Strategie & Management

Case Study: Nachfolgeregelung

Die Prozessschritte
der Unternehmensnachfolge

Mit der gelungenen Nachfolgeregelung der eigenen unternehmerischen Karriere den Hohe-

punkt zu verleihen, ist das Ziel eines jeden Firmeninhabers. Was den Unternehmer auf diesem

Weg erwarten kann, beschreibt dieser Beitrag anhand eines Beispiels aus der Praxis.

> Yves Stiess

Das Thema Unternehmensnachfolge be-
schéftigt frither oder spater die meisten
Unternehmer und istbrennender denn je.
Gemdss aktuellen Studien der Universi-
tat St. Gallen steht jedes fiinfte KMU vor
der Unternehmensnachfolge. Dies ist un-
ter anderem auf den Umstand zuriickzu-
fiihren, dass sich die griindungsfreudigen
Jahrgédnge dem Rentenalter ndhern und
die Leitung ihres Unternehmens weiter-
geben mochten. Somit stellt sich fiir sie
meist die Frage, ob die Firma unterneh-
mensintern (management buy-out), fa-
milienintern (family buy-out) oder unter-
nehmensextern (management buy-in)
iibergeben werden soll.

Klar definierte Prozessschritte

Eines lasst sich aber unabhingig von der
Transaktionsform festhalten: Steht die Nach-
folgeregelung des eigenen Unternehmens
an, verfolgen Firmeninhaber meist kongru-
ente Ziele. Einerseits wollen sie ihr Unter-
nehmen in bestmogliche Hande tibergeben,
andererseits soll fiir die mit viel Herzblut
gefiihrte Firma der héchstmogliche Ver-
kaufspreis erzielt werden. Beides ist durch-
aus moglich. Die Erfahrung zeigt, dass das
Durchlaufen von klar definierten Prozess-
schritten fiir den Erfolg entscheidend ist.

Vielfach ist die Nachfolgeregelung mit
grossen Unsicherheiten und Angsten
verbunden. Denn die wenigsten Unter-

kurz & biindig

> Inder Startphase der Nachfolge-
planung sollten die Zahlen und
Fakten des Unternehmens zu-
sammengetragen und eine Ist-
Situation der Firma eruiert wer-
den. Eine gut dokumentierte und
vor allem aktuelle Buchhaltung ist
dafur eine Grundvoraussetzung.

> Ein kritischer Erfolgsfaktor beim
Firmenverkauf ist, eine moglichst
grosse Kauferbasis zu generieren.

> Sobald ein Kaufer konkretes In-
teresse signalisiert, empfiehlt
es sich, ein Interessenbekun-
dungsschreiben einzufordern.
Dieses Schreiben umfasst die
Vorstellung des Kaufers und
dessen Kaufmotivation.

> Sind die Transaktionsparteien
nach der Selektionsphase immer
noch gewillt, den Prozess der
Firmenubernahme fortzufuhren,
erfolgt ein unverbindliches
Angebot des Kaufers.

nehmer wissen, was sie wiahrend des
Transaktionsprozesses erwartet. Dem
liegt auch zugrunde, dass der Nachfol-
gemarkt nach wie vor von Intransparenz
und mangelndem oder fehlerhaftem
Wissen gepragt ist. Der beste Weg, den
Bedenken zu begegnen, liegt darin, an
einem realen Beispiel einer erfolgrei-
chen Nachfolgeregelung aufzuzeigen,
wie ein solcher Prozess ablauft, welche
Herausforderungen bestehen und wie
diese bewaltigt werden konnen.

Dabei eignet sich die Erfolgsgeschichte
derIfanger AG, eines international tatigen
Produktionsunternehmens im Bereich
Prazisionsmechanik mit 100-jdhriger Fa-
milientradition, als Anschauungsobjekt
besonders gut. Esist festzuhalten, dass die
Interessen der Ifanger AG und deren Inha-
berschaft durch einen Intermediér, die auf
Nachfolgeregelungen im KMU-Bereich
spezialisierte Business Transaction AG,
vertreten wurden.

Die Vorbereitung

Nachdem der Unternehmer den Ent-
schluss gefasst hat, seinen Betrieb an ei-
nen externen Nachfolger zu {ibergeben,
muss der bevorstehende Unternehmens-
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verkauf in einem ersten Schritt gut vor-
bereitet werden. Nur wenn dieser auf
einem soliden Geriist steht, ist es mog-
lich, den Transaktionsprozess erfolgver-
sprechend voranzubringen.

Daher miissen in der Startphase der
Nachfolgeplanung die Zahlen und Fakten
des Unternehmens zusammengetragen
und eine Ist-Situation der Firma eruiert
werden. Eine gut dokumentierte und vor
allem aktuelle Buchhaltung ist dafiir eine
Grundvoraussetzung. Die fachgerechte
Aufbereitung der Daten ist fiir die nach-
folgenden Vorbereitungsmassnahmen
von hochster Bedeutung:

> Eine marktnahe Unternehmensbe-
wertung bildet die Grundlage fiir die
Festlegung des Verkaufspreises. Dafiir
konnen die gidngigen Bewertungsme-
thoden herangezogen werden. Zur Be-

stimmung eines aussagekraftigen Un-
ternehmenswertes sind aber Markt-
daten von vergangenen Transaktionen
unabdingbar. Nur solche Daten plausi-
bilisieren einen theoretisch errechne-
ten Unternehmenswert und zeigen
auf, was der Markt fiir das Unterneh-
men bereit ist zu zahlen.

Fiir eine erfolgreiche Kduferansprache
muss das Unternehmen in einer ver-
stdndlichen und ansprechenden Form
préasentiert werden. Das Erzeugnis ist
dabei eine ausfiihrliche Firmendoku-
mentation oder auch Informationsme-
morandum genannt. In dieser Doku
wird das Geschaftsmodell erklart und
werden die erfolgsrelevanten Parameter
erlautert. Dazu gehort auch eine detail-
lierte Aufbereitung der Finanzkennzah-
len, gerade auch im Hinblick auf eine
Fremdfinanzierung auf der Kduferseite.

Einen Kaufermarkt erschaffen

Ein kritischer Erfolgsfaktor beim Fir-
menverkauf ist, eine moglichst grosse
Kéauferbasis zu generieren. So entsteht
eine Dynamik im Verkaufsprozess, wel-
che die Position des Verkaufers erheb-
lich stidrkt und die Chance auf einen
erfolgreichen Verkauf zu den gewtinsch-
ten Konditionen signifikant erhéht. Um
diese Basis zu erschaffen, braucht es
eine effektive Kduferansprache. Ahnlich
einer Produkteinfiihrung muss das
Nachfolgeprojekt empféngergerecht bei
den potenziellen Nachfolgern platziert
werden. Wertvolle Kontakte bieten auf
Nachfolgel6sungen spezialisierte Bera-
tungsunternehmen, die auf ein beste-
hendes Kaufernetzwerk mit qualifizier-
ten Kaufinteressenten zurilickgreifen
und spezifische Kéuferprofile evaluieren
koénnen.
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Erfolgskritisch ist, dass bei der Kaufersu-
che so diskret wie méglich vorgegangen
wird. Daher sollte eine Firmendokumen-
tation wie oben erwahnt nur gegen eine
unterzeichnete Vertraulichkeitserkla-
rung zur Verfligung gestellt werden.
Denn Geriichte iiber den méglichen Ver-
kauf des Unternehmens kénnen die ver-
schiedenen Anspruchsgruppen erheblich
verunsichern und unnétige Unruhen im
Unternehmen auslosen.

Dies hat sich auch bei der Ifanger AG als
iiberaus wichtig herausgestellt. Dadurch,
dass das Unternehmen in der Branche ein
bekannter Player ist und iiber einzigar-
tige Produkte verfiigt, wurde eine detail-
lierte Priifung der Interessenten seitens
Business Transaction vorgenommen und
die Unternehmensdokumentation hochst
restriktiv versandt. Es bestand die Be-
sorgnis, dass Mitbewerber eher an dem
Produkt und nicht am Unternehmen in-
teressiert waren und damit nicht die ge-
wiinschte nachhaltige Unternehmens-
fortfithrung garantieren konnen.

Die Kauferselektion

Sobald ein Kiufer konkretes Interesse
signalisiert, empfiehlt es sich, ein Inte-

ressenbekundungsschreiben einzufor-
dern. Dieses Schreiben umfasst die Vor-
stellung des Kéufer und dessen Kauf-
motivation. Dadurch wird eine erste Tri-
age vorgenommen und Leerldufe wer-
den vermieden.

Bestehen keine Zweifel an den Absichten
des Interessenten, ist es an der Zeit, dass
sich die Parteien personlich kennenler-
nen. Dieses Treffen bietet dem Interes-
senten die Gelegenheit, vertiefte Fragen
zum Unternehmen zu stellen. Neben den
harten Fakten spielen auch zwischen-
menschliche Aspekte eine Rolle, denn
eine gegenseitige Sympathie ist die Basis
einer jeden Beziehung. Zudem ist es
wichtig, gleich zu Beginn im Prozess
Vertrauen aufzubauen und Transparenz
zu schaffen.

Dies kann eine besondere Herausforde-
rung darstellen, wenn innerhalb der
Verkduferschaft Uneinigkeit beziiglich
des Kauferprofils und dem Verkaufsziel
herrscht, wie es bei der Ifanger AG der
Fall war. Nur durch die Mediation des
Intermedidrs sowie das gezielte Infor-
mieren der Verkaufsparteien und ei-
nem stetigen Abgleich des Wissens-
standes war es moglich, die einzelnen
Interessen einander anzugleichen und

so eine wirkungsmachtige Kauferselek-
tion durchzufiihren.

Die Verhandlung

Sind die Transaktionsparteien nach der
Selektionsphase immer noch gewillt den
Prozess der Firmeniibernahme fortzufiih-
ren, erfolgt ein unverbindliches Angebot
des Kaufers. Bei der Formulierung des An-
gebots soll unter anderem zum Kaufpreis
Stellung genommen werden. Weitere In-
haltspunkte des unverbindlichen Ange-
bots sind Zahlungsmodus, gewiinschter
Ubernahmezeitpunkt sowie die Vorstel-
lungen beziiglich Einarbeitungszeit —
wichtige Entscheidungskriterien fiir den
Verkéaufer. Anhand dieser vier Kernpunkte
kann der Verkdufer einschétzen, ob der
aktive Eintritt in Verhandlungen mit dem
jeweiligen Kandidaten Sinn ergibt. Bis zu
diesem Zeitpunkt wurden weder Ge-
schéftsgeheimnisse des Unternehmens of-
fengelegt noch eine Firmenbesichtigung
durchgefiihrt.

Das unverbindliche Angebot sollte m&g-
lichst frith im Prozess eingeholt werden.
Einerseits konnen so die Seriositédt des
Kaufers eingeschitzt und andererseits
divergierende Vorstellungen friihzeitig
ausgeraumt werden. Damit die erwédhnte
Dynamik, welche sich aus der Vielzahl
von Kiufern ergibt, genutzt werden
kann, ist eine parallele Verhandlungsfiih-
rung entscheidend. Die Abhéngigkeit von
einer Kauferpartei fithrt zu enormen Ver-
zogerungen im Verkaufsprozess, weil der
Verkaufer den Bedingungen des Kaufers
ausgeliefert ist.

Verhandlungen sind oftmals von Emotio-
nen gepragt. Es liegt in der Natur der Sa-
che, dass Kaufer und Verkadufer unter-
schiedliche Sichtweisen zu Preis und
Konditionen haben. Vermeintlich absurde
Bedingungen des Kéufers sollten auf Ver-
kauferseite nicht personlich aufgefasst
werden. In den Verhandlungen sind Ver-
kaufer gut beraten, wenn sie von einem
Experten begleitet werden. Ein Berater ist
in der Lage, Emotionen zu entschérfen
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und konstruktive Losungen zu erarbei-
ten. Erfahrungsgemaéss scheitern Ver-
handlungen oftmals aufgrund von Miss-
verstandnissen oder unausgesprochenen
Bediirfnissen.

Bei Einigkeit in den wesentlichen Punk-
ten wird dem Kaufer die Moglichkeit, die
Réumlichkeiten des Unternehmens zu
besichtigen, erdffnet. Anschliessend kann
er eine Sorgfaltspflichtpriifung — die so-
genannte Due Diligence — durchfiihren.
In deren Rahmen werden dem Kéufer Ein-
sicht in die Firmenunterlagen gewéhrt.
Der Kéufer vergewissert sich auf diesem
Weg, dass die bisher dargestellten Infor-
mationen und gemachten Aussagen den
Tatsachen entsprechen.

In diesem Prozessschritt kann es sich
erschwerend auswirken, wenn verschie-
dene Kéufertypen mit unterschiedlichen
Ubernahmekonzepten fiir ein Unter-
nehmen Interesse zeigen, so auch bei
der Ifanger AG. Dabei standen der Ver-
kauferschaft Privatpersonen und Inves-
toren gegeniiber, die mit der Firmen-
iibernahme eigene Ziele anstrebten, die
Verhandlungen mit unterschiedlicher
Professionalitét fiihrten und ungleiche
Schwerpunkte hinsichtlich der Transak-
tionsstruktur setzten. Dementsprechend
war es von grosster Wichtigkeit, dass
sich die Verkaufspartei jeweils schon im
Vorfeld so gut wie méglich auf den Inte-
ressenten einstellte und ein stdndiger In-
formationsfluss seitens der Berater ge-
wéhrleistet wurde.

Transaktion abschliessen

Bei der Transaktionsabwicklung gibt es
immer ein Verpflichtungs- und ein Verfii-
gungsgeschaft. Mit der Unterzeichnung
des Kaufvertrages gehen die Parteien das
Verpflichtungsgeschéft ein. Um die Ver-
bindlichkeit des Kaufvertrages zu unter-
streichen, ist es ratsam, eine Kaufpreis-
anzahlung zu vereinbaren. Am Vollzug
(Verfiigungsgeschéft) geht schliesslich
das Eigentum an den Aktien, Stamman-
teilen oder ausgewahlten Aktiven auf den

Kaufer iiber. Erst wenn sdmtliche Voll-
zugsdokumente unterzeichnet wurden
und der Kaufer den vereinbarten Kauf-
preis bezahlt hat, kann die Firma auf den
neuen Eigentiimer iibertragen werden.

Bei der Nachfolgeregelung kommt im-
mer auch der Transaktionsstruktur
eine hohe Bedeutung zu. Die in der
KMU-Nachfolge-Praxis meist ange-
wandte Konstellation ist der Share Deal.
Hier wird der Vertragsgegenstand klar
auf die Anteile respektive Aktien oder
Stammanteile des Transaktionsobjekts
eingegrenzt. Der Kaufer iibernimmt in
Form der Anteile das gesamte Grundka-
pital des Unternehmens und wird somit
zum Eigentiimer der Firma mit samtli-
chen Vermogenswerten, Verbindlich-
keiten und Vertragsverhéltnissen. Im
Kaufvertrag miissen demnach die zu
verkaufenden Anteile und deren An-
zahl, Art und Nennwert bezeichnet und
als Vertragsgegenstand eingesetzt wer-
den. Demgegendiiber ist die Umschrei-
bung des Vertragsgegenstandes beim
Asset Deal ungleich umfangreicher. Die
zu verkaufenden Aktiven, welche den
Verkaufsgegenstand ausmachen, miis-
sen einzeln und klar umschrieben wer-
den. Hierbei kann es sich je nach Unter-
nehmensgrosse und Art der einzelnen
Posten um eine beachtliche Aufzahlung
handeln.

Da die Ifanger AG neben ihrer Kerntétig-
keit noch iiber ein umfangreiches Liegen-
schaftsportfolio verfiigte, welches die In-
haber nicht verdussern wollten, wurde
die Transaktion als Asset-Deal durchge-
fihrt. Dabei war es essenziell, dass eine
klare Definition der betriebsnotwendigen
Aktiven sowie ein ausfiihrliches Vertrags-
werk erstellt wurden, um keine Missver-
stdndnisse aufkommen zu lassen.

Fazit

Eine Unternehmensnachfolge ist eine
hochkomplexe Angelegenheit und will
professionell durchgefiihrt werden. Wie
das Beispiel der Ifanger AG zeigt, konnen
injeder Transaktionsphase von allen Sei-
ten her Schwierigkeiten auftreten. Daher
stellt die Moglichkeit, auf einen externen
Transaktionsspezialisten zuriickzugrei-
fen, eine erhebliche Entlastung des Un-
ternehmers dar. Zunichst einmal wird
mit dem Einbezug einer solchen Fach-
kraft der Prozess wesentlich strukturier-
ter und zielfithrender gestaltet. Dariiber
hinaus kann diese nicht nur hochemo-
tionale Situationen entscharfen und Lo-
sungswege aufzeigen, sondern mit ei-
nem qualifizierten Kaufernetzwerk eine
Vielzahl an potenziellen Kaufern gene-
rieren, um so den héchstmoglichen Preis
zu erzielen.
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