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Ein Mosaik mit vielen Teilen, so kann man den
Generationenwechsel beschreiben. Es gibt kaum ein
unternehmerisches Thema, bei welchem so viele
Aspekte hineinspielen wie hier. In den meisten Fil-
len wird diese Phase unterschitzt. Bis die Gesell-
schaftsanteile an eine Nachfolgerin oder einen
Nachfolger tibertragen werden konnen, sind zahlrei-
che Hiirden zu nehmen. Die nachstehenden Gedan-
ken gehen punktuell darauf ein, ohne das umfangrei-
che Thema abschliessend behandeln zu kdnnen.

Wertorientierung als Daueraufgabe

Meistens findet der Unternehmenswert erst dann
Beachtung, wenn ein familienexterner Verkauf des
Unternehmens notwendig ist. Dann interessiert
natiirlich brennend, wie viel Geld man dafiir erhal-
ten kann. Oft wird die mit dem Unternehmen ver-
bundene Lebensgeschichte kapitalisiert und zu
einem Wunschpreis formuliert. Dass dieser oft mei-
lenweit vom Marktpreis entfernt ist, fiihrt beim Ver-
kdufer zur ersten grossen Enttduschung. Damit es

nicht so weit kommt, sollte die Wertbetrachtung
regelmaissig, z.B. alle fiinf Jahre, durchgespielt wer-
den. Anders herum formuliert sollte eigentlich der
Unternehmenswert die Strategie bestimmen. Was
bei den borsenkotierten Publikumsgesellschaften
zum Standard gehort, sollte auch bei den KMU
schrittweise Eingang finden.

Nachfolgefihigkeit

Unternehmen miissen nachfolgefihig sein, um den
Stabwechsel erfolgreich zu vollziechen. Unter dem
Stichwort «fit for sale» werden kurzfristige Crash-
kurse fiir die Vorbereitung auf den Unternehmens-
verkauf angeboten. Es ist aber ein Irrtum, anzuneh-
men, man konne die Braut noch kurz vor der
geplanten Transaktion verschonern. Jede Anderung
in der Struktur eines Unternehmens erfordert einen
langeren Zeithorizont. Damit solche Massnahmen
ihre Wirkung haben, miissen sich deren Ergebnisse
nachhaltig positiv auswirken, sonst lohnt sich der
Aufwand nicht.



Unternehmensnachfolge —
ein Mosaik mit vielen Teilen.

Schon bei der Griindung eines Unternehmens wird der Grundstein fiir die spitere Nach-

folge gelegt. Nur der Zeitpunkt und das Wie sind offen. Deshalb wird das Thema auch

gerne vor sich her geschoben. Wie im wirklichen Leben, wo das sichere Ende des eigenen

Kreislaufs in der Hoffnung verdringt wird, es moge noch lange nicht eintreten. Bis uner-

wartete Ereignisse einem das Heft aus der Hand nehmen. Damit es bei der Unternehmens-

nachfolge nicht so weit kommt, sind einige Regeln zu beachten.

Steuern

Wo gearbeitet wird, fallen irgendwann auch Steuern
an. Dank kluger Voraussicht und Optimierungen kann
man deren Folge aber deutlich schmilern. In fast
jedem Unternehmen gibt es Steuerfallen, welche zu
beachten sind, damit man nicht unvorbereitet hinein-
tappt. Ob es sich um Immobilien handelt, welche aus-
zugliedern sind, iiberfliissige Liquiditédt, welche an
die Inhaber ausbezahlt werden soll, oder die Aufspal-
tung in zwei verschiedene Unternehmensbereiche,
iiberall schaut einem der Fiskus iiber die Schultern
und wartet auf seine Stunde. Die Optimierung der
Steuern und die Vermeidung von wirtschaftlichen
Doppelbesteuerungen sind Aufgaben, welche ein
wichtiger Teil der Fiihrungsaufgabe sind.

Altersvorsorge

Jeder Unternehmer freut sich, wenn er mit seinem
Lebenswerk auch Werte schaffen kann. Deshalb ist es
auch verstindlich, wenn er die Friichte seiner Arbeit
spéter einmal auch ernten mochte. Es ist aber gefihr-

lich, die Altersvorsorge nur vom zukiinftigen Wert
des Unternehmens abhingig zu machen. Wie schnell
konnen sich heute sichere Werte schon morgen in
Luft auflosen. Es gibt geniigend Beispiele, wie sich
solche Hoffnungen zerschlagen haben. Zum Gewin-
nen gehort auch das Verlieren. Diese alte Weisheit
sollte man als Unternehmer nicht ausser Acht lassen.
Deshalb ist es ein Gebot der Vorsicht, fiir sich und
seine Familie die Altersvorsorge auf mehrere Beine
abzustiitzen. Die Altersvorsorge zu planen, ist ein Pro-
zess, welchen man friihzeitig in Gang setzen sollte.

Emotionale Losung

Mit dem Generationenwechsel sollte nicht nur eine
gute emotionale Losung, sondern ebenso eine emo-
tional gute Ablosung stattfinden. Kopflastige Men-
schen versuchen oft, die Emotionalitit beiseite zu
schieben und alles mit der Ratio 16sen zu wollen. Eine
solche Sichtweise kann ins Auge gehen. Es ist emi-
nent wichtig, im ganzen Nachfolgeprozess auch den
emotionalen Aspekten geniigend Raum zu gewihren.
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Besonders wenn ein Unternehmen noch den Namen
des Griinders trégt, ist es wichtig, sein Lebenswerk in
gute Hénde zu tibergeben.

Die Nachfolgerin oder der Nachfolger

Die Wahl der guten Nachfolgelsung ist nicht immer
so einfach, wie man das gerne haben mochte. Auch
bei einem familieninternen Stabwechsel liegt es nicht
ohne Weiteres auf der Hand, wer den Stab vom
Seniorchef weitertragen soll. Fragen iiber Fragen
werden wohl oft die Eltern beschiftigen, ob es richtig
ist, die Tochter oder den Sohn oder beide zusammen
mit der zukiinftigen Fithrung des Unternehmens zu
beauftragen. Auch bei einem Management-buy-out,
wo der Stellvertreter des Patrons oder ein Team die
Firma tibernehmen sollen, ist die Frage nach dem opti-
malen Stabwechsel nicht immer leicht zu beantwor-
ten. Oft stehen eine familieninterne Losung und ein
MBO miteinander in Konkurrenz. Welche Losung ist
wohl besser? Wenn keine der beiden Alternativen in
Frage kommt, bietet sich der Verkauf an eine externe
Person (Management-Buy-in) oder an eine andere
Firma als Losung an. Wer hofft, er finde diesen Nach-
folger im Eilzugstempo, unterschitzt den Nachfolge-
markt. Bis alles passt, ist mit einem Zeithorizont von
18 Monaten oder mehr zu rechnen.

Unternehmenswert

Kaum bei einem Punkt scheiden sich die Gemiiter so
stark wie beim Unternehmenswert. Der Verkdufer
sollte mit wohliiberlegten Argumenten in die Ver-
kaufsverhandlungen eintreten. Schwammige Preis-
vorstellungen fithren kaum jemals zum Erfolg. Der
Unternehmer sollte sich rechtzeitig iiber die Mecha-
nismen und die Anforderungen an eine Bewertung
informieren. Jedes Unternehmen besteht aus mate-
riellen und immateriellen Werten. Wie stellt man
diese dar? Die Bewertung dafiir erfolgt in der Regel
tiber den Ertragswert oder eine Kombination aus Sub-
stanz- und Ertragswert. Man bedenke: Je nach der
angewandten Methode gibt es verschiedene Unter-
nehmenswerte, aber nur einen Marktwert.

Finanzierung

Ganz ohne Geld kommt auch eine einfache Nachfol-
gelosung nicht aus. Ob familienintern oder -extern
iibertragen wird, die Finanzierungsfragen gehoren in
den meisten Fillen zu den zentralen Punkten eines
Unternehmensverkaufs. Barzahlungen des gesamten
Kaufpreises kommen in den wenigsten Fillen vor,
allenfalls bei kleinen Transaktionen. Den richtigen
Finanzierungsmix aus Eigen-, Fremd- und Mezzanin-
kapital zu finden, ist nicht immer einfach. Obwohl die
Banken heute finanzierungsfreundlicher als auch
schon sind, konnen die Grundziige einer vorsichtigen
Finanzierung nicht ausgehebelt werden.

Nachfolgetransaktion

Sind alle Hausaufgaben gemacht, der Nachfolger
bestimmt, die Finanzierung steht, kommt der Zeitpunkt
der Transaktion. Zahlreiche Punkte sind dabei festzule-
gen: Ubernahmetermin, Bedingungen und Ablauf der
Ubernahme, Know-how-Transfer und vieles mehr sind
im Kaufvertrag zu regeln. Auch bei bestem Einverneh-
men kann es Situationen geben, wo nachtréglich Fra-
gen auftreten und verschiedene Meinungen im Raum
stehen. Deshalb ist es wichtig, die getroffenen Verein-
barungen auch «unter Freunden» vollstdndig festzuhal-
ten. Aus Meinungsverschiedenheiten kann ein Streit
entstehen, aus diesem wiederum eine gerichtliche Aus-
einandersetzung. Auch wenn das Problem gelost
wurde, bleiben meistens bei beiden Parteien Enttiu-
schungen im Raume stehen, welche die getroffene
Nachfolgelosung noch lange tiberschatten.

Schlussfolgerung

Bis die einzelnen Mosaiksteine nahtlos passen, ist
viel Detailarbeit notwendig. Wenn der Unternehmer
alle Punkte neben seiner tdglichen Fiihrungsarbeit
selber erledigen will, kann es eng werden. Etwas wird
darunter leiden, entweder das operative Geschift oder
die Nachfolgelosung. Eine selektive Unterstiitzung
des Unternehmers durch Fachkrifte wird sich in
jedem Fall lohnen. Denn jeder soll jene Aufgaben
erledigen, in welchen er sich gut zu Hause fiihlt.



