NOTABENE

Entlang der Wertschopfungskette:
Von der KMU-Nachfolgeberatung
zum Vermogens-Consulting

Von Edy Fischer

Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Zollikon /Ziirich

und Dr. Franz-Josef Lerdo
Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Dr. Lerdo & Partner
Family Office GmbH
Herrliberg/Ziirich

Frither oder spiter steht bei jedem
KMU die Nachfolgeplanung an. Fiir
die Schweiz wird die Zahl der zu re-
gelnden Ubertragungen in den nich-
sten 5 Jahren auf 57°000 Unternehmen
geschitzt, in Deutschland diirften es im
gleichen Zeitraum 350’000 sein, wobei
erfahrungsgeméss nicht einmal die
Hilfte aller Ubertragungen innerhalb
der Unternehmerfamilien erfolgen. Fiir
Deutschland wird geschitzt, dass pro
Jahr fiir nahezu 40’000 Unternehmen
Nachfolgelosungen gefunden werden
miissen.

Edy Fischer

38

Arten der Nachfolgeregelung —
ausserhalb der familieninternen Nach-
folge — sind:

o die Fremd-Geschéftsfiihrung

e der Verkauf (ganz oder teilweise)
o die Stiftungslosung

e die Liquidation

Haufig wird der Verkauf préferiert.
Dieser kann durch den Einstieg eines
strategischen Investors, eines Finanz-
investors, aber auch durch einen Bor-
sengang erfolgen. Zunehmender Be-
liebtheit erfreut sich aber auch der Ver-
kauf an Fihrungskrifte. Dabei sind
zwei Formen zu unterscheiden: Be-
teiligen sich bestehende Fiithrungs-
krifte an einem Unternechmen, handelt
es sich um einen Management-Buy-
Out (MBO); werden die Fiihrungs-
krifte zwecks Beteiligung am Unter-
nehmen extern gewonnen, ist es ein
Management-Buy-In (MBI).

Kaufpreis und Unternehmenswert
Miissen Unternehmer, bei denen eine
Nachfolgeregelung ansteht, befiirch-
ten, in der aktuellen Wirtschaftslage
keinen Kéufer zu finden? Fiihren feh-
lende Finanzierungsmittel oder fehlen-
der Mut zu Akquisitionen zu nicht mehr
angemessenen, geringeren Verkaufs-
preisen?

Die Praxis — auch in schwierigen
Zeiten — bestétigt, dass die tatsdch-
lichen Kaufpreise hdufig mit den ob-
jektivierten Unternechmenswerten nicht
das Geringste zu tun haben. Der Kéu-
fer bezieht in seine Kaufpreisiiber-
legungen nicht nur ein, was der Ver-
kiufer aus dem zu kaufenden Unter-
nehmen gemacht hat, sondern was er
als Erwerber aus dem Unternehmen in
der Zukunft machen kann. Diese
«Zukunftsmusik» kann in Form einer
«Pramie» in den Kaufpreis einfliessen.

Unternehmen, bei denen Nach-
folgeregelungen anstehen, sind gut

Dr. Franz-Josef Lerdo

beraten, wenn sie einen qualifizierten
Berater fiir die Problemldsung enga-
gieren. Dieser sollte insbesondere die
Fiahigkeit haben, diejenigen Adressen
als potentielle Kdufer zu identifizieren,
die durch die Verbindung der Unter-
nehmen den grossten Zusatznutzen er-
reichen. Diese Adressen sind in aller
Regel auch bereit, attraktive strategi-
sche Kaufpreise zu zahlen. Gespréche
mit Finanzinvestoren hingegen sind in
der derzeitigen konjunkturellen Phase
wenig erfolgversprechend. Diese sind
zwangslaufig bemiiht, zu giinstigsten
Konditionen Unternehmen zu erwer-
ben. Dariiber hinaus ldsst sich der
Rendite-«Hebel» Fremdkapital nicht
mehr im bisherigen Umfang einsetzen.

«Klumpenrisiko» Unternehmen
und Vermogensdiversifizierung

In zunehmendem Masse gewinnt in-
nerhalb von Unternehmerfamilien der
Aspekt der Vermdgensdiversifizierung
an Bedeutung. Haufig sind 90 bis 95%
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des Gesamtvermogens Firmenvermo-
gen. Wie risikobehaftet dies ist, be-
weist die hohe Anzahl von Unter-
nehmensinsolvenzen. Daher kann es
sinnvoll sein, das «Klumpenrisiko»
Unternehmen durch eine ausgewogene
Vermdgensstruktur zu ersetzen.

Auch wenn ein Verkauf (noch)
nicht erfolgen soll, bietet es sich an, die
Vermogensstruktur durch einen zu-
sitzlichen Gesellschafter (kann auch
ein Minderheitsgesellschafter sein) zu
verdndern. Auch fiir Minderheitsbetei-
ligungen stehen Investoren zur Ver-
fligung, durch welche es moglich wird,
einen hoheren Grad an Vermdgens-
diversifizierung zu erreichen.

Vertraulichkeit und Diskretion

als Schliissel zum Erfolg
Vertraulichkeit und Diskretion sind der
Schliissel fiir einen erfolgreichen Ver-
kaufsabschluss. Es muss unbedingt
vermieden werden, dass Informationen
iiber einen geplanten Verkauf offent-
lich werden. Dadurch konnten wichtige
Kundenbeziehungen gefahrdet wer-
den. Auch jegliche Unruhe in der Be-
legschaft und im Fiihrungskader ist zu
vermeiden.

Transformation vom Unternehmer
zum Geldanleger

Ist der Vertragsabschluss «in trockenen
Ticherny, stellen sich dem Verkédufer
neue Herausforderungen. Dies gilt vor
allem dann, wenn nach Steuern ein
erklecklicher Verkaufserlos verbleibt.
Wie gelingt die Transformation vom
Unternehmer, der hochste Kompetenz
in seinem angestammten Bereich hatte,
zum Geldanleger? Wem kann man Ver-
trauen schenken? Wer besitzt in der
Vermdgensanlage Kompetenz, ist neu-
tral und selbstverstindlich genauso
diskret wie in der Verkaufsphase zu-
vor?

In der Regel kommt diese Aufgabe
Banken zu. Aber auch hier stellt sich
die Qual der Wahl. Ist es die Hausbank,
mit der eine langjéhrige Partnerschaft
besteht, aber haufig eher auf der
Firmenkundenseite, weniger im Pri-
vate Banking oder Wealth Manage-
ment? Will man auf Angebote von auf
die Vermogensanlage spezialisierten
Banken und Vermogensverwaltern ein-
gehen? Letztendlich geht es hier um
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den sog. Beauty Contest, zu dem aus-
gewihlte Banken und Vermogensver-
walter eingeladen werden.

Bevor die eingeladenen Finanz-
institute ihre Offerten darlegen, muss
der Kunde jedoch Klarheit {iber sein
Risikoprofil und seinen Anlagehori-
zont haben. Ein eher konservativer
Anleger wird sich fiir ein Portfolio aus
risikoarmen Anlageformen entschei-
den. Der Anteil von Aktien und ver-
gleichbaren Anlageformen ist dement-
sprechend eher klein. Kann der Inve-
stor aber mit den typischen Schwan-
kungen von Aktien leben und ist der
Anlagehorizont mittel- bis langfristig,
kann die Aktienquote entsprechend
starker gewichtet werden, da die Wert-
entwicklung von Aktien in der Regel
hoher ist als der Ertrag von Geldmarkt-
anlagen und Anleihen.

Ergebnis dieses Prozesses ist eine
saubere Asset Allokation, also eine
Aufteilung des Gesamtvermogens auf
verschiedene Vermdgensklassen. Neben
liquiden Anlageformen, wie Geldmarkt,
Anleihen und Aktien, sind auch die
Anteile in wenig liquiden Anlagefor-
men, wie Immobilien, Unternechmens-
beteiligungen und (Lebens-)Versiche-
rungen, zu definieren.

Nachdem die Vermogensaufteilung
in Abhingigkeit von Risikoprofil und
Anlagehorizont grundsitzlich festge-
legt worden ist, erfolgt die Entschei-
dung, welchen Banken und Vermo-
gensverwaltern welcher Teil des an-
zulegenden Vermogens anvertraut wer-
den soll.

Unterstiitzung bei der Wahl von
Banken und Vermdégensverwaltern
Auch bei diesem Beauty Contest ist
externe Unterstiitzung hilfreich, um
die besten Angebote im Markt kennen-
zulernen. Das gilt erst recht in der
nédchsten Phase, wenn die ausgewihl-
ten Banken und Vermdgensverwalter
ihre Anlagevorschldge in entsprechen-
de Investments umsetzen. Wiederkeh-
rende Kontrolle wird jetzt zum aus-
schlaggebenden Faktor:

e Werden die zugesagten Konditionen
von den Anbietern auch eingehalten?

e Wird das Risikoprofil des Kunden in
der tatsdchlichen Asset Allokation
auch hinreichend abgebildet?
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o Welche aktiven Risiken «fahren» die
Banken, d.h., bewegen sich Abwei-
chungen von der Asset Allokation im
abgesprochenen Rahmen?

Kontrolle und Reporting

durch Multi Family Office

Es ist erstaunlich, dass sich im
deutschsprachigen Raum erst wenige
Spezialisten um diese Kontrolle kiim-
mern. Meist sind es sogenannte Multi
Family Offices — urspriinglich aus dem
englischen Sprachraum kommend —,
die bei der Strukturierung und Uber-
wachung der Vermdgensanlage Unter-
stiitzung bieten.

Grundlage ist eine wiederkehrende
Vermdgenskonsolidierung aller liqui-
den und illiquiden Vermogensteile.
Dieses Reporting kann vierteljahrlich,
monatlich oder auch in kiirzeren Ab-
stainden erfolgen. Hierauf setzt die
oben beschriebene neutrale Kontrolle
an. Neben einer Vielzahl statistischer
Kennziffern obliegt es dem Erfah-
rungsschatz des «Kontrolleursy, also
dem Family Officer, wichtige Erkennt-
nisse und Handlungsanweisungen fiir
die Zukunft daraus zu gewinnen. Kon-
trolle wird damit zu einem laufenden
Prozess.

Family Office als Ideengeber

und Netzwerker

Und mitunter schliesst sich der Kreis:
Der beschriebene Prozess begann bei
der Nachfolgeregelung in Form des
Unternehmensverkaufs. Er setzte sich
fort auf der Ebene des Privatvermo-
gens, das durch Umwandlung von
Firmenvermdgen in den Mittelpunkt
riickte.

Viele Unternehmer wollen auch
nach einem Firmenverkauf in Teilbe-
reichen unternehmerisch titig bleiben.
Daher sind nicht-liquide Beteiligungen
haufig Teil der Asset Allokation. Es
geht oft darum, in Bereichen zu inve-
stieren, in denen ein entsprechendes
Branchen-Know-how aus der voran-
gegangenen Unternehmertitigkeit be-
reits besteht. Ein gutes Family Office
hat auch dafiir gute Ideen und das ent-
sprechende Netzwerk bis hin zu Tétig-
keiten als Beirat, Verwaltungs- oder
Aufsichtsrat.

e.fischer@ifwniggemann.ch

fj.lerdo@ifwniggemann.ch
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