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DIMENSION 7 - BETRIEBSWIRTSCHAFT & AUSSTATTUNG
Thema 7.5 - Unternehmenswert & externe Sicht

Kaufer verstehen lernen - Wie Investoren
wirklich denken

Wer sein Unternehmen verkaufen mochte, blickt naturgeman zuerst auf die eigene
Perspektive: den Wert des Lebenswerks, die geleistete Arbeit, die persénliche Geschichte.
Kaufer und Investoren blicken auf dasselbe Unternehmen jedoch mit einer ganz anderen
Brille.
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Wonach Investoren wirklich schauen

Fur einen Kaufer zahlt in erster Linie die Zukunft, nicht die Vergangenheit. Entscheidend ist nicht, was ein
Unternehmen geleistet hat, sondern wie verlasslich sich diese Leistung fortsetzen lasst — auch ohne den
bisherigen Inhaber.

Wie stark hangt der Erfolg von einer einzelnen Person ab?

Wie wiederholbar und planbar sind Umsatze und Ertrage?

Wie stabil sind Kunden-, Lieferanten- und Mitarbeiterbeziehungen?

Welches Wachstumspotenzial lasst sich realistisch heben?

Wie hoch ist das Risiko im Verhaltnis zum geforderten Preis?

Typische Denkmuster von Kaufern

Investoren rechnen in Multiplikatoren, Kapitalriickflissen und Risikoabschlagen. Ein Unternehmen, das
stark vom Inhaber abhangt, wird in dieser Logik automatisch niedriger bewertet — unabhangig davon, wie
erfolgreich es aktuell operiert. Denn aus Kaufersicht kauft man nicht die Vergangenheit, sondern das
Risiko der Zukunft.

Verkaufer bewerten die Leistung von gestern. Kaufer bewerten das Risiko von
morgen.”’

Was das fiir Verkaufer bedeutet

Wer diese Denkweise kennt, kann sein Unternehmen gezielt darauf vorbereiten: Verantwortung breiter
verteilen, Prozesse dokumentieren, Kundenbeziehungen institutionalisieren statt an einzelne Personen zu
binden, und die eigene Wachstumsgeschichte belastbar und nachvollziehbar erzahlen. All das reduziert
das wahrgenommene Risiko — und damit den Abschlag, den Kaufer sonst einpreisen.
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Zwei Verkaufer, zwei Ergebnisse

In unserer Praxis erleben wir haufig zwei gegensatzliche Ausgangslagen: Der eine Verkaufer prasentiert
vor allem die eigene unternehmerische Lebensleistung — Griindungsgeschichte, persdnlicher Einsatz,
Uberstandene Krisen. Der andere legt dar, warum das Unternehmen auch ohne ihn erfolgreich weiterlaufen
wird — mit dokumentierten Prozessen, einem eingespielten Team und klar geregelten Verantwortlichkeiten.
Auch wenn beide Unternehmen wirtschaftlich vergleichbar dastehen, erzielt in aller Regel der zweite
Verkaufer den deutlich héheren Preis, weil er dem Kaufer genau die Sicherheit gibt, die dieser sucht.

Nicht jeder Kaufer denkt gleich

Auch innerhalb der Kauferwelt gibt es deutliche Unterschiede. Strategische Kaufer bewerten ein
Unternehmen oft auch danach, wie gut es zum eigenen Portfolio, den eigenen Standorten oder Produkten
passt — Synergien spielen hier eine zentrale Rolle. Finanzinvestoren rechnen dagegen starker in reinen
Rendite- und Ausstiegsszenarien. Management-Buy-out-Kandidaten wiederum kennen das Unternehmen
bereits von innen und bewerten es dadurch mit einer ganz eigenen Mischung aus Nahe und Nichternheit.
Wer diese unterschiedlichen Logiken kennt, kann seine Ansprache und Argumentation gezielt auf den
jeweiligen Kaufertyp zuschneiden.

Die Sprache der Kaufer sprechen

Investoren denken in Kennzahlen wie EBITDA, Multiplikatoren und Cashflow-Prognosen. Wer sein
Unternehmen in genau dieser Sprache prasentiert — statt ausschlieBlich in der eigenen unternehmerischen
Erzahlung —, wird von Kaufern deutlich schneller ernst genommen. Ein professionell aufbereitetes
Unternehmensexposé, das diese Kennzahlen klar und nachvollziehbar darstellt, ersetzt zwar nicht das
personliche Gesprach, schafft aber die notwendige Vertrauensbasis, damit dieses Gesprach liberhaupt
auf Augenhdhe stattfinden kann.

Fazit

Ein Unternehmen verkauft sich besser, wenn der Verkaufer versteht, wie der Kaufer denkt. Wer die eigene
Perspektive um die des Investors erweitert, verhandelt nicht nur Uberzeugender, sondern erzielt in der
Regel auch ein deutlich besseres Ergebnis.

MEIN PRAXIS-TIPP

Setzen Sie sich vor dem Gang an den Markt einmal bewusst auf die andere Seite des Tisches: Was
wirden Sie an Ihrem eigenen Unternehmen als Kaufer kritisch hinterfragen? Wer diese Fragen
selbst beantwortet, bevor der Investor sie stellt, verhandelt aus einer deutlich starkeren Position.

Herzlichst, Ihr Wolfgang Bliirger
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