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Typischerweise beginnt der  Prozess einer  M&A- oder
Private Equity-Transaktion  mit  der  Verhandlung von
Vorfeldvereinbarungen zwischen den Parteien und
endet mit  dem f inalen Vol lzug der Transakt ion
(Closing) .  Aktuel l  s ind aufgrund der verkäuferfreund-
l ichen Marktsituat ion exklusive M&A-Prozesse selten zu
beobachten.  Die überwiegende Mehrheit  der  M&A-
Transaktionen wird derzeit  zumeist  im Bieter-verfahren
durchgeführt .  

In  der  nachfolgenden Skizze wird der typische Ablauf
eines Bieterverfahrens veranschaul icht :

22.09.-08.12.2022

Anmeldung unter:
www.pptraining.de

Ablauf von M&A-
Transaktionen und
Vorfeldvereinbarungen

2Modul

Seite 122.09.2022

Dr. Georg Greitemann
POELLATH
Frankfurt am Main
+49 (69) 247047 - 24
georg.greitemann@pplaw.com

POELLATH Frankfurt



Den „Auftakt“  der  rechtl ichen Dokumentation  b i lden die
eingangs benannten Vorfeldvereinbarungen .  In  der
Praxis treten diese am häufigsten in Form von eines
Engagement Letters ,  Non-Disclosure Agreements
und/oder Letter  of  Intent  auf.  

Engagement Letter  b i lden die vertragl iche Grundlage
für  die Zusammenarbeit  mit  dem eigenen „M&A-Team“ .
Engagement Letter  werden daher typischerweise mit
Investmentbanken,  M&A-Beratern,  Wirtschaftsprüfern,
Steuerberatern und Rechtsanwälten abgeschlossen.  Die
Vergütung von Investmentbanken und M&A-Beratern ist
meist  abhängig vom Erfolg der  Transakt ion („no deal ,
no fee“) .  Daher ist  bei  diesen umso genauer zu prüfen,
wie die beabsicht igte „Transakt ion“ def iniert  wird.  Mit
anderen Worten:  Muss der Verkäufer  etwa auch dann
zahlen,  wenn statt  100% der Geschäftsantei le  nur  50%
verkauft  werden? Ausgehend von der Beschreibung der
konkreten Transakt ion im Engagement Letter  ist  dann
v.a.  der  Berechnung des Transakt ionswertes besondere
Beachtung zu schenken,  da dieser maßgebl ich für  die
Kosten des Verkäufers ist .   

Das Bieterverfahren  kann dem Verkäufer  erhebl iche Vortei le  br ingen,  bspw. durch hohe
Transaktionssicherheit ,  Verhandlungsdruck und Kaufpreisoptimierung durch Konkurrenz
unter  den Bietern.  Nachtei le hingehen sind ein erhebl icher Koordinierungsaufwand,  höhere
Transaktionskosten und eine längeren Prozessdauer.  Die Konkurrenz unter  den Bietern
führt  typischerweise auch dazu,  dass diese unter  Zeit -  und Verhandlungsdruck stehen und
damit  mehr Risiken in Kauf nehmen müssen als in exklusiven M&A-Prozessen.  Die Praxis
begegnet dem Zeitdruck oftmals mit  sog.  „Ful l-Equity-Deals“  (zur  Vermeidung einer
zeitaufwendigen Fremdfinanzierung) und versucht die Risiken durch den Abschluss von
W&I-Versicherungen zu mindern.

Gegenüber M&A-Transaktionen zeichnen sich PE-Transaktionen  dadurch aus,  dass bei
diesen der Kaufpreis zu einem erhebl ichen Antei l  durch Banken oder Debt-Fonds
fremdfinanziert  wird (St ichwort :  Leverage -Effekt)  und dadurch in einem separaten
Arbeitsstrang Finanzierungsverträge verhandelt  werden.  Daneben wird das bestehende
Management oftmals im Rahmen eines Managementbetei l igungsprogramms  am
zukünft igen Unternehmenserfolg betei l igt .
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Kernfragen sind dabei :  Wie wird der  Transakt ionswert  konkret  berechnet (auf Basis al ler
oder nur der  verkauften Gesel lschaftsantei le)? Werden unbare Gegenleistungen (z.B.
Akt ientausch) einbezogen und Verbindl ichkeiten abgezogen? Welche Auswirkungen haben
spätere Kaufpreisanpassungen (bspw. Earn-out)?

Das Non-Disclosure Agreement  (NDA) bi ldet  die erste vertragl iche Grundlage für  die
Zusammenarbeit  mit  der „Gegenseite“ ,  dem potent iel len Käufer  und dessen Beratern.  Im
NDA wird geregelt ,  wie die Betei l igten im Rahmen der Transakt ion Informationen
austauschen und deren Vertraul ichkeit  gewährleisten wol len.  Das NDA  d ient  damit  dem
Ausgleich von Informationsasymmetr ien und Interessengegensätzen.  Mit  den höchsten
Wert  eines Unternehmens bi lden nämlich dessen Geschäfts- und Betr iebsgeheimnisse ,  d ie
der Verkäufer  natür l ich umfassend schützen wi l l .  Der  Kaufinteressent möchte hingegen
mögl ichst  v iele Informationen sammeln und schl ichtweg wissen,  „was“ er  mit  dem
Unternehmen kauft .

Kernelemente des NDAs  als recht l icher Rahmen des Informationsaustausches sind die
Beschreibung von „geheim[zuhaltend]en Informationen“ ,  der  Kreis der  Personen,  die
geheime Informationen erhalten dürfen und der Haftungsumfang im Fal le einer  mögl ichen
und unberechtigten Weitergabe dieser Informationen.

Ist  der  potent iel le  Käufer  nach einer  ersten Prüfung des Unternehmens weiterhin am Kauf
interessiert ,  wird dieses Interesse oftmals im Rahmen eines Letter  of  Intent  (LoI)
dokumentiert .  Neben der Bekräft igung des Kaufinteresses macht der  potent iel le  Käufer  im
LoI  typischerweise Vorschläge zum weiteren Vorgehen und zum Zeitplan .  Ebenso stel l t
der  potent iel le  Käufer  seine Sicht  der  bisherigen Verhandlungsergebnisse  dar.
Idealerweise kann im LoI  damit  bereits auf kommerziel ler  Ebene eine Verständigung über
wesentl iche Vertragsinhalte stattf inden.  

Übl icherweise wird der  LoI  bereits vor  Abschluss der genaueren Unternehmensprüfung
(Due Di l igence)  abgegeben.  Damit  s ich der potenziel le  Käufer  nicht  unnötig bindet und auf
(kaufpreismindernde) Erkenntnisse aus der Due Di l igence  reagieren kann,  legt  der
potent iel le  Käufer  im LoI  typsicherweise ökonomische Grundannahmen  offen,  um diese
ggf.  als Anlass für  Neuverhandlungen nehmen zu können.

Seite 322.09.2022


