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Unternehmensnachfolge — Die Tuicken
der Verkaufsverhandlungen

Verkaufsverhandlungen beginnen implizit schon mit dem ersten Informations-
austausch. Wer sich dem nicht bewusst ist, wird Verhandlungsterrain unwieder-
bringlich aufgeben. Erfahrene Berater bewahren Sie davor. Zudem — da nicht
emotional involviert — kdnnen sie im Transaktionsprozess objektiv bleiben und

Prioritaten richtig setzen.
® Von Christian Hafner, MBA

Der Verkaufs- resp. Transaktionsprozess kann
in verschiedene Phasen unterteilt darge-
stellt werden. Oft — wie im Beispiel aus dem
St. Galler Nachfolge-Modell" — wird die vor-
letzte Phase als sog. Vertragsverhandlungs-
phase bezeichnet. Dadurch kann der Eindruck
entstehen, dass in den vorgehenden Phasen
nicht oder kaum verhandelt wird, sondern
«nur» Informationen ausgetauscht werden. In
Tat und Wahrheit beginnen die Verhandlungen
aber bereits mit der Einladung der moglichen
Kéufer («Bieter») zur Abgabe eines sog. un-
verbindlichen Angebots (auch «Letter of In-
tent — Lol» genannt). Ganz generell werden
in der Priifungs- und Due-Diligence-Phase
Vorverhandlungsergebnisse erzielt, die einen
weit grosseren Einfluss auf das Vertragsver-
handlungsergebnis haben kénnen als die ei-
gentlichen Vertragsverhandlungen.

Informationshedarf

und Unternehmensbhewertung

Die Verkduferinformationen sind massgeb-
lich fur die Preisfindung. Von Beginn weg
geht es im Transaktionsprozess darum, wie
viele Informationen der Verkdufer wann, wem

und in welcher Qualitat zur Verflgung stellt
resp. stellen muss. So ist es bereits sehr er-
heblich, wie das Informations-Memorandum
ausgestaltet ist und wie das sog. unverbind-
liche Angebot abgegeben wird resp. werden
muss.

Im Zentrum steht die Frage, ob die Verkdu-
ferin ihre nachvollziehbare Firmenbewertung
den Bietern bekannt geben soll oder «nur»
die Informationen, damit die Bieter selbst
eine Bewertung vornehmen kdnnen. Aus
der Kognitionspsychologie wissen wir, dass
bei Entscheidungen im Zusammenhang mit
numerischen Informationswerten ein ent-
scheidungsverzerrender  sog.  Ankereffekt
in Erscheinung treten kann, welcher in Ver-
handlungssituationen eine massgebliche Rol-
le spielen kann. Der Ankereffekt filhrt dazu,
dass die subjektive Verlust- oder Gewinnsitu-
ation stark vom ersten Angebot abhéngt, wel-
ches den weiteren Verhandlungsprozess be-
deutend beeinflussen kann. Deshalb hat die
Person oft einen verhandlungstechnischen
Vorteil, welche das erste Angebot ausspre-
chen kann.
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Abbildung 1: Der Transaktionsprozess

(Quelle: St. Galler Nachfolge-Modell, Halter, Schroder 2017, S. 186, Abb. 27)
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Je nach Einschatzung, wie stark sich die
Parteien von der Ankerzahl in der Bewertung
resp. vom Preis im unverbindlichen Angebot
beeinflussen lassen, sollte die Taktik flr die
Kommunikation der Bewertung gewdahlt wer-
den. In der Praxis macht es oft Sinn, bei Ex-
klusivverhandlungen als Verkdufer die impli-
zite Angebotserwartung zu nennen. Wogegen
bei mehreren Bietern wegen des «Fluch des
Gewinners»-Effekts (siehe unten) Zuriickhal-
tung beim Verkdufer bezlglich Preiserwar-
tung oft sinnvoll ist.

Bei mehreren Bietern hat die Verkduferin
namlich einen Vorteil, wenn sie zuerst die
Bewertung der Kéufer einsehen kann. Durch
die Analyse der Bewertungsdifferenzen lernt
die Verkéuferin die ,Anker” der Kaufer kennen
und kann ihre Verhandlungsstrategie danach
ausrichten resp. sich bei als uniiberbriickbare
Bewertungsdifferenzen abzeichnenden Situa-
tionen gar nicht erst verhandeln oder den Pro-
zess vollstandig neu ausrichten.

Bieter — Anzahl und Verhalten

Je grosser die Anzahl der moglichen Kéufer
und je unvollstandiger die Informationen, des-
to héher die Chance fir den Verkdufer, einen
hoheren Preis zu erzielen. Dieser Effekt — un-
ter dem Begriff «Der Fluch des Gewinners
(engl. winner’s curse)» bekannt — flihrt dazu,
dass der Meistbietende in Versteigerungen
systematisch einen zu hohen Preis bezahit.
Der Effekt tritt zudem bei unerfahrenen Kéu-
fern ibermassig stark auf.

Gehot

optimales
Kauferverhalten

Bewertungsunsicherhei't
und Anzahl der Bieter

Die Bieter kénnen sich diesem Effekt nur ent-
ziehen, wenn sie umso tiefer bieten, je starker
die Bewertungsunsicherheit ist und je héher
die Anzahl der Bieter ist. Dadurch steigt zwar
die Wahrscheinlichkeit, aus dem Rennen ge-
worfen zu werden und — um das geht es ja —,
aber daflr nicht Gberteuert einzukaufen.
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Exkurs — Bewertungsdifferenzen

Zur Uberwindung von Bewertungsdifferenzen miissen gegenseitig die Annahmen fiir die Bewertung tberpriift und
auf magliche Missversténdnisse untersucht werden. In den allermeisten Féllen laufen die Differenzen auf eine un-
terschiedliche Risikobeurteilung hinaus. Da beide Parteien nicht wissen, ob sich das Risiko kiinftig materialisieren
wird, bieten sich als Ausweg alternative Transaktionsstrukturen an, die eine echte Risikoteilung ermdglichen oder

die Transaktion teilweise in die Zukunft schieben.

Griinde fiir Bewertungsdifferenzen?

e Schétzung der Planzahlen

e Schétzung der Faktoren

e Kdufer hat weniger Informationen

e |nterpretation von Gffentlichen Informationen
o (Geschéftsrisiko

e Synergiepotenzial

e Fahigkeiten zur Integration des Kaufobjekts

Ein Ausweg aus diesem Dilemma wéren na-
tirlich Absprachen unter den Bietern. Oft sind
solche Absprachen aber nicht maglich, da die
Bieternamen nicht bekannt sind. So bleibt als
Ausweg nur noch, Nachverhandlungssitua-
tionen zu schaffen. Erfahrene Kaufer resp.
Verhandler setzen dieses Mittel denn auch
extensiv ein, indem sie ihr Gebot mit dem
aktuellen Informationsstand verkniipfen. So
gewahrt ihnen die Verkduferin implizit das
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Alternative Transaktionsstrukturen

e strategische Allianzen und Joint Ventures
e Minderheitsbeteiligung des Kaufers

e Beteiligungen des Verkdufers

e Asset Deals und Spin-offs

o stufenweise Ubertragung/Finanzierung

e Earn-out-Vereinbarung

Recht, nachzuverhandeln, sobald dem Kéufer
neue Informationen bekannt werden.

In Anbetracht dieser Ausfiihrungen liegt es
auf der Hand, dass die Gewéhrung von Ver-
handlungsexklusivitdt einen Wert per se hat.
Die Verkéuferin sollte deshalb die Exklusivitat
nie gewahren, wenn sie dafiir nicht bezahlt
wird — pekunidr oder durch Zusicherungen
des Kaufers.

Verhandeln und der Wert des Beraters

Je besser Sie sich auf Verhandlungen vorbe-
reiten, desto héher werden die Chancen, dass
Sie erfolgreich sein werden. Dazu gehort, dass
Sie so genau wie maglich wissen, was fir die
Gegenseite auf dem Spiel steht. Je weniger
die Gegenseite weiss, was flr Sie auf dem
Spiel steht, desto weniger Vorteile hat sie.
Denn ohne Referenzpunkt ist es unmdoglich zu
wissen, ob Ihre Forderungen unangemessen
sind. Schliesslich ist es absolut entscheidend,
den Charakter, die Haltung, die Motive und das
gewohnheitsmassige Verhalten der Gegensei-
te zu kennen, wenn Sie einen Verhandlungs-
vorteil erreichen wollen. In den Verhandlungen
selbst erreichen Sie eine relativ bessere Ver-
handlungsposition, wenn Ihre Forderungen ar-
bitrér scheinen — je willkirlicher, unbegriinde-
ter, desto besser. Allerdings sollten Sie nicht so
weit gehen, dass Sie damit emotionale Reak-
tionen provozieren. Bereiten Sie sich deshalb
auch auf irrationales Verhalten der Gegenseite
vor. Ob die Gegenseite tatséchlich irrational
ist oder es nur vorgibt, Ihr eigenes Verhalten
sollte unverdndert bleiben. Siehe dazu auch
im Kasten «Verhandeln unter Irrationalitit»®,

APRIL 2018 11



BEST PRACTICE VERKAUFSVERHANDLUNGEN

B,

Verhandeln unter Irrationalitat

1. Reagieren Sie auf Irrationalitit nicht mit Irrationa-
litét. Sie machen damit die Dinge nur schlimmer.

2. Machen Sie keine einseitigen Zugesténdnisse,
nur um einen Schritt weiterzukommen. Sie be-
stérken die Gegenseite damit nur in ihrem Ver-
halten.

3. Verlieren Sie Ihre Besonnenheit nicht aus Frus-
tration. Verlassen Sie die Verhandlungen, bevor
Sie Ihre Beherrschung verlieren.

4. Konzentrieren Sie sich darauf, Ihre eigenen Inter-
essen zu erreichen, auch dann, wenn Sie es nicht
schétzen, wie sich die andere Seite verhélt.

5. Bereiten Sie sich fiir jede Verhandlungsrunde
sorgfltig vor. Sprechen Sie mit Vertrauensperso-
nen und proben Sie mit Rollenspielen.

6. Fassen Sie jede Verhandlungsrunde schriftlich
zusammen. Versuchen Sie alle auf beiden Seiten
auf dem Laufenden zu halten.

7. Definieren Sie den Punkt fiir einen Verhandlungs-
abbruch — schriftlich. Und wenn dieser Punkt
erreicht ist, brechen Sie auch wirklich ab!

Beratern — da nicht emotional involviert —
kann es besser gelingen, im Transaktions-
prozess objektiv zu bleiben und die Priorité-
ten richtig zu setzen. Allerdings gibt es keine
Faustregel, wie weitgehend die Parteien die
Verhandlungen den Beratern (iberlassen soll-
ten. In dieser Beziehung ist jede Transaktion
einzigartig und kann sich wahrend der Ver-
handlungen auch verdndern, je nachdem,

Update-Seminar

Unternehmensbesteuerung

Inhalte des Seminars

e Ausblick auf die Steuervorlage 17 und deren
Auswirkungen

e Herausforderungen beim internationalen
Informationsaustausch

e Anpassungen bei der Unternehmensbesteuerung

e Neueste Entwicklungen in Gesetzgebung, Recht-
sprechung und Verwaltungspraxis

e Politische Veranderungen in der Steuerland-
schaft

Termin: Di, 15. Mai 2018, 09:00-12:30 Uhr
Preis: CHF 590.— (exkl. MWST)

Referent: Dr. iur. Reto Sutter, Rechtsanwalt

ob Gefahr besteht, die sachliche Schiene zu
verlassen. Diese Gefahr nimmt zu, wenn sich
beim Versuch zur Uberwindung von Bewer-
tungsdifferenzen die eine Partei von der an-
deren personlich beleidigt oder vor den Kopf
gestossen fuhit.

In mindestens einer Situation haben Bera-
ter gegeniiber den direkten Gegenparteien
aber einen klaren Vorteil in Verhandlungen:
wenn Drohungen unumganglich sind. Nur ei-
ner Drittpartei kann es gelingen, gleichzeitig
glaubwiirdig zu drohen und die Gegenpartei
von einer Kurzschlusshandlung abzuhalten.
Dieses Drohproblem kann gut anhand eines
erfundenen Dialogs einer Scheidungsdrohung
(siehe nebenstehender Kasten) demonstriert
werden.

Berater kénnen demnach auch als Mediato-
ren dienlich sein und kdnnen helfen, aus einer
vermeintlich ausweglosen Situation herauszu-
finden. Eine neutrale Drittpartei kann (wieder)
eine sachliche Kommunikation ermdglichen
und erreichen, dass die gegenseitigen Posi-
tionen wirklich verstanden werden. Bei strit-
tigen Punkten ist es offensichtlich nitzlich,
wenn der Mediator gleichzeitig (iber Exper-
tenwissen verfigt.

Update-Seminar

Mehrwertsteuer

Inhalte des Seminars

o Steuerpflicht fiir die Inlandsteuer

o Steuerpflicht fiir Unternehmen mit Sitz im
Ausland

e Anderungen bei der Bezugsteuer

o Anderungen bei Leistungen an eng verbundene
Personen

e Wiedereinfiihrung der Margenbesteuerung/
Anderungen beim fiktiven Vorsteuerabzug

Termin: Do, 5. Juli 2018, 13:00-16:30 Uhr
Preis: CHF 590.— (exkl. MWST)

Referent: Dr. oec. HSG Manuel Vogel

Fiktiver Dialog einer Scheidungsdrohung
OTTO: «Liebling, ich will, dass unsere Beziehung
funktioniert, aber wenn du nicht zu Verédnderungen
bereit bist, dann will ich die Scheidung.»

ANNA: «OK, dann lassen wir uns scheiden.»

OTTO: «lch will keine Scheidung, ich will Verédnde-
rungen.»

ANNA: «Zu spét. Ich kann nicht mit dir zusammen
bleiben, wenn ich weiss, dass du planst, mich zu
verlassen.»

Oder ANNA: «Selbst wenn ich mich verandern wiir-
de, ich kann nicht mit dir zusammenbleiben, denn
du wiisstest, dass ich bei Drohungen klein beigebe.»

Das Problem: OTTO kommuniziert auf einer zu
hohen Denkebene. Eine Drittperson kénnte ANNA
fragen: «Was glaubst du, wird passieren, wenn du
deine Sache weiter durchziehst?»

FUSSNOTEN

1

St. Galler Nachfolge-Modell (Halter, Schroder 2017,
S. 186) Abbildung 27: Der Transaktionsprozess.

2 In Anlehnung an Loderer und Walchli, Handbuch der

Bewertung, Band 2, 5. Auflage, S. 539 ff., Deal Struc-
turing.

3 Stubborn or Irrational? How to Cope with a Difficult

i

Negotiation Partner, Lawrance Susskind, December
2004 hbsp.harvard.edu.
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Update-Seminar

Steueroptimierungen

Inhalte des Seminars

Sozialversicherungen
Lohnabrechnungen
Steuereinsparungen
Steuern und Immobilien
Internationale Arbeitsverhaltnisse
Steuerfallen fiir Unternehmen

Termin: Mi, 19. September 2018, 13:00—16:30 Uhr

Preis: CHF 590.— (exkl. MWST)

Referent: Dr. iur. Bernhard Mad6rin

Weitere Infos und Anmeldung unter: www.praxisseminare.ch
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