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Seiler & Partner beréat und vermittelt seit 1989 beim Kauf und Verkauf sowie der Fusion von Unternehmen
(Mergers & Acquisitions = M&A). Dabei sind wir auf kleine und mittlere Unternehmen in der
Umsatzbandbreite von etwa € 5 Mio. (mindestens € 2 Mio.) bis € 50 Mio. (maximal € 100 Mio.)
spezialisiert.

Mit diesem vierteljahrlich erscheinenden Kurzbrief wollen wir Unternehmenseigentiimer Giber wichtige
Aspekte des Unternehmensverkaufs informieren.

Thema sind diesmal die Interessensgegensétze beim Unternehmensverkauf.

Wie bei anderen Geschéften, will der Kéufer eines Unternehmens grundsatzlich etwas Gutes preiswert
kaufen und der Verkaufer prinzipiell fir sein Unternehmen einen maximalen Preis bekommen. (Letzteres
ist in der Praxis zwar nicht immer, aber sehr haufig der Fall).

Diesen Interessensgegensatz zu Uberwinden, ist eine der gro3en Herausforderungen fir den den
Unternehmensverkaufer vertretenden M&A Intermediar. Dabei geht es meist darum, dal3 dem Verkaufer
nach Abzug von Verkaufskosten und Steuern mdglichst viel verbleibt und der Kaufer, unter
Berucksichtigung der Akquisitionskosten und Steuern, eine attraktive Investitionsrendite (Return on
Investment) erzielt. In einem solchen Spannungsfeld ist Kreativitat und Flexibilitéat aller Beteiligten
angesagt. Eine Kaufpreisdifferenz laf3t sich Uber verschiedene Kompromif3regelungen, wie beispielsweise
einen sog. Earnout, Uberbriicken - dabei wird der groRRere Teil des Kaufpreises sofort bezahlt und der
Rest in Abhangigkeit von zukinftigen Ertragen des gegenstandlichen Unternehmens lber einen Zeitraum
von mehreren Jahren vergutet. Die vergleichsweise geringen Kosten (Verkaufskosten und
Akquisitionskosten) sind gut verhandelbar. Richtig schwierig wird es dann wieder bei den Steuern, da hier
der Fiskus zunehmend weniger Gestaltungsspielraume zulaft.

Uber alle diese gegensatzlichen Positionen sollte der Verkaufer schon Bescheid wissen, bevor er die
Verhandlungen mit dem bzw. den Kaufinteressenten aufnimmt. Ist dies nicht der Fall, kommt es spéater
regelmé&Rig zu fiir inn sehr unliebsamen Uberraschungen. Ein ,Riicktritt* wird dann immer deshalb
problematisch, weil das gegenstandliche Unternehmen bei Mi3lingen des Verkaufsvorhabens das Risiko
erheblicher Schaden tragen muf3. Zu diesen gehdort vor allem das Bekanntwerden eines Verkaufs (etwa
bei Mitarbeitern und Wettbewerbern), ohne dal? dieser stattfindet. Auch auf einen ggf. spéater erneut
eingeleiteten Verkaufsversuch wirkt sich das Mi3lingen negativ aus.

Fur weitergehende Informationen steht Ihnen der Autor dieses Kurzbriefes gerne zur Verfligung.

Dr. Karl Seiler

Steinsdorfstral3e 19 Telefon (089) 221273 ks@seilerundpartner.de
80538 Munchen Telefax (089) 224914 www.seilerundpartner.de


mailto:ks@seilerundpartner.de
http://www.seilerundpartner.de

