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Fehlende Anlagealternativen Kein
Hinderungsgrund fiir Firmenverkauf
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Aufgrund der aktuell guten Konjunk-
turlage fragt sich mancher Firmenchef,
ob er, wie urspriinglich geplant, sein
Unternehmen verdussern soll. Denn er
verzichtet dadurch nicht nur auf Gewin-
ne, sondern auch auf einen mdglichen
Wertzuwachs seiner Firma. Es gibt je-
doch gute Griinde, dennoch zu verkau-
fen. Erwidgt ein Unternehmer einen Un-
ternehmensverkauf, wird er sich auch
die Frage nach den Anlagealternativen
und den damit erzielbaren Renditen
stellen. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
werfen Tages- und Festgeldanlagen oder
Anleihen erstklassiger Bonitdt keine
nennenswerten Ertrage ab. So erhilt ein
Anleger fiir 10jéhrige Bundesanleihen
nurnoch 0,3% Zins; die Unternehmens-
renditen liegen oft deutlich dariiber.
Der Vergleich der Unternehmens-
mit den Kapitalmarktrenditen fiihrt bei
manchen Familienunternehmern dazu,
selbst dann noch an ihrer Firma festzu-
halten, wenn eigentlich schon ldngst der
Unternehmensverkauf als Nachfolge-
16sung beschlossen war. Die Folgen ei-
nes «vertagten» Unternehmensverkaufs
sind vielfaltig. Studien zeigen, dass Un-
ternehmer mit Verkaufsabsicht Investi-
tionen sowie Forschungs- und Entwick-
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lungsmassnahmen reduzieren. In der
Beratungspraxis hort man oft den Satz
«...diesen Markt wiirde ich noch er-
schliessen, wenn ich 10 Jahre jiinger
wire». Unterbleiben Investitionen, ent-
wickelt sich das Unternehmen nicht
weiter, wihrend Wettbewerber neue
Produkte herstellen und Marktanteile
gewinnen. Eine ungeklédrte Nachfolge-
frage kann auch Mitarbeiter, Kunden
und Lieferanten verunsichern und so-
gar zum Abgang wichtiger Mitarbeiter
fithren, die in einem anderen Unterneh-
men fiir sich eine bessere Zukunft sehen.
Welche Entscheidungsparameter
kann ein Unternehmer im Zwiespalt
zwischen Unternehmensverkauf und
fehlenden Anlagealternativen heran-
ziehen? Fiir eine Abwégung erscheinen
vor allem diese Kriterien hilfreich:

 Kaufpreis

» Wahl des Kéufers: strategischer
Investor oder Finanzinvestor?

* Riickbeteiligung/Teilverkauf

* Risiko- und Vermogens-
diversifizierung

Verfolgt der Verkdufer das Ziel, den
Verkaufspreis zu maximieren, wird es
Aufgabe des M&A-Beraters sein, einen
Kéufer zu finden, der aufgrund strate-
gischer Uberlegungen eine attraktive
Prdmie zahlt. Ebenso wichtig wie ein
hoher Verkaufspreis sind auch die sons-
tigen Verkaufskonditionen. Hin und
wieder akzeptiert ein Verkdufer einen
etwas niedrigeren Verkaufspreis, wenn
er dafiir beispielsweise weniger Garan-
tien geben muss oder attraktivere Zah-
lungskonditionen erhalt.

Die Entscheidung, sein iiber Jahr-
zehnte aufgebautes Unternehmen zu
verkaufen, féllt vielen Unternehmern
oft nicht leicht. Hinzu kommt das aktu-
elle Niedrigzinsumfeld mit seinen au-
genscheinlich fehlenden Anlagealter-
nativen. Bei der Entscheidungsfindung
sollte ein Unternehmer jedoch folgende
Aspekte Dberiicksichtigen: Aufgrund
des derzeitigen «Verkdiufermarktes»
und guter Unternehmensrenditen wer-
den hohe Kaufpreise gezahlt. Der zu er-

wartende Verkaufspreis orientiert sich
an Ergebnismultiplikatoren, die aktuell
relativ hoch sind. Triibt sich das ge-
samtwirtschaftliche Umfeld ein, wer-
den auch die Preise fiir Unternehmen
sinken. Da die Bewertung von Unter-
nehmen auf deren Zukunftsaussichten
beruht, werden diese bei Konjunktur-
riickgdngen auch pessimistischer ein-
geschitzt. Auch die von Kédufern gezahl-
ten Multiplikatoren werden in einem
negativen Konjunkturumfeld sinken.
Strategische Kdufer konnen das ge-
kaufte Unternehmen weiterentwickeln
und ihm so eine neue Perspektive bieten
(z.B. durch Internationalisierung bzw.
Eintritt in neue Markte). Eine Nach-
folgeregelung schafft Sicherheit bei
Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten.
Durch einen Unternehmensverkauf
wird das «Klumpenrisiko Unterneh-
meny aufgelost und die Moglichkeit
geschaffen, das Vermdgen breit gestreut
anzulegen. Mit einer guten Vermdogens-
diversifizierung kann auch in der Nied-
rigzinsphase eine attraktive Rendite er-
zielt werden. Sind mehrere Erben vor-
handen, kann die Vermdgensnachfolge
nach einem Unternehmensverkauf ge-
rechter durchgefiihrt werden, da sich li-
quides Vermdgen viel leichter aufteilen
lasst als Unternehmensbeteiligungen.
Bei vielen Familien ist der grosste Teil
des Vermdgens im Unternehmen ge-
bunden, so dass ein beachtliches Klum-
penrisiko vorhanden ist. Der Unterneh-
mensverkauf gibt dem Unternehmer
die Moglichkeit, sein Vermdgen breiter
zu Streuen.

Die Niedrigzinsphase fiihrt zwar
dazu, dass sichere Staatsanleihen oder
Tages- bzw. Festgeld keine nennens-
werten Ertrige mehr abwerfen, lédsst
aber auch die Aktien- und Immobilien-
preise steigen. Mit einer breit gestreu-
ten Anlage des Verkaufserloses kann
der Unternehmer auch kiinftig Ertrige
erwirtschaften, die nicht ganz die Un-
ternehmensrenditen erreichen, dafiir
aber mit weniger personlichem Einsatz
und Risiko erzielbar sind.
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