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Personen, Werthaltungen und Handlungs-
bereitschaft machen den Unterschied bei
Unternehmenstiibertragungen aus
und nicht, ob das Unternehmen
in der Familie bleibt, ein Geschdftsfiihrer von
innen oder aussen libernimmt oder ganz einfach,
zum héchsten Preis verkauft wird.
Allerdings gibt es bei jeder Umsetzung Fallen, in
die man besser nicht hineintritt.
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EINFUHRUNG

Transaktionelle Gemeinsamkeiten

Bei Unternehmensnachfolgen werden vier Arten der
Unternehmensubertragung unterschieden:

o Der Betrieb bleibt im Familienkreis (FBO, Family Buy-Out)

e Ein oder mehrere Angestellte Ubernehmen das
Unternehmen (MBO, Management Buy-Out)

e Ein neuer Geschaftsfuhrer oder ein Management-Team
kauft die Firma (MBI, Management Buy-In)

« Das Unternehmen wird an Dritte verkauft oder an die
Borse gebracht (M&A, Mergers & Acquisitions-Transaktion)

Von Experten und in der gangigen Literatur werden gerne die
Unterschiede der einzelnen Ubertragungsarten betont, die es
selbstverstandlich in den Details auch gibt. Die Betonung der
Unterschiede lenkt aber davon ab, was wirklich fur den Erfolg
einer Nachfolgetransaktion entscheidend ist. Diese Punkte
sind bei allen vier Ubertragungsarten gleich.



Wenn fur alle Beteiligten eine gute Losung erreicht werden
soll, mussen die folgenden Grundsatze beachtet werden.

1. In jedem Fall muss das fachliche und personliche Profil
des Nachfolgers passen oder der strategische Fit stimmen.

2. Es muss eine geeignete Form der Ubergabe (Verkauf,
gestaffelte Ubergabe, Earn-out-Regelung) gefunden
werden.

3. Der rechnerisch ermittelte Unternehmenswert muss in
einen Kaufpreis und Zahlmechanismus munden, der fur
Kaufer, Verkaufer und - nicht zu vergessen - fur die
Steuer-behorden akzeptabel ist.

4. Und schliesslich muss ein tragfahiges Finanzierungs-
konzept gefunden werden.

Bei der Umsetzung einer Unternehmensnachfolge bilden diese
vier Faktoren eine gute Richtschnur. Allerdings gibt es bei
jedem der vier Punkte einige Fallstricke, die es zu beachten
gilt. Zusatzlich gibt es psychologische Fallen, in die wir
unbewusst hineinzutreten riskieren, weil die Art und Weise,
wie das menschliche Gehirn funktioniert, Entscheidungen, die
wir treffen, sabotiert.
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KAPITEL EINS

Nachfolger-
personlichkeit und
strategischer Fit




FALLE EINS

Falsche Familienplanung

Manchmal besteht in der Familie zwar ein Interesse am Erbe,
nicht aber am Bestand des Unternehmens. Der Patron sollte
deshalb nicht einfach voraussetzen, dass Kinder und
Verwandte automatisch ein Interesse am Fortbestand des
Unternehmens haben. Ohne Fuhrung fruhzeitiger intensiver
Einzelgesprache, lauft die Planung in die falsche Richtung.

FALLE ZWEI

Nur ans Verkaufen denken

Wenn es innerhalb der Familie keine Nachfolger gibt, muss
das Unternehmen nicht zwangslaufig an Dritte verkauft
werden. Stattdessen kann im eigenen Unternehmen oder im
Markt einen Nachfolger gesucht werden. Dass oft das Geld
fehlt, um das Unternehmen ganz zu kaufen, muss kein K.o.-
Kriterium sein.



FALLE DREI

Kulturkonflikt unterschdtzen

Wenn der Verkauf an ein Drittunternehmen zur Debatte steht,
alle kulturellen Bedenken auf den Tisch bringen - auch die
offensichtlichen. Alles schriftlich festhalten und daraus ein
Aide-Mémoire mit den Zusagen (z.B. Unterstiitzung in der
Geschaftsentwicklung) des Kaufers erstellen.

FALLE VIER

Falsche strategische Uberlegung

Nur Akquisitionen mit einer expliziten Wertschopfungs-
strategie haben Aussicht auf nachhaltigen Erfolg. Wenn der
Firmenverkauf nicht einem der folgenden sechs Grlnde
zugeordnet werden kann, besteht ein erhohtes Risiko, dass
sich die Investition fur den Kaufer nicht lohnt.



€

Verbesserung der Leistungsfahigkeit des akquirierten
Unternehmens

Konsolidierung, um Uberkapazitat aus dem Markt zu
entfernen

Beschleunigung des Marktzuganges fur die eigenen
Produkte oder die des akquirierten Unternehmens

Erwerb von Fahigkeiten oder Technologien - schneller
oder zu tieferen Kosten, als bei einer Eigenentwicklung

Ausschopfen einer branchenspezifischen Skalierbarkeit
des akquirierten Geschaftes

Aufstobern von "Gewinnern" und Mithelfen, dessen
Geschaft zu entwickeln

Wir neigen dazu, die gegen-
wdrtige Situation beibehalten

zu wollen - selbst, wenn es
bessere Alternativen gibt. 99

Die Status Quo-Falle



EXKURS

Die acht Entscheidungsfallen

Schlechte Entscheidungen sind oft das Kind eines schlechten
Entscheidungsprozesses:

o die Alternativen waren nicht klar definiert,

e die richtigen Informationen wurden nicht zusammen-
getragen,

« die Kosten und die Vorteile wurden nicht genau
abgewogen.

Aber manchmal Lliegt der Fehler nicht bei der
Entscheidungsfindung, sondern in den Kopfen der
Entscheidungstrager. Die Art und Weise, wie das menschliche
Gehirn funktioniert, kann namlich die Entscheidungen
sabotieren, die wir treffen.

Welche Sabotageprozesse am Werk sind, wurde erstmals 1998
beschrieben. Die Autoren! entdeckten acht psychologische
Fallen, die geschaftliche Entscheidungen beeinflussen
konnen.

1JOHN S. HAMMOND, RALPH L. KEENEY, AND HOWARD RAIFFA, The Hidden Traps in
Decision Making, Harvard Business Review, 1988



Die Anker-Falle: Wir geben den ersten Informationen,
die wir erhalten, unverhaltnismassig viel Gewicht.

Die Status Quo-Falle: Wir neigen dazu, die gegenwartige
Situation beibehalten zu wollen - selbst, wenn es bessere
Alternativen gibt.

Die ,,Sunk Cost“-Falle: Es fallt uns schwer, Fehler aus
der Vergangenheit einzugestehen und mit ihnen abzu-
schliessen.

Die Bestatigung-Beweis-Falle: Wir gewichten Informa-
tionen starker, die unsere Vorlieben bestatigen und
lehnen gegensatzliche Informationen ab.

Die Darstellungsfalle: Wir sind uns nicht genugend
bewusst, dass die Darstellung des Problems
substantiellen Einfluss auf den Prozess der Ent-
scheidungsfindung hat.

Die Vermessenheitsfalle: Ubermassiges Selbst-vertrauen
lasst uns die Genauigkeit der Prognosen uberschatzen.

Die Vorsichtsfalle: Wenn wir Schatzungen uber unsichere
Ereignisse machen mussen, kann das zu zaghaftem
Verhalten fuhren.

Die Erinnerungsfalle: Wir gewichten die letzten
(dramatischen) Ereignisse unnotig stark.



KAPITEL ZWEI

Form der Ubergabe




FALLE FUNF

Gut gedacht ist nicht immer gut geeignet

Nicht jeder Sohn und jede Tochter ist geeignet, ein Unter-
nehmen zu fuhren. Auch bei erfahrenen externen Nach-
folgern kann man sich nicht sicher sein. Wenn der Verkaufer
finanziell mit einem Bein in der Firma bleibt, sollte die Uber-
gabe daher in einer klar definierten Ubergangsphase erfolgen,
in der der Verkaufer das Ruder noch herumreissen kann.

FALLE SECHS

Mitarbeitende nicht einbeziehen

Den Mitarbeitenden unbedingt die Unsicherheit fruhzeitig
nehmen! Den Wechsel nicht erst kommunizieren, wenn dieser
feststeht. Der Patron sollte offen uber seine Planung, aus
dem Unternehmen auszuscheiden, sprechen. So lasst sich das
Risiko senken, dass langjahrige erfahrene Fachkrafte aus
Unsicherheit kundigen.



FALLE SIEBEN

Spielregeln und Kostenfragen nicht friihzeitig festgelegt

Wenn der Verkaufer fur eine gewisse Zeit nach der
Transaktion weiterhin finanziell dabei bleiben soll, unbedingt
die Anderung der Spielregeln, Strukturen und Vermogenslage
durch den neuen Eigentumer vertraglich inkl. sichergestellte
Konventionalstrafe fur eindeutige Verstosse beschranken.
Zudem unbedingt einen Ausgleich fur steuerliche Nachteile
(z.B. bei Earn-Out) und Kosten fur Absicherung des
Invaliditats-, Todesfall- und Handlungsunfahigkeitsrisikos
vorsehen.

€€ vir geben den ersten
Informationen, die wir
erhalten, unverhaltnismdssig
viel Gewicht. 99

Die Anker-Falle



FALLE ACHT

Keine rote Linie bei Zusicherungen und Gewdahrleistungen

Da der Kaufer in der Due Diligence-Phase kaum Zeit hat, das
hinterste und letzte Steinchen umzudrehen, wird er vertrag-
liche Zusicherungen und Gewahrleistungen verlangen. Der
Verkaufer tut gut daran, schon zu Beginn der Verhandlungen
eine ,rote Linie“ fur sich zu definieren, damit er in den
Verhandlungen nicht der Versuchung erliegt, peu a peu

nachzugeben.

‘ ‘ Wir gewichten Informationen
stdarker, die unsere Vorlieben
bestdtigen und lehnen gegen-
satzliche Informationen ab. , ,

Die Bestatigung-Beweis-Falle



c

KAPITEL DREI

Unternehmenswert -
Kaufpreis




FALLE NEUN

Keine Informationsstrategie zur Bestimmung des
Unternehmenswerts

Entscheidend ist, wie viele Informationen der Verkaufer dem
Kaufer, wann und in welcher Qualitat zur Verfugung stellt
oder stellen muss. Stichworte: Ausgestaltung des
Informations-Memorandums und Abgabe des unverbindlichen
Angebots. Ein zentraler Entscheid ist, ob der Kaufer die
Firmenbewertung des Verkaufers erhalten soll oder ,,nur® die
Informationen, um selbst den Wert zu schatzen

FALLE ZEHN

Keine Reserven in der Unternehmensplanung

Es gibt kaum eine Unternehmensnachfolgetransaktion, ohne
dass der Verkaufer nicht seine Unternehmensplanung dem
Kaufer prasentieren muss. Wenn der Verkaufer nach der
Transaktion weiterhin engagiert bleibt, lohnt es sich, ein
Planungskissen (Umsatz und Marge) fur Verlust von Schlussel-
personen oder eine ubermassig optimistische Verkaufs-Pipeline



einzuplanen. Selbst wenn der Kaufer keine pekuniare
Handhabe hat, gilt es als Verkaufer das unangenehme
Gesprach uber nicht (mehr) erreichbare finanzielle Ziele zu
vermeiden.

FALLE ELF

Fairen Preis erwarten

Jahr fur Jahr zerplatzen die Hoffnungen vieler Firmeninhaber,
denn sie finden keinen Nachfolger, der ihnen den erhofften
Preis fur ihre Firma zahlt. Die bittere Wahrheit ist oft, dass
keine fruhzeitigen Massnahmen ergriffen wurden, um aus dem
Unternehmen ein Investment zu machen.

Es gibt nur einen Weg, wie der erhoffte Preis beim
Unternehmensverkauf auch tatsachlich erzielt werden kann:
Das Unternehmen konsequent auf die Steigerung des
Unternehmenswerts flihren.

Ein Investor will nach dem Kauf nicht ,,aufraumen und ins
operative Geschaft eingreifen mussen. Aus Sicht des Kaufers
ist eine Firma interessant, die mit tiefem Risiko eine hohe
Rendite abwirft und bei der alle operativen Prozesse wie
geolt laufen.



EXKURS

Vermittlungsplattformen filir Kauf und Verkauf von
Unternehmen

Den geeigneten Kaufer zu finden, kann eine anspruchsvolle
Aufgabe sein. Sie kostet Zeit, die viele Unternehmer gerne
anders  einsetzen  wurden. Unternehmer  handeln
kostensensitiv, denn Beraterhonorare konnen ins Geld gehen.
Was lage da nicht naher, als eine oder mehrere Vermittlungs-
plattformen auszuprobieren? Denn ohne potentielle Kaufer
kein Verkauf. Aber: Ohne Bewertung, Steuern, Vertrage,
Verhandlung etc. kein Abschluss.

bandonetzwerk.ch
brokerix.ch
business-asset.com
businessbroker.ch

firma-kauf.ch
firmaverkaufen24.ch
matchinvest.ch
nachfolgesuche.ch
nachfolger-boerse.ch
nexown.ch

companymarket.ch
dealgate.com gutermssons
firmenboerse.com

Vermittlungsplattformen fur Kauf und Verkauf von Unternehmen - ohne Gewahr auf Vollstandigkeit

Empfehlung: Suchen Sie zuerst einen geeigneten Berater und
Begleiter. Eine geeignete Person kennt auch die Gute der
Plattformen und ist bereit, sich erfolgsorientiert fur Sie
einzusetzen.
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KAPITEL VIER

Finanzierung




FALLE ZWOLF

Wunschkdufer nicht gleich Wunschfinanzierung

Die Banken finanzieren in der Regel nicht mehr als den
funffachen freien Cash Flow. Der allfallige Rest muss vom
Kaufer oder anderen Quellen kommen. In dieser Situation
kann die aktive Mitwirkung des Verkaufers in der
Mittelbeschaffung zu besseren Resultaten fuhren.

Sofern trotz aller Bemuhungen, die Finanzierung ohne ein
Verkauferdarlehen nicht zustande kommt, sollte der
Verkaufer nur zustimmen, wenn die Transaktion auch bei
Eintreffen des schlimmsten Falls fur ihn noch stimmt. Zudem
unbedingt die bei Ruckzahlung des Kauferdarlehens bei der
Bank laufend freiwerdenden Sicherheiten fur das
Verkauferdarlehen anbinden.

€ Ubermdissiges Selbstvertrauen
lasst uns die Genauigkeit der
Prognosen Uberschdtzen.

)

Die Vermessenheitsfalle



FALLE DREIZEHN

Eigene Annahmen zur Unternehmensbewertung seien
zwingend korrekt

Wenn ein Firmenverkauf oder -kauf am Preis zu scheitern
droht, liegt es selten an der Verhandlungsstrategie, sondern

eher am Willen Bewertungsdifferenzen zu uberwinden oder
die Transaktionsstruktur anzupassen.

Ein vernunftiges Vorgehen, um Bewertungsdifferenzen zu
uberwinden, ist

« die gegenseitige Uberpriifung der Annahmen fiir die
Bewertung und

« eine Aussprache zu Risiko und Chancen (Ruckkoppelung
der Due Diligence- & Verhandlungs-Ergebnisse)

Wenn danach noch keine Einigung erzielt werden kann,
unbedingt eine Anpassung der Transaktionsstruktur prufen.
Dafur bieten sich alternative Eigentumerstrukturen oder
vertragliche Losungen an. Darunter fallen u.a.



» Minderheitsbeteiligung des Kaufers oder Verkaufers
 Asset Deals und Spin-offs

« Stufenweise Ubertragung/Finanzierung

» Earn-Out-Vereinbarung

FALLE VIERZEHN

Transaktionsstrukturierung ohne Kéduferholding

Es kommt immer wieder vor, dass der Kaufer den Papierkram,
die Transaktion uber eine neu zu grundende Holding-
Gesellschaft abzuwickeln, scheut. Damit verzichtet er auf
einen Steuervorteil von 10 - 15 % der Transaktionssumme. Die
Kosten fur die Grundung, Buchfuhrung und Beschlussfassungen
der Kauferholding liegen weiter unter dem Steuervorteil. Da
liegt es problemlos drin, die jahrlich notwendige Erstellung
der Verwaltungsratsprotokolle und Generalversammlungs-
beschlusse zu delegieren.



KOSTENLOSES

Erstgesprdch

Um nicht in eine der 14 Fallen zu treten, braucht
es Finance- und Governance-Expertise und ein
prozess- und losungsorientiertes
Projektmanagement.

Buchen Sie ein Erstgesprach mit mir.

https://calendly.com/chafner

: Consilium Consilium Hafner AG

Hafner Pilgerweg 8
8044 Ziirich

Telefon +41 79 213 07 88
Email ch@consiliumhafner.ch




