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Rund 90000 Schweizer Unternehmen
stehen vor der Ubergabe

Es gibt Entscheidungen, die nur einmal
getroffen werden. Uber Jahrzehnte
entsteht ein Lebenswerk, verkauft wird
es meist nur einmal. Wahrend Kaufer
und Investoren Transaktionen laufend
durchfiihren, fehlt Eigentiimern diese
Erfahrung. Fehler bei Vorbereitung,
Kauferansprache oder Verhandlung
konnen bei der wichtigsten Transak-
tion des Unternehmerlebens schnell
sehr viel Geld kosten.

Die Dimension ist erheblich: Dun
& Bradstreet identifizierte 2025 rund
90700 Schweizer KMU, bei denen in
den kommenden Jahren eine Nachfol-
geregelung ansteht. Die Nachfolgestu-
die von UBS und dem Center for Family
Business der Universitat St. Gallen zeigt
zudem, dass 32 % der KMU-Inhaber
innerhalb der nachsten finf Jahre eine
Eigentumstibertragung planen.

Kapital ist fiir gute Unternehmen
grundsatzlich vorhanden. Entschei-
dend ist vielmehr, ob ein Betrieb auch
ohne seine Eigentiimerperson funktio-
niert, Kundenbeziehungen tibertragbar
sind und die wirtschaftliche Entwick-
lung nachvollziehbar dokumentiert ist.
Kaufer erwerben nicht die Vergangen-
heit, sondern die Fahigkeit eines Unter-
nehmens, kiinftig erfolgreich zu wirt-
schaften.

Nicht jeder Verkauf ist eine Nachfolge
Der haufigste Anlass fiir einen Verkauf
bleibt die Nachfolge. Doch viele Unter-
nehmer verdussern ihr Unternehmen
heute aus einem anderen Grund: Sie
mochten gemeinsam mit einem starke-
ren Partner wachsen. Internationalisie-
rung, Digitalisierung, neue Vertriebs-
wege oder Kapital fiir Akquisitionen
konnen ebenso Ausldser einer Trans-
aktion sein.

Sie verfiigen tiber Kundenzugange,
Technologie oder internationale Struk-
turen und kénnen Wachstum beschleu-
nigen. Deshalb zdhlen neben dem Kauf-
preis auch die gemeinsame Strategie,
die Rolle des bisherigen Managements
und die Perspektive fiir Mitarbeitende
und Standort.

Familie, Management oder externer
Kaufer

Bei der klassischen Nachfolge bleibt
die Familie in der Schweiz ein zentraler

«Finmal
im Leben

Die meisten Unternehmer verkaufen

ihr Unternehmen genau ein einziges Mal.
Ohne Ubung, ohne Vergleich und ohne
zweiten Versuch. Ob Nachfolge, strategischer
Verkauf oder Wachstumspartner:

Der Unternehmenswert entsteht lange
bevor das erste Angebot auf dem Tisch liegt.

Ubergabeweg. Nach der von Credit
Suisse veroffentlichten Nachfolgeum-
frage gehen rund 42 % der Unterneh-
mensilibergaben an direkte Familien-
mitglieder, weitere 11 % an andere Ver-
wandte. Emotional ist dieser Weg oft
naheliegend, wirtschaftlich verlangt er
jedoch haufig Kompromisse bei Preis
und Finanzierung.

Auch Management-Buy-outs spie-
len eine wichtige Rolle. Rund 23 % der
Ubergaben erfolgen laut derselben Er-
hebung an Mitarbeitende oder das be-
stehende Management. Diese Losung
schafft Kontinuitat, doch die Finan-
zierung bleibt anspruchsvoll und fithrt
nicht selten zu gestundeten Kaufpreis-
anteilen.

Ein externer Kaufer schafft Wett-
bewerb. Strategische Erwerber und
Private-Equity-Investoren bewerten
dieselbe Gesellschaft unterschiedlich,
weil sie andere Werthebel sehen. Ohne
Wettbewerb droht dagegen ein Verkauf
unter Wert. Erst mehrere ernsthafte In-
teressenten zeigen, welchen Marktwert
der Markt tragt.

Der Wert entsteht Jahre vor dem Verkauf
Viele Eigentiimer verbinden den Un-
ternehmenswert mit dem Moment
der Verhandlung. Tatsachlich wird ein
grosser Teil des Wertes bereits Jahre
vorher geschaffen. Drei Themen ent-
scheiden immer wieder tiber die Quali-
tat der Angebote.

Erstens die Unabhingigkeit von
der Eigentiimerperson. Wenn zentrale
Kunden ausschliesslich mit dem Inha-
ber kommunizieren und Wissen kaum
dokumentiert ist, entsteht aus Kaufer-
sicht ein erhebliches Ubergaberisiko.
Eine starke zweite Fithrungsebene und
klare Verantwortlichkeiten erhohen
dagegen die Ubertragbarkeit des Ge-
schafts.

Zweitens die Qualitat der Finanz-
informationen. Ein Jahresabschluss
beantwortet nur einen Teil der Fragen
eines Kaufers. Monatliche Auswertun-
gen, nachvollziehbare Ergebnisent-
wicklungen und realistische Planungen
schaffen Vertrauen und erleichtern den

gesamten Verkaufsprozess.

Drittens die Planbarkeit der Umsat-
ze. Wiederkehrende Erlése und lang-
fristige Kundenvertrage reduzieren
Unsicherheit. Zwei Unternehmen mit
identischem Umsatz und Gewinn kon-
nen deshalb unterschiedliche Bewer-
tungen erhalten, wenn das eine seine
Kunden langfristig gebunden hat und
das andere jedes Jahr neue Umsatze
gewinnen muss.

Wenn der Prozess beginnt

Ein strukturierter Unternehmensver-
kauf dauert haufig neun bis 18 Monate.
Zunachst werden Unterlagen aufberei-
tet, eine realistische Wertbandbreite
entwickelt und moégliche Kaufergrup-
pen definiert. Danach beginnt die ver-
trauliche Ansprache des Marktes, meist
zunachst anonymisiert. Ziel ist es, zahl-
reiche qualifizierte Interessenten par-
allel zu erreichen und daraus belastbare
Angebote zu entwickeln.

Mit einem bevorzugten Kaufer
wird anschliessend haufig ein Letter
of Intent unterzeichnet. Er beschreibt
Kaufpreis und wesentliche Eckpunk-
te, ersetzt aber nicht den Kaufvertrag.
Danach folgt die Due Diligence mit der
Prifung von Finanzen, Vertragen, Steu-
ern, Recht und operativen Risiken. Ge-
rade hier entstehen viele Diskussionen
iber Kaufpreis und Vertragsbedingun-
gen.

Zwei Faktoren werden haufig un-
terschatzt: Ein Verkaufsprozess bindet
iber Monate erhebliche Management-
kapazitat, und das operative Geschaft
muss gleichzeitig unverandert funk-
tionieren. Ergebnisverschlechterungen
oder verfehlte Planungen wahrend die-
ser Zeit konnen die Verhandlungsposi-
tion unmittelbar beeinflussen. Uber-
gangsphasen von sechs bis 24 Mona-
ten bleiben zudem je nach Kaufer und
Transaktionsmodell verbreitet.

Die vier teuersten Irrtiimer

Der vereinbarte Unternehmenswert ist
nicht automatisch der Betrag, der den
Eigentimer:innen zufliesst. Zwischen
Enterprise Value und Equity Value liegen

«Der Unternehmenswert
entsteht Jahre vor dem
ersten Angebot.»
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unter anderem Finanzschulden, tber-
schiissige Liquiditdt, mogliche Debt-li-
ke-Positionen sowie je nach Vertrag
Anpassungen beim Working Capital.
Unternehmenswert und tatsachlicher
Auszahlungsbetrag kdnnen deshalb er-
heblich voneinander abweichen.

Der Kaufpreis fliesst zudem
nicht immer vollstindig bei Closing.
Earn-outs, gestundete Kaufpreisan-
teile oder einbehaltene Betrage geho-
ren heute in vielen Transaktionen zur
Realitat. Die European M&A Study von
CMS zeigte bereits fiir den deutsch-
sprachigen Raum einen Anstieg er-
folgsabhangiger Kaufpreisbestandteile
von 30 % auf 36 %.

Auch der hochste nominelle Preis ist
nicht zwingend das wirtschaftlich beste
Angebot. Entscheidend sind der Betrag
bei Closing, die Bedingungen spaterer
Zahlungen und die Risiken, welche die
Verkauferseite nach der Transaktion
weiterhin tragt. Eine CAPVIA-Befra-
gung von 81 institutionellen Kaufern im
DACH-Raum bestatigt diese Bedeutung
der Zahlungsstruktur.

Besonders teuer kann es werden,
nur mit einem Interessenten zu ver-
handeln. Ein Angebot zeigt, was ein
Kéufer zahlen mochte. Mehrere quali-
fizierte Angebote zeigen, was der Markt
zu zahlen bereit ist. Professionelle
M&A-Begleitung soll genau hier Wert-
verluste vermeiden und Vergleichbar-
keit schaffen.

Vorbereitung schafft
Handlungsspielraum

Die wichtigste Arbeit beginnt lange vor
dem Verkaufsprozess. Unternehmen,
die ihre Fihrung professionalisieren,
Finanzinformationen verbessern, Kun-
denbindungen stirken und strategi-
sche Optionen friihzeitig priifen, schaf-
fen nicht nur bessere Voraussetzungen
fir einen Verkauf. Sie werden haufig
auch unabhingig davon zu besseren
Unternehmen.

Das gilt fiir die Nachfolge ebenso
wie fiir wachstumsorientierte Eigentii-
mer. Wer einen strategischen Partner
sucht, sollte genauso sorgfaltig priifen,
welche Kaufergruppe zum Geschafts-
modell passt und welche gemeinsa-
me Entwicklung nach der Transaktion
moglich ist. Gute Transaktionen ent-
stehen selten durch den ersten Anruf
eines Interessenten, sondern durch
Vorbereitung und einen strukturierten

CAPVIA Corporate Finance ist eine in-
habergefiihrte M&A-Beratung mit Sitz in
Zug und Buros in Miinchen und Wien.
Das Unternehmen begleitet Eigenti-
mer bei Unternehmensverkauf, Nach-
folge und Wachstumstransaktionen
und berdt zugleich Finanzinvestoren
sowie strategische Kaufer im europai-
schen Small- und Mid-Cap-Segment.
Mehr Informationen unter www.capvia.
capital.
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Vergleich der verfligbaren Optionen.

Ein Unternehmen wird oft iber
Jahrzehnte aufgebaut, aber nur einmal
verkauft. Wer diesen Prozess unvorbe-
reitet beginnt, riskiert, einen Teil des
geschaffenen Werts dauerhaft abzuge-
ben. Vorbereitung und strukturierter
Wettbewerb schaffen deshalb Hand-
lungsspielraum.



