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Agenda:

1. Unternehmensübernahmen in den Jahren 2014 bis 2018

2. Verkaufsstrategie und Vorgehensplanung

3. Käufermarktanalyse und Festlegung der Markansprache

4. Unternehmens- und Finanzanalyse / Erstellung eines „Teasers“ für den 
Erstkontakt

5. Unternehmensbewertung

6. Erstkontakt zwischen potentiellen Käufer und Berater mit Erläuterung und 
Übergabe des Teasers. 

7. Unterzeichnung einer Geheimhaltungserklärung

8. Erstgespräch Verkäufer/Käufer

9. Unterzeichnung einer Absichtserklärung (Letter of Intent), in welcher alle 
wesentlichen Punkte der beabsichtigten Transaktion definiert und 
dokumentiert werden.

10. Due Diligence

11. Vertragsverhandlungen

12. Unterschrift / Signing

13. Übergang / Closing

14. Post Merger Integration (PMI)
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1. UNTERNEHMENSÜBERNAHMEN IN DEN JAHREN 2014 

BIS 2018
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1. UNTERNEHMENSÜBERNAHMEN IN DEN JAHREN 2014 

BIS 2018
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2. VERKAUFSSTRATEGIE UND VORGEHENSPLANUNG:

 Verkaufsgrund

 Dealstruktur

 Assetdeal

 Sharedeal

 Aufgabenteilung Verkäufer <> Berater

 Verkaufspreisidee des Verkäufers

 Festlegung des Verkaufsprozesses (Process letter)
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MUSTER GMBH

DAS UNTERNEHMEN
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Strategische Ausrichtung:

• Umbau

• Trockenlegung

• Sicherungsmaßnahmen

• Renovierung auch größerer 

Gebäude
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Historie / Regionale Ausrichtung:

• Gründung durch H. Mustermann in 

1975 als Einzelfirma in Musterhausen

• Umfirmierung in eine GmbH im Jahre 

2007, deren Anteile zu 100 % von Frau 

und Herrn Mustermann gehalten 

werden.

• Aktionsradius ca. 100 km um 

Musterhausen, überwiegend im 

Rhein-Main Gebiet
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Management / Mitarbeiter:

• Leitung H. Mustermann., hat das Baugewerbe von der Pike auf 
gelernt.

• H. Mustermann verantwortet insbesondere die Akquisition von 
Bauprojekten, kalkuliert die Angebote, kontrolliert die 
Bauausführung, nimmt gemeinsam mit dem Bauherrn das 
Aufmaß vor und zeichnet verantwortlich für die Erstellung der 
Rechnung.

• H. Mustermann wird durch Fr. Meyer unterstützt, die sein Büro 
leitet und für sämtliche administrative Aufgaben zuständig ist.

• Die Bauprojekte vor Ort werden durch 2 erfahrene Vorarbeitet 
geleitet, die je nach Anforderung 3 bis 7 Mitarbeiter leiten.

• Die Bauteams selbst sind besetzt durch erfahrene Fachkräfte 
und zwei Hilfsarbeiter. Zur Zeit beschäftigt Muster Bau inkl. H. 
Mustermann insgesamt  42 Mitarbeiter.
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Finanzen:

• Muster Bau wird in 2013 erstmals in der Geschichte 
der Firma knapp 5 Mio. Umsatz erzielen.

• Nach einer „schwarzen Null“ in 2012, kann davon 
ausgegangen werden, dass in 2013 nach einigen 
schwierigen Jahren wieder ein deutlich positives 
Ergebnis erzielt wird.

• Das Unternehmen kommt mit einem nur kleinen 
(<20 T€) zinstragenden Kredit aus. Die wesentliche 
Finanzierungsquelle resultiert aus den 
Vorauszahlungen der Kunden.

• Aufgrund der schwierigen Jahre 2008 bis 2010 ist 
das Eigenkapital vollständig aufgebraucht. Erste 
Schritte zu Rekapitalisierung werden im lfd. 
Geschäftsjahr vorgenommen.
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Verkaufskonzept:

• Herr und Frau Mustermann möchten aus Altergründen die „Muster Bauunternehmung 
GmbH“ per Verkauf der Gesellschaftsanteile zu 100 % an einen Erwerber veräußern.

• Herr Mustermann selbst ist bereit nach dem erfolgten Verkauf auf Basis eines zeitlich 
befristeten Anstellungsverhältnisses Teilfunktionen, so z.B. die Akquise von 
Bauprojekten, weiter zu führen. Dies ist jedoch keine Bedingung für den Verkauf, 
sondern eine Option für den potentiellen Käufer.

• Durch H. Mustermann wurde unter Zugrundelegung der aktuellen Struktur und unter 
Annahme von Prämissen ein Geschäftsplan der kommenden Jahre erstellt.

• Auf Basis des Geschäftsplanes wurde eine Unternehmensbewertung aus der Sicht des 
Käufers vorgenommen, die Basis ist für die Verkaufsgespräche. Synergien des Käufers 
sind in die Bewertung nicht eingegangen.

• H. Mustermann ist bereit im Rahmen einer sog. „Due diligence“ Einsicht in sämtlich für 
den Verkauf relevante Dokumente zu gewähren. Hierzu zählen insbesondere die 
Jahresabschlüsse der Jahre 2008 bis 2012 und die Betriebswirtschaftlichen 
Auswertungen der Jahre 2012 und 2013. Zur Absicherung von H. Mustermann werden 
Kaufinteressenten gebeten, eine Geheimhaltungsvereinbarung zu unterzeichnen.

• Nach Einigung bzgl. aller kommerziell relevanter Punkte, ist H. Mustermann bereit einen 
notariell beglaubigten Vertrag zum Verkauf/Kauf der Gesellschaftsanteile der „Muster-
Bauunternehmung GmbH“ gemeinsam mit dem Käufer zu unterzeichnen.

• Das Unternehmen (eigentumsrechtliche Übertragung der Gesellschaftsanteile) geht 
danach zum definiertem  Zeitpunkt (Closing) mit allen Pflichten und Rechten auf den 
Käufer über.
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Weiteren Schritte:

• Unterzeichnung der Geheimhaltungsvereinbarung

• Erstgespräch mit H. Mustermann und Berater zwecks 
Abklärung aller relevanten Verkaufsbedingungen.

• Unterzeichnung einer Absichtserklärung durch die 
Vertragsparteien.

• „Due diligence“ durch den Käufer

• Verhandlung und Unterzeichnung des Kaufvertrages zur 
Übertragung der GmbH-Anteile durch beide Parteien.

• Ggf. simultane Unterzeichnung eines 
Anstellungsvertrages für H. Mustermann.

• Notariell beglaubigte Übertragung der 
Gesellschaftsanteile zum vertraglich definierten 
Zeitpunkt.
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5. UNTERNEHMENSBEWERTUNG:

 Bewertungsverfahren

 Ertragswert

 Discounted Cash Flow Methode (DCF)

 Substanzwert bzw. Praktikermethode

 EBITDA- bzw. EBIT Multiples
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5. UNTERNEHMENSBEWERTUNG:

 Bewertungsverfahren Beispiele:

 EBIT Multiple:
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2009 2010Budget 2011
Gewichteter 

EBIT

EBIT 10.000 13.000 9.000

Faktor 1 2 1

Produkt 10.000 26.000 9.000 11.250

EBIT Multiple 7,5

Unternehmenswert brutto/ Enterprise value 84.375

Zinstragende Verbindlichkeiten -30.000

Unternehmenswert netto /  Equity value 54.375



5. UNTERNEHMENSBEWERTUNG:

 Discounted Cash Flow (DCF):

 Nur Cashflows der Zukunft sind wertbildend

 Detaillierte Cashflow Planung notwendig (Business Plan)

 Zukünftige Erträge sind mit dem „Weighted Average Cost

of Capital“ Faktor“ (WACC) zu diskontieren

 Da das Unternehmen i.d.R. nicht mit dem Ende des 

Betrachtungszeitraum liquidiert wird, ist ebenfalls eine 

Wertfindung für den Zeitraum danach zu erstellen
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Bewertung:
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DCF Bewertung

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Umsatz 463.850 479.436 577.206 763.583 1.050.457 1.290.092 1.327.012 1.365.004 1.404.099 1.444.330 1.485.730 1.528.333 1.572.175

Wareneinsatz -255.701 -267.318 -352.054 -465.557 -640.199 -785.843 -808.248 -831.301 -855.023 -879.432 -904.548 -930.392 -956.986 

Rohertrag 208.149 212.118 225.151 298.026 410.258 504.249 518.764 533.702 549.076 564.898 581.182 597.941 615.189

Kosten -158.027 -180.379 -207.576 -259.419 -339.218 -405.876 -416.145 -426.713 -437.588 -448.779 -460.295 -472.146 -484.341 

EBIT (Ergebnis v. Steuern und Zinsen) 50.123 31.738 17.576 38.606 71.040 98.374 102.619 106.989 111.487 116.119 120.887 125.795 130.848

Steuern auf Ergebnis 5.800 12.740 23.443 32.463 33.864 35.306 36.791 38.319 39.893 41.512 43.180

Steuerrate 33,0%

Ergebnis nach Steuern 11.776 25.866 47.597 65.910 68.754 71.682 74.697 77.800 80.994 84.283 87.668

Abschreibungen -10.000 -20.000 -25.000 -30.000 -30.000 -30.000 -35.000 -35.000 -35.000 -35.000 -35.000 

EBITDA 27.576 58.606 96.040 128.374 132.619 136.989 146.487 151.119 155.887 160.795 165.848

Cash Flows

Net Operating Profit after Taxes 11.776 25.866 47.597 65.910 68.754 71.682 74.697 77.800 80.994 84.283 87.668

(+) Abschreibungen 10.000 20.000 25.000 30.000 30.000 30.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000

(-): Investitionen 0 -40.000 -20.000 -35.000 -10.000 0 -50.000 -50.000 0 -50.000 0

(-): Working Capital Investment 5.377 10.251 15.778 13.180 2.031 2.090 2.150 2.213 2.277 2.343 2.411

Free Cash Flow 27.153 16.117 68.375 74.090 90.785 103.772 61.847 65.012 118.271 71.626 125.079

Abzinsungsfaktor (WACC) 13,0%

0,8850 0,7831 0,6931 0,6133 0,5428 0,4803 0,4251 0,3762 0,3329 0,2946

Gegenwartswert der Free Cash Flows 0 14.263 53.548 51.348 55.680 56.323 29.706 27.634 44.489 23.843 36.847 341.672

Sum of Pres. Val. of Free Cash Flows 393.682 Calculation of Residual:

Gegenwartswert der CFs 2024 ff. 341.672 Last Year´s Free Cash Flow (Net operating profit after taxes) 125.079

Unternehmenswert 735.353 Residual Growth Rate 2,0%

(-) verzinsliche Kredite -300.000 Free Cash Flow n+1 127.581

Unternehmenswert Eigenkapital 435.353 Capitalization Rate (=WACC) 11,0%

Residual Value 1.159.828

Number of detail planning periods 10

Present Value Factor 0,2946

Annnahmen: Present Value of Residual 341.672

PlanB W A
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6. Erstkontakt zwischen potentiellen Käufer 

und Berater mit Erläuterung und Übergabe 

des Teasers
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7. UNTERZEICHNUNG GEHEIMHALTUNGSERKLÄRUNG:
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8. Erstgespräch zwischen Verkäufer 

und potentiellen Käufer im Beisein 

der jeweiligen Berater.
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9. Unterzeichnung einer 

Absichtserklärung (Letter of Intent), 

in welcher alle wesentlichen Punkte 

der beabsichtigten Transaktion 

definiert und dokumentiert werden.
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10. Due diligence:
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10. Due diligence:
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DD-Checkliste

DD-Checkliste.docx


11. Vertragsverhandlungen:
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12. Unterschrift /Signing:

MKK- Treffen der Wirtschaftsförderer am 20.05.14 / 

Alfons Link

2
4



13. Legaler Übergang / Closing:
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14. Post Merger Integration (PMI)
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