MERGERS & ACQUISITIONS

Braut schmucken

Dr. Karl Seiler

Senkung der Auftragsbearbeitungsze
oder Optimierung des Bestellwesens.
e Abbau von Forderungen durch
stringentes  Forderungsmanagemer
oder »Off-Balance«-Finanzierung
durch Factoring.
» Miete oder Leasing neuer Investi-
Der Versuch, ein Unternehmentionsgiiter oder »Sale & Lease Back
»wie es liegt und steht« loszu-von Immobilien, Maschinen und Be-
schlagen, endet entweder zwangstriebsausstattung.
laufig mit einem Misserfolg oder mit Gegebenenfalls Outsourcing von
einem weit geringeren als dem erwarynternehmensleistungen.
teten Erfolg. Die Vorbereitung auf den Verkauf
Noch  bevor die Verkaufs- sollte gegebenenfalls schon Jahre vq
vorbereitung beginnt, sollte freilich dem Termin beginnen und alle Funk{
die Ernsthaftigkeit des Vorhabenstionen bzw. Bereiche des Unterneh
zweifelsfrei  feststehen. Unsicher-mens erfassen. Ziel sollte sein, Star
heiten des bzw. der Gesellschafteken auszubauen sowie Schwache)
sind fehl am Platze. DieSbeZUgliChQa_bzuste”en, um den Unternehmens
Uneinigkeiten im Gesellschafterkreiswert zu erhéhen. Zudem sollte sich
sollten ausgeraumt sein. Zwei weitergjer Verkaufer moglichst frith klar
Aspekte sind ebenfalls wichtig. Zumdariiber werden, was ihm nach Abzug
einen darf die Kaufpreisforderungvon Steuern und Kosten in der Tasch
nicht unrealistisch sein, da eine Uberpleibt und er sollte schon vor dem
zogene Vorstellung das vorzeitigeverkauf wissen, was er spater mit sich

Ende von Verhandlungen bedeutemnd seinem Verkaufserlés machef
kann. Zum anderen muss das Untexyill.

nehmen in verkaufsfahigem Zustand Generell ist zu bedenken, dass dg

sein. Dazu gehdrt, dass es flr deerzielbare Preis nur selten mit dem in
Kaufer transparent und von einemvorfeld ermittelten Unternehmens-
dominierenden Inhaber weitgehendyert identisch ist. Viel entscheidender
unabhangig ist. ist. Kaufer zu finden, die den groRt-
In der Praxis wird die Attraktivitat mdglichen Nutzen aus dem Erwerl
eines Verkaufsunternehmens fir degles Unternehmens ziehen koénner
Kaufer durch diese MalBnahmen gepazu gehoren auch Finanzinvestorer|
steigert: deren Kaufpreisgebote durchaus atf
» Gestaltung von stabilem, nach-raktiv sein und die Angebote strategi-
haltigem jahrlichen Wachstum vonsche Erwerber iibertreffen konndh.
Umsatz und Gewinn in den Jahren vor
dem Verkauf.
e Abtrennung von nicht betriebs-
notwendigem Vermdgen oder Beteili-
gungen.
« Liquiditatsférdernde und die Kapi-
talstruktur verbessernde Mal3nahmen
wie Abbau des Vorratsvermégens
durch  Steigerung des Waren-
umschlags, Auflésung von AuRRen-
lagern und internen Zwischenlagern,

Bilanzkosmetik ~ Ein  Unternehmen
will beim Verkauf in jeder Beziehung
optimal »herausgeputzt« sein, um
besonders begehrenswert in Erschei-
nung zu treten. Diese professionelle
Vorarbeit ist unabdingbar.

Karl Seiler: Unternehmensbewertun
Wertermittlung bei Kauf, Verkauf und
Fusion von kleinen und mittleren
Unternehmen

Springer-Verlag, Heidelberg 2004,
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» Keine ernsthafte Verkaufsabsicht
Wird fehlende Ernsthaftigkeit vomn
M&A-Berater oder vom Kaufinter-
essenten erkannt, ist es mit der
Motivation vorbei.

» Unrealistische Kaufpreisvorstell-
ung Eine verniunftige GréRenordnun
kann durch Unternehmensbewertu
oder professionelle Kaufpreiseir
schatzung im Vorfeld des Verkauf
entwickelt werden.

» Mangelnde Transparenz Ein Un-
ternehmen ist nicht oder nur schw

verkauflich, wenn das Potential vom

Kaufinteressenten nicht erkannt we
den kann. Zur Transparenz gehort ei
umfassende, aber pragnante und
standliche Unternehmensdarstellu
mit aussagekraftigen, maglichst te
tierten Jahresabschlissen, vorzu
weise erganzt um eine realistiscl
Finanzplanung.

 Fixierung auf dominierenden In-

haber Die Unabhangigkeit vom do
minierenden Inhaber, die den Wert fi
den Kaufer stark beeintrachtigen kal
und haufig zum Verkaufshinderni
wird, kann durch die Installation eing
zweiten FlUhrungsebene erreicht wg
den.

* Warten, bis man verkaufen muss
Dies ware der schlechteste Verkau
zeitpunkt. Der gunstigste Zeitpunkt i
gegeben, wenn die Konjunktur lauf
die Branchenstimmung gut ist, dd
Unternehmen sich in Bestform bd
findet und der Kaufermarkt euphg
risch agiert.

» Reagieren statt agierenDer Kauf

ist aktiv zu betreiben statt auf dg
Kaufer zu warten. Ein gutes Ergebn
muss man sich erarbeiten.

» Unternehmensfiihrung vernach-
lassigen Abgebende Unternehmg
sollten ihren Betrieb wie bisher m
vollem Einsatz weiter filhren und sig
nicht durch den Verkaufsvorgang a
lenken lassen.

» Enge Verkaufsbetrachtung Man

sollte alle Optionen, selbstverstan
lich unter Berucksichtigung berechtig
ter Kauferinteressen, in Betracht zie
en und sich nicht auf ein fixes Ve
kaufsergebnis festlegen.

» Unterschatzung der Komplexitat

und Schwierigkeit des Verkaufs
Jeder Unternehmensverkauf ist kor
plex und schwierig. Kunstfehler kon
nen gewichtige und oft kaum mel
reparable Folgen haben.

» Verzicht auf professionelle Berat-
ung Der Vorgang ist einmalig und e
steht viel auf dem Spiel. Professio
elle Beratung sollte eine Selbs
verstandlichkeit sein.

eEN

U)lta’(Q

er

ne

nn

=

S_
5t
t,
S

1)

is

']_




