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VORBEMERKUNG

Diese Abhandlung gibt einen kurzen Uberblick tber Krisensymptome und —
ursachen, richtiges Handels in der Unternehmenskrise, Sanierungsgrundsatze
hinsichtlich verschiedener Aspekte und zeigt einzelne Schritte und Mdglich-
keiten von Sanierungsmassnahmen.

Die vorliegende Abhandlung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Fur
weiterfihrende Darstellungen sei auf das Buch des Autoren dieser Abhandlung
"Entgeltliche Unternehmensnachfolge von KMU mit Schwerpunkt steuerliche
Aspekte’, Bern 2009, und die entsprechende weiterfiihrende Literatur ver-
wiesen.
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EINLEITUNG UND UBERSICHT UBER DIE NACHFOL-
GEPROBLEMATIK

... mit der Grindung des
Unternehmens schaffst du
dir das Problem der Unter-
nehmensnachfolge ...

1. Vorbemerkungen

In diesem Teil des Buches soll ein erster Uberblick zum Thema Unternehmens-
nachfolge vermittelt werden, indem die wesentlichen Eigenheiten der Ubergabe
und Ubernahme eines Unternehmens unter besonderer Beriicksichtigung der
menschlichen Faktoren dargestellt werden. Die vertiefte Auseinandersetzung
mit den fachlichen Fragen findet dann in den weiteren Teilen statt.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen basieren auf unseren Erfahrungen aus den
verschiedenen von uns begleiteten Unternehmensnachfolgeféllen. Wir verzich-
ten deshalb darauf Literaturstellen zu zitieren.

Die Unternehmensnachfolge ist eine sehr vielfaltige Aufgabe. Neben den fach-
lichen Problemen stellen sich vor allem auch Fragen des Umgangs mit anderen
Menschen, also des Taktierens und des Verhandelns mit den in die Unterneh-
mensnachfolge involvierten Personen. Die Unternehmensnachfolge wird damit
ganz wesentlich vom menschlichen Verhalten beeinflusst, welches oftmal s nicht
rein rational, sondern von ureigenen Bedurfnissen und Gefiihlen bestimmt ist.

Unsere Erfahrung zeigt, dass es im Bereich dieser menschlichen Dimensionen
gerade deshab Vorgehensweisen bei der Unternehmensnachfolge gibt, die im
einen Fall zum durchschlagenden Erfolg fiihren und im néchsten Fall versagen.
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Naturlich gibt es Grundsétze und Regeln bei der Unternehmensnachfolge, die
beachtet werden sollen. Aber diese gelten von der tatséchlichen Unternehmens-
nachfolge losgel 6st dargestellt nur generell und deren Einhaltung fihren in der
Realitét nicht immer und unbedingt zum gewiinschten Gelingen.

Flhren wir in der Folge solche Grundsétze und Regeln der Unternehmensnach-
folge auf, so ist zu beachten, dass immer die konkrete Unternehmensnachfolge
bestimmt, welche dieser Grundsédtze und Regeln zum Tragen kommen und wie
sie sich kombinieren. So wird im Kapitel 7.2. dieses Tells aufgeftihrt, dass der
Eintritt des Nachfolgers beispielsweise drei Jahre vor dem Austritt des Uberge-
bers erfolgen soll. Dies kann in einer Vielzahl der Falle dort sinnvoll sein, wo
der Nachfolger aus der Familie oder der Arbeitnehmerschaft kommt und im
Unternehmen sukzessive als Nachfolger aufgebaut werden soll. Hingegen ist
eine bei einem Verkauf an Dritte bewusst kurz angesetzte Ubergabefrist ver-
mutlich besser.

2. Konkreter Nachfolgefall

Unternehmensnachfolgefdle von KMU zeigen oftmals typische und vergleich-
bare Situationen. Dies kommt daher, weil sich sowohl der Ubergeber wie der
Ubernehmer gerne &hnlich verhalten. Das KMU als Nachfolgeobjekt ist das
Produkt einer langen Reihe von strategischen und operativen Entscheiden, wel-
che der Ubergeber im Lauf vieler Jahre getroffen und umgesetzt hat, aber meis-
tens nicht im Hinblick auf die Ubergabe des Unternehmens, sondern z. B. um
Steuern zu sparen, Marktanteile zu gewinnen usw. Der Ubernehmer seinerseits
ist i.d.R. relativ jung, geschéftlich und fihrungsmassig vielfach noch wenig er-
fahren, und es fehlen ihm oft grossere finanzielle Resourcen fur die Ubernahme
des KMU.
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Ein Beispiel einer Unternehmensnachfolge mit einer Fille von charakteristi-
schen Schwierigkeiten ist der folgende konkrete Nachfolgefall, erschienen in
der Finanz und Wirtschaft (FUW) unter der Schlagzeile 'Heinrich Villiger'l. In
Klammern und kursiv gesetzt stehen unsere kurzen Bemerkungen zu den wich-
tigsten Aussagen dieses Artikels.

"Normal fangt Heinrich Villiger um neun Uhr mit der Arbeit an und hért um
halb elf auf. 'Es sind lange Tage', meint der Alleinaktionédr und VR-Président
der Villiger-Zigarren- und Fahrradgruppe (Konzentration von Kapital sowie
strategischer und teilweise operativer Fuhrung auf eine Person). Er hofft, dass
ihm kinftig mehr Freizeit bleibt (Arbeitsiiberlastung [&lterer Herr]). Im Okto-
ber Ubergibt er die operative Flhrung des Stammhauses in Pfeffikon, die er seit
April interimistisch austibt, an den 40-jahrigen Nenad S. Benko und konzent-
riert sich auf die strategische Flhrung der Gruppe und die Leitung der deut-
schen Unternehmenstochter. Der Niederlander Gerrit Gaastra, Sohn eines
Velofabrikanten, tritt als Chef der Sparte Fahrrad die Nachfolge von Damian
Wirth an.

Wirth geht, weil Schwiegervater Villiger seiner Forderung, den Velobereich au-
tonom zu fhren, nicht nachgab. Aus Solidaritét mit ihrem Mann legte Annina
Villiger Wirth ihre VR-Amter in der Dachholding und im Stammhaus nieder
(Probleme mit der menschlichen Komponente der Nachfolge innerhalb der Fa-
milie; Fazt: Dissens [dies ist zwar der Normalfall, aber ...], keine integrierte
Ldsung, deshalb Nachfolge ausserhalb der Familie).

Zwar fand Heinrich Villiger zu den Fragen Uber die operative Fihrung eine
Antwort, doch das Thema Nachfolgeregelung bleibt - in Bezug auf das Aktiona-
riat - aktuell. Es gebe drei Moglichkeiten, erklart Villiger. Sein Wunsch wére,
dass die Familie zusammenhdlt und sich weiter geschlossen am Unternehmen
beteiligt. Denn er weiss, dass 'das Problem beginnt, wenn eines meiner vier
Kinder Geld sehen will' (Hauptaktivum des Familienvermdgens ist vermutlich
die Unternehmensgruppe [ gebundenes Vermogen]; keine grisseren Fllssigen
Mittel vorhanden). Er glaubt nicht, dass diese Gefahr gross sei. Eine Alternative
bote ein Management-buy-out. Diese Variante sieht Villiger aber as unrealis-
tisch an. Das Unternehmen sei dafir zu 'gewichtig’, zu teuer (Hoher Unterneh-

1 FuW Nr. 56, Mittwoch, 22 Juli 1998, Seite 14
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menswert und damit sogenannte schwere Aktien [hoher innerer Wert der Ak-
tien]). Als dritte Mdglichkeit bleibt ein Boérsengang, den Villiger nicht aus-
schliesst: Er hat viele Expansionspléane im Kopf, die das Unternehmen mit der
derzeitigen Abstitzung schwerlich alle finanzieren kann. I|hm schwebt, ange-
sichts der gesdttigten westeuropaischen Tabakmaérkte, eine Vorwartsstrategie
vor: In Stidamerika und Osteuropa gebe es noch fast ‘jungfréuliche Mérkte'.

Fur ein Going-public ist die Villiger-Gruppe aber noch nicht reif. Villiger
weiss, dass ein Unternehmen ertragsstark sein muss, wenn es an die Borse ge-
hen will (Gedanke des Shareholder-Value, sonst investieren die Kapitalanleger
nicht in diese Aktie). Die Sparte Tabak erwirtschaftet gute Ertrdge. Die Margen
im Zigarrengeschéft liegen indes deutlich unter jenen der Zigarettenkonzerne.

In der Sparte Fahrrad schloss die ostdeutsche Diamantfabrik mit Verlust ab, seit
sie 1992 Ubernommen wurde. Dieses Jahr erwartet Villiger immerhin eine
‘'schwarze Null'. Ab 1999 sollte die nun topmoderne Fabrik Gewinne abwerfen.
Vielleicht hat sich bis dann auch der Wunsch nach mehr Freizeit erfillt, und
Villiger, der zwischen dem Wohnort im aargauischen Full-Reuenthal und
Waldshut, dem Sitz des deutschen Ablegers Villiger Sohne, pendelt, kann esin
geschéftlicher Hinsicht ruhiger angehen. Aufhdren mit der Arbeit will der 68-
jahrige (Bereits schon sehr fortgeschrittenes Alter flr eine optimale Nach-
folgeregelung), der bereits 1951 auf Wunsch des Vaters ins Familiengeschéft
einstieg, aber nicht. Schliesslich misse er noch den Kredit zurtickzahlen, den er
aufnahm, um seinen Bruder Kaspar auszukaufen, nachdem jener 1989 in den
Bundesrat gewahlt wurde (Finanzierung der letzten Nachfolge wird ggf. auf die
néchste Generation Ubertragen und kumuliert sich ggf. mit der neuen Nachfol-
gefinanzierung).”
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ZUSAMMENFASSUNG DER PROBLEME
IM NACHFOLGEFALL VILLIGER

n Konzentration von Kapital sowie strategischer und teilweise ope-
rativer Fihrung auf eine Person;

n Gof. Arbeitsliberlastung, da &terer Herr und alenfalls auch fach-
liche Uberlastung, da Fiihrung zum grossen Teil bei ihm liegt;

n Probleme mit der menschlichen Komponente innerhalb der Fami-
lie mit der Folge von tief greifendem Dissens;

n Hauptaktivum des Familienvermdgens ist die Unternehmens-
gruppe;

n Hoher Unternehmenswert und damit sogenannte schwere Aktien;

n Unternehmen ist nicht reif fir ein Going-public;

n Fortgeschrittenes Alter des Ubergebers verstarkt den Druck auf
die Unternehmensnachfolge;

n Bestehende Finanzierungsverpflichtung aus der seinerzeitigen
Ubernahme des Unternehmens.

Die hier dargestellte konkrete Unternehmensnachfolge wird uns in der Folge
immer wieder als Beispiel dienen und so die Verbindung von einem praktischen
Fall zu den einzelnen behandelten Themen herstellen. Zusétzlich werden wir
weitere anschauliche Erfahrungen aus praktischen Unternehmensnachfol gefél-
len miteinbeziehen und so unsere einzelnen Ausfihrungen anreichern.

3. Begriff KM U und Bedeutung der KM U

Vorliegend setzen wir uns ausschliesslich mit der Unternehmensnachfolge von
KMU auseinander. Um zu wissen, welches Segment der Unternehmensnach-
folge damit behandelt wird, missen zuerst der Begriff KMU und die Bedeutung
der KMU dargelegt werden.
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3.1 Begriff KMU

Das FusG verwendet den Begriff der kleinen und mittleren Unternehmen und
definiert diese als Gesellschaften, die keine Anleihensobligationen ausstehend
haben oder deren Anteile nicht an der Borse kotiert sind und die Uberdies zwel
der nachfolgenden Grdssen in den beiden dem Fusions-, dem Spaltungs- oder
dem Umwandlungsbeschluss vorangegangenen Geschéftsahren nicht Uber-
schreiten:

= Bilanzsumme von 20 Millionen Franken;
s Umsatzerl6s von 40 Millionen Franken:
= 200 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt?.

Unter Gesellschaften versteht das FusG Kapitalgesellschaften, Kollektiv- und
Kommanditgesellschaften, Vereine und Genossenschaften, sofern es sich bel
diesen Genossenschaften nicht um Vorsorgeeinrichtungen handelt®. Folge
davon ist, dass die Einzelunternehmen von diesem Begriff der kleinen und
mittleren Unternehmen im FusG nicht erfasst sind, was insofern problematisch
ist, als die Einzelunternehmen den grossten Tell der marktwirtschaftlichen
Unternehmen in der Schweiz ausmachen®.

Das weitere Bundesrecht verwendet zwar sowohl den Begriff kleine und
mittlere Unternehmen al's auch jenen der Klein- und Mittelbetriebe, jedoch ohne
diese beiden Begriffe zu definieren™ °. Der Begriff der Klein- und Mittel-

Art. 2 Bst. e FusG. Die Grossenkriterien fiir kleine und mittlere Unternehmen entsprechen denjeni-
genvon Art. 727b Abs. 1 OR Besondere Befdhigung. S. Botschaft zum Bundesgesetz Uiber Fusion,
Spaltung, Umwandlung und V ermdgensiibertragung (Fusionsgesetz; FusG), BBI 2000 4365 und
4389. BSK FusG-Morscher Lukas, Art. 2 N 19 ff.; VOGEL/HEIZ/BEHNISCH, Art. 2 N 10 ff.
3 Art. 2Bst. bund i FusG. BSK FusG-MORSCHER, Art. 2 N 9 ff. und N 33 ff.

V OGEL/HEIZ/BEHNISCH, Art. 2N 3 ff. und N 17 ff.
4 S, dazu Kapitel 2. hinten.
® S fir kleine und mittlere Unternehmen bspw. Art. 1 Abs. 3 Bst. b VRKG oder Bundesbeschluss
Uber die Teilnahme an internationalen Informations-, Vermittlungs- und Beratungsprogrammen
zugunsten kleiner und mittlerer Unternehmen vom 6. Oktober 1995 (SR 951.971).
Beispiele fir Bundesrechtsnormen, die den Begriff Klein- und Mittelbetriebe verwenden: Art. 3
Abs. 1 Bst. b und ¢ RKG (Investitionen der Risikokapitalgesellschaften), wobei hier nur nicht
borsenkotierte Unternehmen als Klein- und Mittel betriebe gelten und Grossunternehmen mehr als
100 Angestellte beschéftigen; Art. 1 Abs. 1 EFG, wobei die Botschaft des Bundesrates vom 23.

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 13



UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

betriebe wird im Bundesrecht, soweit festgestellt werden konnte, gleich-
bedeutend mit jenem der kleinen und mittleren Unternehmen verwendet, wobel
die fehlende Unterscheidung zwischen Unternehmen und Betrieb problematisch
erscheint, da sie begrifflich nicht identisch sind.

Thommen unterteilt kleine und mittlere Unternehmen begrifflich in Klein-
betriebe und Mittelbetriebe und bendtigt als Grossenkriterien analog wie das
FusG die Anzahl der Beschéftigten, die Bilanzsumme und den Umsatz in Fran-
ken’. Danach sind

= Klenbetriebe Unternehmen mit weniger als 50 Beschéftigten, die eine
Bilanzsumme unter 1 Mio. Franken haben und weniger as 5 Mio. Franken
Umsatz erzielen;

= Mittelbetriebe Unternehmen mit 50 bis 1'000 Beschéftigten, die eine Bilanz-
summe von 1 bis 25 Mio. Franken haben und einen Umsatz von 5 bis 50
Mio. Franken erzielen.

Thommen unterscheidet innerhalb dieser Gruppen nicht nach Wirt-
schaftssektoren, sondern wendet die Grossenkriterien gleichermassen auf alle
kleinen und mittleren Unternehmen in Produktion, Handel und Dienstleistung
an.

Lanz unterteilt die kleinen und mittleren Unternehmen fir seine Arbeit
"Controlling in kleinen und mittleren Unternehmen" primér aufgrund der An-
zahl Beschéftigten in Kleinst-, Klein- und Mittelunternehmen und zudem inner-
halb der Mittelunternehmen in die Wirtschaftszweige Industrie und Handel.
Demnach arbeiten in:

= Klenstunternehmen in Industrie und Handel bis 9 Beschéftigte;

= Kleinunternehmen in Industrie und Handel bis 49 Beschéftigte;

= Mittelunternehmen in Industrie bis 499 Beschéftigte und im Handel bis 199
Beschaftigte®,

Februar 2000, anders als das EFG, anstelle des Begriffs der Klein- und Mittel betriebe, ausschliess-
lich jenen der Klein- und Mittelunternehmen verwendet, ohne ihn hingegen ndher zu bestimmen.

" THOMMEN, Betriebswirtschaftsiehre, S. 75 f.

8 LANz, S. 31
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Der Bundesrat unterscheidet in seinem Bericht Uber die Klein- und Mittel-
betriebe bei der Grossenbestimmung der kleinen und mittleren Unternehmen
aufgrund der Anzahl Beschéftigten nach Sekundér- und Tertidrsektor. Kleinere
und mittlere Unternehmen haben

= im Sekundarsektor bis 499 Beschéftigte und
im Tertidrsektor bis 199 Beschéftigte®.

Das Bundesamt fur Statistik definiert kleine und mittlere Unternehmen, un-
abhangig von Wirtschaftssektor oder Branche, als Unternehmen mit weniger als
250 Beschéftigten und unterteilt diese aufgrund der Beschéftigten in die
Grossenklassen Mikro-, Klein- und Mittelunternehmen™ .

Es ist evident, dass der Begriff der kleinen und mittleren Unternehmen je nach
Fachgebiet und Zweck unterschiedlich bestimmt wird. Fur diese Arbeit macht
es Sinn, den Begriff der kleinen und mittleren Unternehmen primér gemass der
Definition im FusG zu verwenden, wonach es sich dabei um Unternehmen®
handelt, die zwel der nachfolgenden Grdssen nicht tberschreiten:

= Bilanzsumme von 20 Millionen Franken;
s Umsatzerlds von 40 Millionen Franken:
s 200 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt.

Fir statistische Angaben zu den kleinen und mittleren Unternehmen wird hin-
gegen in dieser Arbeit auf die Begriffsbestimmung des Bundesamtes fir
Statistik abgestellt, wonach kleine und mittlere Unternehmen, unabhéngig von

° Bericht KMU des Bundesrates, S. 4.

0 STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2007, S. 147 f. und STATISTISCHES JAHRBUCH DER

ScHwEIZ 2003, S. 278. Der Begriff Beschéftigte basiert auf dem Vollzeitaquivalent von 4 1/3

Wochen zu 40 Arbeitsstunden pro Monat.

S. fir die Grossenklassen geméss Bundesamt fir Statistik Kapitel 2. hinten.

2 Andersasin Art. 2 Bst. bi.V.m. Bst. e FusG umfasst der Begriff kleinen und mittleren Unterneh-
men in dieser Arbeit nicht nur Gesellschaften, sondern auch Einzelunternehmen.

11
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Wirtschaftssektor und Branche, Unternehmen mit weniger als 250 Be-
schéftigten sind™.

3.2. Bedeutungder KMU

Um die Bedeutung der kleinen und mittleren Unternehmen in der Schweiz zu
erfassen, wird auf die Grossenvertellung der marktwirtschaftlichen Unter-
nehmen in der Schweiz gemass den Betriebszahlungen 1991, 1995, 1998, 2001
und 2005des Bundesamtes fiir Statistik abgestellt** .

Fir die Erfassung der marktwirtschaftlichen Unternehmen bezieht das Bundes-
amt fur Statistik alle Unternehmen aus den Bereichen Industrie, Gewerbe,
Handel, Dienstleistungen und freie Berufe mit ein, klammert aber die Bereiche
Land- und Forstwirtschaft, Jagd, Fischerel und Fischzucht aus. Nicht erhoben
werden auch private Haushalte — selbst dann nicht, wenn sie Hausangestellte
beschéftigen — sowie Vertretungen auslandischer Staaten in der Schweiz, inter-
und supranationale Organisationen sowie Unternehmen, in denen insgesamt
weniger als 20 Stunden pro Woche gearbeitet wird™®,

Die Anzahl der marktwirtschaftlichen Unternehmen in der Schweiz gemass
diesen Betriebszdhlungen ist nicht identisch mit derjenigen der im Handels-
register eingetragenen Firmen. So gab es gemass der Betriebszahlung 2001 in

13 STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2007, S. 147 f. und detaillierter STATISTISCHES JAHR-

BUCH DER SCHWEIZ 2003, S. 207 und 278, wobei nochmals erwahnt sei, dass der Begriff Be-
schéftigte auf dem Vollzeitaquivalent von 4 1/3 Wochen zu 40 Arbeitsstunden pro Monat basiert.
STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2007, S. 156 ff. fir die Daten der Betriebszéhlung 2005;
STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2003, S. 303 ff. fir die Daten der Betriebszéhlung 2001,
STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2002, S. 314 ff. fir die Daten der Betriebszéhlung 1998;
direkte Zustellung der Daten der Betriebszahlungen 1991 und 1995 in der Form von Exceldateien
viaE-Mail vom Bundesamt fir Statistik.

Zu beachten ist, dass das Bundesamt fir Statistik innerhab der kleinen und mittleren Unternehmen
zusétzlich die Gruppe der Mikrounternehmen ausscheidet.

STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2007, S. 154 und detaillierter STATISTISCHES JAHRBUCH
DER SCHWEIZ 2003, S. 290.

14
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den Sektoren 2 und 3 gesamthaft 306'871 marktwirtschaftliche Unternehmen,
aber 438'840 im Handel sregister eingetragene Firmen'’.

Fir die Zwecke dieser Arbeit wird unter Berlicksichtigung der Begriffe Unter-
nehmen und Betrieb bzw. Geschéaftsbetrieb auf die Erhebungen des Bundes-
amtes fur Statistik fur marktwirtschaftliche Unternehmen abgestellt.

Folgende Grdssenklassen werden unterschieden:

Mikrounternehmen mit 1 bis 9 Beschéftigten;
Kleinunternehmen mit 10 bis 49 Beschéftigten;
Mittelunternehmen mit 50 bis 249 Beschéftigten;
Grossunternehmen mit 250 und mehr Beschéftigten™.

5 3 35 5

Betriebsgrosseklasse (Anzahl Beschéftigte)

1 bis9 261'582

10 bis 49 30'638

50 bis 249 5472

250 und mehr 1'028
298720

Quélle: Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2007

7 STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2003, S. 303 ff. und auf CD Tabelle T 6.2.2.1; S. auch
bspw. MEIER-HAY0Z/FORSTMOSER, 8§ 16 N 669 fiir die Aktiengesellschaft und S. 761 Anhang, die
fr die wirtschaftliche Bedeutung der von ihnen behandelten Rechtsformen auf dieim Handdls-
register eingetragenen Firmen abstellen.

8 STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2007, S. 147 f. und detaillierter STATISTISCHES JAHR-
BUCH DER SCHWEIZ 2003, S. 207 und 278. Der Begriff Beschéftigte basiert auf dem Vollzeitaqui-
valent von 4 1/3 Wochen zu 40 Arbeitsstunden pro Monat.
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Quelle: Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2007
4. Unter nehmensnachfolge als umfassende Aufgabe

Die Grindung eines Unternehmens steht i.d.R. mehrheitlich in der Macht des
Grunders. Er bestimmt den Zweck, die Rechtsform und die Organisation des
Unternehmens, den Unternehmensstandort, den Zeitpunkt des Beginns, die
Grosse des Betriebs und damit auch die Anfangsfinanzierung nach seinen Mog-
lichkeiten.

Im Zuge der Unternehmensnachfolge sieht sich der Ubergeber hingegen ver-
mehrt Einflissen ausserhalb seiner Sphére ausgesetzt. Mit auf den Plan ricken
der prasumtive Ubernehmer des Unternehmens, die Erben bzw. die Familie, die
finanzierenden Banken, die Mitarbeiter, die Kunden und Lieferanten. Ohne ihre
Mitwirkung und Zustimmung droht die Unternehmensnachfolge zu misslingen
und konnte zu personlichen und finanziellen Verlusten flhren.
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UNTERNEHMENSNACHFOL GE
ALSUMFASSENDE AUFGABE

Die Unter nehmensnachfolge wird nur dann weitestgehend durch den
Ubergeber bestimmt, wenn er in friihzeitiger Vorausschau mit sei-
nem vertrauten Berater ein mogliches Nachfolgekonzept erarbeitet
und die mehreren, einander gegentiberstehenden Parteien in das Ver-
fahren miteinbezieht, zu einigen und auf einen gemeinsamen Weg
auszurichten versucht.

Unternehmensnachfolgeregelungen sind komplexe Ablaufe und konfrontieren
die in die Nachfolge involvierten Personen mit personlichen, finanziellen, be-
triebswirtschaftlichen, rechtlichen und steuerlichen Fragen. Schon wegen der
zeitlichen Beanspruchung der einzelnen Personen im Tagesgeschéft, aber auch
aufgrund der fachlichen Schwierigkeiten, die sich stellen, empfiehlt es sich die
Nachfolge als Projekt zu organisieren.

Der ideale Projektleiter sollte ein Generalist sein, welcher in seiner Person die
notigen Fachkenntnisse, die Fahigkeit, auf unterschiedliche Menschen einzuge-
hen und organisatorische und konzeptionelle Talente vereint.
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MEHRERE FAHIGKEITEN SIND GEFORDERT

Die Unter nehmensnachfolge beschlagt mehrere Disziplinen, wel-
che vom Ubergeber und Ubernehmer des Unternehmens naturgemass
nicht alle beherrscht werden kdnnen. Es empfiehlt sich demgemass
entsprechende Spezialisten als Berater beizuziehen, wie

Banken,

Versicherungen,

Treuhénder,

Juristen.

3 3 3 3

Die Leitung des Projektes Nachfolge sollte eéinem vertrauten Be-
rater Ubertragen werden, welcher Generalist ist und die Spezialis-
ten zu koordinieren ver mag.

Umfassende Aufgabe
Unter-
nehmensbe
wertuna
Umfassende Gliterrecht,

Steuern, Aufgabe Erbrecht
Vorsorge

Gesall- ubriges

schaftsrecht Zivilrecht
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Die Vielfat der moglichen Konstellationen einer Unternehmensnachfolge |&sst
sich ansatzweise mit den folgenden Fragen verdeutlichen:

Betriebs- und finanzwirtschaftliche Komponente:

Soll und kann das Unternehmen grundsétzlich weitergefuhrt werden? Ist das
Unternehmen betrieblich und finanziell betrachtet bereit fir eine Uber-
nahme?

Frage des Ubernehmers:

Wer soll und kann das Unternehmen zu Eigentum tbernehmen? Wie finde
ich den geeigneten Ubernehmer? Léasst die betriebliche, finanzielle und
rechtliche Struktur des Unternehmens die Aufnahme von Verhandlungen
mit verschiedenen Ubernehmerkategorien zu oder muss ich mich auf einen
bestimmten Personenkreis konzentrieren?

FUhrungskomponente:
Ist die gleiche Person, welche das Unternehmen zu Eigentum tbernehmen
soll auch in der Lage das Unternehmen zu fihren?

Frage der Rechtsform:

Welche Rechtsform ist fur die Unternehmensnachfolge die Geeignetste?
Wie vidl Zeit vor der Unternehmensnachfolge muss ggf. die Rechtsform ge-
andert werden?

Ehe- und erbrechtliche Fragen:
Wie stelle ich ggf. die Lebenshaltung meines Ehegatten und meiner Kinder
sicher? Mussen die Erben gleich behandelt werden?

Vorsorgerechtliche Komponente:
Was brauche ich selber zum Welterleben? Wie sichere ich mich hier ab?

Zeitliche Komponente:
Mit was soll ich zuerst beginnen bei der Unternehmensnachfolge? Wann ist
der richtige Zeitpunkt des Beginns der Unternehmensnachfol ge?
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5. Typisierung der Nachfolge bei KM U in Bezug auf deren Rechtsform
und Fihrung

Das Eigentum an den Publikumsgesellschaften, also an Gesellschaften, die an
der Borse kotiert sind, ist durch Aktienbesitz in der Bevolkerung oder bei ande-
ren Unternehmen breit gestreut und unabhéngig von der Fuhrung des Unterneh-
mens bzw. der Exekutive der Gesellschaft (z.B. Verwaltungsrat). Scheidet eine
Flhrungsperson aus, konzentriert sich das Problem der "Nachfolge" auf die
Neubesetzung dieser bestimmten Position, sei es eines Verwaltungsrats oder ei-
nes Leiters einer operativen Gesellschaft usw.

Komplexer und nicht so einfach stellt sich das Problem der Nachfolge bel den
KMU dar. Typischerweise vereinigt sich das Kapital und die Fiihrung an einem
KMU in der einzigen oder in wenigen Unternehmerpersonlichkeit/-en. Das Ei-
gentum am Unternehmen und die Flhrung des Unternehmens fallen personel
praktisch immer zusammen.

VEREINIGUNG VON KAPITAL UND FUHRUNG

Scheidet der Unternehmer eines KM U aus, dann beschréankt sich
die Nachfolge nicht mehr einfach auf die Neubesetzung dieser
Fuhrungsposition, sondern es muss gleichzeitig ein neuer Eigen-
tumer flr das Unternehmen gesucht und gefunden werden.
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Vereinigung von Kapital und Fuhrung
(dargestellt am Beispiel einer Aktiengesellschaft)

Aktiondr und
Verwaltungsrat

Aktionédr und Ver-
waltungsrat

Aktiondr und
Verwaltungsrat

Kleine und mittlere
Unternehmen

Bei den Aktiengesellschaften (s. obige Darstellung) als Grundform der Kapi-
talgesellschaft wére von der gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung her betrach-
tet eine personelle Trennung von Kapital und Fuhrung moglich und ist gesetz-
lich auch gemeint, bildet aber bei den KMU die Ausnahme (s. z.B. in Kapitel 2.
oben die Villiger-Gruppe, wo das Aktienkapital von mehreren Gesellschaften
von der Familie Villiger gehalten wird).

Hingegen ist bereits bel der Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH),
welche in den letzten Jahren a's Rechtsform fir KMU einen eigentlichen Boom
erlebt hat, diese Trennung gesellschaftsrechtlich nicht mehr vorgesehen, indem
Art. 809 OR unter dem Titel Geschéftsftihrung und Vertretung bestimmt, dass
alle Gesellschafter die Geschéftsfihrung gemeinsam austiben, wobei die
Statuten die Geschéftsfuhrung abweichend regeln konnen.
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Nur durch die Statuten oder durch Gesdllschaftsbeschluss kann die Ge-
schaftsfuhrung und Vertretung der GmbH einem oder mehreren Gesellschaftern
Ubertragen werden. Gesellschafter, die erst nach der Griindung hinzutreten, ha-
ben das Recht und die Pflicht zur Geschéftsfiihrung und Vertretung nur dann,
wenn sie ihnen durch besondern Gesell schaftsbeschluss tbertragen werden.

Ebenso sind die Kollektivgesellschaft und die Einzelunternehmung typische
Personenunternehmen, wo eben die Personen und nicht das Kapital im Vorder-
grund stehen. Art. 552 OR definiert die Kollektivgesellschaft als eine Gesell-
schaft, in der zwel oder mehrere natiirliche Personen, ohne Beschrankung ihrer
Haftung gegeniiber den Gesellschaftsgléubigern, sich zum Zwecke vereinigen,
unter einer gemeinsamen Firma ein Handels-, ein Fabrikations- oder ein anderes
nach kaufmannischer Art gefiinrtes Gewerbe zu betreiben. Die Gesellschafter
haben die Gesellschaft in das Handel sregister eintragen zu lassen.

Art. 563 OR regelt das Verhédltnis der Kollektivgesellschaft zu Dritten, indem
gutglaubige Dritte zur Annahme berechtigt sind, es sei jeder einzelne Gesell-
schafter zur Vertretung der Gesellschaft erméchtigt, wenn das Handel sregister
keine entgegenstehenden Eintragungen enthadlt. Und Art. 564 OR sagt zum Um-
fang der Vertretung, dass die zur Vertretung befugten Gesellschafter erméchtigt
sind, im Namen der Gesellschaft alle Rechtshandlungen vorzunehmen, die der
Zweck der Gesellschaft mit sich bringen kann und eine Beschrénkung des Um-
fangs der Vertretungsbefugnis gegentiber gutglaubigen Dritten keine Wirkung
hat.
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ITARA

FAZIT ZUR WAHL UND ZUM EINSATZ
DER RECHTSFORMEN FUR KMU

n Einzig die Aktiengesellschaft als Grundform der Kapitalgesell-
schaft basiert aufgrund ihrer gesellschaftsrechtlichen Ausgestal-
tung auf dem Prinzip der Trennung von Kapital und Fihrung.

n DieKollektivgesellschaft und die Einzelunternehmung sind im
Gegenteil dazu vollkommen personenbezogene Unternehmens-
rechtsformen und vereinen Kapital und Fuhrung im Unternehmer
bzw. in den Gesellschaftern.

n Die Gesellschaft mit beschrankter Haftung und die Kom-
manditgesellschaft sind Mischformen, wo eine Trennung von
Kapital und Fuhrung moglich bzw. teillweise zwingend (bei der
Kommanditgesellschaft) sind.

Das statistische Jahrbuch der Schweiz 2007 zeigt Uber alle Branchen hinweg,
welche konkreten Rechtsformen firr die Unternehmen gewahlt wurden™:

Rechtsformen 1991 1995 1998 2001 2005
AG 84'668 81'574 79'719 82748 83'006
EU 163671 | 167'659| 172207 | 164'157 | 144782
GmbH 1'200 5'882 18'442 31'927 44'955
Andere 6'452 8'138 9'026 14'011 13'587
Koll.-Ges. 11'456 11'434 10'929 10027 8'886
Genossenschaft 3914 3035 2'593 2'320 2'016
Komm.-Ges. 1'829 1'854 1772 1'681 1'488
273190 | 279576 294688 | 306871 | 298720
Quélle: Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2007
9 STATISTISCHES JAHRBUCH DER SCHWEIZ 2007, S. 147 f.
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Quelle: Statistisches Jahrbuch der Schweiz 2007

6. Menschliche Aspekte

... der Mensch ist sich selbst

sein grosstes Hindernis ...

Erfahrungsgemass ist den menschlichen Aspekten bei der Unternehmens-
nachfolge besondere Aufmerksamkeit zu schenken.
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Alle technischen Fragen wie Bewertung des Unternehmens, Rechtsform des
Unternehmens und rechtlicher Ablauf der Unternehmensnachfolge, Finanzie-
rung der Unternehmenspreises, Steuerfolgen usw. sind leichter zu beantworten,
als z. B. Einigkeit in der Familie, unter den Erben und ganz generell zwischen
allen Beteiligten zu bewerkstelligen bzw. zu erhalten, den geeigneten Uberneh-
mer zu finden und aufzubauen und als Ubergeber selbst den Willen — oder die
Gabe — zu haben im richtigen Zeitpunkt das Unternehmen zu Ubergeben.

6.1. IntegrierteLdsung als Antwort auf moglichen Dissens

Sobald es um finanzielle Belange geht und mehrere Parteien darin involviert
sind, zeigt sich in aller Regel, dass es ebenso viele Interessenlagen wie Betei-
ligte gibt. Die eigenen Sichtweisen werden in der Folge meistens mit grosser
Vehemenz vertreten und es kommt nicht selten zu ZerwUrfnissen unter den Par-
teien.

DISSENSKULTUR UND
PRINZIP DER INTEGRIERTEN LOSUNG

Es muss dem Ubergeber bewusst sein, dass aufgrund der unter-
schiedlichen Inter essenlagen Dissens herrschen wird, und er tut gut
daran, diesen zu akzeptieren, zu kultivieren und in geordnete Bah-
nen zu lenken. Das Wort Dissens hat so gesehen nichts Negatives.

Die Unternehmensnachfolge gilt dann als gelungen, wenn durch ge-
schicktes Agieren und Verhandeln die Interessen aller Beteiligten
im Sinn der Dissenskultur als integrierte Ldsung moglichst umfas-
send erfillt werden.
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Diesem tief greifenden Dissens sollte der Ubergeber nicht mit Druck begegnen
und partout seinen Willen durchsetzen wollen. Denn was niitzt es ihm, wenn er
seine Ideen allen aufzwingt, sie aber innerlich von keinem der anderen geteilt
und getragen werden und deswegen letztendlich alles zu zerbrechen droht.

Beispiel: Herr Vendito befindet sich in der idealen Situation, dass drei seiner
Mitarbeiter sein Unternehmen Ubernehmen mochten. Seine Kaufpreisvorstel-
lung liegt bei einem stolzen Betrag von 1,1 Mio. Franken. Die professionelle
Unternehmensbewertung zeigt indessen, dass der ermittelte Wert gerechtfertigt
ist. Die Ubernehmer beurteilen den Wert allerdings al's zu hoch. Trotz des hohen
Angebots von Herrn Vendito gedeihen die Verhandlungen zwischen den Betei-
ligten gut und die finanzierenden Banken geben ihre Zustimmung zum Handel.
In der letzten Verhandlungsrunde wird der Kaufpreis noch leicht reduziert und
alsdann geben die Beteiligten die Absichtserklarung ab, den Handel zu tétigen.
Bei entsprechender Aufmerksamkeit wére erkennbar gewesen, dass die Uber-
nehmer nur sehr zogerlich zugestimmt haben. Diesem Widerstand hétte Herr
Vendito mehr Beachtung schenken missen, denn zwel Tage spédter machen die
Ubernehmer ein Riickzieher und lassen den Hande! platzen.

Was schliessen wir daraus? Vermutlich war der Preis, obwohl er rechnerisch
gesehen gerechtfertigt war, im Rahmen der Verhandlungen von Herrn Vendito
zu intensiv vertreten worden. Eine weitere Reduktion um z. B. 10 bis maximal
20 Prozent hétte mit grosster Wahrscheinlichkeit zum Kaufabschluss gefuhrt.

Wichtig ist also, dass wir in den Verhandlungen die Reaktionen der einzelnen
Beteiligten sehr aufmerksam registrieren und richtig zu deuten versuchen. Dann
kann es uns auch gelingen, auf die unterschiedlichen Interessenlagen zutreffend
einzugehen und so den Dissens in einen umfassenden Konsens umzuformen.

Es gibt nun verschiedene Moglichkeiten auf Dissens zu reagieren, so z. B.
durch

n Dominanz: Die Parteien lehnen andere Meinungen und Sichtweisen ab,
rechtfertigen ihre eigenen Standpunkte und versuchen die anderen gewalt-
sam zu "lberzeugen".
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n Nachsicht mit Ablehnung: Die Parteien halten die anderen Meinungen und
Sichtweisen fern, in dem sie darauf mit Nachsicht oder durch Hinhaltetakti-
ken reagieren, mit dem Ziel, sie aber letztlich abzul ehnen.

n Kapitulation: Die eine Partei gibt im Idealfall ihre Stellung angesichts der
besseren Idee der anderen auf oder resigniert im schlechten Fall aufgrund
des starken Durchsetzungsvermogens dersel ben.

n Kompromiss. Die einzelnen Parteien machen Abstriche und einigen sich
auf halbe LOsungen, die natirlich durchaus auch positiv aussehen kénnen.

n Integrierte Losung: Anders als beim Kompromiss wird hier versucht, die
Anspriche und Bediirfnisse der Parteien vollumfanglich zu erfillen.

PRINZIP DER INTEGRIERTEN LOSUNG
(MAXIMALVARIANTE)

Das Prinzip der integrierten Lésung geht von der | dee aus, alle oder
zumindest doch moglichst viele der unterschiedlichen Anspriiche
und BedUrfnisse der einzelnen Parteien zu erfillen und unter ei-
nen Hut zu bringen.

Naturlich favorisieren wir die integrierte Losung. Wir sind uns dabei des hoch
gesetzten Ziels bewusst und es ist keineswegs die Idee, dass der Ubergeber je-
derzeit und als einziger nur um der Erreichung des umfassenden Konsenses
willen as Uberperson dastehen und agieren soll. Die integrierte Losung ist
vielmehr als Zielpunkt zu sehen und auf dem Weg dahin muss es dem Uberge-
ber mit dem entsprechenden Blickwinkel und unter Beachtung des Verhaltens
der Betelligten moglich sein, taktisch der integrierten Losung vollig entgegen-
gesetzt zu verfahren. Die integrierte L6sung kennt so gesehen im Rahmen der
Flhrung der Verhandlungen verschiedene Spielvarianten, welche Elemente der
Ubrigen Reaktionsmoglichkeiten auf Dissens beinhalten, und es kann durchaus
sinnvoll sein im Hinblick auf die Erreichung des Ziels der integrierten Losung
bei einzelnen Schritten mit dominanter oder nachsichtiger Haltung aufzutreten.
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Folgendes Beispidl soll das Prinzip der integrierten Losung verdeutlichen:

Unternehmer Ricco ist 55 Jahre at. Er ist Alleinaktionar der gut gehenden
Ricco AG. Herr Ricco beschéftigt sich seit einiger Zeit mit der Unterneh-
mensnachfolge und diskutiert seine Plane mit seiner Frau und den beiden er-
wachsenen Kinder Anna und Beat.

Der Unternehmensnachfolge innerhalb der Familie scheint nichts im Weg zu
stehen, denn Sohn Beat ist willens und féhig das véterliche Unternehmen wei-
terzufihren. Doch mit auf den Plan riicken auch die Interessen seiner Frau und
seiner Tochter Anna, welche zwar die Idee der Ubergabe des Unternehmens an
Beat teilen, aber eben dabei auch nicht zu kurz kommen und die Bedingungen
der Unternehmensnachfolge mitgestalten wollen.

So pocht Riccos Frau auf eine ausreichende und komfortable Altersvorsorge,
auch wenn ihr Mann einmal vor ihr nicht mehr sein sollte (was zumindest sta-
tistisch wahrscheinlich ist), und Tochter Anna méchte einerseits gleich wie Beat
behandelt werden und anderseits ihre Ziele ebenfalls jetzt realisieren konnen.
Problematisch ist die Situation deshalb, weil die Ricco AG viele Mittel gebun-
den hat, verhdtnismassig schwer ist und zudem rund 80 Prozent des Familien-
vermogens ausmacht und Sohn Beat das Unternehmen so keinesfalls bezahlen
kann.

Vater Ricco ist ein gewiegter Taktiker und will den Konsens in seiner Familie
herstellen. Er kommt zu folgender Losung:

n Die Ricco AG verflgt Uber nicht betriebsnotwendige FlUssige Mittel. Vater
Ricco entnimmt diese Mittel sukzessive in den nachsten funf Jahren dem
Unternehmen.

n Er kauft sich damit einerseits eine pramienpflichtige Lebensversicherung
mit einer Laufzeit von zehn Jahren mit seiner Frau und sich als Versicher-
ten. Und andersaits legt er sich ein gut diversifiziertes Wertschriftendepot
an.
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n Im Zidzeitpunkt der Unternehmensnachfolge, also wenn Vater Ricco 65
Jahre alt ist, kann Sohn Beat ein verhdtnisméssig schlankes und damit er-
schwingliches Unternehmen kaufen - auch wenn der Kaufprelis teilweise ge-
stundet wird - , seine Frau und er sind durch die (tellweise) Kaufpreiszah-
lung und die Lebensversicherung sowie die ohnehin schon bestehenden 1.
bis 3. Saule-Vermogen (AHV, BVG, Saule 3a-Kapita und abgezahltes
Haus) abgesichert und Tochter Anna kann im Zeitpunkt der Unterneh-
mensnachfolge zumindest schon ein ordentlicher Erbvorbezug (im gleichen
Umfang wie Beat) in bar durch Ubergabe bestimmter Wertschriften ausge-
richtet werden.

6.2.  Ubernehmer und Ubergeber

Die Beziehung von Ubernehmer und Ubergeber ist vor allem durch folgende
Punkte bezeichnet:

BEZIEHUNG
VON UBERGEBER UND UBERNEHMER:

Gegenseitige Suche von Ubernehmer und Ubergeber;

Fachliche Kompetenz und Fuhrungsfahigkeit des Ubernehmers;
Rechtzeitige I ntegration des Ubernehmers im Unternehmen;
Forderung der Attraktivitéat des Unternehmens;

Rechtzeitige Ubergabe des Unternehmens durch den Ubergeber.

agrwWNE

6.2.1. Gegenseitige Suche von Ubernehmer und Ubergeber

Fir borsenkotierte Unternehmen gibt es einen institutionalisierten, geregelten
Geld- und Kapitalmarkt: die Bérse. Die Borse Schweiz heisst SWX Swiss Ex-
change und ist eine elektronische Borse. Ebenfalls fur andere Werte und Gliter
gibt es seit langem bestehende und gut funktionierende Mérkte, z. B. fir Ar-
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beitskréfte, Immobilien, Waren und Dienstleistungen verschiedenster Art,
Kunsthandel usw.

Diese Mérkte sind unterschiedlich organisiert. Entscheidend fur ihr Funktionie-
ren ist aber, und hierin stimmen sie tberein, dass sie ale Uber ein oder mehrere
Foren verfligen, wo sich relativ oder manchmal auch vollkommen transparente
Angebote einer Vielzahl von Marktteilnehmern treffen konnen.

Fir KMU existiert z.Zt. noch kein solcher Markt. Das hangt u.a. einerseits da-
mit zusammen, dass KMU von Natur aus einen kleinen geschlossenen Kreis
von beteiligten Personen haben, der mit den KMU meistens finanziell und per-
sonlich stark verbunden ist. Informationen Uber die KMU sind damit immer
auch Informationen Uber die bei ihnen beteiligten Personen selbst. Unterneh-
mensspezifische Informationen werden deshalb sehr gerne unter dem Deck-
mantel der Verschwiegenheit gehalten und einer breiteren Offentlichkeit nicht
zuganglich gemacht.

Wie weit diese Vertraulichkeit der Informationen geht, zeigt sich darin, dass
oftmals schon Uber die Bereitschaft ein KMU verdussern zu wollen, offiziell
nichts verlautet wird. Anderseits besteht die Schwierigkeit, dass die Verausse-
rung eines KMU praktisch nur in der angestammten Branche und der Wirt-
schaftsregion des KMU moglich ist.

Die gegenseitige Suche von Ubernehmer und Ubergeber ist dementsprechend
schwerfallig und in einem gewissen Masse auch zufallsbedingt.
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NACHTTEILE DES

NICHT VORHANDENEN MARKTESFUR KMU

Nachteile des nicht vorhandenen gut funktionierenden Marktes fir

KMU sind vor allem

n das Fehlen von Regeln beim Verkauf und Kauf von KMU sowie
die Unmoglichkeit der Entwicklung eines Wert- und Preisgefi-

ges.

Mdgliche Vorgehensweisen bei der Suche von Ubernehmer und Ubergeber ges-
talten sich z. B. wiefolgt:

Vorgehensweise

Diskretion

Haufigkeit

n

Innerhalb bestehender Beziehungen wie Bran-
che, Mitarbeiter, Nachkommen usw. wo sich
Ubergeber und Ubernehmer bereits kennen

hoch

haufig

Innerhalb der Branche verdeckt durch z. B.
chiffrierte Inserate oder chiffrierte direkte An-
schrift von potenziellen Ubernehmern oder
Ubergebern

hoch

haufig

Innerhalb der Beratungsbranche via Treuhand,
Banken, Rechtsanwdélte mittels schriftlicher
Anfrage, E-Mail/Internet usw.

hoch oder
gering

Tendenz

Innerhalb Branche relativ offen und transparent
durch z. B. direkte Anschrift von potenziellen
Ubernehmern oder Ubergebern

gering

selten
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Diese einzelnen Vorgehensweisen unterteilen sich in weitere Schritte, die
wesentlich davon bestimmt sind, wie vertraulich der Ubergeber die Informatio-
nen zu seinem Unternehmen behandelt haben will. In Erganzung zu vorstehen-
der Ubersicht kénnen in Abhangigkeit zum Vertraulichkeitsgrad der Unterneh-
mensinformationen zwei Auspragungen unterschieden werden:

hoher Diskretionsgrad geringer Diskretionsgrad
Blind-Profil Marktabkl&rung und Kontaktnahme
Geheimhaltungserklarung detaillierte Unternehmensprésenta-
tion mit verhandlungsvorbereitender
konzentrierte Unternehmensdarstel - Due Diligence
lung (s. auch Teil 111, Kapital 4.2) |
) definitive Verhandlungen und Ab-
I nteressenerkl&rung schiuss

detaillierte Unternehmensprésenta-

tion mit verhandlungsvorbereiten-

der Due Diligence (s. auch Telil 1Il,
Kapitel 4.3)

l

Absichtserklarung

vertragserfillende Due Diligence

definitive Verhandlungen und Ab-
schluss

vertragserfillende Due Diligence (s.
auch Teil 111, Kapitel 4.3)
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6.2.2. Fachliche Kompetenz und Filhrungsfahigkeit des Ubernehmers

wer andere Menschen
fUhren will, lerne zuerst sich
selbst zu fuhren ...

Wird das Unternehmen an ein anderes — i.d.R. grosseres — Unternehmen ver-
kauft, stellt sich die Frage nach der Qualifikation des Ubernehmers weniger.
Der tbergebende Unternehmer hat erfahrungsgemass auch weniger Einfluss bei
der Wahl des dann vom dbernehmenden Unternehmen konkret eingesetzten
Unternehmensfiihrers seines Unternehmens. In einem solchen Fall ist die Uber-
gabephase oft eher kurz und Ubergeber wie Ubernehmer konzentrieren sich
diesfalls auf eine gut organisierte rasche Ubertragung des Unternehmens.
Natrlich kommt es auch vor, dass der Ubergeber fur eine gewisse Zeit nach der
Unternehmensnachfolge weiter in seinem Unternehmen mitarbeitet. Dies wird
vor allem dann der Fall sein, wenn der Ubernehmer den positiven Einfluss des
Ubergebers auf die bestehenden guten Beziehungen zu Kunden, Mitarbeitern,
Lieferanten, Banken usw. erkennt und zum Schluss kommt, dass die Erhaltung
dieser Beziehungen am besten durch eine zeitlich bestimmte Mitarbeit des
Ubergebers gewahrleistet ist.

Die Frage nach der fachlichen Kompetenz und Fiihrungsfahigkeit des Uberneh-
mers gewinnt an Gewicht, wenn an eine Unternehmensnachfolge innerhalb der
Familie oder mit den Mitarbeitern des Unternehmens (sog. Management-buy-
out) gedacht wird. Ubergeber und Ubernehmer konnen sich mehr Zeit lassen
mit der Unternehmensnachfolge, und sie haben mit aler Wahrscheinlichkeit im
Zusammenhang mit der Unternehmensnachfolge mehr gemeinsame I nteressen.

Der Ubergeber kennt diese Bedingung aus eigener Erfahrung und der richtige
Ubernehmer legt von sich aus besonderen Wert auf seine fachliche Kompetenz
und FUhrungsfahigkeit.
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BEGRIFF DER FACHLICHEN KOMPETENZ
DES UBERNEHMERS

Fachliche Kompetenz ist zuerst das gesamte gelernte Wissen des
Ubernehmers, das er im Laufe seiner schulischen und ber uflichen
Aus- und Weliterbildung erworben hat. Es handelt sich hierbei um
die theoretische Komponente der fachlichen Kompetenz.

Ergéanzt wird seine fachliche Kompetenz in den spateren Jahren
durch die berufliche Erfahrung. Das ist praktische Komponente
der fachlichen Kompetenz.

Wirklich gut ist die fachliche Kompetenz des Ubernehmers nur dann,
wenn sie beide Elemente umfasst.

Von entscheidender Bedeutung fir den Erfolg der Unternehmensnachfolge ist
die grundliche theoretische und praktische Aus- und Weiterbildung des Uber-
nehmers. Dabel sollte er sein Handwerk nicht nur im elterlichen Unternehmen
bzw. bei eitnem Management-buy-out im Nachfolgeunternehmen erlernt und er-
probt haben.

Besser hat der Ubernehmer umfassende Erfahrungen und erste Erfolge bei ande-
ren Unternehmen gesammelt, welche er nun vorweisen kann und die mit Sicher-
heit seine Akzeptanz im Nachfolgeunternehmen fordern. Neue Ideen des Uber-
nehmers sind aber auch existenziell und garantieren die Entwicklung des Nach-
folgeunternehmens.

Eine starke Unternehmerpersonlichkeit, welche das Geschehen umfassend be-
stimmt und zwangsléufig alle Mitarbeiter langerfristig gleichschaltet, kann die
Entwicklung des Unternehmens nicht nur positiv, sondern auch negativ be-
einflussen.
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Beispiel: In der Rangliste der besten und schlechtesten US-VR-Gremien figu-
riert H.J. Heinz an drittschlechtester Stelle, weil der langjdhrige CEO einen
Kopfnicker-VR dominiert und die Investorenaufforderung nach einer Anderung
verweigert™.

Im hier verstandenen Sinn sind mit der Flhrung immer hierarchische, unter-
geordnete zwischenmenschliche Beziehungen gemeint. Dabel hat die Hierarchie
nichts Abwertendes an sich, sondern kennzeichnet im Unternehmen ganz im
Gegenteil eine Ordnung fir die konstruktive, positive Zusammenarbeit der Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter.

Indessen reicht die objektive Charakterisierung der Fihrung noch nicht aus.
Entscheidend bestimmt wird die Fulhrungsfahigkeit des Ubernehmers durch den
Umgang mit den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern und damit wie Gefiihrte und
Fuhrende ihre Zusammenarbeit in zwischenmenschlicher Beziehung erleben.

FUHRUNGSFAHIGKEIT DESUBERNEHMERS -
SOZIALE UND SITTLICHE KOMPETENZ

Zwei Elemente bestimmen diese Fuhrungsfahigkeit, ndmlich die sozi-
ale und die sittliche Kompetenz des Fihrenden.

Unter sozialer Kompetenz wird die Fahigkeit des Ubernehmers ver-
standen mit sich und seinen Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen mit
konstruktiver, positiver Grundhaltung zusammenzuar beiten.

Die sittliche Kompetenz ermdglicht dem Ubernehmer Regeln und
Normen (z. B. Gesetze, interne Reglemente und Weisungen) grundle-
gend sinnvall, gleichbehandelnd und pflicht- und verantwortungs-
bewusst im Unternehmen zu entwickeln und anzuwenden.

% Handelszeitung Nr. 34, Mittwoch, 19. August 1998, Seite 13
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6.2.3. Rechtzeitige Integration des Ubernehmers im Unternehmen

... Vertrauen schaffen ist die

Basis fur die Akzeptanz des
Ubernehmers im  Unter-
nehmen ...

Wir gehen priméar von demjenigen Fall der Unternehmensnachfolge aus, wo der
Ubernehmer wahrend einer bestimmten Zeit sukzessive im Nachfolgeunterneh-
men aufgebaut werden soll. Der bisherige Unternehmer und sein Nachfolger
sollen diesfalls friihzeitig darauf bedacht sein, eine Basis des Vertrauens zu den
verschiedenen Personenkreisen des Unternehmens, wie Kunden, Belegschaft,
Banken, Lieferanten und der Familie des Unternehmers zu schaffen.

Dierichtigen Schritte bei der Einfiihrung des Uber nehmersim Unternehmen
erleichtern die Vertrauensbildung. Diese kdnnen z. B. sein:

n Der Ubernehmer bringt nicht nur theoretisches Wissen mit, sondern kann
auf fundierte praktische Erfahrungen und positive Erfolge verweisen.

n Der Ubernehmer ist fir eine bestimmte Zeit im Unternehmen operativ tétig
und Ubernimmt sinnvollerweise eine Linienfunktion, in welcher er direkt
und unmittelbar mit den vorstehend erwahnten Personenkreisen zusammen-
arbeitet. Stabs- und Assistentenstellen sind nicht opportun und l6sen den
Ubernehmer aus dem Tagesgeschaft heraus; er wirkt zwangslaufig theore-
tisch und unnahbar.

n In der Linienfunktion muss der Ubernehmer nach seinen eigenen Fahigkei-
ten schalten und walten kénnen, und er darf dabel nicht zu stark unter dem
Einfluss des Ubergebers stehen. Innerhalb seines Aufgabengebiets muss er
die entsprechende volle Kompetenz und Verantwortung haben und dies
muss auch gegeniiber den verschiedenen Personenkreisen des Unterneh-
mens dokumentiert werden.
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Exkurs: Kongruenz von Aufgabe, Kompetenz und V erantwortung

Alswichtiger genereller Organisationsgrundsatz gilt, dass Aufgabe, Kompe-
tenz und Verantwortung kongruent sein miissen.

richtig: Kongruenz falsch: Inkongruenz
Aufgabe Aufgabe
Kompetenz Ko enz
Verantwortung Verantwortung

n Der Ubergeber unterstiitzt den Ubernehmer, indem er ihn erstens bei seinen
Mitarbeitern rechtzeitig als Nachfolger bezeichnet. Zweitens stellt der Uber-
geber den Ubernehmer in seiner zukiinftigen Rolle aber auch bei Kunden,
Lieferanten, Banken und ggf. einer breiteren Offentlichkeit vor. Dabei be-
achtet er, dass die offentliche Bekanntmachung des Ubernehmers zeitlich
konzentriert erfolgt.

Nicht weniger wichtig ist die Vertrauensbildung, wenn die Ubernahme des
Unternehmens durch einen Dritten ausserhalb der Familie oder der Mitarbeiter
erfolgt. Nur beschranken sich hier die Handlungen von Ubergeber und Uber-
nehmer schon wegen der i.d.R. verhadltnismassig kurzen Ubergabephase mehr
auf eine positive Information der verschiedenen Interessentenkreise zur Unter-
nehmensnachfolge, denn auf eine wirkliche Vertrauensbildung. Es ist folge-
richtig, dass hier das Risiko einer ungliicklichen Ubernahme mit z. B. Kunden-
und Mitarbeiterverlust steigt.
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6.2.4. FoOrderung der Attraktivitat des Unternehmens

. Ein gutes Unternehmen
erhoht den Ubernahmereiz

Die Ubergabe des Unternehmens an den Ubernehmer fallt um so leichter, je att-
raktiver das "Objekt der Begierde" ist. Der Ubergeber soll das Unternehmen,
gof. unter Miteinbezug des Ubernehmers, bis zuletzt fordern und er darf
keinesfalls sein Engagement in der Nachfolgephase vor der definitiven
Uber gabe bereits abbauen.

ELEMENTE DER ATTRAKTIVITAT
EINESUNTERNEHMENS

Was macht die Attraktivitét e nes Unternehmens aus?

Gute Kundenstruktur;

Fachlich gut ausgebildetes Per sonal;

M oder ne Produkte mit entsprechendem Verkaufspotenzial;
Erfolg ver sprechende Finanzzahlen in den Bereichen Liquidi-
tat, Eigenkapital und Rentabilitat;

Sinnvolle Aufbau- und Ablaufor ganisation;

Effiziente moder ne Sachmittel und I nfrastruktur.

>3 3 3 3
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6.2.5. Rechtzeitige Ubergabe des Unternehmens durch den Ubergeber

... Die Gabe des Loslassens

Es ist nicht weiter verwunderlich, dass dem Ubergeber, welcher sich sein gan-
zes Leben mit grossem Tatendrang eingesetzt und viel erreicht hat, die Sorge,
Freude und Verantwortung fur alles im Unternehmen zur zweiten Natur gewor-
den ist und er kaum mehr loslassen kann. Sei es der grosse Erfolg, welcher zur
heiklen Haltung fiihren kann, nur man selber wisse, wie alles zu sein habe, oder
auch schlicht die Freude an der Arbeit, oder andere Eindriicke und Gefihle,
welche den Ubergeber im Unternehmen festhalten, alle diese Bindungen er-
schweren dem Ubergeber das L oslassen.

Der Ubergeber sollte sich dieser Schwierigkeit frihzeitig bewusst werden und
aktiv an seiner Personlichkeit und der Ubergabereife des Unternehmens arbei-
ten, mit dem Ziel, es dem Ubernehmer rechtzeitig und entsprechend seiner Ent-
wicklung zu Ubergeben. Nattrlich ist dies einfacher gesagt als getan. Erinnern
wir uns an die mehrfachen Schwierigkeiten von Heinrich Villiger seine Unter-
nehmensgruppe zu tbertragen (s. Kapitel 2. oben).

Lasst die Zeitplanung und die Art der Unternehmensnachfolge die Ubergabe in
einzelnen Schritten zu, macht es Sinn dem Ubernehmer zuerst die operative
Fihrung und anschliessend mit dem Eigentum am Unternehmen die strategische
Fuhrung zu Gbergeben.
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7. Zeithorizont fir die Unternehmensnachfolge

. ist die Grindung voll-
zogen, musst du dich mit der
Frage des Austritts aus dem
Unternehmen auseinander-
setzen ...

So drastisch dieser Rat auch scheinen mag, ist er doch richtig und es empfiehit
sich, ihn zu befolgen.

Nicht jede Unternehmensnachfolge gestaltet sich zeitlich nach dem Willen des
Ubergebers. Risiken wie Unfall, Krankheit und Tod sind zu beachten. Treten sie
ein, dann ist der Unternehmer nicht mehr in der angenehmen Lage, Uber |angere
Zeit hinweg, eine geeignete L 6sung suchen zu kdnnen.

ES ZEIGEN SICH ZWEI AUSTRITTSSZENARIEN
MIT UNTERSCHIEDLICHEN GRUNDEN:

1. Der unvermittelte und rapide Austritt aus dem Unternehmen
aufgrund einer Notsituation wie Krankheit, Unfall oder Tod
usw.

2. Der sorgféltig vorbereitete und willentliche Austritt aus dem
Unternehmen infolge Erreichen der Altersgrenze, neuer Aus-
richtung des Unter nehmer s usw.
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7.1.  Unvermittelter und rapider Austritt des Unternehmers

Im Vergleich zum willentlichen und sorgféltig vorbereiteten Austritt ist in die-
sem Fall die Planung des Austritts aus dem Unternehmen zusétzlich erschwert
durch die Unbestimmtheit der Risiken in jeglicher Hinsicht: Art des Risikos,
Zeitpunkt des Eintritts, Intensitdt. Gleichwohl empfiehlt es sich, Vorsorge zu
treffen.

Diese Vor sorge kann darin bestehen, dass

n angemessene Versicherungen fur Krankheit, Unfall und Tod abgeschlos-
sen werden. Diese Versicherungen missen periodisch auf ihre Aktualitét hin
Uberprift werden.

n darauf geachtet wird, im Unternehmen und in der Unternehmerfamilie fi-
nanzielle Strukturprobleme zu vermeiden. Finanzielle Strukturprobleme
zeigen sich z. B. im Unternehmen durch nicht betriebsnotwendige Aktiven,
Unterfinanzierung (zu wenig Eigenkapital), Uberfinanzierung (Thesaurie-
rung, zu viel Eigenkapital), Uberméssige aktive und passive Aktio-
néarsdarlehen, und in der Unternehmerfamilie durch die Investition des gan-
zen oder des Uberwiegenden Vermdgens im Unternehmen.

n flr die Notsituation ein Stellvertreter flr den Unternenmer bestimmt ist,
z. B. der Ehegatte, ein Nachkomme, ein guter Freund, der Treuhander oder
Familienanwalt, welcher sofort die wichtigsten Dispositionen treffen kann.

n diezivilrechtlichen Grundlagen fiir den Fall des unvermittelten Austritts
des Unternehmers geschaffen sind, wie Testament, Ehe- und Erbvertrag
USw.
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1.2

Willentlicher und sor gféltig vorbereiteter Austritt des Ubergebers

In diesem Fall hat der Ubergeber - und falls bereits bekannt, der designierte
Ubernehmer - den Vorteil, die Ubergabe des Unternehmens mittel- und langfris-
tig anhand eines Zeitplanes angehen zu kénnen. Der Ubergeber sollte dabei von
einem Zielzeitpunkt fur seinen Austritt aus dem Unternehmen ausgehen und
rickwaérts gerichtet die einzelnen Phasen der Unternehmensnachfolge bestim-
men. Das kann beispielsweise wie folgt aussehen:

Nr. | Phase Zeitpunkt oder -raum | Beispiel

1) | Zielzeitpunkt Austritt aus dem Unter- | Austritt Alter 65

nehmen

2) | Bestimmung Ubernehmer innerhalb | 10 Jahre vor Austritt | Alter 55

der Familie

3) | Spatester Beginn Ausbildung und Er- | 8 Jahre vor Austritt | Alter 57

fahrung Ubernehmer

4) | Prifung und ggf. Anderung Rechts- | 7 Jahre vor Austritt | Alter 58

form

5) | Eintritt Ubernehmer in Unternehmen | 3 Jahre vor Austritt | Alter 62

6) | Finanzielle Strukturbereinigung | 3 Jahre vor Austritt | Alter 62

Unternehmen

7) | Erste Unternehmensbewertung 2 Jahrevor Austritt | Alter 63

8) | Zweite Unternehmensbewertung 1 Jahr vor Austritt Alter 64

ff. | usw.

Alter 55 Alter 60 Alter 65 t
| | | | | | | | | | >
| ! ! ! ! ! ! ! ! ! >

2 3 4 55 6 8 1

7)
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8. Vorgehen bel der Unternehmensnachfolge - Problemlésungszyklus

.. wie gehe ich die Unter-
nehmensnachfolge am
besten an ...

Jede Unternehmensnachfolge lauft im Wesentlichen nach der gleichen Grundlo-
gik ab, auch wenn die Schwerpunkte bei den einzelnen Schritten anders gelegt
werden.
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VORGEHEN BEI DER UNTERNEHMENSNACHFOL GE

n Feststellung I st-Zustand (aktuelle Situation)
Familizre Verhdtnisse, Ubergeber und Ubernehmer, Unter-
nehmensstruktur und —rechtsform, Kunden und Lieferanten,
Arbeitnehmer, betriebliche und finanzielle Aspekte, zivil- und
handel srechtliche Gegebenheiten usw.

n Bestimmung Soll-Zustand (Zidl)
Gleiche Kriterien wie oben

n Analyse und Wertbestimmung des Unter nehmens

n Feststellung mdgliche Arten und Formen der Unternehmens-
nachfolge i.V.m. Suche nach Ubernehmer (oder umgekehrt
Ubergeber)

n Ermittlung finanzielle Moglichkeiten der Parteien, der guter-
und erbrechtliche Massnahmen und Steuerfolgen der Unter-
nehmensnachfolge

n Konzeptsynthese, Erarbeitung Gesamtlésung und Aufnahme
der Verhandlungen zwischen Beteiligten der Unternehmens-
nachfolge

n Zid: Durchfihrung Unternehmensnachfolge mit allen finan-
ziellen, rechtlichen und steuerlichen Transaktionen

Bei der vorstehenden Darstellung des empfohlenen Vorgehens handelt es sich
um einen Problemldsungszyklus. Der Ablauf vollzieht sich in der Realitét
nicht immer in der geschilderten, exakt aufeinander folgenden zeitlichen Se-
quenz. Es sind vielmehr oftmals Wieder holungszyklen nétig, sofern sich die
Situation verandert oder neue I nfor mationen auftauchen.
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Start: Feststellung Istzustand

Ermittlung Sollzustand

Analyse und Wertbestimmung Unternehmen

Arten und Formen Unternehmensnachfol ge, Suche Ubernehmer

Finanzierung, guter- und erbrechtliche Massnahmen, Steuerfolgen

Konzeptsynthese, Erarbeitung Gesamtldsung, V erhandlungen

Ziel: Durchfuhrung Unternehmensnachfolge
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BEWERTUNG VON KMU

... die Bewertung des Unter-
nehmens ist Entscheidungs-
ausgangslage fur die Unter-
nehmensnachfolge ...

9. Vorbemerkungen

Ausgangslage der Unternehmensnachfolge ist je nach Blickwinkel die Uber-
gabe oder Ubernahme eines Unternehmens. Fir die ganze Gestaltung der Un-
ternehmensnachfolge ist primér nicht so sehr entscheidend, in welchem Leis-
tungssektor das Unternehmen, welches Ubertragen wird, tétig ist, also z. B. Pro-
duktion, Handel oder Dienstleistung, sondern welcher Wert bzw. Preis dem
Unternehmen beigemessen wird. Die Ubergabe oder Ubernahme eines Unter-
nehmens kann nicht richtig erfolgen, ohne dass die betelligten Parteien tber den
Wert bzw. Preis des Unternehmens Bescheid wissen. Letztendlich geht es bei
der Unternehmensnachfolge um die Disposition eines finanziellen Wertes.

Daraus folgt, dass mit jeder Form der Ubergabe oder Ubernahme eines Unter-
nehmens eine Unternehmensbewertung verbunden ist. Dies gilt auch fur den
Fall der unentgeltlichen Verausserung im Rahmen z.B. einer Erbfolge, eines
Erbvorbezugs oder einer Schenkung.

Wichtig ist, dass nur wenige gesetzliche Vorschriften beziiglich den Wert des
Unternehmens bestehen, z. B.:

n Art. 685b OR: wirklicher Wert bel Abwehr Dritter bel vinkulierten Namen-
aktien (s. auch BGE 120 11 259, BGE 110 |1 293, BGE 4C.363/2000 vom 3.
April 2001);
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n Art. 211 ZGB: Verkehrswert bel der giterrechtlichen Auseinandersetzung;
n Art. 617 ZGB: Verkehrswert bel der erbrechtlichen Teilung;
n 8§13 ESchG ZH: Verkehrswert;

n 8145 StG AG: Vermogenssteuerwert.

10. Besonder heiten bei der Bewertung von KMU

Die grundlegende Besonderheit der KMU liegt in deren Grosse und der starken
Verbindung mit ihren Eigentimern als Kapitalgeber und Unternehmensfuhrer.
Diese grundlegenden Besonderheiten fuhren zu weiteren fr die Bewertung die-
ser Unternehmen zu beachtenden Eigenheiten.

GRUNDLEGENDE BESONDERHEIT
DER KMU

Was macht ein KMU aus?
n Seine Grosse und

die starke Verbindung mit seinem Eigentimer als Kapital-
geber und Unternehmensfihrer.

Die folgenden Eigenheiten der KMU, welche das Besondere der Bewertung ei-
nes KMU ausmachen, missen die an der Unternehmensnachfolge beteiligten
Parteien kennen und sollten in die Unternehmensbewertung el nfliessen:
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Der Eigentimer ist |-

Kapitalgeber und
Unternehmensfiih-
rer

Diese i.d.R. positive Verbindung ist fur den
bisherigen Verlauf und damit Wert des Unter-
nehmens entscheidend.

" Der Erfolg des Unternehmens ist sehr perso-

nenbezogen.

" Der starke Einfluss des Eigentiimers und Un-

ternehmensfihrers behindert u.U. die Einstel-
lung und das Nachziehen fahiger Junior-Unter-
nehmensfuhrer.

KMU missen flexi- |~

bel sein

KMU konnen auf verdnderte externe und in-
terne Verhdtnisse rasch reagieren. Kurze An-
passungsfristen bringen verschiedene Vorteile.

- Anderseits ist gerade dieses rasche Handeln

Voraussetzung fur den positiven Erfolg. Fehlt
es daran, ist die Beurteilung der zuktnftigen
Ertragslage ungewiss.

Lokale Markte, Ni- |~

schenpolitik ~ und
diverse Abhangig-
keiten

Die Grosse des KMU und seine Ausrichtung
auf beschrankte, lokale Maéarkte stehen in
Wechselbeziehung zueinander; KMU sind da-
mit in ihrer Entwicklung begrenzt.

" Indie gleiche Richtung zielt die Tatsache, dass

KMU oftmals eine Nischenpolitik betreiben
miissen.

- Die Kapitalbeschaffung (Eigen- und Fremdka-

pital) ist fur KMU meistens schwierig.
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11.  Auftrag zur Unternehmensbewertung

Sehr wesentlich und entscheidend fir die Bewertung des Unternehmens ist die
Formulierung des Auftrages dafUr.

Es kommt immer noch vor, dass einem Treuhander, Wirtschaftspriifer oder Be-
rater undifferenziert der Auftrag zur Bewertung des Unternehmens erteilt wird,
welcher dann den so verfassten Auftrag u.U. zwar "auftragsgerecht”, aber
ebenso undifferenziert ausfuhrt. Der Grund fur dieses unbestimmte Vorgehen
bei der Bewertung des Unternehmens ist darauf zurlickzuftihren, dass der Unter-
scheidung zwischen einem "objektiven" und einem "subjektiven" Unterneh-
menswert zu wenig Bedeutung zugemessen wird. Der Schiedswert al's objekti-
ver Wert wird vom Entscheidungswert als subjektivem Wert, welcher die
Grundlage fur die Preisfindung durch den Kéufer oder Verkaufer bilden sollte,
nicht oder nicht gentigend unterschieden.

Prinzipiell lassen sich beide Wertrichtungen, objektiver und subjektiver Unter-
nehmenswert, auf praktisch alle Unternehmensbewertungsanl dsse anwenden. In
der Doktrin wurden diese beiden Begriffe zu einer eigentlichen aufgabenbezo-
genen, funktionsspezifischen Unternehmensbewertungsl ehre ausgebauit.

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 51



UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

FORMULIERUNG DES AUFTRAGS ZUR UNTERNEH-
MENSBEWERTUNG

Auftraggeber und Bewerter bestimmen die Bewertung gemeinsam
indem:

n der Bewertungsanlass (z. B. Unternehmensnachfolge, Kauf,
Verkauf, Scheidung, Erbfolge usw.) und

n die Aufgabe der Bewertung (neutrales Gutachten, Entschei-
dungswert usw.)

im Auftrag explizit formuliert werden.

BEGRIFF DES
"FUNKTIONALEN" UNTERNEHMENSWERTS

Der Bewerter wird aufgrund des Bewertungsanlasses und der zu 16-
senden Aufgaben die Unterscheidungskriterien fur die Unterneh-
mensbewertung treffen.

Die Frage lautet also fir den Bewerter: Welches ist die Funktion
(Aufgabe) der konkreten Unter nehmensbewertung?

Demgemass kann der Bewerter folgende Aufgaben tbernehmen:

1. Vermittlungs- oder Konfliktlésungsfunktion mit dem Arbitri-
umwert,;

2. Beratungsfunktion mit dem Entscheidungswert;

3. Argumentationsfunktion mit dem Argumentationswert.
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ITARA

11.1. Arbitriumwert

Arbitrium st lateinisch und heisst Schiedsspruch. Der Arbitriumwert ist also ein
unparteiischer Schiedswert, welcher von den an der Bewertung beteiligten Par-
teien unbeeinflusst ist. Er basiert auf angemessenen betrieblich objektiven und
erkennbaren Daten des Unternehmens. Die Interessen der an der Bewertung be-
teiligten Parteien werden gleichermassen in die Bewertung miteinbezogen und
es wird eine fir ale vertretbare Ubereinstimmung der Unternehmenswert-
vorstellungen gesucht. Der Arbitriumwert as objektiver Zielwert entspricht

damit dem Prais fur das Unternehmen.

|6sungsfunktion zu.

Der Arbitriumwert ist ein objektivierter Wert. Aus der Sicht der
Funktionslehre und des funktionalen Unternehmenswerts kommt
dem Arbitriumwert die Aufgabe als Vermittlungs- oder Konflikt-

Arbitriumwert — ausgeglichene Ubereinstimmende Wertvorstellungen

£ 5
(@)]
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2 ¢ 5 2
E 3 Wertvorstellung Wertvorstellung '% E
T Ubergeber Ubernehmer 7 E
g 2 50
c > @)
D L 35
Ubergeber Ubernehmer
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Die Anwendung des Arbitriumwerts setzt voraus, dass

beide Parteien zusammen den Auftrag zur Unternehmenswertung erteilen,
beide Parteien ein gutes Vertrauensverhaltnis zuei nander

n und ein ebenso gutes Vertrauensverhdtnis zur Person haben, welche die
Unternehmensbewertung vornimmt.

Der Arbitriumwert eignet sich fir alle Situationen, wo ein objektiver Unter-
nehmenswert ermittelt werden soll, u.a. fir:

Verkauf und Kauf (wobei dieser Fall unter fremden Dritten eher selten ist),
Abwehr Dritter im Fall vinkulierter Namenaktien ® wirklicher Wert,
Umstrukturierungen, wie Fusionen, Abspaltungen usw.,

Erbfolge und Erbteilung.

3 3 3 S

11.2. Entscheidungswert

Der Entscheidungswert ist ein subjektiver Wert und der Bewerter hat den Auf-
trag, im Interesse seiner Partel zu handeln und den Unternehmenswert danach
zu optimieren. Der Entscheidungswert wird in aller Regel der anderen Partel
nicht bekannt gegeben. Der Entscheidungswert weicht als interner subjektiver
Zielwert der einzelnen Parteien praktisch immer vom letztendlich bestimmten
Preis fur das Unternehmen ab. Er stimmt nur dann mit Preis Gberein, wenn eine
Partei ihre Zielwertvorstellung bei den Preisverhandlungen vollumfanglich
durchsetzen kann. Fir die Preisbestimmung des Unternehmens muissen sich die
Parteien im Rahmen von Verhandlungen durch entsprechende gegenseitige An-
gebote vorerst noch einig werden.
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Der Entscheidungswert ist ein subjektiver Wert. Ausder Sicht der
Funktionslehre und des funktionalen Unternehmenswerts ist die
Aufgabe des Entscheidungswerts, die Verhandlungsparteien mit
entsprechenden Wertgrundlagen zu versorgen, um eine moglichst
rationale Entscheidung treffen zu konnen.

Der Entscheidungswert stellt fir den Verkaufer des Unternehmens
die Preisuntergrenze und fiir den Kaufer die Preisober grenze dar.

Entscheidungswert — interne subjektive Wertvorstellungen

A

-

o oy
z 4 Wertvorstellung " 2
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T Wertvorstellung } = _'é
T 2 Ubernehmer | 2 o
c O
S5 )

Ubergeber Ubernehmer

Die Anwendung des Entscheidungswerts setzt voraus, dass

n jede Partel, unabhéngig von der anderen, einer Person ihres Vertrauens den
Auftrag zur Unternehmensbewertung erteilt,

n jede Partel zusétzlich einen Argumentationswert ermittelt, den sie der ande-
ren Partel nicht bekannt gibt.
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Der Entscheidungswert eignet sich fur alle Situationen, wo ein interner subjek-
tiver Unternehmenswert ermittelt werden soll, u.a. fir:

n Verkauf und Kauf (dieser Fall ist unter fremden Dritten typisch),

n  Umstrukturierungen, wie Fusionen, Abspaltungen usw.,

n Erbfolge und Erbteilung (selbst hier kbnnen die an der Erbfolge und Erbtei-
lung Beteiligten es vorziehen, eine Parteistellung zu beziehen; dies hangt
von der konkreten Situation und den Familienverhaltnissen ab).

11.3. Argumentationswert

Der Argumentationswert ist ein parteiischer Wert und dient der aktiven Beein-
flussung der Preisverhandlungen. Er erfordert die Kenntnis des eigenen Ent-
scheidungswerts und wird, erganzt um subjektive Darlegungen und Ausfihrun-
gen zur eigenen Wertstlitzung, der Gegenpartei als Argumentations- und Be-
einflussungsmittel offen gelegt.

Bei dieser Situation, welche in Bezug auf die Zielwertvorstellung extremer aus-
fallt als digenige beim Entscheidungswert, miisste sich der Argumentationswert
als externer subjektiver Zielwert der einzelnen Parteien immer vom letztendlich
bestimmten Preis fir das Unternehmen unterscheiden. Aber selbst hier ist eine
Ubereinstimmung des Preises mit der Zielwertvorstellung einer Partei denkbar.
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Der Argumentationswert ist ein parteiischer Wert. Er dient der
Untermauerung eigener und der Entkra&ftung gegnerischer Ver-
handlungsangebote. Der Argumentationswert verlangt die Kennt-
nis des eigenen Entscheidungswertes und wird der gegnerischen
Partel bekannt gegeben.

Der Argumentationswert unterscheidet sich vom Entscheidungs-
wert durch die Veranderung einzelner Bestimmungsfaktoren wie
Umsatz, Investitionen, Reingewinn, Kapitalisierungszinssatz, be-
triebliche und nichtbetriebliche Vermogen. Gute Hilfe mit an-
schaulichen Ergebnissen leistet hier die Sensitivitatsanalyse.

Argumentationswert — externe subjektive Wertvorstellungen

A Wertvorstellung
Ubergeber

Wertvorstellung
Ubernehmer

Unternehmenswert
= N w 1NN ol
v
keine
Ubereinstimmung

v

Ubergeber Ubernehmer

Die Anwendung des Argumentationswerts setzt voraus, dass

n jede Partel, unabhéngig von der anderen, einer Person ihres Vertrauens den
Auftrag zur Unternehmensbewertung erteilt,
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n jede Partei vorgangig einen Entscheidungswert ermittelt hat, den sie der
anderen Partei nicht offen legt und der ihre Wertgrenze bestimmt.

Der Argumentationswert eignet sich fur ale Situationen, wo ein externer sub-
jektiver Unternehmenswert ermittelt werden soll, u.a. fir:

Verkauf und Kauf (dieser Fall ist unter fremden Dritten typisch),
Umstrukturierungen, wie Fusionen, Abspaltungen usw.,

Erbfolge und Erbteilung (selbst hier kdnnen die an der Erbfolge und Erbtel-
lung Betelligten es vorziehen, eine Parteistellung zu beziehen; dies hangt
von der konkreten Situation und den Familienverhaltnissen ab).

Der Argumentationswert und die Verhandlungen der Parteien zum Unter-
nehmenswert bringen zum Ausdruck, dass die fir die Unternehmens-
wertbestimmung eingesetzten Zukunftsdeterminanten (Umsatz, Aufwand, Rein-
gewinn, Kapitalisierungszinssatz usw.) nicht mit letzter Sicherheit auch so ein-
treffen werden. Vielmehr handelt es sich lediglich um Prognosen, welche zwar
fundiert und aufgrund wissenschaftlicher Methoden ermittelt sind, aber eine ge-
wisse Unsicherheit in ihrem Eintreten ist ihnen immanent.

Es stellt sich damit die Frage, welche Auswirkungen diese Unsicherheiten ha-
ben und wie sich der Unternehmenswert entwickelt, falls eine oder mehrere die-
ser bestimmenden Faktoren verandert werden. Dazu wird das Verfahren der
Sensitivitétsanalyse eingesetzt. Es werden dabei einzelne oder mehrere Progno-
sedaten, bei sonst gleich bleibenden Formeln bzw. Rechenmodel len, verandert.
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SENSITIVITATSANALYSE

Die Sensitivitéatsanalyse ermdoglicht den Parteien die im Unter-
nehmenswert enthaltenen Risiken umfassend festzustellen.

Bei der Sensitivitatsanalyse werden einzelne oder mehrere fir den
Unternehmenswert r elevante Prognosedeter minanten wie

Umsatz oder Aufwand,

Reingewinn,

Kapitalisierungszinssatz,

betriebliches und nichtbetriebliches Vermogen,
betriebliche und Finanzierungsschul den,

3 3 3 3 O

bei sonst gleich bleibender Unternehmensbewertungsformel ver an-
dert.

11.4. Haftung desBewerters

11.4.1. Allgemenes

Die Bewertung eines Unternehmens erfolgt aufgrund eines einfachen Auftrages
nach Art. 394 ff. OR. Diese vertragliche Grundlage begriindet unter den Ver-
tragsparteien ein besonderes Vertrauensverhéltnis. Der Auftrag, durch den sich
der Beauftragte gegenuiber dem Auftraggeber zu einem Vertragsabschluss mit
einem Dritten verpflichtet, unterliegt keinem Formzwang, d.h. der Auftrag kann
mundlich erteilt werden. Um allféllige Haftungsfragen, die entstehen konnten,
zu vermeiden, ist Schriftlichkeit empfehlenswert.
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Die Bewertung muss getreu und sorgféltig erfolgen, ansonsten kann der Be-
werter fUr den entstandenen Schaden haftbar gemacht werden. Ausserdem hat
sich der Bewerter an die Interessen und Weisungen seines Auftraggebers zu hal-
ten.

Der Bewertungsauftrag kann jederzeit sowohl vom Auftraggeber wie auch vom
Auftragnehmer aufgel 6st werden. Der Auftraggeber muss allerdings die bis zur
Auflosung angefallenen Aufwendungen des Bewerters vergiiten. LOst der Be-
werter den Vertrag fristlos auf und ist es dem Auftraggeber nicht mdglich zeit-
gerecht einen anderen Bewerter zu finden, kann der Bewerter haftpflichtig
werden (Kindigung zur Unzeit).

11.4.2. Fachliche und berufsethische Fahigkeiten des Bewerters

Um seinen Auftrag richtig und optimal zu erfillen, muss der Bewerter die fol-
genden wesentlichen Fahigkeiten haben.

FAHIGKEITEN DESBEWERTERS

Sachkenntnis
Zuverlassigkeit

Sorgfalt

V erantwortungsbewusstsein
Verschwiegenheit

Integritét

3 3 3 3 3 O

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 60



UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

Sachkenntnis;

Der Bewerter hat sein Fachwissen auf der Hohe zu halten und die Pflicht sich
fortzubilden. Das Nichtwissen oder Nichtkdnnen ist kein entschuldbarer Man-
gel. Der Beauftragte hat einen Auftrag, wenn er der Geschéaftsbesorgung nicht
gewachsen ist, abzulehnen (sog. "Ubernahmeverschulden”; BGE 92 |1 174).

Zuver|assigkeit:

Der Bewerter hat eine grosse Auswahl an Arbeitstechniken. Schuldhaft wird
dieses Element erst, wenn sich erweist, dass das gewéhlte Verfahren nie zum
angestrebten Ziel fuhren konnte, vom Beauftragten aber dennoch ausgewahit
wurde.

Sorgfalt:

Das Mass der Sorgfalt ergibt sich aus der Art und Schwierigkeit der vertrags-
gemass zu verrichtenden Arbeit und der dazu erforderlichen Fachkenntnis des
Beauftragten.

Verantwor tungsbewusstsei n:

Die notwendigen Untersuchungen sollen gewissenhaft durchgefihrt werden,
d.h. keine leichtfertig gepriften Tatsachen sollen Gegenstand des L dsungskon-
zeptes bzw. des Gutachtens sein.

Ver schwiegenheit:

Die Verschwiegenheit gehort zur Treuepflicht des Bewerters. Das kennzeich-
nende Vertrauensverhdtnis des Auftrages erfordert vom Beauftragten jeden-
falls Diskretion und meist auch Geheimhaltung. Unter Umsténden untersteht der
Beauftragte auch der strafrechtlichen Geheimhaltungspflicht z. B. Berufsge-
heimnis (Art. 321 StGB), Bankgeheimnis (Art. 47 BankG).
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Integritat:

Der Bewerter muss, was seinen Auftrag anbelangt, unbescholten sein.

11.4.3. Haftungsvoraussetzungen

Das Problem ist folgendermassen situiert: Der Bewerter liefert Analysen, Fak-
ten, Resultate und je nachdem auch Vorschlége und Konzeptionen, die dem Be-
ratenen als Entscheidungsgrundiage dienen. Aufgrund falscher Resultate des
Bewerters kann durch die darauf gestiitzte Entscheidung des Beratenen ein
Schaden eintreten.

Im Zusammenhang mit der Haftung des Bewerters stellt sich die Frage des
Selbstverschuldens des Beratenen. Grobes Selbstverschulden des Beratenen
kann zur Befreiung von der Haftung des Bewerters fiihren oder zumindest zur
Reduktion des Schadenersatzes bei der Ersatzbemessung.

HAFTUNGSVORAUSSETZUNGEN

Die wesentlichen Elemente der Haftung sind:
Vorliegen eines Vertrags,
Vertragsverletzung;

Schaden;

Kausal zusammenhang;

Fehlender Exkul pationsbeweis.

3 3 3 3 O

Sie mussen kumulativ erflllt sein, damit die Schadensersatzpflicht
bejaht werden kann.
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Vertragsverletzung:

Nach Art. 398 OR haftet der Beauftragte im Allgemeinen fur die gleiche Sorg-
falt wie der Arbeitnehmer und somit fir den dem Auftraggeber absichtlich oder
fahrlassig zugefligten Schaden. Wenn der Bewerter die Entscheidungsgrundlage
nicht mit der nétigen gesetzlichen Sorgfalt erarbeitet, liegt eine Vertragsverlet-
zung vor. Diese muss aber vom Auftraggeber bewiesen werden.

Schaden:

Ebenso muss der Auftraggeber den Bewels des Vermogensschadens liefern.

Kausal zusammenhang:

Nebst dem Schaden muss der Auftraggeber den adaguaten Kausal zusammen-
hang zwischen dem Fehler in der Entscheidungsgrundlage und dem Schaden
beweisen. Konkret muss diese fehlerhafte Entscheidungsgrundlage nach dem
gewohnlichen Lauf der Dinge und der allgemeinen Lebenserfahrung geeignet
sein, einen solchen Schaden herbeizufiihren oder zu begunstigen. In diesem Fall
sind Drittursachen zu beachten, die zur Unterbrechung des Kausal zusammen-
hanges fuhren und somit den Berater von der Haftung befreien.

Hierher gehdrt ein allfélliges Selbstverschulden des Beratenen. Grobes Selbst-
verschulden liegt vor, wenn der Beratene den Fehler kannte oder hétte kennen
sollen und sich doch auf die Entscheidungsgrundlage stiitzte. Grobfahrl&ssig
handelt er, wenn er "jene elementarsten Vorsichtsgebote unbeachtet |asst, die
jeder verninftige Mensch in der gleichen Lage und unter den gleichen Um-
standen befolgen wirde" (BGE 103 V 34).

Fehlender Exkul pationsbeweis:

Sind die drei obigen Voraussetzungen nachgewiesen, so besteht nach Art. 97
OR die Schuldvermutung des Bewerters. Dieser haftet grundsétzlich fur ab-
sichtliches und fahrlassiges Verschulden. Er muss beweisen, "dass ihm sein
Versehen mit Ricksicht auf die besonderen Umstdnde des Falles nicht zum
V erschulden angerechnet werden kann" (BGE 70 |1 207).
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Die Verschuldensfrage kann aso nur auf einen konkreten Fall geprift werden.

Sind diese Haftungsvoraussetzungen gegeben, ist die Schadensersatzpflicht des
Bewerters zu bejahen. Das Verschulden des Bewerters ist massgebend fir die
effektive Hohe der Ersatzleistung. Nicht zu vergessen ist die Uberprifung des
Selbstverschuldens des Beratenen, denn es wére unbillig, dem Berater die volle
Schuld zuzuschreiben, wenn der Schaden auch von der Nachl&ssigkeit des Be-
ratenen herrahrt.

11.4.4. Rechtsprechung

Das Bundesgericht hatte bis heute keine Verantwortlichkeitsklagen bei Unter-
nehmensbewertungen zu entscheiden.

Hingegen hat der deutsche Bundesgerichtshof schon mehrere Urteile zur Ver-
antwortlichkeit bei Unternehmensbewertungen erlassen.

11.5. Honorarfrage und Vergutung des Auftrags

Der Auftrag im Sinne von Art. 394 ff. OR kann als entgeltlicher wie auch als
unentgeltlicher Auftrag Ubernommen werden. Entgeltlichkeit ist die Regel wo
Dienstleistungen- oder Geschéftsleistungen berufsméassig geschehen, was auf
die Unternehmensbewertung zutrifft. Der Ansatz des Honorars bestimmt sich
nach dem Inhalt des Auftrages und der Qualifikation des Auftragnehmers und
dem dafur gebrauchten Zeitaufwand. Die Rahmenbedingungen kénnen z.B. in
der Honorarordnung der Treuhand-Kammer oder des Schweizerischen Treu-
handerverbandes gefunden werden.

Der Auftraggeber muss dem Beauftragten nebst der Bezahlung des Honorars
alle Auslagen und Verwendungen ersetzen, die dieser in richtiger Ausfihrung
des Auftrages getétigt hat. Ausserdem hat er den Beauftragten von den Ver-
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bindlichkeiten zu befreien, welche dieser in Ausfihrung des Auftrages eingehen
musste.

12. Unter nehmensanalyse, Beschaffung und Analyse der I nformationen

12.1. Unternehmensanalyse

Fir die Unternehmensbewertung sind unabhangig von der verwendeten Be-
wertungsmethode bzw. eingesetzten Bewertungsformel die zukinftigen Unter-
nehmensresultate massgebend. Richtigerweise bestimmt sich der Unterneh-
menswert im Sinn der Shareholder Value aufgrund von Erwartungen. Diese
Funktion ist typischerweise auch bel bdrsenkotierten Unternehmen zu beo-
bachten, wo vielfach nicht das eigentliche reale Unternehmen seinen Borsen-
wert ausmacht, sondern die von den Aktienkaufern und -verk&ufern in dieses
Unternehmen gesteckten Erwartungen. Dabei sind diese Erwartungen zumindest
teilweise noch sehr vage und realisieren sich vielleicht nie, und gleichwohl
vermogen sie den Unternehmenswert zu beeinflussen. Man denke hierbei z.B.
an Internet- oder Gentechnol ogiefirmen.

Die Unternehmensanalyse soll im Rahmen der Unternehmensbewertung behilf-
lich sein, noch nicht ausgeschopfte aufbau- und ablauforganisatorische Unter-
nehmenspotenziale und Verbesserungsmoglichkeiten in der Unternehmens-
struktur zu erkennen und damit die fir die Unternehmensbewertung entschei-
denden Erwartungen von Ubergeber und Ubernehmer verbessern.
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UNTERNEHMENSWERTOPTIMIERUNG DURCH
UNTERNEHMENSANALY SE

Im Rahmen der Unternehmensanalyse soll durch entsprechende Un-
ternehmensumorganisationen und -umstrukturierungen der Unter-
nehmenswert erhoht werden. Das kann z.B. geschehen durch:

eine aufbauorganisatorische Strukturanalyse;

rechtliche und steuerliche Bereinigungen des Unternehmens,
Verbesserung der Kapitalstrukturen des Unternehmens;
Feststellung der nichtbetriebsnotwendigen Vermogen;,

usw.

3 3 3 3 3

12.2. Beschaffung der Informationen

Die Voraussetzung fur eine fundierte Unternehmensbewertung sind richtige und
umfassende I nformationen zum Unternehmen und zum Unternehmensumfel d.

Die Unternehmensinformationen lassen sich dabeil in folgende Bereiche eintel-
len. Diese Bereiche bilden wiederum fir sich ganze Informationskomplexe mit
einer Vielzahl von Fragen.

n Vorfragen

- Art des Gutachtens, Auftrag, Adressat des Gutachtens, Stichtag des Gut-
achtens usw.

n Grundlagen des Unternehmens

- Allgemeine Informationen: z. B. Geschéftsberichte und Jahresrechnun-
gen der letzten Jahre, Vermogenssteuerwert;
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- Aufbauorganisation des Unternehmens: Rechtlicher und organisatori-
scher Aufbau;

- Unternehmenswertrelevante Vertrage: Aktionérbindungsvertrége, Kun-
den- und Liefervertrdge, Mietvertrége, sonstige Rechte und Pflichten,
Risiken.

n Einzelne Bereiche des Unternehmens

- Produktion, Handel, Dienstleistung: Kunden, Produkte, Stérken und
Schwéchen, Zukunft, Marketing und PR;

-~ Personal: Kader und Ubriges Personal, Schulung, Vorsorge und Versi-
cherung;

- Einkauf und Aufwand: Lieferanten, Konditionen, Mieten, Informatik.

n Finanz- und Rechnungswesen

- Vergangene Jahresrechnungen mit Bilanzen und Erfolgsrechnungen;,
- Zukunft mit Planungsrechnungen und Budgets, Steuern.

n Strategische Planungen

— Unternehmenswachstum, Produkte, Umwelt.

12.3. Analyseder erhaltenen I nformationen

Beim Kauf eines Unternehmens empfindet der Eine oder Andere sicherlich das
sprichwartliche Unbehagen des Kaufs der Katze im Sack.

Unternehmen sind komplexe sozio-technische Systeme und bestehen nicht nur
aus leicht erkennbaren Aktiven wie Maschinen, Buroeinrichtungen und Fahr-
zeugen. Es empfiehlt sich daher, das zu Gbernehmende Unternehmen in ver-
schiedener Hinsicht sorgféltig zu analysieren und dazu entsprechende Spezi-
alisten beizuziehen. Eine solche Unternehmensanayse wird als Due Diligence
bezeichnet. FUr den Begriff Due Diligence gibt es kein deutschsprachiges Syn-
onym. Sinngemass ist mit einer Due Diligence die Pflicht zur Sorgfalt bei der
Unternehmensakquisition gemeint.
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Eine Due Diligence kann z. B. folgende Bereiche des zu Gbernehmenden Unter-
nehmens umfassen. Dabei kdnnen je nach Fall alle diese Bereiche analysiert
werden oder gestutzt auf bestimmte Vorinformationen gezielt nur vereinzelte.

Finanzielle Due Diligence Finanz- und Rechnungswesen, Jahres-
rechnungen, Budget und Planung, Un-
ternehmensbewertung, Business Plan
Rechtliche Due Diligence Haftungsrisiken, Produktehaftung,
Mietvertrage, Arbeitsvertrdge, Pool-
vertrége, Liefervertrdge usw., Patente,
Lizenzen, Marken, andere Risiken

Seuerliche Due Diligence Latente Steuern, Veranlagungen, Steu-
errisiken,  Steuerabkommen, Aus-
schittungen

Kommerzielle Due Diligence | Unternehmensstrategie, Markt und
Konkurrenz, Produkteanalyse, Tech-
nologie, Branchenbeurteilung, Infor-
matik

Personelle Due Diligence Unternehmenskultur,  Fuhrungsstruk-
tur, Management, Mitarbeiter, Vorsor-
geeinrichtung

Okologische Due Diligence | Besondere Risiken, Gesetzesanderun-
gen, Investitionsbedarf

12.4. Zukunftserfolg bzw. -cashflow

In der Betriebswirtschaftslehre ist man sich beziiglich des theoretisch richtigen
Unternehmenswerts einig. Entscheidend ist dabei, dass die Frage nach dem Un-
ternehmenswert aus der Sicht des Investors und nicht aus jener des Unter-
nehmens erfolgt.

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 68



UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

Daraus ergibt sich, dass der theoretisch richtige Unternehmenswert der Summe
aller zukUnftigen auf den Bewertungsstichtag diskontierten Nettoeinnahmen des
Investors entspricht.

13.  Theoretisch richtiger Unternehmenswert und praktische L dsung

13.1. Theoretisch richtiger Unternehmenswert

In der Betriebswirtschaftslehre ist man sich beziiglich des theoretisch richtigen
Unternehmenswerts einig.

THEORETISCH RICHTIGER UNTERNEHMENSWERT

Entscheidend ist, dass die Frage nach dem Unternehmenswert aus
der Sicht des Investors und nicht aus der Sicht des Unternehmens
selber erfolgt. Daraus ergibt sich, dass der einzige theor etisch rich-
tige Unternehmenswert der Summe aller zuktinftigen auf den Be-
wertungsstichtag diskontierten Nettoeinnahmen des Investors
entspricht.

In einer Formel ausgedr Uckt ist der Unternehmenswert:

t

¥
W ,=a KNI  xy
t=0

Legende:

* Wp = Unternehmenswert im jetzigen Zeitpunkt

* KNI; = Kinftige Nettoeinnahmen des Investorsim Zeitpunkt t
* y' = Barwertfaktor fir die Diskontierung
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Die Schwierigkeiten bei der Anwendung dieser theoretisch richtigen Unterneh-
menswertformel liegen in der Ungewissheit und damit Unbestimmbarkeit der
dem Investor in Zukunft zufliessenden Nettoeinnahmen, also aller dem Unter-
nehmen in Zukunft entziehbaren Gewinne sowie aler weiteren Einnahmen des
Investors dank der Investition (Synergien, Steuerrtickvergitungen usw.) zuzig-
lich des Werts aller nichtbetrieblichen Vermdgensteile.

13.2. Praktische L 6sung

Auf der Suche nach praktikablen Losungen hat man die Linie der Informations-
schnittstelle fir die Unternehmensbewertung von Investor und Unternehmen
hin zu Unternehmen und Umwelt verschoben:

V erschiedene Informationsschnittstellen zur Ermittlung des Unternehmenswerts
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| nvestor

Aktionédr, Gesellschafter,
Einzelunternehmer

i . theoretischrichtige

Schnittstelle

Unternehmen

praktische
Schnittstelle:
Reingewinn oder
Cashflow

Umwelt

Kunden, Mitarbeiter,
Lieferanten, Staat

Die heute in der Praxis verwendeten Unternehmensbewertungsmethoden stellen
deshalb nicht auf die Nettoeinnahmen des Investors ab, sondern arbeiten ge-
stitzt auf Daten aus dem Finanz- und Rechnungswesen des Unternehmens mit
den Aktiven und Passiven und den zukUnftigen Gewinnen oder Cashflows.

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 71



UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

13.3. Aufbereitung der Finanzdaten

Die relevanten Finanzdaten bilden die wichtigste Grundlage fur die Unter-
nehmensbewertung, da es letztendlich um die Bestimmung eines finanziellen
Werts, den des Unternehmens, geht. Die Finanzdaten sind nach betrieblich-
objektiven Kriterien zu ermitteln.

Um welche relevanten Finanzdaten geht es?

Ist- und Planbilanzen;

Ist- und Planerfolgsrechnungen;

I st- und Plangel dflussrechnungen;
Ist- und Plankennzahlen.

3 3 3 3

Wie werden die relevanten Finanzdaten aufbereitet?

Bereinigung der Ist-Daten;

Ausscheidung der neutralen Positionen;

Bewertung der betrieblichen und nichtbetrieblichen Bilanzpositionen;
Bereinigung der betrieblichen Erfolgsrechnungen;

Bereinigung der Aktionédrs- bzw. Gesellschaftersalére;

Berechnung der erfolgswirksamen und der |atent-bedingten Steuern.

3 3 3 3 3 S

13.3.1. Bereinigunq der Ist-Daten und der betrieblichen Erfol gsrechnungen

Richtig ist, der Bewertung betrieblich-objektive Daten zugrunde zu legen.

Abweichungen zwischen handels- bzw. steuerrechtlicher und betrieblich-
objektiver Jahresrechnung ergeben sich insbesondere bel ausserordentlichen,
betriebsfremden, periodenfremden und handel- und steuerrechtlich motivierten
Aufwendungen und Ertrdgen. Beispiele flr solche Positionen sind das Delkre-
dere, Vorréte, Ruckstellungen, Aktionars- bzw. Gesellschaftsgehélter, die Ab-
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schreibungen, die Steuern und der Finanzaufwand (bel Anwendung der Brutto-

methode).
Ist-ER| Ist-ER| Ist-ER|Plan-ER
2004 2005 2006 2007 ff.
Deckungsbeitrag TFr/%| TFr/%| TFr/%| TFr./%
Umsatz 3200 3240 3280 3465
Material-, direkter und Personal -
aufwand -2'115| -2'135| -2'185| -2294
Deckungsbeitrag 1'085 1'105 1'095 1'171
in % des Ertrags 339%| 34.1%| 334%| 33.8%
Ausgewiesener Gewinn 206 203 225 280
Korrekturen
Veranderung SR Delkredere 2 2 3
Veranderung SR Warenvorréte 10 -5 0 0
Veranderung SR Angefangene Ar-
beiten 0 0 0 0
Veranderung SR Garantiertck-
stellung 5 5 5 0
Korrekturen Unternehmergehalt 120 110 130 0
Finanzaufwand 48 40 38 26
Abschreibung Anlagevermogen 281 308 256 246
Steuern 57 56 63 72
A.o. und nichtbetriebliche Erfolge 0 0 0 0
Total Korrekturen 523 516 495 344
Bereinigtes Rohergebnis 729 719 720 623
/A bereinigtes Rohergebnis
far 2004-2006 und 2007 723 623
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13.3.2. Ermittlung und Bewertung nichtbetriebliche Werte

Wie wird festgestellt, welche Werte nicht betrieblich sind und wie sind sie zu
bewerten?

n Nicht betriebliche Werte kdnnen in jeder Bilanzposition vorkommen.
Haufig finden sie sich aber in den Flissigen Mitteln, Wertschriften, Fi-
nanzanlagen und I mmobilien.

n Nicht betriebliche Werte werden primar aufgrund ihrer Nutzung fest-
gestellt, bspw. Aktien, die nicht dem Betrieb dienen, Kapitalanlageliegen-
schaften wie Wohnhauser usw.

n Nicht betriebliche Werte kénnen weiter aufgrund der Bilanz- und
Erfolgsrechnungskennzahlen ermittelt werden. Uberschreitet bspw. das
Cash ratio 100 %, ist der 100 % Uberschreitende Teil der FlUssigen Mittel
nicht betrieblich (Branchenbesonderheiten vorbehalten) usw.

Nicht betriebliche Werte werden separat zu Verdusserungswerten bewertet und
zum Wert des Betriebs hinzugezahit.

Auch grundsétzlich betriebliche Werte kdnnen unter bestimmten Umstanden al's
nichtbetrieblich qualifiziert werden. Bspw. kann ein Unternehmen, das eine Be-
triebsliegenschaft im Eigentum hat, alternativ diese Betriebsliegenschaft ver-
kaufen und sich in dieser oder einer anderen Liegenschaft einmieten.

13.3.3. Bereinigunqg Aktionars- bzw. Gesell schaftersalére

Aufgrund der wirtschaftlichen Doppelbesteuerung der Kapitalunternehmen
(Aktiengesellschaft, Gesellschaft mit beschrénkter Haftung, Genossenschaft)
und ihrer Betelligten fur das gleiche Substrat, namlich Gewinn und Kapital
einerseits und Betelligung und Betelligungsertrag anderseits, sind bei kleinen
und mittleren Unternehmen die Aktionars- bzw. Gesellschaftersalére vielfach
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steuerlich motiviert hther angesetzt al's jene flr die gleiche Funktion ausiibende
Dritte.

Steuerlich bestimmte Aktionars- bzw. Gesellschaftersaldre muissen bereinigt
werden. Zielgrosse ist jenes Salér, das einem die gleiche Funktion austibenden
Dritten bezahlt wirde.

Fromer-Forme

Ist dieser unmittelbare Drittvergleich aufgrund fehlender Informationen, bspw.
wegen nicht existierender tatsachlicher Verhdltnisse, nicht mdglich, kann fur
die Bestimmung der betrieblich-objektiven Aktionérs- bzw. Gesell schaftersal ar
als Richtschnur die im Bereich der Steuern oft eingesetzte Fromer-Formel hilf-
reich sein.

Viel zitierter Massstab bei der Bestimmung der "richtigen” HOhe des
Aktionarsgehaltsist der sog. Drittvergleich.

DRITTVERGLEICH

Der Drittvergleich ist jene Fiktion, wo unter sonst gleichen Um-
standen wie im Falle des mitarbeitenden Hauptaktionérs, die Hohe
des Gehalts gesucht wird, welche einem nicht beteiligten Dritten fr
dieselbe Funktion zugestanden wiirde.

Es ist offensichtlich, dass dieser Drittvergleich, weil er nicht konkret gegeben,
sondern nur erdacht ist, nicht ohne weiteres hergestellt werden kann. Die mog-
liche HOhe des Gehalts fur den nicht betelligten Dritten bewegt sich daher
innerhalb einer bestimmten Bandbreite.
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Zudem sind beim mitarbeitenden Hauptaktiondr im Vergleich zum nicht be-
telligten Direktor m.E. fir die Bestimmung der Hohe des Gehalts weitere

Faktoren zu berticksichtigen.

GEHALTSBESTIMMENDE KOMPONENTEN

n Faktoren beim unbeteiligten Dritten
- fixesSdér
- variables Salar

n zusatzliche Faktoren beim mitarbeitenden Hauptaktionar

- Risiko-/Renditekonstellation
— grossere [dentifikation mit Unternehmung und deren Umwelt

— grossere Auspragung des Verantwortungsbewusstseins

Gemaéss der Fromer-Formel kann nun, um bel unserem Beispiel zu bleiben, der
mitarbeitende Hauptaktiondr C die Summe der Positionen 2. Angemessenes
Arbeitsentgelt ohne Erfolgskomponente und 4. b) Erfolgsanteil mitarbeitender
Aktionar als Gehalt von der AB AG beziehen.
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ELEMENTE DER FROMER-FORMEL

n Erste Stufe
1. Reingewinn vor Salér + Fr.
2. Angemessenes Arbeitsentgelt
ohne Erfolgskomponente - Fr.
3. Grunddividende - Fr.
Reingewinn nach Saléa und Grunddividende = Fr.

n Zweite Stufe mit finanzpolitischen Aspekten

4a. Reservenzuweisung +Fr. zB.13
4b. Erfolgsanteil mitarbeitender Aktionar +Fr. zB.13
4c. Superdividende +Fr. zB.1/3
Total wie erste Stufe = Fr.

L ohnrechner

Ergénzend bzw. alternativ zur Fromer-Formel kann mit dem Lohnrechner das
Aktionars- bzw. Gesellschaftersalér naherungsweise bestimmt werden. Der
Lohnrechner ist eine vom Bundesamt fur Statistik geftihrte Lohndatenbank. S.

den folgenden Link:

http://www.lohnrechner.bfs.admin.ch/Pages/Sal ariumWi zard.aspx

Nachstehend wird ein konkretes Beispiel aufgefihrt (Daten aus dem Jahr 2010):

Branche:

Region:
Anforderungsniveau:
Stellung:
Ausbildung:

Alter:

36,37 .....Sonstiges verarbeitendes Gewerbe
Zurich (ZH)

Hochst anspruchsvolle und schwierigste Arbeiten
Oberes und mittleres Kader

Universitére Hochschule (UNI, ETH)

40
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Geschlecht: Mann
Aufenthaltsstatus: Schweiz
Unternehmensgrosse: 20 - 49 Beschéftigte
Auszahlung: 13 Monatsl6hne
Boni: Ja
Monatlicher Lohnwerte
Bruttolohn
unterer Quartil Median oberer Quartil
Fr.11'147 Fr. 12'986 Fr. 15'403
0% 25 % 50 % 75 % 100 %

13.3.4. Latente Steuern auf der betrieblichen Substanz

GRUNDSATZ UND

PAUSCHALE VS. DIFFERENZIERTE METHODE

Unbestrittenermassen ist im Rahmen der Substanzwertberechnung die
Gewinnsteuer auf den unversteuerten Reserven zu berticksichtigen. Die
Gewinnsteuer auf den stillen Reserven der betrieblichen Substanz dabei
unterschiedlich berechnet werden.

n Pauschale Methode: Géangig ist die Bericksichtigung des halben
maximalen Gewinnsteuersatzes.

n Differenzierte Methode: Alternativ wird nicht mit fir alle Bilanz-
positionen gleichen Zeitspanne gerechnet, sondern nach Umschlags-
haufigkeit bzw. Verbrauch unterschieden.
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Pauschale M ethode

Ruckstellung latente Steuern = (gesamte stille Reserven - latente Steuern) *

mGSS* 0.5

Legende:
- mGSS =

maximaler Gewinnsteuersatz

Differenzierte Methode

SR UH ZS BWF mGSS kGSS R
Fr. Faktor Jahre Faktor % % Fr.
Vorréte 5000 1.000 1 0935 30% 28% 1400
Mobile Sachanl. 4000 0125 8 0582 30% 17% 680
Immobile Sachanl. | 14'000 0.025 40 0067 30% 2% 280
Rickstellungen 3000 0333 3 0816 30% 24% 720
Total 26000 0.071 14 038 30% 12% 3080
L egende:
- SR = stille Reserve
- UH = Umschlagshaufigkeit der Bilanzposition
- ZS = Zeitspanne
- BWF = Barwertfaktor bei einem Zinssatz von 7 Prozent
- mGSS = maximaler Gewinnsteuersatz
- kGSS = konkreter Gewinnsteuersatz fur die latent-bedingten Gewinn
steuern
- R = Rickstellung fir | atent-bedingte Gewinnsteuern
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13.3.5. Ausschittungssteuerlasten

Generédlle Beriicksichtigung

welil

Nettozukunftsgewinn
bzw. —cashflow
(nach Abzug Aus-

schittungssteuerlast)

Nettokapitalisierungs-

GENERELLE BERUCKSICHTIGUNG NICHT ZWINGEND

Unternehmensbewertung fuhrt grundsétzlich zum gleichen Ergebnis,

Bruttozukunftsgewinn
bzw. —cashflow
(vor Abzug Aus-

schittungssteuer|ast)

Bruttokapitalisierungs-

ITARA

zinssatz zinssatz
(nach Abzug Aus- (vor Abzug Aus-
schittungssteuersatz) schittungssteuersatz)

vor Ausschittungs- nach Aus-

steuer schittungssteuer

TFr. bzw. % TFr. bzw. %

nachhaltiger Zukunftsgewinn 200 140
zzgl. Finanzaufwand

WACC 10 % 7%

Unternehmenswert 2'000 2'000
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Betriebsfremdes Vermogen

BERUCKSICHTIGUNG SINNVOLL BZW. ERFORDERLICH

Betriebsfremdes Vermogen kann vom Betrieb, vielfach ohne diesen zu
beeintrachtigen, abgetrennt und verdussert werden. Latente Steuern auf
Bestand an unversteuerten Reserven werden nicht Uber Steuern in
Erfolgsrechnung erfasst. Deshalb macht es Sinn bzw. ist erforderlich,
Ausschittungssteuerlasten vom Unternehmenswert nach latenter Ge-
winnsteuer in Abzug zu bringen.

Betrieblicher Unternehmenswert TFr. 5'000
+ nichtbetriebliches Vermbgen " 1'800
- 25 % latente Gewinnsteuer auf Hundert auf  stillen

Reserven nichtbetriebliches Vermdgen = (1'800 — 800) : 125 " -200
X 25=

Unternehmenswert nach latenter Gewinn-, vor latenter Aus- TFr. 6'600
schittungssteuer

- 30 % latente Einkommenssteuer von Hundert auf offenen

und stillen Reserven nichtbetriebliches Vermogen = (1'000 - " - 420
200 +500) : 100x 30 =

Unternehmenswert fir Ubernehmer TFr. 6'180
13.4. Fazit

Es zeigt sich folgendes Fazit hinsichtlich Theoretisch richtiger Unternehmens-
wert und praktische Losung.
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n Forme fir theoretisch richtigen Unternehmenswert ist klar, das
Problem sind die Daten!

n Das Abstellen auf zukinftige Gewinne bzw. Cash Flows anstatt auf
Nettoeinnahmen des Investors ergibt, dass es praktisch unmaoglich
ist, den absolut objektiven und richten Unternehmenswert zu
ermitteln. Hingegen garantieren konsistent verwendete Daten in
miteinander verbundenen Unternehmensbewertungsmethoden
deren richtige Anwendung und die Ermittlung eines
objektivierten Unternehmenswerts.

n DasFinanz- und Rechnungswesen und ggf. Branchendaten und —
kennzahlen bilden die primére Informationsquelle fur die
Unter nehmenswertung.

n Die "Ungenauigkeit" eines Unternehmenswerts wird zusétzlich
verstarkt, wenn bewusst subjektive Elemente in die Unter-
nehmensbewertung einfliessen, woraus sich die verschiedene
taktischen Unter nehmenswer tdimensionen ergeben.

"Es gibt keine absoluten Werte, denn es sind nicht die Dinge, die uns
ihren Wert auferlegen, sondern der Mensch selbst ist es, der die Werte
bestimmt” (Eingangszitat eines Unbekannten bel VIEL/BREDT/RENARD,
Die Bewertung von Unternehmungen und Unternehmungsanteilen,
Zirich 1975).

14, Methodenvielfalt der Unternehmensbewertungen

Trotzdem dass der Bereich der Informationsherkunft fir die Unterneh-
mensbewertungspraxis feststeht, ergibt sich daraus nun nicht etwa zwingend ei-
ne Unternehmensbewertungsmethode und ein Unternehmenswert, sondern die
Lehre und Praxis begegnet der Unvollkommenheit der Informationen mit einer
Fille an Unternehmensbewertungsmethoden.
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Theoretisch sollte bel sonst gleichen Informationsgrundlagen jede der einge-
setzten Unternehmensbewertungsmethoden zum gleichen Unternehmenswert
fUhren. Das stimmt hingegen nur bedingt und héangt vor allem davon ab, ob die
Bewertungsformel auf nur den Ertragswert abstellt oder den Durchschnitt von
Ertrags- und Substanzwert bildet.

Anschliessend sind die in der Schweiz am haufigsten vertretenen und neueren
Unternehmensbewertungsmethoden kurz illustriert. Die einzelnen Unter-
nehmensbewertungsmethoden basieren hier auf dem Gesamtkapital- bzw.
Entity-Ansatz unter Beriicksichtigung der nichtbetrieblichen Substanz. Der Ge-
samtkapitalansatz eignet sich fur die Bewertung von KMU besser als der Ei-
genkapitalansatz, da dieser in Bezug auf die zum Teil schnell und wesentlich
wechselnden Finanzierungsverhaltnisse bei KMU préziser und stabiler ist.

Der Gesamtkapitalkostensatz bzw. WACC (Weighet Average Cost of Capital)
bleibt auch bel sich &ndernden Kapitalverhéltnissen grundsétzlich unverandert.
Im Gegensatz dazu muisste beim Equity-Ansatz bei wechselnden Finanzierungs-
strukturen der Eigenkapitalkostensatz angepasst werden. Festzuhalten ist hierzu
aber, dass selbstverstandlich beide Ansétze bei richtiger Ermittlung und An-
wendung der Faktoren zum gleichen Ergebnis fihren miissen.

14.1. Praktiker- oder Mittelwertmethode

Diese Methode wird in der Praxis seit vielen Jahren am haufigsten angewendet.
Die Basis bilden die beiden Elemente Ertragswert und Substanzwert, wovon
dann der Durchschnitt den Unternehmenswert bildet. Diese Bewertungsmethode
stellt also einen Kompromiss zwischen reiner Ertragswert- und reiner Substanz-
wertbetrachtung dar. Gerade dieser Kompromiss fuhrt aber zum gréssten Man-
gel dieser Unternehmensbewertungsmethode, namlich dass die theoretische Be-
gruindung ihrer Richtigkeit naturgemass nicht moglich ist.

Die Mittelwertmethode ist in der Lehre auf starke Kritik gestossen und wird von
ihr auch kaum mehr gross vertreten. In der Praxis wird sie hingegen gerade fir
die Bewertung von KMU vermutlich immer noch am haufigsten eingesetzt. Die
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Eidgenossische Steuerverwaltung verwendet die gewogene Mittelwertmethode
praktisch ausschliesslich fur die Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert
fUr die Vermogenssteuer.

In der Schweiz hat sich das Mittelwertverfahren in dem Sinn weiterentwickelt,
dass der Ertragswert mehrfach - in der Regel zweifach - und der Substanzwert
einfach gewichtet werden.

PRAKTIKER- ODER MITTELWERTMETHODE

Diese Methode basiert auf dem Ertragswert und dem Substanz-
wert eines Unternehmens. Den Unternehmenswert bildet das ge-
wogene arithmetische Mittel der beiden Elemente. In einer Formel
ausgedrickt sient der Unternehmenswert wie folgt aus:

E + 2E +
W= 0250 - FK, +S, oder°TS°- FK, +S,,

In der Praxisist die Mittelwertmethode gerade bei Nichtfachleuten
wegen ihrer Transparenz und Nachvollziehbarkeit sehr beliebt.

Legende

* Wy = Unternehmenswert im jetzigen Zeitpunkt

* Ep = Ertragswert im jetzigen Zeitpunkt

* S = Substanzwert im jetzigen Zeitpunkt

* FKy = Finanzierungsschulden und Rickstellungen im jetzigen Zeitpunkt
* Swo = nicht betriebsnotwendige Substanz im jetzigen Zeitpunkt
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Substanzwert wendige Substanz

\ J
Y

Unternehmenswert

Ertragswert I
(/) =| WertBetrieh -+ | nicht betriebsnot-

Vorteile:

n Einfach in der Anwendung;

n Nachvollziehbar auch fir Nichtfachpersonen, insbesondere die Ubergeber
und Ubernehmer eines Unternehmens selber;

Weite Verbreitung in der Schweiz und in Deutschland. Wird auch fur Steu-
erbewertung verwendet.

)

Nachteile:
n  Kompromissldsung, deshalb nicht theoretisch begriindbar.

Anwendungsmdglichkeiten:

n Bewertung von kleineren KMU, da héufig fundierte Grundlagen und detail-
lierte Zahlen fehlen.

n Empfanger von Unternehmensbewertungen, die kein fundiertes fachspezifi-
sches Wissen haben.

14.2. Ertragswertmethode

In der Lehre stehen die Ertragswertmethoden heute im Vordergrund und auch
die Praxis bedient sich ihrer heute immer haufiger, insbesondere auch fur die
Bewertung von KMU.

Meéellerowicz Konrad, Der Wert der Unternehmung als Ganzes, hat den Wert des
Unternehmens definiert als die Differenz zwischen den beiden Stromen Ertrag
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und Aufwand (= Reingewinn), diskontiert (= abgezinst) auf einen bestimmten
Stichtag.

Die Substanz wird bel der Ertragswertmethode nicht etwa vollstandig missach-
tet, sondern ihr ist ganz im Gegenteil, will man das Unternehmen aufgrund der
Ertragswertmethode bewerten, grosse Beachtung zu schenken. Die betriebliche
Nettosubstanz stellt einen Bestandtell des betrieblichen Nettoertrages dar und
lediglich die nicht betriebsnotwendige Substanz muss separat bewertet und zum
Ertragswert hinzugezéhlt werden. In diesem Sinn kann man die betriebliche
Nettosubstanz auch as Reservoir zukinftiger betrieblicher Ertréage und Auf-
wénde bezeichnen. Nicht betriebsnotwendige Substanz kann in allen Vermo-
genspositionen der Bilanz vorkommen.

(REINE) ERTRAGSWERTMETHODE

Diese Methode basiert auf dem Ertragswert, also der Differenz
zwischen Ertrag und Aufwand, diskontiert auf einen bestimmten
Stichtag. Die betriebliche Nettosubstanz wird nicht vernachl&ssigt,
sondern stellt einen Bestandtell des Nettoertrags des Unternehmens
dar. Die nicht betriebsnotwendige Substanz muss zum Ertrags-
wert addiert werden. In einer Formel ausgedriickt sieht der Unter-
nehmenswert gemass der reinen Ertragswertmethode wie folgt aus:

W=D

- FK bo +Snb0

Ertragswertmethoden gibt es mehrere. Die wichtigsten und bekann-
testen sind die vorstehende, die Discounted-Cashflow-Methode
(DCF) und die Economic-Vaue-Added-Methode (EVA).

Legende:
* Rn

o

nachhaltig erzielbarer durchschnittlicher Zukunftsgewinn
Kapitalisierungszinsfuss
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Ertragswert — Wert Betrieb -+ | nicht betriebsnot-
wendige Substanz
N J
Y
Unternehmenswert
Vorteile:

n Einfach in der Anwendung;
n Logischer Ansatz aus der Sicht der renditeorientierten Bewertung;
n Theoretisch richtigerer Ansatz als Mittelwertmethode.

Nachteile:

n Undifferenziert beziglich der Zukunftsgewinne;

n Abstrakter und damit weniger verstandlich as die Mittelwertmethode, da
die sichtbare Substanz fehit.

Anwendungsmdglichkeit:
n Kleinere KMU mit der Wahrscheinlichkeit stetiger, gleichméssiger Zu-
kunftsgewinne.

14.3. Discounted Cash Flow-Methode (DCF)

Die Discounted Cash Flow-Methode ist eine Variante der rein ertragsbezogenen
Bewertungsmethoden und gilt a's ausgesprochen zukunftsorientiert. Bel dieser
Methode wird der Unternehmenswert als Barwert zukinftiger Free Cash Flows
bestimmt. Stellvertretend fur die Free Cash Flows, die weiter in der Zukunft lie-
gen und nicht mehr explizit prognostiziert werden kdénnen, wird ein Residual-
wert (auch Fortfihrungswert oder Endwert genannt) auf das Bewertungsdatum
hin diskontiert.

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 87



UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

Der DCF-Methode liegen folgende vier Schritte zu Grunde:

1. Prognose der einzelnen Free Cash Flows (auch verfiigbare Cash Flows ge-
nannt) fur die voraussehbare Zukunft: Fir eine moglichst lange Periode, die
idealerweise einen ganzen Investitionszyklus umfasst, in der Regel aber auf
funf Jahre beschrankt ist, wird fir jedes einzelne Jahr der Free Cash Flow
geschétzt. Der Free Cash Flow wird wie folgt berechnet: Betriebserfolg vor
Zinsen und Steuern + Abschreibungen + Bildung/-Auflésung von RUck-
stellungen = Betrieblicher Cash Flow - Investitionen/+ Desinvestitionen in
das Anlage- bzw. Umlaufvermdgen = Free Cash Flow.

2. Ermittlung des Residualwertes fir die nicht mehr prognostizierbaren weite-
ren Jahre: Fur die Jahre nach der Detail planung werden vereinfachende An-
nahmen getroffen, namlich ein inskinftig konstanter (oder ein konstant stei-
gender), nachhaltig erzielbarer Cash Flow, aus welchem - nach dem Ubli-
chen Kapitalisierungsverfahren - der Residualwert ermittelt wird.

3. Bestimmung des fir die Abdiskontierung zu verwendenden durchschnittli-
chen Kapitalkostensatzes (sog. Weighted Average Cost of Capital, WACC).

4. Die Diskontierung der Einzel-Cash Flows und des Residuawertes mit dem
WACC sowie die Addition der einzelnen diskontierten Free Cash Flows und
des diskontierten Residualwertes abziiglich des Werts des Fremdkapitals er-
geben den Wert des gesamten Unternehmens.
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DISCOUNTED CASH FLOW-METHODE

Diese Methode basiert auf dem Barwert aller zuklnftigen Free
Cash Flows, also dem Cash-Betrag, der den Kapitalgebern nach Ab-
zug aler cash wirksamen Vorgange zur Verfigung steht. Dabei wer-
den fir die prognostizierbaren ersten Jahre die effektiven Cash Flows
geschétzt und abdiskontiert. Fur die Jahre nach dem Planungshori-
zont mit detaillierten Daten wird durch die Kapitalisierung eines
nachhaltig erzielbaren Free Cash Flows ein Residualwert ermittelt
und auf den Barwert abdiskontiert. In einer Formel sieht der Unter-
nehmenswert gemass der DCF-Methode wie folgt aus:

nbg

W,=§ FCF + FCV - FK, +S
1

Legende:

* PV = Present Value (Barwert)

* FCF = FreeCash Flow

* RV = Residua Vaue

* Swo = nicht betriebliche Substanz im jetzigen Zeitpunkt

Diskontierte CFs
elnzelne Jahre
_ Wert Betrieb -+ | nicht betriebsnot-
+ _ wendige Substanz
Residualwert CFs N J
Ubrige Jahre Y
Unternehmenswert
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Vorteile:

n Inder Theorieist diese Methode sehr einleuchtend;

n Die DCF-Methode ist breit einsetzbar und ausgesprochen zukunftsorientiert;

n Die Ermittlung der zukiinftigen Cashflows erfolgt sehr differenziert;

n Die DCF-Methode kann der Investitionspolitik eines Unternehmens besser
Rechnung tragen.

Nachteile:

n Die Bestimmung und Abschétzung zukiinftiger Erfolgszahlen ist schwierig.
Der Unternehmenswert ist aber stark von den getroffenen Annahmen abhan-
0ig, so dass bereits kleine Anderungen in den Annahmen grosse Schwan-
kungen beim Resultat zur Folge haben;

n Die Basierung auf dem Free Cash Flow macht zwar Sinn, hat aber auch
Nachteile, weil der Free Cash Flow durch entsprechende Massnahmen
kunstlich hoher dargestellt werden kann als er der echten Ertragslage ent-
spricht (Bsp.: Zurtckhaltung bei Investitionen).

Anwendungsmdglichkeiten:
n Bei grosseren KMU mit gut ausgebautem Rechnungswesen.

14.4. Economic Value Added-Methode (EVA)

Das oberste Finanzziel ist nicht die Rendite- und Gewinnmaximierung, sondern
die Unternehmenswertmaximierung. Die klassische Rendite- und Gewinnmaxi-
mierung basiert auf periodischen buchhaltungsbezogenen Determinanten, wo-
hingegen sich die Blickrichtung bei der Unternehmenswertmaximierung auf die
nachhaltig erzielbaren zukiinftigen Gewinne bzw. Cashflows richtet.

Die nun vermehrt zu hérende Abkirzung EVA steht fir Economic Value Added
und bedeutet soviel wie Mehrwert des Ertrages Uber die betriebliche Substanz.
Das Prinzip ist einleuchtend: Man stellt den betrieblichen Reingewinn bzw.
Cash Flow fest und bringt von ihm die Kapitalkosten der gesamten betriebli-
chen Substanz in Abzug. Das Resultat ist der EVA eines Jahres. Der Unterneh-
menswert entspricht dann dem Gegenwartswert (Present Value) aller zukinfti-
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gen EVAs zuziglich die betriebliche Substanz abzlglich die Finanzie-
rungsschulden und Ruickstellungen.

Die EVA-Methode, fur die Unternehmensbewertung angewendet, hat den Vor-
teil, dass im Vergleich zur reinen Ertragswertmethode eine zusétzliche Dimen-
sion an Information gewonnen wird, ndmlich das Verhdtnis des nachhaltig er-
zielbaren Zukunftserfolgs zur betrieblichen Substanz bzw. zum investierten Ka-
pital und damit die Mehrleistung des Ertrages Uber die betriebliche Substanz.

ECONOMIC VALUE ADDED-METHODE (EVA)

Diese Methode basiert auf dem EVA, also der Feststellung des
Mehrwerts des Ertrages Uber die betriebliche Substanz bzw. das
investierte Kapital. Zum Gegenwartswert aller zukinftigen EVAS
kommt das investierte Kapital hinzu und die Finanzierungsschul-
den und Rickstellungen werden abgezogen. In einer Formel ausge-
drtickt sieht der Unternehmenswert wie folgt aus:

W,=a EVA +EVA_ +S

t=1

bg FK bg + Snbo

Die EVA-Methode besticht durch ihre Transparenz bel der Aufteilung
des Reingewinns in Kapitalkosten auf das investierte Kapital und in
den Mehrgewinn bzw. EVA.

Legende:

* EVA = Economic Value Added des einzelnen Jahres

* EVARgro= Residualvalue des Economic Vaue Added

* S = betriebliche Substanz im jetzigen Zeitpunkt

* FKpp = betriebliches Fremdkapital im jetzigen Zeitpunkt
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Diskontierte EVAs
einzelne Jahre

_|_

Residuawert EVAS
ubrige Jahre

Wert Betrieb 4+ nicht betriebsnot-
wendige Substanz

- - Y /
betriebliche h
Substanz Unternehmenswert

Vortelle:

n Die Wertsteigerung einer einzelnen Periode kann besser beurteilt werden als
mit der DCF-Methode und eignet sich daher zur Leistungsmessung des Ma-
nagements,

n Die Ermittlung der zukiinftigen Cashflows erfolgt sehr differenziert.

Nachteile:

n Die Bestimmung und Abschétzung zukUnftiger Erfolgszahlen ist schwierig.
Die EVA-Methode ist weniger breit einsetzbar as die DCF-Methode.

Anwendungsmdglichkeiten:

n Bel grosseren KMU mit gut ausgebautem Rechnungswesen.
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14.5. Weighted Average Cost of Capital (WACC) und Kapitalisierungs-
zinsfuss

Bei ertragswertorientierten Unternehmensbewertungen kommt dem WACC und
dem Kapitalisierungszinsfuss eine Schluisselfunktion zu. Ermittelt man den Un-
ternehmenswert fur das Gesamtkapital, aso nach dem Gesamtkapital- bzw.
Entity-Ansatz, so sind die in Zukunft erwarteten Reingewinne oder Free Cash
Flows zuziglich Zinsen mit einer gewichteten durchschnittlichen Renditeforde-
rung der Eigen- und Fremdkapitalgeber, d. h. mit einem gewogenen Gesamtka-
pitalkostensatz (WACC), zu diskontieren.

Der Gesamtkapitalkostensatz WACC wird ermittelt, indem der Fremdkapital-
kostensatz und der Eigenkapitalkostensatz im Verhédltnis von Fremdkapital und
Eigenkapital zu Gesamtkapital gewichtet und addiert werden. Demgeméass miis-
sen fur die Herleitung des WACC folgende Parameter bekannt sein:

Struktur von Fremd- und Eigenkapital;
Fremdkapitalkostensatz (vor Steuern);
Firmenspezifischer Gewinnsteuersatz;
Eigenkapitalkostensatz.

3 3 3 3

Zu den einzelnen Parametern bedarf es der Erl&uterungen:

14.5.1. Struktur von Fremd- und Eigenkapital

Zu beachten ist hierbel, dass fur die Unternehmensbewertung mit zuktinftigen
Reingewinnen und Free Cash Flows gerechnet wird. Dies bedingt an sich,
dass fur die Bestimmung der Struktur von Fremd- und Eigenkapital nicht mit
der aktuellen, sondern einer Ziel-Kapitalstruktur zu arbeiten ist, welche mit
den zukinftigen Reingewinnen und Free Cash Flows korreliert. U.E. 1&sst es
sich vertreten, einfachheitshalber auch auf die aktuelle Kapitalstruktur abzu-
stellen.

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 93



UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

14.5.2. Fremdkapital kostensatz

Der Fremdkapitalkostensatz richtet sich erstens nach der Kapitalstruktur. Bei
einem normalen Fremdfinanzierungsgrad entspricht er einem risikofreien
Fremdkapital kostensatz. Uberschreitet hingegen die Fremdfinanzierung die
"goldenen" Finanzierungs- bzw. Bilanzregeln, wachst auch das Risiko auf
dem Fremdkapital, und der Fremdkapitalkostensatz muss entsprechend erhéht
werden. Zweitens muss der Fremdkapitalkostensatz konstant sein und darf
nicht auf die momentanen Verhétnisse abstellen, sondern ist langfristig zu
ermitteln.

14.5.3. Firmenspezifischer Gewinnsteuersatz

Die Fremdkapitalkosten sind steuerlich abzugsfahig vom Gewinn. Der
Fremdkapitalkostensatz wird deshalb um die die Gewinnsteuer reduzierende
Wirkung der Fremdkapitalkosten reduziert, indem der Gewinnsteuersatz vom
Fremdkapitalkostensatz in Abzug gebracht wird:

Krkns = Kekvs (1—9)

Legende:

* Krmkns = Fremdkapitalkostensatz nach Steuern
* Kekvs = Fremdkapitalkostensatz vor Steuern
*'s = Gewinnsteuersatz

Mit dem Fremdkapitalkostensatz nach Steuern wird in dem Fall operiert, da
die Steuern vom EBIT (Earnings before Interest and Taxes) gerechnet werden
und damit betragsméssig eigentlich zu hoch ausfallen und dementsprechend
ein zu tiefer Unternehmenswert bel einem nicht steueradjustierten WACC re-
sultieren wirde.
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Mit einem nicht steueradjustierten WACC kann hingegen dann gerechnet
werden, wenn die Steuern richtigerweise vom steuerbaren Gewinn bzw. NO-
PAIT (Net operating Profit after Interest and Taxes) ermittelt werden. Dann
steht dem héheren WA CC auch ein héherer NOPAIT gegenliber.

Krkvs = Krkvs

Legende:
* Kekvs = Fremdkapitalkostensatz vor Steuern

*

14.5.4. Eigenkapitalkostensatz bzw. K apitalisierungszinsfuss

Der Eigenkapitalkostensatz setzt sich zusammen aus einem risikofreien Ka-
pitalzinssatz und einer Reihe von Risikozuschlagen. Als risikofreier Kapital-
zinssatz wird i.d.R. die Rendite der Bundesobligationen Uber eine langere
Zeitdauer (z. B. 10 Jahre) herangezogen. Angelehnt an Helbling sind als Risi-
kozuschlage zum risikofrelen Kapitalzinssatz u.a. die erschwerte Verkauf-
lichkeit eines Unternehmens, die Branche, Konkurrenzverhdtnisse, der
Standort des Unternehmens, die nur partielle Ausschittungsmoglichkeit der
Gewinne, ggf. auch ein Abzug fur Geldentwertungsschutz zu berticksichti-
gen.

Die Berechnung dieser Risikozuschldge kann auf zwel Arten erfolgen. Ent-
weder werden pro Risiko entsprechende Risikozuschldge geschétzt oder der
Risikozuschlag wird gesamthaft aufgrund des Kapitalmarktmodells bzw.
CAPM (Capital Asset Pricing Model) mittels eines Aktien-Betas zum allge-
meinen Risiko fur Aktien, der Marktrisikopramie, ermittelt.

Mit dem Beta-Faktor wird die Sensibilitét einer Aktie oder eines Portefeuilles
gegenuber der Entwicklung des gesamten Marktes ausgedriickt. Er ist das
Mass fir die prozentuade Verdnderung des Kurses einer Aktie bzw. des
Wertes eines Portfolios bei ener 1 %-igen Anderung des Ge-
samtaktienmarktes (Index). Eine Aktie mit einem Beta-Faktor von 0,8 be-
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deutet beispielsweise, dass eine 10 %-ige Verdnderung des Marktes eine im
Durchschnitt 8 %-ige Veranderung der betreffenden Aktie nach sich zieht
usw.

Die beiden Modelle lassen sich formelméssig wie folgt darstellen:

Risikozuschlagsmodell (RZM)
kKexk = RZR + Rev + R —Ace
g J
R
Legende:
* kex = Eigenkapitalkostensatz
* RZR = Risikofreie Zinsrate
* Roy = Risiko erschwerte Verkauflichkeit
* Rer = Risiko erhohtes Risiko R = Geschéftsrisiko
* Age = Abschlag Geldentwertungsschutz
Capital Asset Pricing Model (CAPM)
kEK =RZR+Db* (rM = RZR)
Legende:
* b = Aktienbeta (Summe von Business und Financia Risk)
*Iu = Rendite eines gut diversifizierten Aktienportefeuilles

Im Zusammenhang mit der Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes ist neben
dem allgemeinen unternehmensspezifischen Risiko dem Finanzierungsrisiko
durch den Einsatz von Fremdkapital Beachtung zu schenken, indem dieses
zum unternehmensspezifischen Risiko dazugeschlagen wird. Das Finanzie-
rungsrisiko wird dabei als Funktion des Verhdltnisses Fremdkapital zu Ei-
genkapital berlicksichtigt. Zudem wird das durch die Steuerwirkung redu-
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zierte Leveragerisiko berticksichtigt, da die zukiinftigen Gewinne bzw. Cash-
flows nun einem erhéhten Kapital gegentiberstehen, womit sich die Rendite-
volatilitét entsprechend verringert.

Zu beachten ist, dass das Aktienbeta bereits die Summe aus Geschéftsrisiko
und Finanzierungsrisiko bildet, die auf dem Eigenkapital lastet und das
Finanzierungsrisiko nicht mehr durch eine zusétzliche Funktion bertick-
sichtigt werden muss.

kex = RZR+ R, * (1 + FK/EK) * (1-9)

Legende:

* ke = Eigenkapitalkostensatz

* RZR = Risikofreie Zinsrate

* R = algemeines unternehmensspezifisches Risiko bzw. Geschéftsrisiko
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14.5.5. Beruicksichtigung der Steuern im Eigenkapital kostensatz

KU PU Differenz
Fr. Fr. Fr.
Ertrag 10'000'000  10'000'000 0
Aufwand vor Steuern -9'000'000 - 9'000'000 0
Gewinn vor Steuern (EBT)* 1'000'000  1'000'000 0
20 % Steuern Ebene Unternehmen? - 200'000 0 -200'000
Gewinn nach Steuern (NOPAT) 800000  1'000'000 -200'000
15 % bzw. 30 % Steuern Ebene Be-| - 120000 -300'000 180'000
teiligte®
Nettoausschittung an Betelligte 680'000 700'000 -20'000
Gesamte Steuern -320'000 -300'000 -20'000
in % des EBT 32 % 30 % -2 %

21
22

23

24

Der EBT bei beiden Unternehmen ist nach betrieblich objektivem Unternehmersal&r.

Es sind dies Gewinn- und Kapitalsteuern der Kapitalgesellschaft. Eine Steuerbelastung von 20 %
auf dem Gewinn vor Steuern (EBT) entspricht einer Steuerbelastung von 25 % auf dem steuer-
baren Gewinn (NOPAT).

Es sind Einkommenssteuern der Beteiligten, wobei Einfachheit halber angenommen wird, dass an
Kapitalgesallschaft als auch am Personenunternehmen nur nattirliche Personen beteiligt sind. Zu
beachten ist in diesem Zusammenhang, dass am Ende Gruppenstruktur (Enkelin - Tochter -
Mutter) immer natirliche Personen stehen (Stiftungen und 6ffentliche Hand weggel assen).

Um der Gegenliberstellung willen muss angenommen werden, dass bei der Kapital gesellschaft der
gesamte Gewinn nach Steuern an die Beteiligten ausgeschiittet wird. Zu beachten ist dabei, dassin
Anlehnung an die Unternehmenssteuerreform 1l und entsprechende Bestimmungen in den
Kantonen, bspw. § 45a StG AG (in Kraft seit 1. Januar 2007) oder § 35 Abs. 4 StG ZH (in Kraft
seit 1. Januar 2008), mit einem reduzierten Dividendensteuersatz von 50 Prozent des Gesamt-
steuersatzes gerechnet wird.
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Unternehmenswert (reiner Ertragswert), basierend auf NOPAT

KU PU | Differenz

Fr. Fr. Fr.
Gewinn nach Steuern (NOPAT) 800'000 1'000'000| -200'000
Eigenkapitalkostensatz nach Steuern 8 % 10 %
Unternehmenswert (reiner Ertragswert) 10'000'000 10'000'000

14.5.6. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Es ergibt sich aufgrund der vorstehenden Ausfihrungen fir den WACC fol-

gende Formel.

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

WACC lasst sich mit "gewichtete Gesamtkapitalkosten" Ubersetzen
und ist damit ein gewogener Mischsatz zwischen den Eigenkapital-
und den Fremdkapitalkostensatz. In einer Formel ausgedriickt sieht

(k FKnS " FK 1) i (k

EK

" EK)

GK - FKo

der WACC wiefolgt aus:
WACC =
Legende:
* FKp = Unverzindiches Fremdkapital
* FKy; = Verzindiches Fremdkapital
* EK = Eigenkapital
* GK = Gesamtkapital
* Krkns =
* kexk = Kapitalkostensatz Eigenkapital

Kapital kostensatz verzingliches Fremdkapital nach Steuern
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14.6. Einfache Praktiker methoden

In der Praxis sind fur bestimmte Unternehmensarten noch haufig sehr verein-
fachte Praktikermethoden zur Unternehmensbewertung anzutreffen. Diese Me-
thoden liefern keine fundierten Unternehmenswerte, haben aber auf der anderen
Seite den Vortell, dass sie sehr einfach zu verstehen sind und demzufolge auch
praktisch von jedermann angewendet werden kénnen.

EINFACHE PRAKTIKERMETHODEN

Haufig angewendete einfachste Praktikermethoden der Unterneh-
mensbewertung sind:

Steuer wer tmethode (vergangenheitsbezogen);
Umsatzmethode (ev. kombiniert mit Substanzwert);
Buchwertmethode oder —klausel;
X-Times-Earning bzw. —Cashflow;

Multiples.

3 3 3 3 3

14.6.1. Steuerwertmethode

Steuerliche Unternehmenswerte werden lediglich fur Kapitalgesellschaften und
Genossenschaften ermittelt. Bel Einzelunternehmen und Personengesel | schaften
werden nicht eigentliche steuerliche Unternehmenswerte bestimmt, sondern es
wird vom Einzelunternehmer bzw. von den Gesellschaftern nur das steuerliche
Eigenkapital deklariert. Dies entspricht methodisch dem Substanzwert in einer
Unternehmensbewertung.

Die Steuerwerte fir KMU in der Rechtsform von Kapitalgesellschaften und Ge-
nossenschaften basieren auf der Praktiker- oder Mittelwertmethode. Die Eidg.
Steuerverwaltung hat fur nicht borsenkotierte Kapitalgesell schaften und Genos-
senschaften eine Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert
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fUr die Vermogenssteuer herausgegeben. Entscheidendes Merkmal dieser Be-
wertungsmethode ist, dass die Eidg. Steuerverwaltung fir die Bestimmung des
Ertragswerts zwangslaufig nicht auf Zukunftserfolge abstellen kann, sondern
I.d.R. die zwel letzten steuerlichen Reingewinne vor dem massgebenden Be-
wertungsstichtag heranzieht. Der steuerliche Unternehmenswert ist ein gewo-
gener Mittelwert aus Substanz- und Ertragswert, wobel der Substanzwert einmal
und der Ertragswert zweimal gewichtet wird und innerhalb des Ertragswerts der
Reingewinn des Jahres n-1 durchschnittlich zweimal und jener des Jahres n-2
durchschnittlich einmal in die Formel eingesetzt wird.

Der grosste Vortell dieser Methode liegt darin, dass der Steuerwert regelmassig
von der kantonalen Steuerbehorde unentgeltlich ermittelt wird und ihr grosster
Nachteil ist, dass der Steuerwert auf den beiden vor dem Bewertungsstichtag
abgeschl ossenen steuerlichen Jahresrechnungen basiert.

14.6.2. Umsatzmethode

Bel der Umsatzmethode handelt es sich um eine einfache Kenn- und Kontroll-
grosse und nicht um eine fundierte Unternehmensbewertung. Der Unterneh-
menswert wird aufgrund der Multiplikation des Umsatzes mit einem bestimm-
ten Faktor, z. B. 100 %, ermittelt. Die Umsatzmethode eignet sich fir Unter-
nehmen im Dienstleistungssektor oder der freien Berufe mit einem oder weni-
gen Produkten. Auch heute noch ist fir bestimmte Unternehmen Ublich, den
Unternehmenswert im Sinn einer Faustregel anhand einer Leistungsgrosse wie
Umsatz zu ermitteln, so werden z. B. fur Treuhand- und Wirtschaftsprifungs-
unternehmen und freiberuflichen Praxen aufgrund der Honorareinnahmen.

In der Praxis wird die Umsatzmethode sehr haufig fir Kontrollzwecke as
Richtzahl verwendet. Dies wird deutlich anhand des Beispiels, wo die Umsatz-
rendite 10 % und der Kapitalisierungszinssatzes ebenfalls 10 % betragen. Hier
fuhrt der Unternehmenswert anhand der Umsatzmethode mit einem Faktor von
100 % des Umsatzes zum gleichen Resultat wie die Ertragswertmethode.
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Oftmals wird die Umsatzmethode auch kombiniert mit dem Substanzwert an-
gewandt, indem zum Substanzwert der Umsatz multipliziert mit einem redu-
zierten Faktor, z. B. 50 %, hinzugezahlt wird. Damit wird die Unternehmensbe-
wertung etwas fundierter und vermutlich auch besser akzeptierbar, weil der
Substanzwert das aktuell vorhandene Eigenkapital des Unternehmens verkor-
pert.

14.6.3. Buchwertmethode oder -klausel

Bei der Buchwertmethode oder —klausel entspricht der Unternehmenswert dem
buchmassigen Substanzwert oder Eigenkapital eines Unternehmens. Auch hier-
bei handelt es sich nicht um eine Unternehmensbewertung.

Die Buchwertmethode oder —klausel kommt vor allem bei der Abfindung Min-
derheitsbeteiligter vor, ist hingegen selten anzutreffen und esist fraglich, ob sie
auch in diesen Féllen sinnvoll ist.

14.6.4. X-Times-Earning bzw. —Cashflow

Diese einfache Unternehmensbewertung kommt aus dem angelsachsischen
Raum und wird auch Multiplikatorenmethode genannt. Es geht dabel darum,
den Reingewinn (Earning) oder den Cashflow mit einem Faktor X zu multipli-
zieren. Der Faktor liegt dabei je nach Unternehmen, Branche, Risiko, Markt
usw. zwischen 5 und 20. Dieser Faktor ist nichts anderes als der Reziprokwert
des Kapitalisierungszinsfusses bel der Ertragswertmethode. So entspricht ein
Kapitalisierungszinssatz von 12.5 % einem Faktor von 8.

Diese Unternehmensbewertungsmethode findet vor alem in den USA Anwen-
dung. Bel uns ist sie insbesondere in der Finanzwirtschaft zur Bewertung von
Aktien als der P/E-Ratio bekannt.
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14.6.5. Multiples

Analog wie die Methode der X-Times-Earning bzw. —Cashflow funktioniert die
Methode Multiples.

Als Beispiel fur solche Multiples s. den folgenden Link: http://www.finance-
research.de/multiples/. Auszug, Stand Februar 2010°:

Small-Cap Mid-Cap

EBIT- Umsatz- EBIT- Umsatz-
Multiple Multiple Multiple Multiple

von | his | von bis | von | bis | von bis

Beratende Dienst-| 53| 7,2| 055 097| 56| 83| 054 1,02
leistung

Handel und E- 45| 74| 040| 0,79 51| 75| 046| 0,95
Commerce

Elektrotechnik, 45| 65| 047| 0,80 53| 7,2| 050| 0,90
Elektronik
Pharma 54| 80| 067| 1,33 64| 89| 0,73| 159

Bau und Handwerk 38| 49| 031 0,50 41| 54| 037| 0,66

% Hinweis: Besteht aus Professionals folgender Institutionen:
Angermann M&A International, Aquin & Cie, Aschenbach, Corporate Finance, C.H. Reynolds
Corporate Finance, Deloitte Corporate Finance, Equinet Corporate Finance, Hibner Schldsser &
Cie, IMAP M&A Consultants, Interfinanz, Kepler Capital Markets, Klein& Collegen, Lincoln
International, Network Corporate Finance, SynCap Management.
Des Weiteren sind das FINANCE-eigene Research der FINANCE-DealBank (www.finance-
dealbank.de) sowie gewichtete Borsendaten in die Berechnung eingeflossen.
Quelle der Borsendaten ist die OSIRIS-Datenbank von Bureau van Dijk Electronic Publishing,
Frankfurt am Main.
Quélle der Gewichtungen ist die Gruppe Deutsche Bérse AG.

Giorgio Meier-Mazzucato (Gm) © bei Gm Seite 103



http://www.finance

UNTERNEHMENSNACHFOLGE UND -BEWERTUNG -ITd?A

14.7. Zeitpunkt der Unternehmensbewertung

Mit der Erstellung einer Unternehmensbewertung stellt sich die Frage, auf wel-
chen Zeitpunkt hin diese erstellt werden soll.

Die im Zusammenhang mit der Unternehmensnachfolge stehende Unterneh-
mensbewertung erfolgt im Hinblick auf die Ubergabe bzw. Ubernahme des Un-
ternehmens. Die Unternehmensbewertung sollte deshalb zeitlich moglichst
nahe beim Uber gabe- bzw. Uber nahmezeitpunkt des Unter nehmens liegen.

Wird z. B. das Unternehmen am 30. Juni 2007 Ubergeben bzw. Gbernommen,
dann wird die definitive Unternehmensbewertung idealerweise auf den 31. De-
zember 2006, d.h. gestitzt auf die Jahresrechnung per 31. Dezember 2006, er-
stellt. Das heisst nicht, dass die Verhandlungen tber die Unternehmensnach-
folge sich nicht auf frihere provisorische Unternehmensbewertungen, z.B. per
31. Dezember 2005, abstiitzen konnen. Ganz im Gegenteil ist dies aus Ver-
handlungsgrinden sogar notwendig bzw. tblich.

ZEITPUNKTE UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Geschéaftgahr 2005 Geschéaftgahr 2006 Geschaftsjahr 2007
I | | . IR
I I I ' e

Ubergabe,
UB prov. UB def. Ubernahme
31.12.2005 31.12.2006 30.06.2007

Eine Besonderheit bildet die Situation, wo Unternehmensbewertungen auch
nach erfolgter Ubergabe bzw. Ubernahme vorgenommen werden. Diese Unter-
nehmensbewertungen haben dabei die Funktion, den fir den Ubergabe- bzw.
Ubernahmezeitpunkt festgelegten provisorischen, auf der letzten vor der Uber-
gabe bzw. Ubernahme vorgenommenen Unternehmensbewertung basierenden
Preis um die Differenz zwischen dieser und jenen auszugleichen. Dieses Ver-
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fahren der definitiven Preisbestimmung wird als Earn-out-M ethode bezeich-
net. S. dazu ausfihrlich Kapitel 8 unten.

15. Beispiel einer Unternehmensbewertung

Die M-AG soll bewertet werden. Zahlenméassige Ausgangslage bildet die im
Kapitel VI enthaltene Jahresrechnung, bestehend aus Bilanz und Erfolgsrech-
nung.

Die M-AG wird aufgrund der auf den vorstehenden Seiten dargelegten Unter-
nehmensbewertungsmethoden Praktiker- oder Mittelwertmethode, reine Er-
tragswertmethode, DCF-Methode und EVA-Methode bewertet. Mit den einge-
setzten Formeln ergeben sich folgende Unternehmenswerte:

Angewandte Methode Unternehmenswert
Praktiker- oder Mittelwertmethode Fr. 3'007'000
Reine Ertragswertmethode Fr. 3'457'000
DCF-Methode Fr. 3'524'000
EVA-Methode Fr. 3'335'000

Wie kann die Abweichung der Praktiker- oder Mittelwertmethode von den drei
anderen Methoden begrtindet werden? Die Differenz rihrt daher, dass einerseits
die M-AG einen im Vergleich zur eingesetzten Substanz htheren Ertrag erzielt
und damit der Ertragswert Uber dem Substanzwert liegt und anderseits die
Praktiker- oder Mittelwertmethode den Goodwill durch ihre Kombination von
Substanzwert und Ertragswert im Verhaltnis von 1 : 2 entsprechend verwassert.
Der Goodwill wird aso lediglich zu 2/3 in den Unternehmenswert miteinbezo-
gen.
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Unternehmenswert gemass Ertragswertmethoden Fr. 3'457'000
- Substanzwert " 2'107'000
= Gesamter Goodwill Fr. 1'350'000

Goodwill be der Praktiker- oder Mittelwert-

methode = Gesamter Goodwill : 3x 2= Fr. 900'000
+ Substanzwert " 2'107'000
Unternehmenswert Praktiker- oder Mittelwert- | Fr. 3'007'000
methode

16. Goodwill und MBO-Rabatt

Per Definition ist der Goodwill die Differenz zwischen dem Unternehmenswert
und dem Substanzwert. S. dazu das Beispiel im vorstehenden Kapitel, bei dem
der Goodwill anhand der Ertragswertmethoden und der Mittelwert- bzw. Prakti-
kermethode ermittelt wird.

Der Goodwill ist im Rahmen der Unternehmensbewertung eine objektive
Grosse. Findet indessen ein Management-Buy-out statt, stellt sich die Frage, in
welchem Umfang der Goodwill abgegolten werden soll. Dazu gibt es keine
festen Regeln. Losgel0st von der konkreten Situation gilt aber algemein, dass
dem das Unternehmen Ubernehmenden Management umso weniger Goodwill
verrechnet werden kann, je langer und umfassender dieses Management den Er-
trag des Unternehmens bewirkt hat. Gemessen werden kann die Leistung des
Managements anhand der Faktoren Zeit und Umsatz.
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17. Presdes Unternehmens

der Wet enes Unter-
nehmens ist noch nicht
dessen Preis ...

Mit dem Unternehmenswert steht dessen Preis noch nicht fest. Diese Tatsa-
che kommt auch darin zum Ausdruck, dass je nach Aufgabe der Bewertung ein
anderen Zielwert ermittelt wird: Arbitriumwert, Entscheidungswert, Argumen-
tationswert.

Es gilt nun die Verhandlungsparteien ausgehend von dem verwendeten Zielwert
(Arbitriumwert, Entscheidungswert, Argumentationswert) zusammenzufihren.
Dies geschieht indem Verkdufer und Kéufer einander entsprechende Kaufpreis-
angebote unterbreiten, und der Unternehmenspreis ist schliesslich dort, wo sich
die beiden Parteien finden.

VOM WERT ZUM PREISDESUNTERNEHMENS

Mit dem Unternehmenswert steht dessen Preis noch nicht fest. Je
nach Bewertungsanlass und Aufgabe der Bewertung missen sich die
Verhandlungsparteien aufgrund der konkreten Unternehmens-
bewertung(en) erst noch finden.

Der Preis des Unternehmens ist mithin der bezahlte Wert (Helbling
Carl, Unternehmensbewertung, 8. Auflage, S. 52) und ist das Resul-
tat von Angebot und Nachfrage gestiitzt auf die konkreten Unter -
nehmensbewertung(en).
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Erfolgt die Preisbestimmung fur das Unternehmen im Zeitpunkt der Ubergabe
bzw. Ubernahme erst provisorisch und soll der definitive Preis aufgrund einer
oder ggf. mehrerer Unternehmensbewertungen nach dem Ubergabe- oder Uber-
nahmezeitpunkt bestimmt werden, handelt es sich um die sog. Earn-out-Me-
thode.

Beispiel: Wird der provisorische Preis fir ein Unternehmen im Zeitpunkt der
Ubergabe bzw. Ubernahme per 30. Juni 2004 aufgrund der Unternehmensbe-
wertung per 31. Dezember 2003 auf Fr. 1'100'000 festgesetzt, dann wird auf-
grund der vertraglichen Bestimmungen per 31. Dezember 2006 eine weitere
Unternehmensbewertung nach der gleichen Methode, hingegen aufgrund der
aktuellen Informationen vorgenommen.

ZEITPUNKTE UNTERNEHMENSBEWERTUNG
EARN-OUT-METHODE

2003 2004 2005 2006
------ I R —
Ubergabe, UB def.
UB prov. Ubernahme Preis def.
31.12.2003 Preis prov. 31.12.2006
30.06.2004

Ergibt aufgrund der Unternehmensbewertung per 31. Dezember 2006 ein Wert
von Fr. 1'250'000, welcher gestiitzt auf den Ubergabe- bzw. Ubernahmevertrag
als definitiver Preis gilt, muss der Ubernehmer dem Ubergeber die Differenz
von Fr. 150'000 zusétzlich bezahlen. Liegen die Verhdltnisse umgekehrt und es
wird per 31. Dezember 2006 ein Unternehmenswert von Fr. 950'000 ermittelt,
muss der Ubergeber dem Ubernehmer Fr. 150000 zuriickerstatten. Sinnvoller-
weise wird der Ubernehmer im Zeitpunkt der Ubernahme des Unternehmens ei-
nen Teil des provisorischen Preises auf ein Sperrkonto einzahlen, tber welchen
dann nach definitiv erfolgter Unternehmensbewertung zugunsten des Uberge-
bers oder ggf. Ubernehmers verfiigt wird.
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Um die Earn-out-Methode anwenden zu kénnen, sind folgende V oraussetzun-
gen grundsétzlich erforderlich:

n Das Unternehmen muss weiterhin als selbstandiger Betrieb gefihrt werden;
n Die Verantwortung fur das Unternehmen muss hauptséchlich beim bis-
herigen Management liegen, welches auch das Unternehmen weiterfhrt.

18. Wert und Preisvon Unter nehmensanteilen

Ist nicht das Gesamtunternehmen, sondern sind lediglich Teile desselben Ge-
genstands der Unternehmensnachfolge, kann der Wert dieses Anteils ausgehend
vom Unternehmensgesamtwert unter Berticksichtigung sog. Paketzu- und —ab-
schldge ermittelt werden.

Ausschlaggebend fir Paketzu- und —abschlége sind die Beteiligungsverhalt-
nisse und damit die daraus folgende Einflussnahme auf das Unternehmen. Es
werden folgende Stufen unterschieden:

einfache Minderheit (in der Regel bis unter 33 %);

gualifizierte Minderheit als Sperrminoritét (in der Regel ab 33 % bis 50 %);
einfache Mehrheit (ab 51 % bisin der Regel unter 67 %);

gualifizierte Mehrheit (ab in der Regel 67 % bis unter 100 %);
Alleinaktionéar (100 %).

5 3 3 3 3

Mehrheitsanteile vermitteln je nach Abstufung von der einfachen bis zur quali-
fizierten bzw. vollstandigen Mehrheit die Moglichkeit entsprechend dieser
Mehrheiten auf das Geschehen im Unternehmen Einfluss zu nehmen. Es recht-
fertigt sich deshalb, bei der Bewertung von Mehrheitsanteilen Paketzuschlage
zum anteiligen Wert des Gesamtunternehmens vorzunehmen.

Aus den gleichen Griinden, wie bei Mehrheitsanteilen ein Paketzuschlag ge-
macht werden kann, lasst sich bei Minderheitsanteilen der Abzug eines Paket-
abschlags vom anteiligen Wert des Gesamtunternehmens vertreten.
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M.E. orientiert sich die H6he der Paketzu— und —abschlage an dem durch die
Mehr— bzw. Minderheitsanteile vermittelten Mehr- bzw. Minderwert im Ver-
gleich zum anteiligen Wert des Gesamtunternehmens.

19. Finanzierung des Unter nehmenskaufs

Steht der Preis des Unternehmens einmal fest, geht es um dessen Finanzierung.
Die Interdependenz zwischen Preis fir das Unternehmen und Finanzierung
liegt auf der Hand. Preis kann nur sein, was auch bezahlt werden kann. Es
liegt damit auch im Interesse des Verkaufers, moglichst gute Finanzierungsbe-
dingungen zu schaffen, wobei der Verkaufer bel der Finanzierung auch nur so-
weit zu Konzessionen bereit ist, as seine Preisvorstellung dadurch gestitzt
wird.

KAUFPREISFINANZIERUNG

Es gibt eine Vielzahl von Finanzierungsmoglichkeiten und diese
konnen einzeln oder kombiniert eingesetzt werden. Zudem sind die
steuerlichen Folgen der Kaufprei sfinanzierung zu beachten.

Fir die Kaufpreisfinanzierung empfiehlt es sich daher fir beide
Parteien, ihre Bank sowie ihren Finanzierungsspezialisten bei-
zuziehen.

Eine der grossten Hurden der Unternehmensnachfolge ist die Finanzierung des
Kaufpreises fir das Unternehmen. Anhand eines Falles werden die wesentlichen
Grundsétze und Regeln der Kaufpreisfinanzierung durch Finanzinstitute erkl&rt.
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19.1. Ausgangslage—finanzielle Situation des Ubernehmers

Entgeltliche Unternehmensnachfolgen bedingen die Finanzierung des Kauf-
preises fir das zu ubertragende Unternehmen durch den Ubernehmer. Fast
immer stellt diese Finanzierung eine grosse Herausforderung fur den Uber-
nehmer dar. Aufgrund seines vielfach eher jlingeren Alters, gepaart oftmals
damit, dass er Familie hat und vielleicht in ein Eigenheim investiert hat, ist er
nicht in der Lage, den Kaufpreis aus Eigenkapital zu finanzieren, sondern
braucht zu wesentlichen Tellen die Unterstiitzung eines Finanzinstituts.

19.2. Fallkonstellation

Als Grundlage fur die Darstellung der Finanzierungsgrundsétize und —regeln
dient ein KMU mit Handels- bzw. Produktionsbetrieb und folgenden Bilanzen,
Erfolgs- und Geldflussrechnungen und entsprechenden Bilanz- und Erfolgs-
rechnungskennzahlen fir die Jahre 2007 bis 2012.

Bilanzen 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 30.12.2012
TFr. TFr. TFr. TFr. TFr. TFr.

Flissige Mittel 500 550 600 650 700 750
Forderungen 700 750 800 850 900 950
Vorréte 1'300 1'350 1'400 1'450 1'500 1'550
mobiles AV 400 600 800 750 800 850
immobiles AV 1'100 1'150 1'200 1'250 1'200 1'250
Aktiven 4'000 4'400 4'800 4'950 5'100 5350
kurzfristiges FK 1'000 1175 1411 1'358 1'322 1'357
kurzfristige FVB 200 200 150 100 50 0
langfristige FVB 800 750 700 650 600 550
EK 2'000 2'275 2'539 2'842 3128 3443
Passiven 4'000 4'400 4'800 4'950 5100 5350
Dividende 360 381 387 414 420
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Erfolgsrechnungen 2007 2008 2009 2010 2011 2012
TFr. TFr. TFr. TFr. TFr. TFr.
Ertrag 6'800 7'100 7'400 7700 8'000 8300
direkter Aufwand -3400 -3550 -3700 -3'850 -4'000 -4'150
Bruttogewinn | 3400 3550 3700 3850 4'000 4150
Personal aufwand -1'700 -1'775 -1'850 -1'925 -2'000 -2'075
Bruttogewinn [1 1700 1775 1'850 1'925 2'000 2075
Ubriger Betr.-Aufw. -850 -890 -930 -960 -1'000 -1'040
Abschreibungen -250 -250 -275 -275 -300 -300
Erfolg 600 635 645 690 700 735
Geldflussrechnungen 2008 2009 2010 2011 2012
TFr. TFr. TFr. TFr. TFr.
Erfolg 635 645 690 700 735
Abschreibungen 250 275 275 300 300
Forderungen -50 -50 -50 -50 -50
Vorréte -50 -50 -50 -50 -50
kurzfristiges FK 175 236 -53 -36 35
CF Betrieb 960 1'056 812 864 970
mobiles AV -325 -338 -88 -200 -200
immobiles AV -175 -188 -188 -100 -200
CF Investitionen -500 -525 -275 -300 -400
kurzfristige FVB 0 -50 -50 -50 -50
langfristige FVB -50 -50 -50 -50 -50
Dividende -360 -381 -387 -414 -420
CF Finanzierung -410 -481 -487 -514 -520
CF Totd 50 50 50 50 50
Bilanzkennzahlen 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 30.12.2012
% % % % % %
FF-Grad 50.00% 48.30% 47.10% 42.59% 38.67% 35.64%
EF-Grad 50.00% 51.70% 52.90% 57.41% 61.33% 64.36%
Cash-Ratio 50.00% 46.81% 42.52% 47.86% 52.95% 55.27%
Quick-Ratio 120.00%  110.64% 99.22%  110.46%  121.03%  125.28%
Current-Ratio 250.00%  225.53%  198.44% 217.23% 234.49%  239.50%
EK-Rendite 30.00% 27.91% 25.40% 24.28% 22.38% 21.35%
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ER-Kennzahlen 2007 2008 2009 2010 2011 2012
% % % % % %

BG-Marge | 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%
Personal aufwand -25.00%  -25.00%  -25.00%  -25.00%  -25.00%  -25.00%
BG-Marge | 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%
Umsatzrendite 8.82% 8.94% 8.72% 8.96% 8.75% 8.86%
Umsatzwachstum 4.41% 4.23% 4.05% 3.90% 3.75%

Gestlitzt auf diese Daten wird eine Unternehmensbewertung mittels DCF-
Methode gemacht. Diese ergibt bei einem WACC von 12 % einen Unter-
nehmenswert von TFr. 4'825.

Unternehmensbewertung 2008 2009 2010 2011 2012
% TFr. TFr. TFr. TFr. TFr.

Free CF 460 531 537 564 570
Fremdkapital zinsen 4% 39 36 32 28 24
Durschnittlicher Free CF 564

Unternehmenswert DCF

WACC 12%
Diskontierte Free CF 446 452 405 376 3'146
Unternehmenswert DCF 4'825

Auf diese Unternehmensbewertung gestitzt ist das angefragte Finanzinstitut
bereit, zwischen 5 und 7 Free CFs, maxima aber zwei Drittel des Unter-
nehmenswerts inkl. Verzinsung dieses Kapitals zu finanzieren. Diese Grund-
sétze wenden die meisten Finanzinstitute an.
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Finanzierung inkl. Verzinsung

Anzahl % TFr.

Anzahl Free CFs 5 48.5% 2'821
6 58.3% 3385

7 68.0% 3'949

8 77.7% 4514

9 87.4% 5'078

19.3. Beurtellung der Grundsatze und Regeln der Finanzierung

Es ergibt sich folgende Beurtellung dieser Grundsdtze und Regeln der
Finanzierung:

n

n

2/3 des Unternehmenswerts von TFr. 4'825 ergeben TFr. 3'217.

5 Free CFs liegen, unter Berlicksichtigung der Verzinsung des vom Finanz-
institut zur Verfligung gestellten kurz- und langfristigen Kapitals, unter 2/3
des Unternehmenswerts. Erst 6 Free CFs erreichen rund 2/3 des Unter-
nehmenswerts. Diese Situation ergibt sich bei einem WACC von 12 %.

Wird der WACC hoher angesetzt, bspw. auf 14 %, sinkt der Unter-
nehmenswert auf TFr. 4121 und 2/3 machen TFr. 2'747 mit der Folge, dass
bereits 5 Free CFs die 2/3 des Unternehmenswerts erreichen. Zu bemerken
ist indessen, dass in der aktuellen Kapitalmarktsituation ein WACC von 14
% as hoch oder gar Uberhoht beurteilt werden muss. S. dazu auch den
Artikel in der NZZ vom 28. Juni 2007 von Guy Mahler und Serge Widmer
(die Autoren sind Inhaber der Beratungsfirma Siga Management AG,
Zrich).

Umgekehrt steigt der Unternehmenswert auf TFr. 5811, wenn der WACC
auf 10 % angesetzt wird. Nun stimmt zwar der WACC bel einem keinen be-
sonderen Risiko ausgesetzten Unternehmen, aber die 2/3 des Unter-
nehmenswerts von TFr. 3'874 werden erst durch 7 Free CFs erreicht.
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19.3.1. Fazit

Bei KMU mit normalem Geschéftsrisiko werden die 2/3 des Unternehmens-
werts mit der allgemeinen Finanzierungsregel von 5 bis 7 Free CFs nicht er-
reicht.

Leisten Finanzinstitute lediglich 5 bis 7 Free CFs, muss der Unternehmenswert
mit rund 50 % durch den Ubernehmer finanziert werden, was erfahrungsgemass
praktisch unmoglich ist. Folglich ergibt sich ein erheblicher Druck der Finanz-
institute auf den Unternehmenswert, obschon dieser tatséchlich hoher liegt.

19.3.2. Losung: Herausforderung fur Finanzinstitute

Die Finanzinstitute sollten bei KMU mit normalem Geschéftsrisiko die
Finanzierungsgrenze von 2/3 des Unternehmenswerts nicht unterschreiten mit
dem Ziel, den Unternehmensnachfol geprozess zu beschleunigen.

Sie sollten infolgedessen die Ruckfuhrung ihres Kredits, je nach Hohe des
WACCS, auf rund 7 Free CFs erhohen, ggf. bel entsprechend stabilen Unter-
nehmen auch auf 8 Free CFs.

Naturlich wird bei entsprechend langen Rickzahlungszyklen die Frage der
Sicherheit in Bezug auf den gewahrten Kredit gestellt. Erfahrungsgemass ver-
langen die Finanzinstitute bereits heute umfassende Sicherheiten fir die
Finanzierungsmithilfe bel einer Unternehmensnachfolge, namentlich Ver-
pfandung der erworbenen Beteiligungspapiere (Aktien, Stammanteile usw.),
Abschluss von Risikoversicherungen, Burgschaften, Faustpfander. Diese
Sicherheiten sollten auch bei den geforderten Krediththen reichen.

Erleichternd wirken sich auf die Kreditgewahrung die steuerlichen Méglich-
keiten bei Einschaltung einer Finanzierungsholding fir den Ubernehmer aus.
Damit kann der Ubernehmer die erarbeiteten Free CFs aus dem erworbenen
Unternehmen ohne Ausschittungssteuerlasten direkt zur Definanzierung des
Kredits einsetzen.
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