Kaufpreisermittlung — unterschiedliche Sichtweise

der Beteiligten

Der Unternehmer bewertet sein Lebenswerk oft nicht nach rationalen Kriterien, sondern

allein aufgrund seiner investierten Zeit und seiner Mihen. Diese subjektive Sicht fihrt in vielen

Fallen zu einer zu hohen Preiserwartung und zu einer laufenden Werterosion wahrend des

Verhandlungsprozesses.

Von Konrad Althaus und Roberto Tracia*

Bei einer Unternehmenstransak-
tion sind die finanziellen Aspekte
von besonderer Bedeutung.
Beide Parteien (Kaufer und Ver-
kaufer) stellen sich die Frage
nach dem realistischen Kauf-
preis. Dabei nehmen beide einen
vollig anderen Standpunkt ein.
Fdr den Verkaufer geht es um
die Realisation seines Lebens-
werkes und damit um die Beur-
teilung seines bisherigen Erfol-
ges. Es ist verstandlich, dass

er dafur mdglichst hoch ent-
schadigt werden will. Der Kaufer
hingegen sucht ausbauféhige
strategische Potenziale, fur die
er maglichst wenig bezahlen
will. Wie kann dieser Zielkonflikt
gelést werden? Der folgende
Artikel soll kritische Elemente
bei der Preisfindung im Verkaufs-
prozess aufzeigen und auf wert-
relevante Stolpersteine aufmerk-
sam machen.

Realistischer Preisrahmen

In der Praxis stellt man immer
wieder fest, dass Verk&ufer ohne
fundierte Kaufpreisvorstellun-
gen und definierten Preisrah-
men in Verkaufsverhandlungen
steigen. Uberrascht stellen sie
dann im Verlaufe der Verhand-
lungen fest, dass die eigenen
Preiserwartungen in keiner

Art und Weise denjenigen des
Kaufers entsprechen, obwohl
die bisherigen Gesprache Uber
den strategischen Fit und eine
mogliche Ubernahme sich viel-
versprechend entwickelt haben.
Mit einer unrealistischen Preis-
erwartung riskiert der Verkaufer
einen Vertrauensbruch und

den vorzeitigen Abbruch der
Gespréache. Dies ist immer dann
kritisch, wenn bereits essenzielle
und sensitive Markt- und Finanz-
daten abgegeben wurden und
sich die Parteien — insbesondere
der Verkdufer — hinsichtlich des
weiteren Vorgehens in Sicherheit
wiegten. Zu spat festgestellte
untberwindbare Preisdifferenzen

sind schon wegen der unnitz
verstrichenen Zeit und der falsch
eingesetzten personellen und
finanziellen Ressourcen argerlich.
Der Verkaufs- und Verhandlungs-
prozess sollte so strukturiert
sein, dass solche Vorkommnisse
vermieden werden.

Unterschiedliche
Argumente

Bei jeder Unternehmenstrans-
aktion stellt sich die Frage nach
dem Wert des Unternehmens,
wobei die Antwort auf den
ersten Blick banal erscheint: Ein
Unternehmen ist so viel wert,
wie sich am Markt damit erzie-
len lasst. Mit dieser Aussage ist
aber weder dem Verkaufer noch
dem Kaufer geholfen. Deshalb
sollte vorgéngig eine fundierte
Unternehmensbewertung durch-
gefuhrt werden. Zur Berechnung
eines Unternehmenswertes gibt
es eine Vielzahl von gebrauch-
lichen Bewertungsmethoden,
auf die jedoch in diesem Artikel
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nicht eingegangen werden soll.
Die Entscheidung fUr oder gegen
ein bestimmtes Verfahren richtet
sich danach, ob es die geeig-
neten Argumente fur die Recht-
fertigung der individuellen Kauf-
preisvorstellungen liefert. Die
Wahl des Verfahrens und damit
das Ergebnis der Bewertung
héngen also von der Bewer-
tungssituation und dem Bewer-
tungsziel ab, was dazu fUhren
kann, dass zwischen Kaufer
und Verkaufer unterschiedliche
Praferenzen hinsichtlich der
Bewertungsmethodik beste-
hen. Das bedeutet, es werden
wegen der unterschiedlichen
Interessen vollkommen andere
Schwerpunkte gesetzt. Dabei
sind unterschiedliche Argumente
nicht hinderlich, solange eine
Einigung maoglich scheint. In der
Praxis scheitern die Preisver-
handlungen denn auch weniger
an den gewahlten Bewertungs-
methoden als an den zugrunde
liegenden SchllUsselzahlen und
deren unterschiedlicher Interpre-
tation.

Erarbeitung fundierter
bereinigter Schliisselzahlen

Jeder Kaufer wird die Attrakti-
vitat eines Unternehmens nicht
zuletzt anhand der Ergebnis-
zahlen sowie des investierten
Kapitals beurteilen. Es geht also
in einem ersten Schritt darum,
die wesentlichen Schlussel-
zahlen der Erfolgsrechnung
(Umsatz, Betriebsgewinnmar-
ge, EBDIT, EBIT und je nach
gewunschter Transparenz auch
die Gewinne) flir die Vergan-

genheit und die Zukunft darzu-
stellen. Das Gleiche gilt fUr die
Bilanz, insbesondere fur das
betrieblich investierte Kapital. Es
ist selbstversténdlich, dass diese
Schlisselzahlen auf bereinigten
Finanzdaten basieren. Dabei
mussen auch die Mehrjahrespla-
nungen offen gelegt und kritisch
mit den Vergangenheitsdaten
durchleuchtet werden. Die trans-
parente Abgabe solcher berei-
nigter Schltsseldaten ist heute
eine Ubliche Kauferanforderung.
Basierend auf dieser Grundlage,
ist der Kaufer dann aufgefordert,
seine eigenen Planungen vor-
zunehmen und die moglichen
Synergiepotenziale zu bestim-
men.

Typische bewertungs-
relevante Stolpersteine

Im Verhandlungsprozess ver-
sucht die Kauferseite in der
Regel aufgrund einer Schwach-
stellenanalyse oder Due Dili-
gence, die Verhandlungsposi-
tion des Verk&ufers laufend zu
schwéachen und ihn aufgrund
von negativen Erkenntnissen zu
Preisabschlagen zu bewegen.
Diese Werterosion gilt es durch
proaktives Verhalten zu vermei-
den. Nachfolgend werden einige
typische bewertungsrelevante
Stolpersteine erlautert:

1) Bereinigung Vergangen-
heitserfolgsrechnungen

Im Rahmen der Verkaufsvor-
bereitung sollte der Aufwand
flr eine saubere Bereinigung
der Erfolgsrechnungen der
letzten drei Jahre sowie der

letzten Bilanz nicht gescheut

werden. Es ist zu spéat, erst im

Verlaufe der Verhandlungen auf

ausserordentliche Faktoren in

den Erfolgsrechnungen und auf
vorhandene stille Reserven in
einzelnen Bilanzpositionen hinzu-
weisen. Der potenzielle Interes-
sent muss von Beginn weg mit
dem bereinigten Zahlenmaterial
bedient und zu einer darauf
basierenden Preisvorstellung
motiviert werden. Erfolgsrech-
nungsbereinigungen — positive
wie negative — kénnen folgende

Grunde haben:

e Zu hohes oder geringflgiges
Unternehmersalar im Vergleich
zu einem Geschaftsfihrer

e Bildung von (mehr oder
weniger nachvollziehbaren)
steuerlichen Ruckstellungen

e Wegfall von Auslagen mit
«Privatcharakter»

¢ Saldre an nahe stehende Per-
sonen ohne unternehmerische
Wertschopfung

¢ Steuerlich motivierte Abschrei-
bungsmethoden

¢ Zu gering oder zu hoch ver-
zinste Gesellschafterdarlehen

¢ \errechnete Mietzinszahlun-
gen, die nicht dem ortsublichen
Niveau entsprechen

Wenn der Kaufer beispielsweise
erst aufgrund seiner detaillierten
Analysen feststellt, dass der
Gewinn der letzten beiden Jahre
lediglich durch neutrale Erl6-

se (z.B. aus dem Verkauf von
Maschinen) gesichert werden
konnte, kann dies das Vertrauen
in den Verkaufer und das zum
Verkauf stehende Unternehmen
stark beeintrachtigen.
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2) Mehrjahresplanung
Unternehmer lassen sich nur
ungern auf eine Mehrjahrespla-
nung festlegen, wenn schon eine
verlassliche Aussage fur das
laufende Geschéaftsjahr schwierig
erscheint. Eine Unternehmung,
die jedoch auf eine mittelfristige
Planung verzichtet, setzt sich
dem Zufall aus. Die Auseinan-
dersetzung mit den Planungsan-
nahmen lasst Chancen und Risi-
ken erkennen, und damit kann
sich der Unternehmer bzw. die
Geschéftsleitung auf mogliche
Gefahren einstellen. Naturlich
mussen die Verantwortlichen
von der Plausibilitat der Planung
Uberzeugt sein und sich mit

den Planwerten identifizieren.
Erscheinen die Plane nicht plau-
sibel oder sind deren Resultate
ungenugend, mussen diese
Uberarbeitet werden.

Planungen mit Alibicharakter
durfen nicht akzeptiert werden.
Eine fundierte, mit den Annah-
men und Kommentaren der
verantwortlichen FUhrungskréfte
dokumentierte Mehrjahrespla-
nung erhoéht das Vertrauen eines
Kéaufers in die Unternehmung
und das Management enorm.
Selbstverstandlich ist es dem
Kaufer immer noch moglich,
eine abweichende Meinung
Uber die Zukunftsentwicklung
der Unternehmung zu vertreten.
Dabei muss er aber auch seine
Uberlegungen begriinden und
konkretisieren.

3) Aussagefahiges

Controlling

Bei der finanziellen Due-Dili-
gence-Prifung verlangt der
Kaufer fUr die Beurteilung der
Ertragskraft auch die aktuelle
Entwicklung der Zahlen. Der
Soll-Ist-Vergleich ist ein haufiges
Mittel, um kurzfristig Abwei-
chungen festzustellen. Dieser
ist aber nur sinnvoll, wenn
brauchbare Budgets vorhanden
sind und ein aussagefahiges
Berichtswesen verflgbar ist.
Abweichungen sind allerdings
noch keine ungewohnlichen
Ereignisse. Im Normalfall han-
delt es sich um naturliche
Schwankungen. Es lassen sich
aber erste Trends ableiten. Ein
aussagefahiges Controlling,
basierend auf verschiedenen
Beobachtungsgréssen und
Kennzahlen, die je nach Wich-
tigkeit monatlich, vierteljahrlich
oder halbjahrlich beurteilt wer-
den, beantwortet im Rahmen
eines Verkaufsprozesses proak-
tiv viele Fragen des Kaufers.
Aus Verkaufersicht ist die Abga-
be inkonsistenter Finanzdaten
unbedingt zu vermeiden. Die
vom Budget abweichenden
aktuellen Entwicklungen sind zu
analysieren und zu begrinden.
Insbesondere bei einer negativen
aktuellen Entwicklung muss der
Verkaufer den Handlungsbedarf
nicht nur aufzeigen, sondern
auch dessen Umsetzung nach-
weisen. Wenn dies nicht gelingt,
wird der Kaufer die negative
Entwicklung zu seinen Gunsten
ausnutzen.

4) Investitionsstau

Ein wichtiger Faktor ist gerade
bei produzierenden und anla-
geintensiven Unternehmen der
Zustand der Betriebsanlagen
und Maschinen. Der Verkaufer
zieht oft glinstigere Reparaturen
vor, wenn fur Neuanschaffungen
das Geld fehlt. Einen nachge-
wiesenen Investitionsstau wird
der Kaufer mit einem geringeren
Kaufpreis kompensieren. Die
Modernisierung der Betriebsan-
lagen sollte deshalb rechtzeitig
geplant werden, ansonsten
kodnnte sich dies auch auf még-
liche Wachstumsimpulse negativ
auswirken.

5) Liquiditatsengpass

Das Liquiditatsmanagement und
die damit verbundene Liquidi-
tatssicherung sind wesentliche
Aufgaben jeder Unternehmens-
fuhrung. Allféllige Engpésse sind
maoglichst im Vorfeld einer Unter-
nehmenstransaktion auszurau-
men, denn gerade in dieser Zeit
sollte das Unternehmen liquide
sein und Verbindlichkeiten frist-
gerecht bedienen kénnen. Immer
wieder kommt es vor, dass sich
wahrend des Verkaufsprozesses
trotzdem Liquiditatsprobleme
abzeichnen und der Verkaufer
hofft, diese durch einen baldi-
gen Transaktionsabschluss der
Kéuferschaft zu Ubertragen. Die-
ses Vorgehen ist dann kritisch,
wenn es zu Verzdgerungen bei
den Verhandlungen kommt. Der
Verkaufer sollte unabhéngig von
einem Verkauf proaktiv mit den
involvierten Banken und Glaubi-
gern nach Lésungen zur Uber-
briickung des Liquiditatsengpas-
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ses suchen. In der Praxis gibt es
eine Menge von Massnahmen,
mit denen die Liquiditat optimiert
werden kann.

6) Aufzeigen von Optimie-
rungsmaoglichkeiten

Auch der Verkaufer sollte sich
intensiv mit der Situation eines
potenziellen Erwerbers auseinan-
der setzen. Das Wachstumspo-
tenzial, allfallige Optimierungs-
maoglichkeiten und Synergien
sind kritisch zu antizipieren und
zu hinterfragen. Je konkreter der
Verkaufer auf solche Mdglich-

keiten hinweisen und diese dem
Kéufer darlegen kann, umso
groésser sind die Chancen, dass
ein Teil dieser Synergien auch
dem Verkaufer bei der Preis-
findung zugeschrieben wird.

Fazit

Bei der Beurteilung des Kauf-
preises widerspiegeln sich neben
allgemein anerkannten Faktoren
auch individuelle Aspekte. Des-
halb Uberrascht es nicht, dass
mitunter grosse Unterschiede
bei der Ermittlung des Unterneh-
menswertes entstehen, obwohl

dieser von Kaufer und Verkaufer
mdglichst realistisch einge-
schéatzt werden sollen. Hilfreich
sind dabei bereinigte Schlls-
selzahlen sowie eine plausible
Mehrjahresplanung. Wertvoll ist
auch ein Preisrahmen, mit dem
die Parteien neben ihrem Preis-
wunsch auch ihre Kaufpreisgren-
ze festlegen. So haben beide
Parteien einen klar definierten
Spielraum, in dem sie sich wah-
rend der Verhandlungen bewe-
gen koénnen.

* Konrad Althaus, dipl. Wirtschaftsprifer, NDS Corporate Development FH, und Roberto Tracia, Dr. oec. HSG
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