STEUER- & FINANZRATGEBER
FUR UNTERNEHMEN

UNTERNEHMENSVERKAUF:
STRATEGIE UND KAUFPREISFINDUNG

Was braucht es fiir ein bestmdgliches monetares Ergebnis beim Verkauf seines Unternehmens?
Einen strukturierten Prozess, der mit einer breiten Kauferansprache beginnt und bis zum Schluss mehrere
potenzielle Kaufer bei der Stange hélt.

® Von Christian Hafner

o
BEST PRACTICE .‘}

Strategie

Bevor der Verkaufsprozess beginnen
kann, braucht es eine Verkaufsstrategie.
Diese Strategie erarbeiten Verkaufer und
Berater! zusammen. Das beginnt meis-
tens schon vor Mandatserteilung. Dieses
Strategiegesprach sollte der Verk&ufer
mit zwei bis drei Beratern fuhren, um
dann die fUr ihn richtige Wahl zu treffen.

Exkurs: Entschadigung Berater

Bei Firmenverkdufen an Dritte arbeiten
viele Berater auf der Basis eines Erfolgs-
und Beratungshonorars. Das stosst im-
mer mal auf Unverstéandnis. Wieso nicht
nur ein Erfolgshonorar? Das ware ein
klarer, simpler Anreiz, damit ein mog-
lichst hoher Kaufpreis erzielt wird.

Das reine Honorar beim Unterneh-
mensverkauf greift leider zu kurz. Muss
der Berater bei einem per se unsiche-
ren Projekt Vorleistungen erbringen,
wird er seinen Aufwand in Grenzen hal-
ten wollen. Scheitert der Firmenverkauf,
wird sein Aufwand nicht entschadigt.

Deshalb besteht das Risiko, dass er

e die Transaktion (zu) schnell voran-
treibt und darauf verzichtet, Zeit zu
verwenden, um einen hoheren Kauf-
preis zu erzielen, oder

e minderwertig verhandelt? und der
Verkaufer spater eventuell einen Teil
des Verkaufspreises zurlickerstatten
muss.

1 Zur Verbesserung der Lesbarkeit verwendet der Autor
ausschliesslich das grammatikalische Geschlecht.

2 Bspw. bei Gewahrleistungen und Garantien.

Ein guter Berater berét stets gegen sei-
ne eigenen, erfolgsbasierten Interessen.
Er muss das Geschéft jederzeit riskie-
ren kdénnen, um optimale Konditionen
fir seinen Mandanten herauszuholen.
Im Zweifel muss er von der gesamten
Transaktion abraten kdénnen, wenn er
der Meinung ist, dass der Unternehmer
kein optimales Angebot erhalten hat.
Das wird nur mdoglich sein, wenn der
Berater nicht nur erfolgsbasiert arbeitet.

Fazit: Das feste Honorar beim Unter-
nehmensverkauf sollte etwas mehr als
die Selbstkosten des Beraters decken.
Alles, was dariiber ist, sollte erfolgsba-
siert honoriert werden.

Ein guter Verk&ufer-Berater? hat langjéh-
rige Erfahrung und ein gutes Verstand-
nis fur die Branche des Verkaufers.
Dadurch kann er schnell das angemes-
sene Vorgehen und die Grenzen des
Machbaren darstellen, wie Realisierbar-
keit der Preisvorstellung oder die per-
sonlichen Winsche des Verkaufers.

Sobald das Ziel klar und realistisch
definiert ist, kann der strukturierte
Angebotsprozess aufgesetzt werden.

Zur Erinnerung: Der Prozess soll zum
bestmoglichen monetaren Ergebnis
fihren. Das bedingt, ohne Scheu, aber
mit angemessener Diskretion eine gros-
sere Zahl von Interessierten auf den
beabsichtigten Verkauf anzusprechen.

3 0ft M&A-Berater genannt. M&A steht fiir Mergers &
Acquisitions (Fusionen und Akquisitionen).

Eine genlgende Zahl deshalb, damit
gegen Ende des Prozesses mit zwei bis
drei potenziellen Kaufern aktiv verhan-
delt werden kann, bis alles passt und
Transaktionssicherheit gegeben ist.

Exkurs: Bieter — Anzahl und Verhalten

Je grosser die Anzahl der moglichen
Kaufer und je unvollstandiger die Infor-
mationen, desto héher die Chance fur
den Verkaufer, einen héheren Preis zu
erzielen. Dieser Effekt — unter dem Be-
griff «Der Fluch des Gewinners (engl.
winner’s curse)» bekannt — fihrt dazu,
dass der Meistbietende in Versteigerun-
gen systematisch einen zu hohen Preis
bezahlt. Der Effekt tritt zudem bei uner-
fahrenen Kaufern Uberméssig stark auf.

Die Bieter kdnnen sich diesem Effekt
nur entziehen, wenn sie umso tiefer
bieten, je starker die Bewertungsun-
sicherheit und je hoher die Anzahl
der Bieter ist. Dadurch steigt zwar die
Wahrscheinlichkeit, aus dem Rennen
geworfen zu werden und — um das geht
es ja — aber dafir nicht Uberteuert zu
kaufen.
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Ein Ausweg aus diesem Dilemma waren
Absprachen unter den Bietern. Oft sind
solche Absprachen aber nicht moglich,
da die Bieternamen nicht bekannt sind.
So bleibt als Ausweg nur noch, Nach-
verhandlungssituationen zu schaffen.
Erfahrene Kaufer resp. Verhandler set-
zen dieses Mittel denn auch extensiv
ein, indem sie ihr Gebot mit dem ak-
tuellen Informationsstand verknlpfen.
So gewéhrt ihnen der Verkaufer implizit
das Recht nachzuverhandeln, sobald
dem Kaufer neue Informationen be-
kannt werden.

Der beschriebene Effekt bedeutet somit
auch, dass die Gewahrung von Ver-
handlungsexklusivitat einen Wert per
se hat. Der Verkdufer sollte deshalb die
Exklusivitat nur gewdhren, wenn er da-
fir bezahlt wird — pekuniar oder durch
Zusicherungen des Kaufers.

Kauferansprache

Es gibt grundsatzlich drei Quellen fur

mogliche Kaufer:

1. das Netzwerk des Verkdufer-Beraters
zu strategischen Investoren oder Fi-
nanzinvestoren und die «hauseige-
ne» Interessentenliste des Verkaufer-
Beraters

2. Interview mit dem Verkaufer: Wer
kennt potenzielle Kaufer entlang der
Wertschopfungskette und das Syn-
ergiepotenzial seines Unternehmens
besser als der Verkaufer?

3. Plattformen (M&A, Market Places,
B2B, Social Media) und traditionelle
Business-Netzwerke: Sie werden ste-
tig immer wichtigere Quellen bei der
Eruierung von moglichen Kaufern.

Bei nachfolgeféhigen und -wdrdigen
Schweizer KMUs koénnen aus diesen
drei Quellen ofters bis zu 50 oder mehr
potenzielle Kauferadressen identifiziert
werden. Diese erste Liste — die sog.
Longlist — ist der Schltssel zum Erfolg.
Selbstverstandlich wird nicht mit allen
50 verhandelt, und der Prozess muss
verhindern, dass Informationen Gber

das zum Verkauf stehende Unterneh-
men ungewollt kursieren.

Aus der «Longlist» treffen Verkdufer
und Berater gemeinsam eine Auswahl
von zum Beispiel 35 Adressen. Die-
se erhalten dann ein anonymisiertes
Kurzprofil des Unternehmens. Wer
Interesse hat, meldet sich mit einer
Kurzbegrindung fur das Interesse
beim Verkaufer-Berater. Auf dieser
Basis entscheiden wiederum Verkéu-
fer und Berater gemeinsam, wer nach
Unterzeichnung der Vertraulichkeitser-
klarung umfangreichere Informationen
erhalt.

Ziel ist es, dass die moglichen Kaufer
mit den umfangreicheren Informationen
ein unverbindliches Kaufpreisangebot
einreichen kdnnen. Dementsprechend
enthdlt das Informationspaket eine
Beschreibung des Unternehmens, der
Leitungs- und Beteiligungsverhéltnisse,
des Geschaftsmodells, eine Starken-
Schwachen-Analyse, die letzten drei
Jahresrechnungen (vergleichend in
Tabellenform) und die Unternehmens-
planung.

Exkurs: Unternehmensplanung

Der Erfolg beim Firmenverkauf steht
und fallt mit der Unternehmenspla-
nung. Sie ist das Schllsselelement fir
die Preisverhandlungen.
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Es gibt kaum eine Unternehmens-
verkaufstransaktion, ohne dass der
Verkdufer nicht seine Unternehmens-
planung dem Kaufer présentiert. Die
Planungszahlen sind fur den Verkaufer
das wichtigste Argument flr den Ver-
kaufspreis des Unternehmens. Wenn
sich aber abzeichnet, dass das Unter-
nehmen nur verkauflich ist, wenn der
Inhaber weiterhin fir eine gewisse Zeit
engagiert bleibt: Achtung! In dieser Si-
tuation lohnt es sich, ein Planungskis-
sen (Umsatz und Marge) fur den Verlust
von Schllsselpersonen oder eine Uber-
massig optimistische Verkaufspipeline
einzuplanen. Selbst wenn der Kaufer
keine pekunidre Handhabe hat, gilt es,
als Verkdufer das unangenehme Ge-
sprach Uber nicht (mehr) erreichbare
finanzielle Ziele zu vermeiden.

Von den beispielsweise 20 Interessen-
ten, welche das Informationspaket er-
halten, reicht rund die Halfte ein erstes
unverbindliches Preisangebot, welches
nicht bindend ist, ein. Danach folgen in
der Regel erste Verhandlungen und das
Kennenlernen der Verkauferseite.

Exkurs: Verkaufsverhandlungen

Verkaufsverhandlungen beginnen im-
plizit schon mit dem ersten Informa-
tionsaustausch. Wer sich dem nicht
bewusst ist, wird Verhandlungsterrain
unwiederbringlich aufgeben. Erfahrene
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Berater bewahren die Verkdufer davor.
Zudem — da nicht emotional involviert —
kénnen sie im Transaktionsprozess
objektiv bleiben und Prioritédten richtig
setzen.

Der Verkaufs- resp. Transaktionsprozess
kann in verschiedene Phasen unterteilt
werden. Oft wird die vorletzte Phase als
sog. Vertragsverhandlungsphase be-
zeichnet. Dadurch kann der Eindruck
entstehen, dass in den vorhergehenden
Phasen nicht oder kaum verhandelt
wird, sondern «nur» Informationen aus-
getauscht werden.

In Tat und Wahrheit beginnen die Ver-
handlungen aber bereits mit der Einla-
dung der moglichen Kaufer («Bieter»)
zur Abgabe eines unverbindlichen An-
gebots (auch «Letter of Intent — Lol»
genannt).

Dartber hinaus werden in der Pri-
fungs- und Due-Diligence-Phase Vor-
verhandlungsergebnisse erzielt, die
einen weit grosseren Einfluss auf das
Vertragsverhandlungsergebnis  haben
kénnen als die eigentlichen Vertragsver-
handlungen.

Verhandlungen

Nun geht es darum, den Kaufpreis zu
optimieren. Dazu sind Erfahrung und
Verhandlungsgeschick hilfreich. Die
Darstellung zeigt, wie es gelingen kann,
den Durchschnittspreis von zwdlf indi-
kativen Angeboten um zwei Drittel zu
steigern. Dabei gilt: Qualitdt vor Ge-
schwindigkeit. Kaufpreis optimieren
heisst nicht einfach die Summe her-
auftreiben. Entscheidend sind ebenso
die Vertragsbedingungen, insbesondere
die Gewahrleistungen, Zusicherungen
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und Garantien. Samtliche Bedingungen
mussen so verhandelt werden, dass der
wirtschaftliche Gesamtnutzen fur den
Verkaufer stimmt.

Exkurs: Vertragliche Gewahrleistungen

und Garantien

Typische Vertragsklauseln®:

e \erhéltnis der vertraglichen Gewahr-
leistungsregeln zu anderen Bestand-
teilen des Unternehmenskaufver-
trags:

— Gewahrleistungen und Vollzugs-
bedingungen

— Gewahrleistungen und Gefahr-
tragung

— Gewabhrleistungen und Preis-
anpassungen

— Gewahrleistungen und besondere
Schadloshaltungsverpflichtungen

® cinzelne Zusicherungen und Garan-
tien:

— Rechtsgewahrleistung und gesell-
schaftsrechtliche Verhéltnisse der
Zielgesellschaft

— Zusammensetzung und Zustand
des Unternehmensvermogens

— Rechtseinhaltung (Compliance),
Bewilligungen, Umweltrecht

— Rechnungslegung und Finanzen

— keine erheblichen Veranderungen
seit dem Bilanzstichtag

— wesentliche Vertrage

— Steuern und Abgaben

— Immaterialgtterrechte

— Arbeitnehmer und Personal-
vorsorge

— Rechtsstreitigkeiten

— Offenlegung

e typische Einschrankungen
und Qualifikationen:

— Wesentlichkeit (Materiality)
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— bestes Wissen («Best Knowledge»)

— Bestimmungen zur Wissens-
zurechnung beim Verkaufer

® Bestimmungen Uber Offenlegung

und Mangelkenntnis des Kaufers:

— der Disclosure Letter

— Offenlegungen zwischen Signing
und Closing («Disclosure Supple-
ments»)?

Zeit

Fir den Verkaufsprozess sollte der Ver-
kaufer ungefahr ein Jahr einplanen. In
diesem Jahr ist es entscheidend, dass
sich der Verkaufer speziell um den Un-
ternehmenserfolg kimmert. Die poten-
ziellen Kaufer wollen wissen, ob sich die
Geschéftsplanung in Tat und Wahrheit
bewahrt. Das ist ein weiterer Grund,
weshalb sich die Mandatierung eines
Verkdufer-Beraters lohnt. Der Berater
nimmt dem Verkaufer alle transaktionel-
len Themen ab. Der Verkaufer konzen-
triert sich auf die Unternehmensfih-
rung. Dabei versteht es sich von selbst,
dass diese Zusammenarbeit und Ar-
beitsteilung auf ein stabiles Vertrauens-
verhéltnis angewiesen sind.

e PRAXISTIPP @

Gehen Sie immer davon aus, dass Sie dem
Kaufer lhre Unternehmensplanung pra-
sentieren miissen. Weisen Sie darauf hin,
wo Sie Reserven in der Planung eingebaut
haben. Die Unternehmensplanung ist der
Schliissel zum Preis!
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