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Früher oder später steht bei jedem
KMU die Nachfolgeplanung an. Für
die Schweiz wird die Zahl der zu re-
gelnden Übertragungen in den näch-
sten 5 Jahren auf 57’000 Unternehmen
geschätzt, in Deutschland dürften es im
gleichen Zeitraum 350’000 sein, wobei
erfahrungsgemäss nicht einmal die
Hälfte aller Übertragungen innerhalb
der Unternehmerfamilien erfolgen. Für
Deutschland wird geschätzt, dass pro
Jahr für nahezu 40’000 Unternehmen
Nachfolgelösungen gefunden werden
müssen.

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

. die Fremd-Geschäftsführung. der Verkauf (ganz oder teilweise) . die Stiftungslösung. die Liquidation

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

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

Die Praxis – auch in schwierigen
Zeiten – bestätigt, dass die tatsäch-
lichen Kaufpreise häufig mit den ob-
jektivierten Unternehmenswerten nicht
das Geringste zu tun haben. Der Käu-
fer bezieht in seine Kaufpreisüber-
legungen nicht nur ein, was der Ver-
käufer 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
«Prämie» in den Kaufpreis einfliessen.

Unternehmen, bei denen Nach-
folgeregelungen anstehen, sind gut

beraten, wenn sie einen qualifizierten
Berater für die Problemlösung enga-
gieren. Dieser sollte insbesondere die
Fähigkeit haben, diejenigen Adressen
als potentielle Käufer zu identifizieren,
die durch die Verbindung der Unter-
nehmen den grössten Zusatznutzen er-
reichen. Diese Adressen sind in aller
Regel auch bereit, attraktive strategi-
sche Kaufpreise zu zahlen. Gespräche
mit Finanzinvestoren hingegen sind in
der derzeitigen konjunkturellen Phase
wenig erfolgversprechend. Diese sind
zwangsläufig bemüht, zu günstigsten
Konditionen Unternehmen zu erwer-
ben. Darüber hinaus lässt sich der
Rendite-«Hebel» Fremdkapital nicht
mehr im bisherigen Umfang einsetzen.

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

Auch wenn ein Verkauf (noch)
nicht erfolgen soll, bietet es sich an, die
Vermögensstruktur durch einen zu-
sätzlichen Gesellschafter (kann auch
ein Minderheitsgesellschafter sein) zu
verändern. Auch für Minderheitsbetei-
ligungen stehen Investoren zur Ver-
fügung, durch welche es möglich wird,
einen höheren Grad an Vermögens-
diversifizierung zu erreichen.

Vertraulichkeit und Diskretion
als Schlüssel zum Erfolg
Vertraulichkeit und Diskretion sind der
Schlüssel für einen erfolgreichen Ver-
kaufsabschluss. Es muss unbedingt
vermieden werden, dass Informationen
über einen geplanten Verkauf öffent-
lich werden. Dadurch könnten wichtige
Kundenbeziehungen gefährdet wer-
den. Auch jegliche Unruhe in der Be-
legschaft und im Führungskader ist zu
vermeiden. 

Transformation vom Unternehmer
zum Geldanleger
Ist der Vertragsabschluss «in trockenen
Tüchern», stellen sich dem Verkäufer
neue Herausforderungen. Dies gilt vor
allem dann, wenn nach Steuern ein
erklecklicher Verkaufserlös verbleibt.
Wie gelingt die Transformation vom
Unternehmer, der höchste Kompetenz
in seinem angestammten Bereich hatte,
zum Geldanleger? Wem kann man Ver-
trauen schenken? Wer besitzt in der
Vermögensanlage Kompetenz, ist neu-
tral und selbstverständlich 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 langjährige Partnerschaft
besteht, aber häufig eher auf der
Firmenkundenseite, weniger im Pri-
vate Banking oder Wealth Manage-
ment? Will man auf Angebote von auf
die Vermögensanlage spezialisierten
Banken und Vermögensverwaltern ein-
gehen? Letztendlich geht es hier um

den sog. Beauty Contest, zu dem aus-
gewählte Banken und Vermögensver-
walter eingeladen werden.

Bevor die eingeladenen Finanz-
institute ihre Offerten darlegen, muss
der Kunde jedoch Klarheit über sein
Risikoprofil und seinen Anlagehori-
zont haben. Ein eher konservativer
Anleger wird sich für 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
stärker gewichtet werden, da die Wert-
entwicklung von Aktien in der Regel
höher ist als der Ertrag von Geldmarkt-
anlagen und Anleihen.

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

Nachdem die Vermögensaufteilung
in Abhängigkeit von Risikoprofil und
Anlagehorizont grundsätzlich festge-
legt worden ist, erfolgt die Entschei-
dung, welchen Banken und Vermö-
gensverwaltern welcher Teil des an-
zulegenden Vermögens anvertraut wer-
den soll.

Unterstützung bei der Wahl von
Banken und Vermögensverwaltern
Auch bei diesem Beauty Contest ist
externe Unterstützung hilfreich, um
die besten Angebote im Markt kennen-
zulernen. Das gilt erst recht in der
nächsten Phase, wenn die ausgewähl-
ten Banken und Vermögensverwalter
ihre Anlagevorschläge in entsprechen-
de Investments umsetzen. Wiederkeh-
rende Kontrolle wird jetzt zum aus-
schlaggebenden Faktor:

. Werden die zugesagten Konditionen
von den Anbietern auch eingehalten?. Wird das Risikoprofil des Kunden in
der tatsächlichen Asset Allokation
auch hinreichend abgebildet?

. 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 küm-
mern. Meist sind es sogenannte Multi
Family Offices – ursprünglich aus dem
englischen Sprachraum kommend –,
die bei der Strukturierung und Über-
wachung der Vermögensanlage Unter-
stützung bieten.

Grundlage ist eine wiederkehrende
Vermögenskonsolidierung aller liqui-
den und illiquiden Vermögensteile.
Dieses Reporting kann vierteljährlich,
monatlich oder auch in kürzeren Ab-
ständen erfolgen. Hierauf setzt die
oben beschriebene neutrale Kontrolle
an. Neben einer Vielzahl statistischer
Kennziffern obliegt es dem Erfah-
rungsschatz des «Kontrolleurs», also
dem Family Officer, wichtige Erkennt-
nisse und Handlungsanweisungen für
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 Privatvermö-
gens, das durch Umwandlung von
Firmenvermögen in den Mittelpunkt
rückte.

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

e.fischer@ifwniggemann.ch.
fj.lerdo@ifwniggemann.ch.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 35
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 150
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.66667
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA27)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


