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Unternehmensverkauf in der Pandemie
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Die Covid-19-Pandemie ist fiir viele Un-
ternehmen Veranlassung, ihr Geschéfts-
modell zu hinterfragen und sich gegebe-
nenfalls neu auszurichten. Die strategische
Analyse kann in der Erkenntnis resultie-
ren, dass Unternehmen sich in bestimm-
ten Bereichen starken mochten; es kann
aber auch sinnvoll erscheinen, Geschéfts-
felder zu verdussern.

Fiirmanche Familienunternehmen hat
die Pandemie die Uberlegungen zur Re-
gelung der Unternehmensnachfolge vor-
angetrieben. Stehen keine Familienange-
horigen zur Unternehmensiibernahme
bereit, wird hiufig die Entscheidung ge-
troffen, das Unternechmen zu verkaufen.

Damit ist die Frage verbunden, ob es
aktuell tiberhaupt sinnvoll ist, einen Ver-
kaufsprozess zu starten. Pandemie-be-
dingte Umsatz- und Ertragsriickgéinge
und Unsicherheiten iiber die kiinftige
Unternehmensentwicklung konnen sich
kaufpreisreduzierend auswirken. Ist das
Unternehmen verkaufsfahig oder sind zu-
nichst Massnahmen zu ergreifen, um das
Unternehmen verkaufsbereit zu machen?

1. Priifung der Verkaufsfihigkeit

Viele Geschiftsmodelle wurden wéihrend
der Covid-19-Pandemie auf den Priif-
stand gestellt. Profitiert haben vor allem
Unternehmen, die sich mit der Digitali-
sierung, Software und E-Commerce be-
schiftigen. Verlierer sind Hotels und Gas-
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tronomie, stationdrer Einzelhandel und
deren Lieferanten. Deshalb gilt es zu-
néchst zu priifen, ob das Geschiftsmo-
dell des zu verkaufenden Unternehmens
iiberhaupt eine Zukunft hat. Werden Pro-
dukte angeboten, die eine strukturell sin-
kende Nachfrage verzeichnen (z.B. kom-
pakte Digitalkameras), muss Uberlegt
werden, ob die Produktionskapazititen,
das Vertriebsnetz oder sonstiges Know-
how des Unternehmens fiir eine ander-
weitige Nutzung attraktiv sein kdnnten.
Dariiber hinaus kann eine erste Ana-
lyse («Verkaufscheck») aufdecken, ob es
— auch unabhingig vom Pandemie-As-
pekt—Risiken gibt, die einen Verkauf be-
hindern. Typische Verkaufshindernisse
sind Abhéngigkeiten und Klumpenrisi-
ken, mangelndes Zukunftspotenzial,
komplizierte Strukturen, Rechtsrisiken
und eine schwierige finanzielle Situation.

2. Massnahmen zur Steigerung der
Attraktivitit vor dem geplanten Verkauf
2.1 Alle Gesellschafter ins Boot holen
Um Streitigkeiten unter Gesellschaftern
zu verhindern, sollte bereits vor dem
Start eines Verkaufsprozesses genau ab-
gestimmt werden, zu welchen Bedingun-
gen alle Gesellschafter verkaufsbereit
sind (Kaufpreis, Garantien und Freistel-
lungen, Ausschluss bestimmter Kaufer-
gruppen). Dariiber hinaus ist es sinnvoll,
vorab den Umfang der Mitarbeit im Ver-
kaufsprozess festzulegen und einen fes-
ten Zeitplan zu vereinbaren.

2.2 Abhdingigkeiten reduzieren
Kaufpreisreduzierend wirken sich grund-
sitzlich alle Abhédngigkeiten aus. Dazu
zdhlen
 Grosskunden, deren Wegfall zu einem
Umsatz- und Ergebniseinbruch fithren
wirde,
+ wenige Hauptlieferanten,
¢ der ausscheidende Unternehmer
oder weitere Schliisselpersonen,
bei denen das Firmen-Know-how
und die Kontakte gebiindelt sind.

Die Vertrage mit wichtigen Lieferanten
und Abnehmern sind auf sogenannte
«Chance-of-Control»-Klauseln zu prii-
fen, die eine Kiindigung im Fall eines
Gesellschafterwechsels ermoglichen.

2.3 Rechtliche Risiken reduzieren
Ein Erwerber will klare Verhéltnisse und
bevorzugt tibersichtliche Organisations-
strukturen. Ein kompliziertes Geflecht von
Tochter-und Schwestergesellschaften er-
schwert die Transparenz fiir den Kaufer,
was u.U. zu Kaufpreisabschligen fiihrt.
Satzung und Gesellschaftsvertrag
sollten auf dem neuesten Stand sein, Ge-
sellschafterversammlungen ordnungs-
gemdss durchgefiihrt werden und die
Protokolle die Zuversicht der Gesell-
schafter in eine positive Unternehmens-
entwicklung nach der Pandemie doku-
mentieren. Alle Betriebsgenehmigungen
miissen mit einer fiir den Erwerber aus-
reichenden Laufzeit vorliegen und offene
Fragen mit Behorden geklart sein.

2.4 Transparenz bei den Finanzzahlen
herstellen
Kaufinteressenten mdchten ein transpa-
rentes Unternehmen erwerben. Diese
Transparenz wird durch ein adiquates
Berichtswesen auf der Basis eines intak-
ten und zeitnahen Rechnungswesens her-
gestellt. Da Jahresabschliisse eine wich-
tige Informationsquelle fiir Kaufinteres-
senten sind, sind aussagekriftige, von ei-
nem Wirtschaftspriifer uneingeschrinkt
testierte Jahresabschliisse —auch flirnicht
priifungspflichtige Unternehmen — vor-
teilhaft. Hierin wird ersichtlich, wie das
Unternehmen vor der Pandemie gewirt-
schaftet hat und dies kann eine Planungs-
grundlage fiir die Zeit nach Corona sein.
Eine plausible Unternehmensplanung
wird von Kaufinteressenten begriisst.
Dabei sollten auch die durch die Pande-
mie beeinflussten Umsatz- und Ergebnis-
riickgiinge aufgezeigt werden.
Grundsitzlich sollte ein neutraler Be-
rater den Verkaufer bereits im Vorfeld bei
der Priifung auf Verkaufshindernisse un-
terstiitzen und Massnahmen zur Beseiti-
gung empfehlen. Ein M&A-Berater weiss
aus Erfahrung, welche Bereiche fiir Kdu-
fer problematisch sind. Er kennt die Ar-
gumente, die zur Kaufpreisreduzierung
eingesetzt werden und kann Verhand-
lungspositionen aufbauen, um den Spiel-
raum von Kaufinteressenten bei den Preis-
und Vertragsverhandlungen zu begrenzen.
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