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Unternehmensverkauf
Bewertung

versus

Kaufpreis
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Analysiert man durchgefiihrte Unter-
nehmensverkéufe, stellt man oft fest,
dass die fiir Unternehmen gezahlten
Kaufpreise mit den im Rahmen einer
Unternehmensbewertung — ermittelten
Ertragswerten nichts zu tun haben. Der
Kéufer war dann in der Regel bereit, ei-
nen «strategischen» Kaufpreis zu be-
zahlen.

Verkiuferziel:

Optimierung des Verkaufspreises
Bei der Ubernahme eines Mandats zum
Verkauf eines Unternehmens erfragt
ein M&A-Berater die Ziele des Unter-
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nehmensverkéufers. Zu diesen Zielen
zdhlen regelmissig unter anderen die
folgenden:

* Sicherstellung der Unternehmens-
kontinuitét (Sicherstellung der Be-
schiftigtenstruktur, Erhaltung des
Firmennamens, keine Standortver-
lagerung).

* Optimierung des Verkaufspreises.

+ Bei der Ubernahme von Garantien
und Gewdhrleistungen: Beschrin-
kung auf eine Quote von circa 20%
des Verkaufspreises fiir eine Lauf-
zeit von 18 bis 24 Monaten.
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* Professionelle Abwicklung der
Transaktion unter Wahrung von
Diskretion und Verkauferinteressen.

Bei vielen Verkdufern steht die Opti-
mierung des Verkaufspreises an erster
Stelle. Oftmals haben Unternehmens-
verkdufer bereits vor den ersten Aktivi-
titen gewisse Vorstellungen, welchen
Verkaufspreis sie erzielen wollen bezie-
hungsweise was ihr Unternehmen wert
ist. Damit der Berater einschitzen kann,
obdieses Ziel realistischist, wird zu Be-
ginn der Verkaufsaktivititen eine Un-
ternechmensbewertung erstellt. Fiir eine

Das Geld-Magazin 1/2020



derartige Unternehmensbewertung ste-
hen in der Praxis verschiedene Modelle
zur Verfligung.

Objektivierter Unternehmenswert
Die tibergeordnete Aufgabe des Kon-
zepts «objektivierter Unternehmens-
werty liegt in der Ermittlung eines
Kompensationswertes, zum Beispiel
fiir den Verlust von Geschiftsanteilen.
So steht Minderheits-Gesellschaftern
eine volle Kompensation (Abfindung)
der Verluste zu, die sie erleiden, wenn
sie ihre Gesellschaftsanteile, zum Bei-
spiel im Rahmen eines «Squeeze-outy,
an den Haupt-Gesellschafter verlieren.

Das Konzept «subjektiver Entschei-
dungswert» —auch «strategischer Unter-
nehmenswerty genannt — verfolgt dage-
genein anderes Ziel. Die iibergeordnete
Aufgabe liegt hier in der Ermittlung
eines Unternehmenswertes als Ent-
scheidungswert, zum Beispiel bei einer
Unternehmenstransaktion, ab dessen
Erreichen beziehungsweise Uberschrei-
ten (Verkdufersicht) bezichungsweise
Unterschreiten (Kaufersicht) ein Ver-
kauf/Kauf durchgefiihrt werden darf
oder soll.

Strategischer Unternehmenswert
Am Markt fiir Unternehmenskaufe und
-verkdufe steht der «strategische Unter-
nehmenswerty im Vordergrund. M&A-
Berater sollten aufgrund ihrer Exper-
tise in der Lage sein, zu erkennen, ob
fiir zu verkaufende Unternehmen am
Markt strategische Unternehmenswerte
erzielt werden konnen. Zu diesem
Zweck werden Produkte, Technolo-
gien, Patente, Kunden, Management,
Marktzugang, Vertriebskanéle und an-
deres mehr sorgfiltig analysiert. Ein
fahiges Management, eine breite Kun-
denbasis und keine Abhingigkeit von
einzelnen Grosskunden sowie wieder-
kehrende Umsitze konnen fiir die un-
terschiedlichsten Partner Veranlassung
sein, fiir Unternechmen strategische
Kaufpreise zu zahlen.

Denn in der Praxis zeigt sich immer
wieder: den einen «korrekten» Unter-
nehmenswert gibt es nicht. Firmen-
werte sind stets subjektive Wertspan-
nen. Das heisst, sie sind abhéngig von
den Ansichten des Verkdufers und den
strategischen oder synergistischen Er-
wartungen eines potenziellen Kéufers,
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Der Kiufer bezieht in seine Kaufpreisiiberlegungen nicht nur ein,
was der Verkiufer aus dem zu verkaufenden Unternehmen ge-
macht hat — sondern der Kaufer stellt sich auch vor, was er aus
dem Unternehmen machen wird und ist in aller Regel bereit, dem
Verkiufer fiir diese «Zukunftsmusik» eine «Primie» zu bezahlen.

und diese werden stets auch vom aktu-
ellen Marktumfeld gepragt.

Erwartet ein Unternechmen durch
den Zusammenschluss mit einem ande-
ren Unternehmen hohe Synergieeffek-
te, so ist es in der Regel bereit, mehr zu
zahlen. Es akzeptiert mdglicherweise
auch einen hoheren Preis, um zu ver-
hindern, dass ein Wettbewerber das
Zielunternehmen erwirbt. Ein M&A-
Berater, welcher tiber das entsprechende
Branchen-Know-how verfiigt, sollte in
der Lage sein, derartige Kdufer zu iden-
tifizieren, damit dieser strategische
Kaufpreis realisiert werden kann.

Preisverhandlungen
Unternehmensverkaufer wie auch Un-
ternehmenskaufer sollten sich eines be-
wusst sein:

o Kiufer erhalten einen Wert und ver-
giiten diesen durch den Preis.

» Verkdufer erhalten einen Preis und
geben dafiir einen Wert.

Kaufer kaufen Unternehmen in der Re-
gel dann, wenn ihre Analysen ergeben,
dass der akzeptierte Preis unterhalb des
Wertes liegt, der ihnen durch den Un-
ternehmenskauf zufliesst.

Liegt der Kéufer mit seinem Preis-
Angebot, das er aus seinen individuel-
len Uberlegungen zum Unternehmens-
wert ableitet, auf oder tiber dem Niveau
der Preis-Untergrenze des Verkaufers,
so kann davon ausgegangen werden,
dass zumindest eine Diskussion iiber
den Kaufpreis nicht mehr zwingend
zum Abbruch der Verhandlungen fiihrt.

Gut beratene Unternehmensverkéu-
fer finden und nutzen preissteigernde
Argumente, die sich ergeben koénnen
aus den obengenannten Punkten in Ver-
bindung mit Detailkenntnissen iiber die
Kéuferseite. Ideen fiir eine preisstei-
gernde Argumentation ergeben sich zu-
dem aus der nachfolgenden Darstel-

lung, die, unternechmensspezifisch ge-
nutzt, dem Verkdufer in Verhandlungen
eine Vielzahl von Ansitzen fiir Forde-
rungen nach, aber auch passende Be-
griindungen fiir Preiserh6hungen bietet.
Kaufpreiserh6hungen sind, wie vorab
dargestellt, insbesondere als Vergiitung
fiir erzielbare Synergien verhandelbar.

Verkaufer, die sich erfahrenen M&A -
Beratern anvertrauen, nutzen deren
Kenntnisse hinsichtlich Argumentation
und Taktik in diesen Verhandlungen.
Oftmals erkennt der Berater nach einer
eingehenden Analyse des Unterneh-
mens den ganzen Umfang des Syner-
giepotenzials, das sich nach einem
Kauf fir den Kiufer ergibt. Solche
Chancen auszulassen, fiihrt dann un-
weigerlich zu einer unnétigen Einbusse
beim Kaufpreis.

So gibt es eine nicht geringe Zahl
von Unternehmen, die keine Gewinne,
sondern nachhaltige Verluste erwirt-
schaften — und fiir die zum Teil noch
respektable Kaufpreise gezahlt werden.
Ein Grund dafiir kann sein, dass der
Erwerber beabsichtigt, das erworbene
Unternehmen nach dem Kauf stillzu-
legen, weil er hofft, die Abnehmer, die
bisher bei dem anderen Unternehmen
gekauft haben, in Zukunft beliefern zu
konnen.

Daher gilt es stets zu beriicksichti-
gen: Der Kéufer bezieht in seine Kauf-
preisiiberlegungen nicht nur ein, was
der Verkdufer aus dem zu verkaufenden
Unternechmen gemacht hat — sondern
der Kéufer stellt sich auch vor, was er
aus dem Unternehmen machen wird
und ist in aller Regel bereit, dem Ver-
kaufer von dieser «Zukunftsmusik» —
auch wenn sie nur durch das Hinzu-
treten des Kéufers moglich wird — eine
«Priamie» im Kaufpreis zu tiberlassen.
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