UNTERNEHMERNACHFOLGE ALS EXISTENTIELLE HERAUSFORDERUNG

NACHFOLGE IN DER
FAMILIE ODER
VERKAUF AN DRITTE

NACHFOLGE ALS CHANCE FUR FAMILIE UND UNTERNEHMEN

VOM LEBENSWERK ZUM UBERLEBENSPROJEKT

Die Nachfolgeregelung in kleinen und mittleren Unternehmen
(«<KMUp») ist von aussen betrachtet ein selbstverstandlicher Vor-
gang, der zum Lebenszyklus eines Unternehmens gehort. Fir
viele Unternehmer ist sie jedoch mit unangenehmen Emotio-
nen verbunden, geht es doch ums Alterwerden und um die Neu-
orientierung, um das Abgeben von Verantwortung, um die rea-
listische Einschatzung der Fahigkeiten der Kinder und um die
Vermogensaufteilung. Zwar machen sich viele Unternehmer ab
dem 50. Altersjahr Gedanken, doch die reale Umsetzung wird
ebenso oft hinausgeschoben, manchmal bis es zu spat ist:
Untersuchungen zeigen, dass in 70% der Fdlle die Nachfolge
zu spat angegangen wird und pro Generationenwechsel im
Schnitt 25% der Familienunternehmen untergehen. Der Grund
liegt hdufig darin, dass keine Nachfolger haben gefunden wer-
den oder der anspruchsvolle Ubergabeprozess nicht hat bewil-
tigt werden kdnnen.

Die zahlreichen Misserfolge erschrecken umso mehr, als der
Uberwiegende Teil des Vermogens eines KMU-Unternehmers in
seiner Firma gebunden ist. Das Unternehmen stellt ein eigent-
liches Klumpenrisiko dar. Bei einem Gesamtwert des Privat-
vermdgens von beispielsweise CHF 20 Mio. macht es bis zu
90% aus; der Rest verteilt sich auf vielleicht 6 Positionen (Abbil-
dung 2). Dem stehen rund 150 Einzelpositionen gegendiber,
wuirde man dasselbe Kapital nach den Grundsatzen der moder-
nen Portfoliotheorie und der Risikoverteilung anlegen (Abbil-
dung 3). Bei der familieninternen Nachfolge verschérfen sich die
Risiken, indem das Unternehmen nicht nur Altersvorsorge und
Familienvermdgen des bisherigen Inhabers, sondern zugleich
auch Objekt und Basis fiir die Finanzierung des neuen Eigen-
tmers ist.

Allll The Corporate Finance Group

TCFG ® Mergers & Acquisitions

Die friihzeitige Beschaftigung mit der Unternehmensnachfolge
ist deshalb nicht nur fir den Erhalt des Lebenswerks und des
Familienfriedens wichtig, sie ist schlicht existenznotwendig!

«Die erfolgreiche Gestaltung der eigenen Nachfolge
zd@hlt zu den nobelsten Aufgaben jedes Unter-
nehmersy»

Dabei gibt es kein Patentrezept, wie Sie am Besten vorgehen -
auch die vorliegende Broschiire ist kein solches. Sie soll jedoch
Ihnen als Unternehmer oder Nachfolger Leitfaden und Ge-
dankenanregung dafiir sein, wie eine bevorstehende Unter-
nehmensnachfolge erfolgreich gemeistert werden kann. Das
Schwergewicht legen wir dabei auf die familienexterne Nachfol-
ge, weil sie in der Regel rechtlich, steuerlich und finanztechnisch
komplex ist.

Nachfolgeregelung ist Teamwork; genau wie die vorliegende
Broschire, die unsere beiden Biiros als erfahrene Spezialisten
auf diesem Gebiet gemeinsam herausgeben.
In diesem Sinn: anregende Lektire und viel Erfolg bei Ihrer indi-
viduellen Lésung!
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Peter Bohnenblust, Franz Scharer
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Thomas Bahler, Beat Brechbuihl, Christian Witschi
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FALLGRUBEN UND STOLPERSTEINE

EMOTIONEN HUBEN UND
DRUBEN

Den emotionalen und psychologi-
schen Aspekt zu unterschatzen, stellt
nach unserer Erfahrung mit Abstand
den wichtigsten Grund fir das Schei-
tern einer Nachfolgeregelung dar. Das
erstaunt nur auf den ersten Blick.
Denn der Ubertritt in den Ruhestand
bedeutet fur den abtretenden Fir-
menchef Verzicht auf Macht, verbun-
den mit Angst vor Statusverlust, aber
auch Sorge um Familie und Mitarbei-
ter. Desgleichen kann die Ablésung
dadurch erschwert werden, dass der
«Patron» génzlich neuer Lebensper-
spektiven bedarf.

«Von der Seitenlinie zusehen,
fallt einem jahrelang aktiven
Unternehmer nicht leichty

Der Augenblick des Stabwechsels ist
aber auch fir den Nachfolger nicht
einfach: Denn man wird - gerade als
familieninterner Juniorchef - scharf
beobachtet, mit einer kritischen Hal-
tung der Kunden und Mitarbeiter kon-
frontiert, fallt es nicht leicht die Erwar-
tungen zu erfiillen. Die Ubernahme
der ganzen Verantwortung droht des-
halb, vor allem bei einem abrupten
Wechsel, den Nachfolger zu Gberfor-
dern.

FALSCH STRUKTURIERT

IST HALB VERSPIELT

Viele Unternehmer vernachladssigen
das Entwickeln umfassender Strategi-
en fur Unternehmen, Familie, Vorsor-
ge und Erbfolge. Solange der Unter-
nehmer aktiv ist, mag dies angehen,
doch fir die Nachfolge - in welcher
Variante auch immer - sind fehlende
Strukturen sowie die fehlende Ab-
grenzung zwischen Geschéfts- und
Privatvermdgen Sand im Getriebe.

«Viele Unternehmer vernach-
lissigen das Entwickeln um-
fassender Strategien fiir Unter-
nehmen, Familie, Vorsorge und
Erbfolge»

Haufig glaubt man auch, die Kosten
fur eine neutrale Unternehmensbe-
wertung sparen zu kdnnen, vor allem
dort, wo die Ubergabe unentgeltlich
erfolgt — was immerhin fir 20%
der Félle zutrifft. Diese vermeintliche
Ersparnis fuhrt spater zu erbrechtli-
chen Auseinandersetzungen und Fami-
lienstreitigkeiten, die allen Beteiligten
wesentlich mehr an Geld, Zeit und
Nerven abverlangen.

Eine zusatzliche Hiirde sind (latente)
Steuern, die eine an sich sinnvolle
Ubertragung eines gesunden Unter-
nehmens behindern oder die Bildung

von Fremdkapital zu Lasten von Ei-
genkapital beginstigen. Last but not
least ist die Finanzierung zu erwah-
nen, mit der, je nach Ausgestaltung,
immer auch (iber den Tag der Uber-
gabe hinaus das Konfliktpotential er-
héht werden kann. So ist sich z.B. der
Nachfolger oft zu wenig bewusst, dass
mit dem Verkauferdarlehen des bishe-
rigen Inhabers nicht nur die Unterstit-
zung des abtretenden «Patrons» ver-
bunden ist, sondern auch die Gefahr
des «Dreinredens» erhdht wird.

DIE QUAL DER WAHL EINER
NACHFOLGEVARIANTE
Ebenso wichtig wie die Schaffung der
(internen) Strukturen ist fir den schei-
denden Unternehmer die mdoglichst
vorurteilsfreie Prifung aller mogli-
chen Nachfolgevarianten.

«Pro Generationenwechsel ge-
hen 25% der Familienunterneh-
men unter, weil die Nachfolge
misslingt»

Zu diesem Zweck muss er sich zundchst
Uiber seine personlichen bei der Nach-
folge zu erstrebenden Ziele Rechen-
schaft ablegen.

Nicht Gberraschend ist aus Abbildung 1
ersichtlich, dass die nach wie vor
haufigste Nachfolgelésung im KMU

Erfahrungswerte zur Ubertragung von Familienunternehmen

ofy | c c =
100% c s & s
) - - = o (] (] . @
= e o © = = E =E
o | © 7] o o ~ ~ m g
75% o c c c ~ - -
£ g Z g o £ o s &~
(7] q U. U. [aa] e= n o c c
so-| Bl & 0 ¥ 3 e " ho=n
©
c
=
Y
25% — O
s0% [ 30% . . 50% - 20%

)
)
)

Abbildung 1 Familie

Extern

Zeitpunkt



PERSONLICHE PRIORITATEN

B Schutz und Ausbau des Familien-
vermdgens

m Diversifizierung der Vermégens-
werte/Altersvorsorge

B Vorgabe hinsichtlich der Nachfol-
geregelung oder einer teilweisen
Desinvestition

m Vorgaben hinsichtlich der Bezie-
hung zu anderen Aktionaren (bei-
spielsweise anderen Familienmit-
gliedern)

B Zeithorizont

B Wunsch, die Kontrolle tGber das
Unternehmen zu behalten

m Rolle, die der Unternehmer nach
einer Transaktion spielen mochte

die familieninterne Ubertragung dar-
stellt. Voraussetzung dazu ist - und

Typisches Unternehmer-Portfolio

100.00%

dies ist ein grosser Pferdefuss — dass
sich in der nachsten Generation ge-
eignete Nachfolger finden lassen. Die
Fakten sprechen eine deutliche Spra-
che: nur noch jedes zehnte Unterneh-
men wird auf die 4. Generation Uber-
tragen; gemadss jlingeren Untersu-
chungen haben Familienunterneh-
men in den Industrieldandern eine
durchschnittliche Lebenserwartung
von gerade noch 24 Jahren!

Es lohnt sich, die Alternativen zur fa-
milieninternen Nachfolge nicht von
vornherein zu verwerfen, sondern ein-
gehend zu priifen, ob sie nicht die
bessere Losung darstellten. Beim Ver-
kauf an die bestehende Geschaftslei-
tung («Management Buy-out», MBO)
oder eine neue Geschaftsleitung
(«Management Buy-in», MBI) kann die

fur KMU wichtige Einheit von Eigen-
tum und Fihrung erreicht werden.
Rund 25% der Unternehmer entschei-
den sich wohl auch darum fur diese
Variante.

Eine Ubertragung an Dritte, sei dies an
strategisch-industrielle oder Finanzin-
vestoren kann sich demgegentber in
Féllen aufdrangen, wo das Unterneh-
men «zu schwer» (mit einbehaltenen
Gewinnen gefillt) ist, um von Einzel-
personen gekauft zu werden, wo ein
Alleingang aus strategischer Sicht we-
nig Erfolg versprechend oder wo kein
fur die Ubernahme geeignetes Mana-
gement vorhanden ist.

«Ein MBO erhilt die Einheit
von Eigentum und Fiihrungy

Diversifiziertes Muster-Portfolio einer

fiihrenden Privatbank
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FAMILIEN-INTERNE NACHFOLGE

DAS UNTERNEHMEN BLEIBT IN DER FAMILIE

Der haufigste Fall der Nachfolge ist
gleichzeitig auch der schwierigste —
nicht sosehr in rechtlicher und steuer-
licher, sondern vielmehr in psycholo-
gischer Hinsicht. Die Ubergabe an ein
Kind wird von vielen Unternehmern
als Idealfall empfunden - die emotio-
nale Komponente Uberlagert deshalb
haufig sachliche Uberlegungen. Umso
wichtiger ist es, gewisse «rationale
Barrieren» aufzustellen, um zu testen,
ob lediglich das elterliche Gefiihl
Vater des Gedankens ist oder ob die
Idee tatsachlich erfolgreich umge-

B Schon Jahre vor der Ubergabe ist
ein Nachfolgeprogramm zu ent-
wickeln: haufige Einsdtze potenti-
eller Nachfolger im Unternehmen,
«Feriensparring» mit der Geschafts-
leitung oder Selektion der Kandi-
daten im praktischen Einsatz

B Lehr- und Wanderjahre der Nach-
folgekandidaten in anderen Unter-
nehmen und Kulturen; allenfalls
Ubergangsldsung durch den Ein-
satz eines familienexternen Ge-
schaftsfihrers

B Der Unternehmer kann mit einer
aussenstehenden Vertrauensper-
son (Coach) die Abwicklung pla-
nen sowie beispielsweise den Ent-
scheid treffen, ob ein «Sprung ins
Wasser» oder eine schrittweise
Ubergabe des Unternehmens er-
folgen soll

Sobald die Grundsatzentscheide ge-
fallt worden sind, mussen die fur die
Umsetzung notigen steuerlichen,
rechtlichen und strukturellen Voraus-
setzungen geschaffen werden.

setzt werden kann:

DIE HURDEN VON EHE- UND ERB-
RECHT...

Gleichgtltig welche Nachfolgevariante favorisiert wird, be-
sonders aber bei der familieninternen Nachfolge, ganz frei
sind der Unternehmer und seine Familie hinsichtlich der Wahl-
moglichkeiten nicht. Die erste Hirde setzt das Eherecht: Je
nach Guterstand, ist das frei verfligbare Vermogen grosser
oder kleiner. Die drei gesetzlichen Guterstande sind Errun-
genschaftsbeteiligung (diese gilt, wenn kein Ehevertrag be-
steht), Gltertrennung oder Glitergemeinschaft. Die Ehegat-
ten kénnen den Guterstand frei wahlen (und spater mit ge-
wissen Einschrankungen auch wieder frei abandern) und ha-
ben innerhalb des Guterstandes gewisse Gestaltungsspielrdu-
me. Ein weiterer kritischer Punkt ist in unserer Erfahrung die
vom Ehegatten des Unternehmers aus seiner Gltermasse er-

... UND DEREN UBERWINDUNG

Zur umfassenden familieninternen Nachfolge gehort ein no-
tariell beurkundeter Ehe- und Erbvertrag (dieser ist tendenzi-
ell einem Testament vorzuziehen), der moglichst von allen Be-
troffenen, besonders von den Pflichtteilserben, unterzeichnet
wird. Er sollte der Arbeitsteilung der Ehegatten, dem vorhan-
denen Vermoégen und der Situation der Nachkommen Rech-
nung tragen.

Wir empfehlen, mindestens die folgenden Fragen zu klaren:
B Wahl des Guterstandes
- Bei der Errungenschaftsbeteiligung kann z.B. das Unter-
nehmen dem Eigengut des Unternehmers zugewiesen
werden; er kann so Uiber seine Nachfolge allein bestimmen
— Mit der Gutertrennung kann erreicht werden, dass jedem
Ehegatten sein eingebrachtes und wahrend der Ehe er-
wirtschaftetes Vermogen zur alleinigen Nutzung und Ver-

brachten Kapitalleistungen in das Unternehmen oder die
(haufig kostenlose) Mitarbeit im Unternehmen. Hieraus kon-
nen ohne vertragliche Regelung regelmassig hohe Anspriiche
und grosse Berechnungsprobleme entstehen.

Die zweite Hirde liegt im Erbrecht: Ohne glltige Anordnung
des Unternehmers auf den Todesfall (Achtung Formvorschrif-
ten beachten!) tritt die gesetzliche Erbfolge ein und verun-
moglicht regelmassig eine gute Nachfolgeregelung. Doch
selbst bei einem gultigen Testament geht der Anspruch der
pflichtteilsgeschutzten Erben (Ehegatte, Kinder und allenfalls
Eltern) auf einen Mindestanteil der Erbschaft der letzten Ver-
figung vor und verhindert moglicherweise eine sinnvolle Un-
ternehmenslésung.

fligung zusteht — damit sichert sich der Unternehmer den
grossten Einfluss auf seine Nachfolge (und sichert sich
auch ab im Falle eines Konkurses)

- Durch die Glitergemeinschaft kann der Ehepartner ehe-
vertraglich maximal begtinstigt werden; sie eignet sich in
Fallen, wo dieser die Nachfolge antreten soll

B Umfassende ehevertragliche Regelung

- Festlegung und Regelung von Kapital- und Arbeitsleistun-

gen des Ehegatten in das Unternehmen
B Umfassende erbvertragliche Regelung mit Ehegatten und

Nachkommen

- Meistbeguinstigung des familieninternen Nachfolgers

— Kombination von Erbauskauf und (unter Umstédnden)
Erbverzicht der anderen Erben

B Einsetzen eines Willensvollstreckers als Vertreter des Erb-
lassers und Schlichter zwischen den Erben



EXTERNE NACHFOLGE

WEGE ZUM ERFOLG

Ein Unternehmer ist gut beraten, sei-
ne Nachfolgeregelung friihzeitig an
die Hand zu nehmen, und «sein Haus»
fir eine Ubernahme fit zu machen. Be-
vor er sich seinen Hausaufgaben zu-
wenden kann, muss er sein Unterneh-
men im Hinblick auf eine Ubertragung
analysieren.

Die Antworten auf diese und weitere
Fragen helfen ihm zu bestimmen,
welcher der «5 Wege zur Unterneh-
mernachfolge» (Abbildung 4) fur ihn
Uberhaupt in Frage kommt:

DIAGNOSE DES UNTERNEHMENS:

B Finanzielle Lagebeurteilung (Bilanz, Er-
folgsrechnung, Verschuldungskapa-
zitat, nicht-betriebliche oder nicht-
strategische Aktiven, Immobilien, the-
saurierte flissige Mittel)

B Prognostizierbarkeit der Cash-Flows

B Bereitschaft fur eine nachste Etappe
(Ergebnisentwicklung und Bilanzstruk-
tur, steuerliche Aspekte)

B Zukunftsaussichten im Marktsegment
des Unternehmens

B Position der Konkurrenten und deren
Zukunftsperspektiven

B Rolle des Unternehmers in der kiinfti-
gen Geschaftsfuhrung des Unterneh-
mens

B Rolle und Qualitdt des Managements

B Organisatorische Aspekte

5 Wege zur Unternehmernachfolge
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Nachfolgend wollen wir — wie im Vor-
wort erwdhnt - vertieft auf die famili-
enexterne Nachfolge, insbesondere
den Verkauf an das Management
(MBO) und an einen externen Kaufer,
eingehen.

«Ein Unternehmer ist gut be-
raten, seine Nachfolgeregelung
friihzeitig an die Hand zu neh-
men und sein Unternehmen fiir
eine Ubernahme fit zu macheny

Nicht naher eintreten werden wir auf
die familieninterne Unternehmer-
nachfolge, da diese einen vorgelager-
ten Entscheid zu einem Prozess mit
spezifischen Merkmalen (siehe Ka-
sten) darstellt. Am anderen Ende der
Skala befindet sich der Borsengang;
auch dieser folgt eigenen Gesetzmas-
sigkeiten. Seine Bedeutung ist in der
Praxis des KMU-Unternehmers hinge-
gen beschrankt, weshalb wir auch hier
auf eine Behandlung verzichten. Ein

l l
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strategischen
Investor
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Borsengang

Management Buy-in weist schliesslich
Elemente der nachfolgend vertieften
Varianten MBO und Verkauf an Dritte
auf, womit sich eine separate Bearbei-
tung ebenfalls erlibrigt.




EXTERNE NACHFOLGE

MANAGEMENT BUY-OUT

Oftmals raumt der Unternehmer der
Ubertragung seines Unternehmens
an die bestehenden Kadermitarbeiter
beziglich Zeit, Kaufpreis und Transak-
tionsstruktur Prioritdt ein.

Idealerweise geht der Unternehmer
ein mogliches MBO selber pro-aktiv
an, indem er wahrend der Vorberei-
tung eines Verkaufes die Rahmenbe-
dingungen fir ein MBO klart. Dabei
geht er nach Abbildung 5 vor.

«Der Unternehmer geht ein
MBO idealerweise selber pro-
aktiv any

Phase 1: Gibt es im Kader potentielle
Unternehmer, welche die Vorausset-
zungen mitbringen wiirden, um eine
Nachfolge anzutreten? Wenn ja, ist
die finanzielle Tragbarkeit einer Uber-
nahme fiir ein MBO-Team abzuschét-
zen. Dafiir ist meist eine mehrjahrige
Finanzplanung erforderlich. Entschei-
dend ist die Hohe derim Unternehmen
erwirtschaftbaren, freien Mittel, die fur
die Finanzierung des Kaufpreises ver-
wendet werden konnen (sog. Earn
out).

Phase 2: Erscheint ein MBO finanziell
machbar, sind die fur ein MBO in
Frage kommenden Kadermitarbeiter
einzubeziehen. Im Innenverhiltnis
haben sich diese erst einmal zu-
sammenzuraufen. Im Zentrum steht
dabei die Erarbeitung eines Partner-
schaftsmodells, das sowohl den In-
teressen des Teams, der Gesellschaft,
aber auch jedes Einzelnen in guten
wie in schlechten Zeiten gerecht

wird, was ein nicht ganz einfaches
Unterfangen darstellt, fir den Erfolg
eines MBO jedoch unerlasslich ist
(Stichworte: Kapitalbeteiligung, Ge-
winnverteilung, Geschaftsfihrung,
Ein- und Austritt, Vorkaufs- und Mit-
verkaufsrechte usw.). Im Aussen-
verhéltnis ist die Finanzierung der
Ubernahme sicherzustellen. Dabei
gelangt das MBO-Team oftmals mit
Forderungen an den Verkaufer, ins-
besondere beziglich Transaktions-
struktur: nicht selten hilft der Verkau-
fer dem MBO-Team, die finanzielle
Last in den (schwierigen) ersten Jah-
ren durch eine geeignete Kaufpreis-
staffelung oder tranchenweise Ei-
gentumsibertragung abzufedern.

«In der Regel hilft der Verkiufer
dem MBO-Team, die finanzielle
Last in den ersten Jahren ab-
zufederny

Es kommt gelegentlich vor, dass das
Management zeitgleich mit Dritten ein-
geladen wird, ohne Unterstlitzung des
Verkdufers ein Angebot zu unterbrei-
ten. Wir haben es mehrmals erlebt, wie
die Kadermitarbeiter dadurch in einen
inneren Zwiespalt und Interessenkon-
flikt getrieben werden. Die Loyalitat der
Kadermitarbeiter wird erheblich strapa-
ziert, was zu Frustration und mittelfri-
stig zu einem Scheitern der Nachfolge-
regelung fiihren kann.

Im Ubrigen stellt das MBO einen Son-
derfall des Verkaufs dar, weshalb we-
sentliche Elemente der Phasen 3 und 4
identisch sind wie beim Verkauf an
Dritte (siehe Abbildung 6).

Phase 2 Phase 3

ECKPUNKTE EINES MBO

m Dem Verkauf an ein MBO-Team ist
zeitlich Prioritat einzuraumen

m Die Kaufpreisvorstellungen des
Verkaufers flr ein MBO sind zu
definieren

B Die Tragbarkeit (Annahmen: mind.
10% Eigenmittel des MBO-Team:s,
Ruckfiihrung der Fremdfinanzie-
rung Uber max. 6 Jahre) ist zu
prifen

m Das potentielle MBO-Team ist ein-
zubeziehen

m Das MBO-Team hat sich zu kon-
stituieren

B Das MBO-Team hat die Finanzie-
rung sicherzustellen

m Der «go/no go»-Entscheid ist zu
fallen, bevor Dritt-Interessenten
angegangen werden

Mit einem halbherzig oder schlecht
vorbereiteten Verkaufsprozess wer-
den im Handumdrehen Werte ver-
nichtet, die zuvor Gber Jahre hart er-
arbeitet worden sind. In aller Regel
mussen sich selbst bestandene Un-
ternehmer in ihrer Karriere nur ein-
mal mit dem Verkauf ihres Unterneh-
mens beschaftigen. Sie machen eine
fur sie neue Erfahrung. Das Geheim-
nis eines erfolgreichen Verkaufspro-
zesses (Abbildung 6) liegt denn auch
eher in der Kombination von Fach-
wissen, Erfahrung und psychologi-
schem Geschick als in einem techno-
kratischen Ablauf.

«M&A-Transaktionen  haben

ihre eigenen Spielregelny
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EXTERNE NACHFOLGE

VERKAUF AN DRITTE

In der ersten Phase gilt es, die Haus-
aufgaben zu machen. Die transakti-
onsbezogene Optik unterscheidet
sich vom Tagesgeschift und ist dem
Unternehmer nicht unbedingt ver-
traut. So ist zum Beispiel der Rech-
nungs-Abschluss nach transaktions-
orientierten (betriebswirtschaftlichen)
Gesichtspunkten zu erstellen. Es er-
geben sich erhebliche Unterschiede
zwischen einem Abschluss, der unter
handelsrechtlichen, steuerlichen oder
transaktionsorientierten Gesichtspunk-
ten erstellt worden ist. Quasi als
Nebenprodukt lernen die Beteiligten
dabei immer wieder auch Neues Uber
das eigene Unternehmen. Dies tut man
besser «en famille» als wahrend einer
detaillierten Priifung der Ubernahme
(sog. Due Diligence-Priifung) in An-
wesenheit der Kaufinteressenten.

«Lass Dich nicht iiberraschen!»

Gleichzeitig sind die strategischen
Rahmenbedingungen und das Markt-
umfeld furr einen Verkauf zu analysie-
ren. Wer ist der ideale Kaufer? Welche
Anforderungen wird er haben? Ist das
Unternehmen Uberhaupt fit fir einen
Verkauf? Nicht zuletzt sind in dieser
Phase auch die eigenen Wert- und
Preisvorstellungen zu definieren und
der Verkaufsprozess festzulegen.

In der zweiten Phase folgt die Kon-
taktnahme mit moglichen Interessen-
ten. Heute lassen sich per Internet ein-
driickliche Listen von Firmen aus der
ganzen Welt generieren. Erfolg ver-

sprechender ist aber ein wohl Uber-
legtes, diskretes Vorgehen, bei dem
nur einige wenige Interessenten er-
ster Wahl angegangen werden. Der
Erstkontakt ist nach unserer Erfahrung
wichtiger als man denkt, soll daher mi-
nutios vorbereitet sein und erfolgt in
aller Regel anonym.

FAUSTREGELN DES

VERKAUFS

B Lass dich nicht Gberraschen!

B Wert ist nicht gleich Preis; letzterer
hangt massgeblich vom Verkaufs-
prozess ab

m Jeder Verkaufsprozess ist so indivi-
duell wie der Unternehmer

m Man soll die Transaktion nicht vor
dem Vollzug loben

m Der Unternehmer soll sich nicht zu
frih exponieren

m Erfahrung, Hartnackigkeit und Ner-
venstarke zahlen sich aus

Wird grundsatzliches Interesse an ei-
ner naheren Prifung signalisiert, ist
vor Abgabe der Unternehmensdoku-
mentation eine Geheimhaltungser-
kldrung zu unterzeichnen. Die Doku-
mentation kann je nach gewadhltem
Vorgehen und Adressaten mehr oder
weniger ausfiihrlich sein, enthalt aber
in jedem Fall einen Beschrieb Gber den
Markt, die Konkurrenz, die Erfolgsfak-
toren und die strategischen Ziele des
Unternehmens sowie ausgewahlte Fi-
nanzkennzahlen. In der Regel wird es
nun an den Interessenten sein, ge-
stltzt darauf erste indikative Preisvor-

stellungen zu dussern. Jetzt gilt es zu
entscheiden, welchen Interessenten
vertieft Einblick in die Verhaltnisse der
Unternehmung zu gewahren sei.

«Erfolgversprechend ist meist
ein wohl iiberlegtes, diskretes
Vorgeheny

Bei den in der dritten Phase anstehen-
den Verhandlungen ist eine klare Struk-
turierung nétig, ohne dadurch Kreati-
vitat und Flexibilitat aufzugeben. Gera-
de in einem Kaufermarkt kann es ange-
zeigt sein, auf die individuellen Win-
sche eines Interessenten einzugehen,
ohne dadurch das Heft aus der Hand zu
geben. Ein gutes Verhandlungsergeb-
nis kann dem Verkdufer einen erhebli-
chen zusatzlichen Erlds einbringen — es
lohnt sich deshalb, sich die Unterstut-
zung von Profis zu sichern. Am Ende der
Verhandlungen steht - je nach Bin-
dungswille und -wirkung - regelmassig
eine Absichtserklarung (Letter of Intent)
bzw. ein Vorvertrag. Nun riickt die Stun-
de der Wahrheit naher: Die Interessen-
ten wollen nun das Unternehmen in der
sog. Due Diligence-Prifung genau
durchleuchten. Fiir den Verkdufer steht
nochmals sehr viel Geld auf dem Spiel -
nach unserer Erfahrung zeigt ein Inter-
essent oftmals erst hier sein wahres Ge-
sicht. Der Aufbereitung und Betreuung
des sog. Data room ist daher grosse Be-
deutung beizumessen. Die guten Vor-
bereitungen aus der Phase 1 zahlen sich
nun aus. Am Schluss dieser Phase folgt
die verbindliche Preisofferte des Inter-
essenten.

Abbildung 6
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STEUERFOLGEN

«In der Due Diligence zeigt
sich, wer seine Hausaufgaben
gemacht hat!»

In der Regel erlebt der Unternehmer in
der vierten Phase ein Wechselbad der
Gefiihle. Obwohl sich ein Wunschkandi-
dat herauskristallisiert, wird noch bis in
letzter Minute mit harten Bandagen um
Preis und Vertragsklauseln gerungen.
Der erfahrene M&A-Berater halt hier mit
einer Mischung aus Hartnackigkeit und
Nervenstarke seinen breiten Riicken ge-
duldig hin. Spatestens jetzt muss mit
dem Entwurf der Vertrdge begonnen
werden. Grundsatzlich sollten die er-

stammen, denn auch hier sollte der Un-
ternehmer das Heft nicht aus der Hand
geben. Vor dem Vertragsabschluss gilt
es, die letzten rechtlichen, steuerlichen
und finanziellen Hiirden aus dem Weg
zu rdumen. Oft ist es angezeigt, die

Unterzeichnung der Vertrdge vorzu-
nehmen und den Vollzug der Transakti-
on zeitlich spater anzusetzen. So gewin-
nen die Parteien Zeit fir die Einholung
von Bewilligungen, die Kldrung der letz-
ten Details und die Bereitstellung des
Kaufpreises.

«Der Unternehmer erlebt
nochmals ein Wechselbad der

Von grosser Bedeutung ist die Infor-
mation: Nach der Unterzeichnung
mussen Mitarbeitende, Geschafts-
partner und Offentlichkeit informiert
werden.

«Meist sind es die (weichen
Faktoren), die iiber Erfolg und
Misserfolg einer Transaktion
entscheideny

Bei der anschliessenden Integration
gehtes darum, die verschiedenen Kul-
turen zusammenzufihren. Noch im-
mer scheitern bekanntlich rund die
Halfte der Ubernahmen und Fusio-

sten Entwlrfe vom Verkduferanwalt

Gefiihle»

nen.

STEUERLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die Ubertragung von Aktien einer Unternehmung im Rahmen
der Erbfolge bietet bei sorgfaltiger Planung grundsatzlich we-
nig steuerliche Probleme. Es féllt in der Regel nur die Erb-
schaftssteuer an.

Die Ubertragung von Aktien zu Lebzeiten kann an Dritte oder
aber an Nachkommen erfolgen. Mit diesem Vorgehen will der
Unternehmer-Aktionér eine Liquidation seiner Unternehmung
vermeiden.

Unternehmer-Aktionére, die die Aktien im Privatvermégen hal-
ten, streben im Rahmen einer Nachfolgelésung durch Verkauf
der Aktien («share deal») einen steuerfreien Kapitalgewinn
an. Ein Investor (Kaufer) ist daran interessiert, die Finanzie-
rungskosten fiir den Erwerb der Unternehmung direkt mit dem
operativen Ergebnis der erworbenen Gesellschaft zur Verrech-
nung zu bringen. Dieses Ziel kann er grundsatzlich nur errei-
chen, indem er die Aktiven und Passiven der zum Verkaufe ste-
henden Unternehmung Uber eine Gesellschaft erwirbt («asset
deal»). Diese unterschiedliche Interessenlage von Verkdufer
und Kaufer schliesst eine einfache Lésung einer Transaktion
grundsatzlich aus.

Eine Anndherung der Interessenlagen kann z.B. dadurch erfol-
gen, dass der Verkaufer seine Kaufpreisvorstellungen reduziert
und den Kaufer an der mit dem steuerfreien Kapitalgewinn ver-
bundenen Steuerersparnis teilhaben lasst. Alternativ besteht
die Moglichkeit, dass der Kaufer die Aktien in eine einzig zu die-
sem Zweck errichtete Akquisitionsgesellschaft einbringt und
die fir die Deckung der Finanzierungskosten (zu amortisieren-
de Darlehen und Darlehenszinsen) erforderlichen Mittel tber
Dividenden der erworbenen Gesellschaft abschopft.

Bei der Umsetzung gilt es - unabhangig davon, ob eine Akqui-
sitionsgesellschaft eingeschaltet wird oder nicht - zahlreiche
steuerliche Fussangeln zu beachten (insb. indirekte Teilli-
quidation mit moglichen Einkommenssteuerfolgen fir den

Verkaufer bzw. Verrechnungssteuerfolgen auf Stufe der veraus-
serten Gesellschaft). Bedienen sich Nachkommen des Verkau-
fers fur den Erwerb einer Unternehmung einer Akquisitionsge-
sellschaft, konnen die Einkommenssteuerfolgen fiir die verdus-
sernde Partei besonders unvorteilhaft sein (Stichwort: Tucken
der Erben-Holding).

Bei sorgfaltiger Strukturierung eines Unternehmensverkaufs
kénnen verkaufsbedingte Steuerfolgen durch Steuerplanung
oftmals vermieden werden. Je nach Fallkonstellation empfiehlt
es sich, Unternehmensverkaufe vor dem Vollzug des Kaufver-
trags mit den zustandigen Steuerbehorden auf Stufe Kanton
und Bund abzusprechen. Mit diesem Vorgehen kdnnen die Par-
teien die mit dem Verkauf bzw. dem Kauf der Unternehmung
verbundenen Steuerfolgen verbindlich ermitteln. Mit dem
neuen Kreisschreiben Nr. 14 der Eidgendssischen Steuerverwal-
tung vom 6. November 2007 zur indirekten Teilliquidation wer-
den sog. Rulings grundsétzlich nur noch fiir objektive Tatbe-
standselemente (z.B. Hohe der verdusserten Quote, Fristenlauf,
handelsrechtlich ausschiittungsfahige Reserven) abgegeben.
Das Vorliegen einer indirekten Teilliquidation kann von den
Steuerbehdrden somit nur noch dann ausgeschlossen werden,
wenn objektive Tatbestandselemente nicht erfillt sind oder of-
fensichtlich keine nichtbetriebsnotwendige Substanz vorhan-
den ist. Dies schrankt die verbindliche Abschatzbarkeit von
Steuerfolgen im Zeitpunkt der Durchfiihrung der Transaktion
empfindlich ein.

Steuerfolgen eines Unternehmensverkaufs konnen nicht im-
mer vermieden werden. Allenfalls kann die Steuerneutralitat ei-
nes Unternehmensverkaufs vom Verhalten des Kaufers abhan-
gig sein. Diese steuerlichen Rahmenbedingungen sind bei der
Erarbeitung der Vertrage betreffend den Verkauf einer Unter-
nehmung durch die Aufnahme von «Steuerklauseln» zu bertick-
sichtigen.



BEWERTUNG

DER WERT DES UNTERNEHMENS

Obwohl teilweise sehr komplex und
mathematisch hoch anspruchsvoll, ist
die Bewertung von Unternehmen kei-
ne exakte Wissenschaft: Den einzig
richtigen und verbindlichen Unter-
nehmenswert gibt es nicht. Die Be-
wertung vermag somit einzig eine
Wert-Bandbreite fiir ein Unternehmen
zu ermitteln und diese zu plausibilisie-
ren.

Zudem hat jede Bewertung einen
vorher definierten Zweck zu erful-

len. Je nachdem kann - ja muss - das
Ergebnis unterschiedlich ausfallen. Dar-
in kommt auch der Unterschied zwi-
schen Wert (grau) und Preis (blau)
zum Ausdruck. Von dem berechneten
Wert weichen die typischerweise im
Rahmen tatsdchlicher Transaktionen
erzielten Preise (Abbildung 7) ab:

«Wert und Preis sind 7weierleiy

Die Bewertung eines Unternehmens
ruft nach der Erfahrung und dem

Preisbestimmende Faktoren
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Familiendiscountf MBO / MBI

Familien-
interne
Ubertragung

Synergiepramie

Fachwissen des Spezialisten. Vorsicht:
Wert und Preis sind nicht dasselbe!

Um den Wert eines Unternehmens zu
ermitteln, gibt es verschiedenste M6g-
lichkeiten (Abbildung 8). Nach unserer
Erfahrung hat sich in der Praxis das
nachfolgende Vorgehen bewdhrt.
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PRAKTIKERMETHODE
UNGEEIGNET

Weiterhin sehr verbreitet bei KMU und
Beratern ist die Bewertung von Unter-
nehmen nach der sog. Praktikermetho-
de. Diese kann jedoch die Anspriiche
an ein differenziertes Vorgehen nicht
erflllen und ist in den meisten Fallen
untauglich: Die Praktikermethode
stiitzt sich auf das «<mechanische» Be-
rechnen des Unternehmenswerts, in
der Regel mit der Formel 2 x Ertrags-
wert plus 1 x Substanzwert dividiert
durch 3. Diese Methode bedient sich
des Vorwandes, es allen recht gemacht
zu haben. Sie erspart es dem Bewerter,
den Griinden daflir nachzugehen, wes-
halb sich mit den verschiedenen Be-
wertungsmethoden teilweise gréssere
Unterschiede ergeben. Er kann es sich
damit auch ersparen, Argumente zu
entwickeln, weshalb der einen
Methode im konkreten Fall der Vorzug
gegeniber der anderen Methode zu
geben sei oder doch zumindest wes-
halb die eine Methode zusatzlich zu ge-
wichten sei.

Oft stellt die Praktikermethode nichts
anderes als ein grobes Werkzeug des
Kaufinteressenten dar, der mit der
Beriicksichtigung des oft tieferen
Substanzwertes in den Verhandlun-
gen den Preis driicken will.

Die Beflirworter dieser Methode set-
zen sich dem Verdacht aus, nicht den-
ken, sondern nur mechanisch rech-
nen zu wollen. Ausserhalb unserer
Landesgrenzen, insbesondere im
anglo-amerikanischen Bereich, findet

Multiplikatoren P/E*
Baunebengewerbe 103
MEM 15.1

Nahrungsmittel 14.7
Verpackung & Papier 9.8
Medizinaltechnologie 17.6
Transport 15.1

Durchschnitt 13.8
Median 14.9

diese Methode denn auch tberhaupt
keine Anerkennung.

BEWERTUNG NACH DEM
STAND DER TECHNIK

Die heute in der Praxis bekannten Ver-
fahren gliedern sich nach folgenden
Kategorien:

Die Ertragswerte basieren auf der
Kapitalisierung von bereinigten, nach-
haltig erzielbaren Gewinnen (Ertrags-
wert im engeren Sinne) oder durch Dis-
kontierung von zukiinftigen Einnah-
men-Uberschiissen, sog. Free Cash- Flo-
ws (Discounted Cash-Flow-Methode).

Bei der Substanzwert-Betrachtung
als Fortfihrungswert ist zu beachten,
dass dieser i.d.R. lediglich einen Teil-
wert darstellt, da er der Rentabilitat
bzw. der Ertragskraft des Unterneh-
mens nicht Rechnung tragt. Unbe-
stritten in Theorie und Praxis ist, dass
der Liquidationswert der niedrigste
Unternehmenswert bzw. die Wertun-
tergrenze darstellt.

Die Marktwerte werden aus dem Ver-
gleich mit dhnlichen, boérsenkotierten
Unternehmen (Comparable Trading
Analyse) oder aus tatsachlich statt-
gefundenen Unternehmensverkaufen
und -fusionen (Comparable Transac-
tion Analyse) abgeleitet. Diese Metho-
den sind einigen Fremdeinfliissen un-
terworfen, z.B. Schwankungen von
Borsenkursen, Hohe des Free Floats,
mangelnde direkte Vergleichbarkeit
mit dem zu bewertenden Unterneh-

EV/EBITDA**

6.2
8.7
9.9
5.2
10.5
8.1

8.1
8.4

* Price/Earnings, Preis je Aktie dividiert durch Gewinn je Aktie
** Enterprise value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation
Gesamtunternehmenswert (Marktkapitalisierung plus verzinsliches Netto-Fremdkapital)
dividiert durch Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen

Quelle: Stock Guide Switzerland, Januar 2008, Vontobel Equity Research

men etc., so dass der Bewertungsex-
perte das Wissen bendtigt, um die Er-
gebnisse entsprechend wiirdigen zu
kdnnen.

Entscheidend bei der Unternehmens-
bewertung ist, nach der fundierten
Analyse des Unternehmens und des re-
levanten Marktes das Risiko bzw. die
Ungewissheit angemessen zu ber{ick-
sichtigen. Dies kann im Kapitalisie-
rungssatz, in der Berechnung des Zu-
kunftserfolges, im Risikoabschlag am
Erfolg, im Bewertungsmethoden-Mix
oder durch Abschlag am Gesamtwert
erfolgen. In der Praxis stellen wir fest,
dass die grossten Differenzen zwischen
zwei Gutachten meistens auf unter-
schiedliche Einschdtzung der Zukunft
und/oder unterschiedliche Berlick-
sichtigung des Risikofaktors zuriickzu-
fuhren sind. Daneben kann auch eine
unterschiedliche Aussonderung des
nicht-betriebsnotwendigen und sepa-
rat zu bewertenden Vermdgens zu
grésseren Abweichungen fihren.

Angesichts all dieser Vorgehensvari-
anten den richtigen Weg einzuschla-
gen, ruft nach sehr viel Erfahrung und
Expertenwissen. Der Bewerter er-
bringt seine wesentliche Leistung
erst, nachdem er mit verschiedenen
Methoden die Werte als Teilresultate
ermittelt hat. Er wird anschliessend
die erhobenen Werte und die festge-
stellten Abweichungen analysieren
und daraus die erforderlichen Schlis-
se ziehen. Je nachdem wird er einzel-
ne Methoden eliminieren oder sogar
zusatzlich gewichten. Auf jeden Fall
setzt die Herleitung des fairen, objek-
tiven Unternehmenswertes einen fun-
dierten Prozess, grosse Erfahrung und
tiefes Expertenwissen voraus. In diesem
Sinne ist Unternehmensbewertung
eine Kunst. Dazu gehort auch die Fahig-
keit, schliesslich die logische Argumen-
tationskette zu formulieren, die den er-
mittelten objektiven Wert als angemes-
sen und fair rechtfertigt. Nur mit Giber-
zeugenden Argumenten verfligen die
Destinatare der Bewertung Uber ein
«Produkt», das ihnen wirklich zur Lo-
sung ihrer Aufgabe dient.



v
METHODEN I

WERT VS. PREIS

Schliesslich sei herausgestrichen, dass
der Unternehmenswert, der nach ob-
jektiven und neutralen Kriterien er-
mittelt wird, nicht mit dem Preis tber-
einstimmen muss, der anlasslich einer
Transaktion tatsachlich bezahlt wird
(Abbildung 7). Hier kommt zum Aus-
druck, dass es sich bei einem privaten
Unternehmen um ein individuelles

Griinde der Kaufer spielen denn auch
eine grosse Rolle und finden schliess-
lich im bezahlten Preis ihren Ausfluss.
Als Griinde kénnen die Machtverhalt-
nisse (z.B. Druck von Kapitalgeber
oder Konkurrenten), die Taktik bei den
Kaufverhandlungen (z.B. Qualitat der
Berater) sowie der Verkaufszeitpunkt
(z.B. Uibersturzter Notverkauf, ungltck-
liches Timing) angefiihrt werden.

In jeder umfassenden Bewertung wer-
den verschiedene Bewertungsmetho-
den angewandtund die Resultate mit-
einander verglichen. Es ist jedoch un-
umganglich, dass die Bertcksichti-
gung der angewandten Methoden fur
jeden Einzelfall hinterfragt wird. Die
Resultate der einzelnen Bewertungs-
methoden werden zwecks Ermittlung
eines angemessenen groben Unter-

nehmenswertes am Schluss einer Ge-

Gut handelt, fir das es keinen Markt-
preis gibt. Einem einzigen Gut stehen
im Normalfall mehrere Kaufinteres-

«Ein Unternehmen ist ein indi-
viduelles Gut, fiir das es keinen
Marktpreis gibt»

samtwirdigung unterzogen.

senten gegeniiber. Die subjektiven

SUBSTANZWERT-METHODE

Der Substanzwert einer Unternehmung ist identisch mit dem
am Stichtag vorhandenen Eigenkapital. Um das Eigenkapital
zu ermitteln, sind die Aktiven und Passiven stichtagsbezogen
zu bewerten. Dabei ist grundsatzlich auf Fortfihrungswerte
(Going concern Basis) abzustellen.

Im Vergleich zu den Buchwerten missen hierzu die stillen Re-
serven ermittelt und Riickstellungen fur die auf diesen stillen
Reserven latent ruhende Steuerlast gemacht werden. Zudem

ERTRAGSWERT-METHODE

Wéhrend der Substanzwert ausschliesslich tiber das im Be-
wertungszeitpunkt vorhandene Eigenkapital des Unterneh-
mens Auskunft gibt, vermittelt der Ertragswert eine Aussage
Uber dessen Rentabilitat.

Allgemein gesagt ist der Ertragswert Ausdruck der in der Zu-
kunft zu erwartenden Ertragskraft der Unternehmung. Der Er-
tragswert ist deshalb wesentlich bedeutsamer als der Sub-
stanzwert der Unternehmung. Fiir die Berechnung des Er-
tragswertes wird in der Praxis oft der von der Unternehmung
nachhaltig erzielbare Gewinn ermittelt und mit dem festzule-
genden Kapitalkostensatz kapitalisiert. Fiir die Schatzung des

PRAKTIKERMETHODE

Bei der in der Schweiz teilweise angewandten sog. Praktiker-
methode werden Ertragswert wie auch Substanzwert gemit-
telt. Je nach Anwendungsbereich kommt es zu einer beson-

sind vorhandene, nicht -betriebliche Aktiven und Passiven von
den betrieblichen zu trennen und separat zum Verkehrswert
(Verdausserungswert) zu bewerten.

Die latente Steuerlast ist auch hier zu berticksichtigen.

Als Resultat dieser Arbeiten ergibt sich einerseits der betrieb-
liche Substanzwert und andererseits der Wert der nicht-
betrieblichen Vermdégensteile.

nachhaltigen Gewinnes kdnnen sowohl die in der Vergangen-
heit realisierten, nach betriebswirtschaftlichen Kriterien berei-
nigten Gewinne als auch die in der Zukunft erwarteten Ge-
winne bertcksichtigt werden.

Die Bereinigung der in der Vergangenheit realisierten Gewin-
ne setzt bei den handelsrechtlich ausgewiesenen Ergebnissen
an. Diese werden nach betriebswirtschaftlichen Kriterien be-
richtigt. Ausserdem werden nicht geschéftsmassig begrinde-
te Aufwendungen ausgeschieden und samtliche ausseror-
dentlichen Aufwendungen und Ertrage ab-/aufgerechnet.

deren Gewichtung der einen oder anderen Komponente. In
letzter Zeit trifft man haufig eine Ubergewichtung der Ertrags-
wertkomponente an.
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DISCOUNTED CASH-FLOW-METHODE
(DCF-METHODE)

Im Gegensatz zur klassischen Ertragswert-Methode mit Kapi-
talisierung des nachhaltig erzielbaren Jahresgewinnes wird
bei der DCF-Methode hinsichtlich des Ertragswertes nicht auf
die Reingewinne, sondern auf den zukiinftig erzielbaren Frei-
en Cash-Flow abgestellt.

Der Freie Cash-Flow wird tblicherweise wie folgt definiert:

Betriebserfolg vor Abschreibungen
+/- Veranderung Rickstellungen
+/- Veranderung Umlaufvermogen
-/(+) Investitionen (Desinvestitionen) ins Anlagever-
mogen
= Freier Cash-Flow
Einzelne Definitionen berticksichtigen bei der Bestimmung
des Freien Cash-Flows auch den Dividendenabfluss.

MARKTWERTE

Der erste Marktwertansatz leitet den Unternehmenswert aus
dem Vergleich des Bewertungsobjektes mit dhnlichen,
borsenkotierten Unternehmen ab. Dabei werden sog. Tra-
ding Multiples berechnet, z.B. ein Price-Earnings-Ratio (P/E-Ra-
tio), und auf den Gewinn des Bewertungsobjekts angewandt.
Es konnen fur den Vergleich zum Unternehmenswert auch an-
dere Vergleichsdaten (Multiples), wie z.B. EBDIT (Earnings Be-
fore Depreciation, Interest and Tax) oder Cash-Flow (CF-Ratio),
verwendet werden.

Der Bewerter wird jedoch bei der Anwendung dieser Multiples
auf die finanziellen Resultate der zu bewertenden Unterneh-
mung die Situation einer genauen Analyse unterziehen und
das verwendete Multiple entsprechend anpassen. Der zweite
Marktwertansatz zur Bestimmung des Unternehmenswertes
stltzt sich auf sog. Multiplikatoren ab. Hierbei soll der Unter-
nehmenswert aus einem Vergleich mit vormaligen Kaufange-
boten fir Vergleichsunternehmen oder bei dhnlichen Trans-
aktionen effektiv bezahlten Preisen (falls diese bekannt sind)

Die DCF-Methode unterscheidet sich hauptsachlich in zweier-
lei Hinsicht von der klassischen Methode der Ertragswerter-
mittlung:

— Sie berticksichtigt die fur die Zukunft geplanten Investitio-
nen und Desinvestitionen im Umlauf- und Anlagevermégen
(und stellt somit nicht auf den kalkulatorisch ermittelten Ab-
schreibungsbedarf ab);

- Sie orientiert sich an den fiir das Unternehmen massgebli-
chen Planzahlen wahrend des Planungshorizontes.

Bei der DCF-Methode werden die Ergebnisse der Geschafts-
jahre des Prognosehorizonts einzeln bestimmt und abgezinst.
Am Ende dieses Prognosehorizontes wird der sog. Residual
Value bestimmt und ebenfalls auf den heutigen Zeitpunkt ab-
gezinst.

ermittelt werden. Bei der Bewertung nach diesem Verfahren
muss das zeitliche Auseinanderliegen von Bewertung und er-
folgter Transaktion bericksichtigt werden. Weiter ist zu be-
achten, dass der fiir ein Unternehmen bezahlte Preis nicht
zwingend mit dem objektiven Unternehmenswert tberein-
stimmt. Hier kommt zum Ausdruck, dass es sich bei einem Un-
ternehmen um ein individuelles Gut handelt, fir das es keinen
allgemeinen Marktpreis gibt. Einem einzigen Gut stehen im
Normalfall mehrere Kaufinteressenten gegentiber. Die subjek-
tiven Griinde der Kaufer spielen denn auch eine grosse Rolle
und finden schliesslich im bezahlten Preis ihren Ausfluss. Als
Grinde konnen die Machtverhaltnisse (z.B. Druck von Kapital-
geber oder Konkurrenten), die Taktik bei den Kaufverhandlun-
gen (z.B. Qualitat des Beraters) sowie der Verkaufszeitpunkt
(z.B. iberstiirzter Notverkauf, ungliickliches Timing) angefiihrt
werden. Unsere Erfahrung zeigt denn auch, dass bei Unter-
nehmensverkadufen zwischen dem erst- und zweitplatzierten
(ausgehandelten) Angebot eine Preisspanne zwischen 10%
und 50% haufig anzutreffen ist.

Die Steuerbehorden anerkennen fir

Aus rechtlicher Sicht ist von Bedeu-
tung, dass in der Gerichtspraxis der
sog. Methodenpluralismus gilt, wo-
nach je nach Aktiven und Verhdlt-
nissen in der Gesellschaft der Unter-
nehmenswert verschieden ermittelt
werden kann. Allerdings muss die
gewdhlte Methode nachvollziehbar,
plausibel, anerkannt, in vergleich-

baren Fallen verbreitet und begriin-
det besser oder zumindest ebenso
bewahrt sein wie andere Methoden.
Diese Praxis bedeutet, dass man da-
von ausgehen kann, dass im Zweifels-
fall ein Gericht jede von den Parteien
gewadhlte Methode stiitzen wird,
sofern sie die erwdhnten Kriterien er-
fallt.

Steuerzwecke grundsatzlich einen ge-
stltzt auf eine gangige Bewertungs-
methode (es gelten die Grundsatze
der Begriindetheit, der Nachvollzieh-
barkeit und der Plausibilitat) ermittel-
ten Unternehmenswert.
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PRAXIS I B]

«SCHWERE GESELLSCHAFT»

Die nachfolgenden Praxisbeispiele ent-
halten Elemente von Transaktionen, die
wir anldsslich unserer Begleitung von
Nachfolgeprojekten bearbeitet haben.
Jede Ahnlichkeit mit einer bestimmten
Transaktion ist jedoch rein zufdllig und
von uns nicht beabsichtigt.

PROJEKT

SCHWERE GESELLSCHAFT

Die Alpha-Gruppe (Abbildung 9) ist
in den Bereichen Klima, Luftung, Hei-
zung und Haustechnik tatig. Als Folge
der zuriickhaltenden Ausschittungs-
politik sind tber Jahrzehnte in erheb-
lichem Umfang nicht-betriebliche
Mittel thesauriert worden.

Die Exponenten des Aktionariates A,
die auch die Geschéftsleitung stellen,
haben ein fortgertcktes Alter erreicht
und suchen eine Losung fir die Nach-

Aktionariat B

Aktionariat A

Holding

48%

Alpha AG

Kaufobjekt

Abbildung 9

Aktionariat A

|
|
|
Alpha AG |
|
|
|

Kaufobjekt

Abbildung 10

folge. Die Unternehmerfamilie A fallt
den Entscheid, die Beteiligung zu ver-
dussern. Diese Entwicklung I6st bei
den Exponenten des Aktionariats B
den Entscheid aus, bei dieser Gele-
genheit ihre Beteiligung ebenfalls zu
veraussern. Somit kommt es zur Suche
eines Kaufers fur samtliche Aktien der
Alpha-Gruppe.

«In this world nothing can be
said to be certain, except death

and taxes!» Benjamin Franklin

Ein professionelles M&A-Team wird
mit dem Verkauf mandatiert. Sdmt-
liche strategischen Interessenten zie-
hen sich zurlck, da sie die umfangrei-
chen thesaurierten Mittel als Hinder-
nis fur eine Ubernahme einstufen,
bzw. zur Finanzierung der Ubernahme
nichtin der Lage sind.

Holding
Bank/Wertschriften 8
Beteiligung operative G. 1
Aktiven 9
| EK 9
| Passiven 9
| Operative Gesellschaft
| Bank/Wertschriften 22
Liegenschaften 13
| Ubriges UV+ AV 7
| Aktiven 42
| Hypothek 4
Latente Steuern 1
I ubriges FK 2
| EK 35
1 Passiven 42

@ Der Kéufer kauft 100% der Holding von
Aktionariat B (inklusive 48% der operativen
Gesellschaft)

(@ Darlehen des Kaufers an Holding

(3 Holding kauft mit bestehenden fliissigen
Mitteln und Darlehen des Kaufers die
restlichen 52% der Alpha AG von
Aktionariat A

Schliesslich kann ein Finanzinvestor
gefunden werden, der die Aktien
Ubernimmt (Abbildung 10). Fir den
Ubernahmeentscheid  ausschlagge-
bend ist fur den Finanzinvestor, dass
er sich - im Rahmen der Preisgestal-
tung - an der durch den Grundsatz
des steuerfreien Kapitalgewinns be-
dingten Steuerersparnis beteiligen
kann, die von den Aktionariaten A und
B anlasslich des Verkaufs erzielt wer-
den kann.

STEUERLICHE
BEMERKUNGEN

Aktionariat A und B (naturliche Perso-
nen, die die Aktien an der Alpha AG
bzw. der Holding im Privatvermdgen
halten) streben bei der Verdusserung
der Aktien der Alpha AG bzw. der
Holding einen steuerfreien Kapitalge-
winn an. Der Finanzinvestor ist daran
interessiert, die Finanzierungskosten
fir den Erwerb der Holding bzw. der
Aktien der Alpha AG mit dem opera-
tiven Gewinn der Alpha AG zur Ver-
rechnung zu bringen. Die unterschied-
liche Interessenlage gilt es im Rahmen
der Wahl der Akquisitionsstruktur zu
beriicksichtigen.

Aktionariat A und B erkaufen sich
den steuerfreien Kapitalgewinn durch
Konzessionen beim Kaufpreis. Mit der
Umsetzung der Unternehmenssteuer-
reform Il werden Dividenden aus mass-
geblichen Beteiligungen (>= 10% des
Aktienkapitals) zumindest auf Stufe
Bund nur noch zu 60% besteuert. Dies
wird zur Folge haben, dass sich der
Druck auf den Verkdufer betreffend
einer Kaufpreisreduktion flir den Er-
halt des steuerfreien Kapitalgewinns
eher vermindern wird. Der Finanzinve-
stor kann die Transaktion allenfalls
steuerlich optimieren, wenn er die Ak-
tien der Holding und der Alpha AG
Uber eine neu zu griindende Holding
erwirbt (vgl. dazu Projekt MBO).
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PRAXIS

MBO

PROJEKT MANAGEMENT
BUY-OUT

Die Beta AG ist ein in der Beratung im
IT-Bereich und der Implementierung
von entsprechenden Projekten tati-
ges Unternehmen. Mit 78 Mitarbei-
tern erzielt es einen Umsatz von CHF
14 Mio. Das ambitiose Ziel eines
durchschnittlichen Wachstums von
20 bis 25% p.a. Uber die folgenden
Jahre erscheint als realistisch.

Der Alleinaktionar B, der das Unter-
nehmen aufgebaut hat, mochte seine
Nachfolge I6sen, und réumt dem Ver-
kauf an ein Team seiner flihrenden
Mitarbeiter Prioritat ein. Ein sorgfaltig
ausgewdhltes Team von 5 leitenden
Mitarbeitern des Unternehmens erar-

Abbildung 11

STEUERLICHE
BEMERKUNGEN

Das MBO-Team will die Finanzie-
rungskosten (Akquisitionskredit / Ver-
zinsung des Akquisitionskredits) fir
den Erwerb der Beta AG Uber Ertrége
der Beta AG amortisieren. Die MBO-
Holding AG ist fir die Gewinne auf
Stufe Kanton steuerbefreit. Auf Stufe
Bund kann sie Dividenden grundsatz-
lich (fast) steuerfrei vereinnahmen.
Mit der Zwischenschaltung einer
MBO-Holding AG kann das MBO-
Team erreichen, dass es die Finanzie-
rungskosten nicht mittels Einklinften
(z.B. Erwerbseinkommen und Vermo-
gensertrdge in Form von Zinsen oder
Dividenden), die bereits als Einkom-

beitet mit Hilfe professioneller M&A-
Berater ein MBO-Konzept. Das MBO-
Team ist in der Lage, aus privaten
Quellen insgesamt eigene Mittel im
Betrag von CHF 1.5 Mio. einzubringen.
Die Spezial-Finanzierungsabteilung
einer schweizerischen Bank erklart
sich bereit, einen Akquisitionskredit
von CHF 10 Mio. zu gewédhren. Zusatz-
lich stellt sie im Hinblick auf die ge-
plante Expansion des Unternehmens
einen Investitionskredit von CHF 6
Mio. zur Verflgung und gewahrt ei-
nen Betriebsmittelkredit von CHF 2.5
Mio.

Das MBO-Team als neues Aktionariat
des Unternehmens griindet eine MBO-

MBO-Team
10 Aktiondre

ssnjyosuig

MBO-Holding AG
(neu)

100%

Beta AG

Akquisitionskredit
4+—

Holding als Akquisitions-Vehikel (Ab-
bildung 11). Der von der Bank gewahr-
te Akquisitionskredit wird dieser MBO-
Holding als Darlehensnehmerin ge-
wahrt. Die Investitions- und Betriebs-
mittel-Kredite fliessen an die operative
Gesellschaft. Graphisch dargestellt er-
gibt sich die folgende Transaktions-
struktur:

«Mit einer MBO-Holding als
Akquisitions-Vehikel liisst sich
der Unternehmenskauf steuer-
optimiert realisieren»

(Zwischen den Aktionaren besteht
ein Aktionarbindungsvertrag)

Fremdfinanzierung
Bank

NB: «Ausgang der Unternehmenssteuerreform Il berticksichtigen!»

men versteuert worden sind, sondern
mittels praktisch steuerfrei verein-
nahmter Dividenden aus der Beta AG
begleichen kann. Fiir die Amortisation
und die Verzinsung des Akquisitions-
kredits steht damit der volle Betrag
(d.h. nicht der um die Einkommens-
steuer gekurzte Betrag) der Dividende
zur Verfugung.

STEUERFREIER KAPITAL-
GEWINN

Alleinaktionar B strebt einen steuer-
freien Kapitalgewinn an.

Im Rahmen der Umsetzung des Er-
werbs der Beta AG durch das MBO-
Team ist darauf zu achten, dass die

von der Steuerverwaltung gemachten
Vorgaben fir die Anerkennung eines
steuerfreien Kapitalgewinns durch
das MBO-Team nicht verletzt werden.
Es ist sicherzustellen, dass das MBO-
Team keinen Tatbestand der indirek-
ten Teilliquidation begriindet. Der
steuerfreie Kapitalgewinn ist durch
vertragliche Vorkehren («Steuerklau-
seln») abzusichern. Je nachdem, wie
der Kauf der Aktien strukturiert wird,
entspricht es dem Gebot der Sorgdfalt,
im Zusammenhang mit der Transak-
tion steuerliche Vorbescheide bei den
zustandigen Steuerbehdrden einzu-
holen.
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KELLERHALS HESS RECHTSANWALTE

KELLERHALSHESS.

Mit etablierten Standorten in der Regierungsstadt Bern
und in der Wirtschaftsmetropole Zirich ist Kellerhals Hess
in den beiden wichtigsten Stadten der Schweiz prasent.
Unsere Firma verbindet die langjahrige Tradition einer
fihrenden Anwaltskanzlei des Schweizer Mittellandes mit
den Innovationen eines profilierten Zircher Anwaltsbiiros.
Kellerhals Hess ist in allen wichtigen wirtschaftsrechtlichen
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KH hat einen wichtigen Schwerpunkt und eine grosse Er-
fahrung in der rechtlichen Beratung von KMU von der
Griindung bis zur Nachfolgeregelung; insbesondere auch
im Bereich von M&A-Transaktionen. KH denkt vernetzt, ist
flexibel und entwickelt gemeinsam mit ihren Klienten
sachgerechte, zeitgemasse, kreative und kostenoptimierte
Losungen.

M&A -TRANSAKTIONEN BEI KMU

B Steueroptimierte Nachfolgeplanungen

B Management Buy-Outs (MBO) und Buy-Ins (MBI)
B Fusionen, Ubernahmen, Spaltungen

B Unternehmenskaufe und -verkaufe

RECHTSBERATUNG IM ALLTAG BEI KMU

(AUSWAHL)

B Grindung und Strukturierung von Unternehmen,
Vertrdge unter Gesellschaftern (Aktiondrbindungs-
vertrage)

B Ausarbeitung und Verhandlung von Partnerschafts-,
Vertriebs- und Agenturvertragen, Liefervertragen,
Werkvertragen, Kredit- und Kreditsicherungsver-
trdgen, Finanzierung- und Leasingvertragen, AGB

B Kennzeichenschutz, Schutz von geistigem Eigentum,
Geheimhaltungs- und Lizenzvertrdage

B Wettbewerbsrechtliche Beratung und Vertretung
(Kartellrecht, UWG)

B Beratung und Vertretung in allen Belangen des
Arbeitsrechts (inkl. GAV) und des Sozialversicherungs-
rechts

B Mitarbeiterentschadigungsmodelle

B Steuerplanung

B Externe Rechtsabteilung (Erledigung des Tages-
geschafts)

B VR-Mandate

THE CORPORATE FINANCE GROUP

Allll The Corporate Finance Group

TCFG ® Mergers & Acquisitions

The Corporate Finance Group (TCFG) zdhlt in der Schweiz
zu den flihrenden, unabhangigen Beratungsunternehmen
im Bereich Mergers & Acquisitions/Corporate Finance. Un-
sere Partner verfligen Uber langjdhrige Erfahrungen und
haben in Gber 250 erfolgreich abgeschlossenen nationalen
und internationalen M&A-Transaktionen echte Mehrwerte
fur die Kunden erzielt. Wir kénnen uns auf ein etabliertes
Beziehungsnetz abstiitzen und sind mit einem Team von
20 Mitarbeitern an den Standorten Bern, Genf und ZUrich
in der Schweiz ausgezeichnet verankert.

TCFGist der exklusive schweizerische M&A/CF-Partner der
1805 in Genf gegriindeten Privatbank Pictet & Cie., einer
der grossten Privatbanken der Schweiz, und gilt als fihren-
de unabhangige Privatbank Europas.
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Nachfolgeregelungen

Management Buy-Outs und Buy-Ins
Spin-offs
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Unternehmensbewertungen

Financial Engineering
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Business- und Finanzpldne
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Management Coaching

VR-Mandate
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