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Vorwort

Entscheidungen im Kontext M&A, speziell Kéufe und Verkdufe von Unternehmen
bzw. Beteiligungen, gehdren zu den besonders komplexen ,unternehmerischen Ent-
scheidungen” (im Sinne der Business Judgement Rule, §93 AktG). Die sachgerechte
Vorbereitung solcher Entscheidungen ist fiir den Erfolg der M&A-Aktivitdt und ins-
gesamt der Erfolg eines Unternehmens von ganz grundlegender Bedeutung. Die Aus-
wirkungen von M&A-Entscheidungen sind unsicher, so dass gerade die Betrachtung
der mit diesen unvermeidlich verbundenen Chancen und Gefahren (Risiken) und
deren addquaten Beriicksichtigung im Entscheidungskalkiil von zentraler Bedeu-
tung ist. Hier ist die Briicke zwischen Planung und Risikoanalyse einerseits, sowie
der Bewertung andererseits unmittelbar erkennbar: Der Unternehmenswert, kon-
kret ein Entscheidungswert als Kennzahl des Ertrag-Risiko-Problems ist das zentra-
le Entscheidungskriterium.

Zu beachtende Sachverhalte, z.B. aus dem Feld Nachhaltigkeit (ESG) und Digitali-
sierung sowie die in den letzten Jahren prizisierten und erweiterten gesetzlichen
und regulatorischen Anforderungen an die Entscheidungsvorbereitung (z.B. im Be-
reich Business Judgement Rule und Risikomanagement) waren Anstof§ fiir die Ent-
wicklung dieses Buchs. AufInitiative des Bundesverbandes M&A und mit Unterstiit-
zung einer ganzen Reihe von Kolleginnen und Kollegen aus der EACVA (European
Association of Certified Valuators and Analysts) ist nun das vorliegende Buch her-
vorgegangen. Es war frith klar, dass gerade die Expertise der Unternehmensbewerter
des EACVA fiir den angestrebten ,Leitfaden” wichtig sein wird - so dass schon bei
der Auftaktveranstaltung eine Vielzahl von Vertretern und Mitgliedern beider Ver-
bande ihre Uberlegungen mit eingebracht haben. Ausgehend von den bei M&A-Ent-
scheidungen zentralen Unternehmensbewertungen haben wir die wichtigsten Her-
ausforderungen in 10 Kapiteln strukturiert zusammengefasst, um Orientierung und
Denkanstofe fiir die Praxis im Bereich M&A zu bieten. Unsere Zielsetzung war es
von vornherein, einen Schwerpunkt bei besonders relevanten ,Fokus-Themen® zu
setzen, die aus Sicht von Mitgliedern des Bundesverbands M&A und der EACVA
besondere Relevanz haben. Naturgemaif? sind in diesem Buch entsprechend Themen
besonders stark vertreten, die grundlegende Bedeutung haben oder bei denen sich
gerade in den letzten Jahren wesentliche Verdnderungen, und speziell auch metho-
dische Fortschritte, ergeben haben, die in der Praxis bisher oft noch nicht umgesetzt
werden (z. B. die Prazisierung der Anforderungen an Entscheidungsvorlagen oder die
Erfassung des Insolvenzrisikos bei der Unternehmensbewertung).

Wir bedanken uns an dieser Stelle bei allen Co-Autoren und auch eine Reihe weiterer
Mitglieder der genannten Verbédnde, die im Diskussionsprozess wichtige Anregun-
gen mit eingebracht haben. Nennen méchten wir hier z. B. Frau Susann Ihlau, Herrn



Vorwort

Dr. Ruthardt und Herrn Kniest. Ebenfalls bedanken mochten wir uns bei Herrn
Heydarov und Frau Dutschmann-Schwarzkopf, die das Gesamtprojekt koordiniert
und wesentlich unterstiitzt haben.

Kai Lucks / Werner Gleif$ner
Im Marz 2024
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