zweite Komplex widmet sich dem gesamten Einfluss des Kapitalmarktrechts
auf offentliche Ubernahmen. Die Meldepflichten als bedeutsame Vorschriften zur
Transparenz auf diesem besonderen Markt schrinken schon gedankennotwendig die

16 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401 (401).

17 Gesetz zur Regelung von offentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von
Unternehmensiibernahmen v. 20.12.2001, BGBI. 1 2001, S. 3822.
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Moglichkeit einer offentlichen Ubernahme ,,aus dem Dunkeln heraus® ein. Es ist
zu untersuchen, welche Tatbestinde gesetzlich normiert sind und ob durch spezielle
Abreden, insb. durch sog. ,,.Swap-Geschifte, diese Vorschriften umgangen werden
konnen. Eng damit verbunden ist die Frage des Einflusses des Risikobegrenzungs-
gesetzes'® und des Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes'® auf diese
Problematik. Die gewonnenen Erkenntnisse werden im Rahmen einer Schlussbe-
trachtung abschlieend zusammengefasst und sind die Basis fiir ein Fazit inklusive
eines knappen Ausblicks.

18 Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken v. 12.8.2008, BGBI. T
2008, S. 1666.

19 Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfihigkeit des Kapital-
markts v. 5.4.2011, BGBI. 12011, S. 538.



Kapitel 2: Erscheinungsformen des
Unternehmenskaufs

Hinsichtlich der Anforderungen an das Verfahren und etwaiger Besonderheiten ist
bei Unternehmenstransaktionen zwischen privaten (allgemeinen) und &ffentlichen
Ubernahmen zu unterscheiden. Den Ausgangsfall bildet hierbei der Erwerb einer
Gesellschaft, die, entgegen der ffentlichen Ubernahme, gerade nicht borsennotiert
ist.

A. Der Unternehmenskauf im Allgemeinen

I. Strategische Aspekte beim Unternehmenskauf

Das Zusammenwachsen von Mirkten im Zuge der Globalisierung, die besondere
Bedeutung der Kapitalmirkte und auch die Wirtschaft im Zeitalter der informati-
onstechnologischen Vernetzung fiihren zu einem Druck auf Unternehmen.! Diese
miissen sich international aufstellen, neue Marktsegmente erschlieen und stra-
tegische Prisenz zeigen.” Gerade um diese Bediirfnisse zu befriedigen, ist auf
M&A-Aktivitidten zuriickzugreifen. Der intensive Wettbewerb erfordert (grenziiber-
schreitende) Expansion. Allerdings stellt der Kauf eines Unternehmens eine derart
komplexe Angelegenheit zur Realisierung dar, dass ein ausgereifter Vertrag allein
nicht ausreicht. Vielmehr sind Strategieiiberlegungen gefragt. Zu unterscheiden sind
die verschiedenen Interessen des Kéufers und des Verkéufers.

1 Vgl. Meerkatt/Roos/Wieland, in: Triebel (Hrsg.), Mergers & Acquisitions, 2004, Rn. 5.
2 Vgl. Meerkatt/Roos/Wieland, in: Triebel (Hrsg.), Mergers & Acquisitions, 2004, Rn. 5.

M. Holfter, Oﬂentliche Ubernahme durch Anschleichen unter besonderer 5
Beriicksichtigung der Meldepflichten nach dem WpHG,
DOI 10.1007/978-3-642-27981-2_2, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2012
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1. Kiuferinteressen

Die Motive bei Unternehmenskiufen sind zahlreich.> Es werden als klassische
Ziele die unternehmerische Beteiligung (strategischer Investor) sowie die reine
Finanzbeteiligung (Finanzinvestor) genannt.*

Fiir Finanzinvestoren stellt sich regelméBig die Frage, ob der um das Risiko
bereinigte Gewinn aus der Transaktion groBer ist als der Betrag, der bei der nichst-
besten Investitionsmoglichkeit erzielt werden wiirde. Traditionell gesehen war die
Finanzbeteiligung als eine langfristige Anlage gedacht.’ Mittlerweile hat sich die
Realitiit davon entfernt. Es stehen heute kurz- oder mittelfristige Anlagen in Rede.
Vorwiegend Kapitalanlagegesellschaften und andere institutionelle Anleger gehen
Mebhrheits- oder Minderheitsbeteiligungen mit dem Ziel ein, sich nach einem Zeit-
raum von drei bis maximal zehn Jahren wieder von der Beteiligung zu trennen.®
Hiufig geht es in diesen Fillen um Beteiligungen an jungen, noch nicht borsenorien-
tierten Unternehmen mit einem innovationsbedingten Leistungspotenzial.” In diesen
Féllen werden Beteiligungen nur aus einem einzigen Ziel gehalten: der Rendite. Es
gilt, einen moglichst hohen Ertrag bei einem spiteren Verkauf des Unternehmens
(,.Bxit*) zu erzielen.® In den Bereich der beabsichtigten erheblichen Wertsteigerung
beim ,,Desinvestment™ gehort auch der Begriff des ,,Private Equity. Dieser lésst
sich auf die Unterscheidung zwischen auflerhalb der Borse erlangtem Eigenkapi-
tal (private) und am Kapitalmarkt erlangtem Eigenkapital (public) zuriickfiihren.’
Gewohnlich wird dabei das private Eigenkapital von institutionellen Anlegern oder
wohlhabenden Privatpersonen zur Verfiigung gestellt. Eine weitere Moglichkeit der
Finanzbeteiligung, losgelost von etwaigen Wertsteigerungen, stellt der Kauf auf
Grund der Verwertung einer betrédchtlichen Sachsubstanz bei ertragsschwachen Un-
ternehmen dar. Allerdings handelt es sich hierbei um eine in der Praxis keinesfalls
vorherrschende Strategie.

Der strategische Investor hingegen hat ein iiber das reine Finanzinteresse
hinausgehendes, bereits genanntes Expansionsinteresse. Fiir ihn gilt es, den neuen,
globalen Anforderungen gerecht zu werden und sich horizontal, vertikal oder lateral
zu vergroBern.!” Unternehmen und Management stehen dabei vor der schwierigen

3 Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 6; Bergjan, in: Saenger/
Aderhold/Lenkaitis/Speckmann (Hrsg.), Handels- und Gesellschaftsrecht, 2011, § 11 Rn. 3;
Weber/Hohaus, Buy-outs, 2010, S. 58 f.

4 Vgl. Holters, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010, Teil
I Rn. 8; Weber/Hohaus, Buy-outs, 2010, S. 7.

3 Vgl. Holters, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010, Teil
IRn. 10.

6Vgl. Holters, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010, Teil
I Rn. 10; Liebscher, ZIP 2001, 853 (855).

7Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 8.
8 Vgl. van Kann, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 5.
9 Vgl. van Kann, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskaut, 2009, S. 5.

10 Ausf. zur Orientierung der Expansionsrichtung an der Wertschopfungskette Meerkatt/Roos/
Wieland, in: Triebel (Hrsg.), Mergers & Acquisitions, 2004, Rn. 11 ff.
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Entscheidung, ob Wachstumspotenziale durch eigene Unternehmens- und Pro-
duktentwicklungen erreicht werden sollen, oder ob ein zeitsparender, wenngleich
finanziell aufwendiger Zukauf oder Zusammenschluss zu bevorzugen ist.!! Vielfach
erscheint eine Expansion durch einen Unternehmens(zu)kauf einfacher. Allein der
Gedanke an bereits eingerichtete Produktionsstétten, erfahrene Mitarbeiter, einen
bestehenden Kunden- bzw. Lieferantenstamm und eine bestehende Verwaltung
geben in der Praxis insb. bei einer brancheniibergreifenden Transaktion den
Ausschlag. Dariiber hinaus diirfte der Kauf eines Unternehmens, das auf einem
Spezialgebiet iiber ein bestimmtes Know-how verfiigt, giinstiger sein, als es die
Aufwendungen im eigenen Betrieb fiir selbstindige Entwicklungen sind.'?> Auch
sind Konstellationen denkbar, in denen es dem Erwerber um den Gewinn an neuen
Technologien, hochwertigem Management und Personal oder der Bereinigung von
Marktverhiltnissen geht.!3 In der Praxis spielen weiter die beabsichtigten Synergie-
effekte eine nicht zu unterschitzende Rolle. Im Vordergrund steht der Gedanke, dass
der Zusammenschluss beider Unternehmen gewinnbringender ist, als die Summe
der Einzelunternehmen.'* Zu beachten ist hier jedoch, dass Synergiepotenziale
nur moglicherweise realisierbare Effekte bezeichnen. Somit sollte eine Transaktion
unter diesem Gesichtspunkt nicht das Ende, sondern der Beginn der eigentlichen
Wertschaffung sein.'> Insgesamt bleibt festzuhalten, dass Unternehmenskiufe die
vorherrschende Methode der Expansion sind. Sie realisieren folglich mafigeblich
die unternehmerischen Wiinsche nach einer Vergréerung der Marktmacht und einer
damit einhergehenden Verringerung des Wettbewerbs.'®

2. Verkiuferinteressen

Zahlreich wie die Kdufermotive sind auch die jeweiligen Interessen des Verkdufers.
Die Anlisse fiir Unternehmensverkiufe lassen sich generell in drei grofle Gruppen
aufteilen.!’

Zunichst sind die personlichen Beweggriinde zu nennen. Infolge hohen Alters
oder Krankheit mochte oder muss sich der Unternehmer von ,,seinem‘ Betrieb

11vgl. Dufey/Hommel, in: von Hagen/von Stein (Hrsg.), Geld-, Bank- und Bérsenwesen, 2000,
S. 970 £.; Picot, in: Picot (Hrsg.), Handbuch Mergers & Acquisitions, 2008, S. 27 f.

12Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 6.

13Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 7.

14 Ausf. zum Mehrwert einer Transaktion Meerkatt/Roos/Wieland, in: Triebel (Hrsg.), Mergers &
Acquisitions, 2004, Rn. 30 ff.

15 Vgl. Meerkatt/Roos/Wieland, in: Triebel (Hrsg.), Mergers & Acquisitions, 2004, Rn. 37.

16 Vorbehaltlich etwaiger kartellrechtlicher Bedenken.

17Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 1. Generell gilt aber,
dass ein Verkiufer in der Regel mit der Erzielung eines optimalen Verkaufspreises eine eindeutige
Zielsetzung, losgelost von der Strategie und den Hintergriinden der Transaktion, verfolgt. Vgl.
Weber/Hohaus, Buy-outs, 2010, S. 59.
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trennen. Ein Dilemma entsteht insb. bei Familienunternehmen, wenn kein Fami-
lienmitglied das Unternehmen weiterfiihren will oder kann. In diesen Fillen ist oft
auch ein Verkauf des Unternehmens (an einen Externen) in Erwigung zu ziehen.'

Weiterhin sind auch wirtschaftliche Rahmenbedingungen zu beriicksichtigen. So
kann es angezeigt sein, das Unternehmen oder bestimmte Unternehmensteile zu ver-
duBern, um so bspw. Steuerbelastungen oder hohen Lohnnebenkosten zu entgehen. !
Dariiber hinaus sind Unternehmensverkdufe hiufig ein Indiz fiir ein pessimisti-
sches Denken, was die wirtschaftliche Entwicklung betrifft. In dieser Gruppe ist
regelmiiBig ein Handeln des Unternehmers aus Resignation zu erkennen.?’

Zu trennen sind beide angesprochenen Aspekte von wirtschaftlichen Strate-
gieiiberlegungen (,,Corporate Restructuring®). In dieser Fallgruppe ist regelmifig
die Rede von einem Zwang zum Verkauf des Unternehmens oder eines Teils. Es
gilt, einem Fehlverhalten am Markt, falschen Standortbedingungen, fehlendem
Eigenkapital oder zuriickgehenden Absatzchancen zu begegnen, indem man das
Unternehmen durch den Zufluss des Kaufpreises fiir den verduBerten Teil saniert
und sich somit fiir die Zukunft vielversprechend(er) aufstellt.>! MaBnahmen zur
Erreichung dieses Ziels sind neben der Herauslosung einzelner Sparten aus dem
Konzern (,,Divestiture®) der Verkauf von Minderheitsbeteiligungen an eine Toch-
tergesellschaft (,,Equity carve out®) und eine generelle Unternehmensverkleinerung
(,,Corporate Downsizing*).

I1. Finanzierungsfragen

Bei der Finanzierung von Unternehmensiibernahmen treten zwei wesentliche Pro-
blembereiche auf. Bevor iiberhaupt iiber die Art und Weise der Transaktionsfinan-
zierung nachgedacht werden sollte, muss zunichst einmal der Kaufpreis und damit
einhergehend der Unternehmenswert bestimmt werden.

1. Bestimmung des Unternehmenswertes

Die Festlegung des Kaufpreises ist eine der wichtigsten — wenn nicht die wich-
tigste — MaBnahme beim Kauf eines Unternehmens oder einer Beteiligung.?? ITm
Zuge von Unternehmensverkédufen bzw. Unternehmenskéufen treffen in aller Regel
unterschiedliche Preisvorstellungen der Kiufer- und Verkiuferseite aufeinander.??

18 Ausf. zur Rechtsnachfolge Seeger, JURA 2007, 889 ff.

19 Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 3.

20y gl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 3.

2l'Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 1. Kap. Rn. 4.

22Vgl. Hélters, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010,
Teil I Rn. 170; Wohe/Déring, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 2010, S. 570.
2Vgl. van Kann, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 298;
Wohe/Doring, Einfiithrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, 2010, S. 571.
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Zuriickzufiihren ist dies auf die denknotwendige Unterscheidung zwischen dem Wert
des Unternehmens und dem tatsichlichen Kaufpreis.?* Einzig und allein die Wertfin-
dung ist Gegenstand der Unternehmensbewertung.?® Die genaue Bestimmung des
tatsdchlichen Unternehmenswertes wird in der Praxis anhand von verschiedenen
Methoden vorgenommen. Der Wertbegriff und die Methodik zur Bestimmung des
Unternehmenswertes weisen enge Zusammenhinge auf.?®

a) Begriff des Unternehmenswertes

Der Begriff des Unternehmenswertes unterlag in der Vergangenheit einem Wandel.?’
Friiher ging man davon aus, dass ein objektiver Unternehmenswert bestimmbar sei.
Dieser sei fiir jeden giiltig. Dabei wurden nur solche Tatsachen beriicksichtigt, die im
Unternehmen selbst begriindet waren.?® Zukunftsprognosen wurden hierbei genauso
wenig beriicksichtigt wie etwaige Fihigkeiten und Absichten des potenziellen Kéu-
fers. Vielmehr wurde der Bestand festgestellt und es erfolgte eine Anlehnung an die
Vergangenheit und die Gegenwart.”’ Dadurch wurde der sog. Substanzwert eines
Unternehmens bedeutsam. Dieser entspricht dem Betrag, der aufgebracht werden
muss, um das zu bewertende Unternehmen identisch zu reproduzieren.

Infolge der Kritik, dass auf Grund von individuellen Einfliissen beim Unter-
nehmenskauf ein objektiver Unternehmenswert nicht existieren konne, entwickelte
sich der Gedanke eines subjektiven Unternechmenswertes. Dieser sollte keinen all-
gemeingiiltigen Wert mehr begriinden, sondern sich an einem speziellen Betrachter
orientieren. Die Lehre vom subjektiven Unternehmenswert ging davon aus, dass sich
der Wert eines Gutes letztlich aus dessen Gebrauchswert, mithin aus dessen Nutzen
fiir ein einzelnes Individuum, ableitet.>' Zu beriicksichtigen sind in diesem Rahmen
alle fiir den Investor relevanten Ziele, Erwartungen oder Moglichkeiten. Folglich
basiert die Wertbestimmung auf einem Blick in die Zukunft. Die Folge dieses

24Vgl. Theysohn-Wadle, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 3. Kap. Rn. 2.
25 Vgl. Theysohn-Wadle, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 3. Kap. Rn. 2.

26 ygl. Widmann, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010,
Teil IT Rn. 8.

27Vgl. Peeméller, in: Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2009, S. 4;
Widmann, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010, Teil IT
Rn. 9.

28 Vgl. Weitmann/Bubeck, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 298.
2 Vgl. Peemoller, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2009, S. 5;
Weitmann/Bubeck, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 298 f.
39Vgl. Widmann, in: Hélters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010,
Teil I Rn. 9.

31 Vgl. Peemoller, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 20009, S. 6;
Widmann, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010, Teil II
Rn. 10.
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Wertbegriffes liegt in der Annahme eines Grenzpreises fiir Kiufer und Verkiufer.>
Dieser setzt sich zusammen aus dem Preis, den der Kéufer im AuBersten zu zahlen
bereit ist, und dem fiir den Verkidufer mindestens zu erzielenden Preis. Das Konzept
des subjektiven Unternehmenswertes gilt heute als eine der Grundlagen der Lehre
von der Unternehmensbewertung.?

Aber erst eine Vereinigung dieser beiden Unternehmenswertbegriffe kann den
Aufgaben der Bewertung gerecht werden. Dieser Gedanke fiihrte zu einem Kom-
promiss zwischen objektiver und subjektiver Wertermittlung. Hiernach wird eine
konventionelle Wertermittlung fiir bestimmte Bewertungszwecke akzeptiert, gleich-
zeitig jedoch wird auch der subjektive Charakter der Unternehmensbewertung
beriicksichtigt.>* Dies umschreibt der Begriff des sog. objektivierten Unternehmens-
wertes. Er unterscheidet sich von dem objektiven Unternehmenswert dadurch, dass
er eben nicht auf Substanzwerte abstellt, sondern eher einen Zukunftserfolgswert
widerspiegelt, der sich bei einer Unternehmensfortfiihrung ergeben wiirde.

b) Methoden der Unternehmensbewertung

Vor dem Hintergrund des Unternehmenswertbegriffes sind die tatsdchlichen Metho-
den seiner Bestimmung zu sehen. Ziel ist es, einen moglichst objektiven Marktwert
des Unternehmens festzusetzen. Die Verfahren zur Zielerreichung sind dabei hoch-
gradig verschieden. In der Praxis spielen im Wesentlichen drei unterschiedliche
Bewertungskonzepte eine Rolle: die Gesamtbewertungsverfahren, die Einzelbewer-
tungsverfahren und die sog. Mischverfahren. Sie sollen im Folgenden kurz niher
betrachtet werden.

aa) Gesamtbewertungsverfahren

Die Gesamtbewertungsverfahren gelten grundsitzlich als die gebrduchlichsten.®
Sie verstehen das Unternehmen als Bewertungseinheit, deren Wert sich aus allen
Einkiinften ergibt, die in der Zukunft erzielt werden.*® Zu den Gesamtbewertungs-
verfahren zidhlen die Ertragswertmethode, das Discounted Cash-Flow-Verfahren
(DCF-Verfahren) und der sog. Market Approach.

32V gl. Widmann, in: Hélters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010,
Teil II Rn. 10.

3 Vel. Widmann, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010,
Teil II Rn. 10.

3*Vgl. Widmann, in: Hélters (Hrsg.), Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010,
Teil II Rn. 11.

35 Vgl. Schanz, Borseneinfiihrung, 2007, § 7 Rn. 5; Widmann, in: Holters (Hrsg.), Handbuch des
Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010, Teil 1I Rn. 40.

3 Vgl. Bergjan, in: Saenger/Aderhold/Lenkaitis/Speckmann (Hrsg.), Handels- und Gesellschafts-
recht, 2011, § 11 Rn. 112; Mandl/Rabel, in: Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unter-
nehmensbewertung, 2009, S. 53; Weitmann/Bubeck, in: van Kann (Hrsg.), Praxishandbuch
Unternehmenskauf, 2009, S. 302.
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(1) Ertragswertverfahren Das Ertragswertverfahren ist ein Prognoseverfahren
zur direkten Ermittlung des Unternehmenswertes.’’” Dabei wird meistens iiber
einen Analysezeitraum von fiinf Jahren der Wert des Eigenkapitals (,,Equity va-
lue®) bestimmt. Dies geschieht durch Abzinsung der dem Eigentiimer kiinftig
zuflieBenden finanziellen Uberschiisse. MaBgeblich sind dabei die Zahlungsstro-
me (,,Cash-Flows*), die zwischen Unternehmen und Investor flieBen.’® Dahinter
steht der Gedanke, dass sich der Erwerb eines Unternehmens nur lohnt, wenn eine
bestimmte Rendite erreicht wird.

Im Einzelnen bestimmt sich der Ertragswert aus dem Durchschnittsertrag der
letzten fiinf Jahre zuziiglich der einmaligen und auBerordentlichen Aufwendungen.
Abzuziehen sind von der Summe die einmaligen und auflerordentlichen Ertréige und
der Risikoabschlag. Da die so errechneten kiinftigen Einnahmen-Uberschiisse in der
Zukunft liegen, verlieren sie an Wert, sodass sie abgezinst und zu einem Barwert
zusammengefasst werden miissen.* Das Ergebnis stellt folglich den zukiinftigen
Erfolg fiir das betriebsnotwendige Vermogen, also den Ertragswert, dar.

(2) Discounted Cash-Flow-Verfahren Ein zur Bewertung borsennotierter Unter-
nehmen besonders beliebtes Verfahren ist das des sog. Discounted Cash-Flow.*
Es lidsst sich auf die Idee zuriickfiihren, dass die Zahlungsstrome (Cash Flows)
weniger manipulierbar sind als die Ertrige und somit besser als Grundlage der
Rendite herangezogen werden konnen. Ebenso wie die Ertragswertmethode beruht
das Discounted Cash-Flow-Verfahren auf der Ermittlung des Barwerts zukiinftiger
finanzieller Uberschiisse.*! Wihrend beim Ertragswertverfahren jedoch Aufwen-
dungen und Ertrige Ausgangspunkt der Ermittlung der zu kapitalisierenden Grofie
sind, wird beim Discounted Cash-Flow-Verfahren direkt auf die Kapitalisierung von
Zahlungsmitteliiberschiissen abgestellt.*?

Innerhalb der Discounted Cash-Flow-Verfahren wird zwischen dem Netto-
Ansatz (sog. Equity-Approach) und dem Brutto-Ansatz (sog. Entity-Approach)
unterschieden.** Dariiber hinaus gibt es noch im Bereich der Bruttoverfahren

3 Vgl. Drukarczyk/Schiiler, Unternehmensbewertung, 2009, S. 197; Raab, Shareholder Value und
Verfahren der Unternehmensbewertung, 2001, S. 84; Weitmann/Bubeck, in: van Kann (Hrsg.),
Praxishandbuch Unternehmenskauf, 2009, S. 313.

38 Vgl. Theysohn-Wadle, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 3. Kap. Rn. 34.
¥'Vgl. zur Berechnungsformel Peemoller/Kunowski, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der
Unternehmensbewertung, 2009, S. 268; Theysohn-Wadle, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmens-
kauf, 2009, 3. Kap. Rn. 60 f.

40 Zum Vergleich mit der Ertragswertmethode Drukarczyk/Schiiler, Unternehmensbewertung, 2009,
S. 195 ff.

4'vgl. Mandl/Rabel, in: Peeméller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2009,
S. 64 f.; Theysohn-Wadle, in: Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 2009, 3. Kap. Rn. 79.

42 Vgl. Bergjan, in: Saenger/Aderhold/Lenkaitis/Speckmann (Hrsg.), Handels- und Gesellschafts-
recht, 2011, § 11 Rn. 114; Weber/Hohaus, Buy-outs, 2010, S. 142; Widmann, in: Holters (Hrsg.),
Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, 2010, Teil II Rn. 70.

43 Vgl. Raab, Shareholder Value und Verfahren der Unternehmensbewertung, 2001, S. 67.



