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Geschitzte Leserinnen und Leser”

St. Galler Nachfolge Praxis ist eine Plattform, die einerseits Lo&sungsressourcen rund um das Phanomen
«Unternehmensnachfolge» fir Kleinst- und Kleinunternehmen in der Schweiz entwickelt und andererseits praxisrelevantes und
differenziertes Wissen rund um das Thema zur Verfligung stellt. Ein Kernstlick des Angebots stellen dabei die Schriftenreihe und
die damit verbundenen Arbeitsmittel und Checklisten dar. Die Webseite wird laufend mit neuem Material erganzt (vgl. dazu
www.sgnafo-praxis.ch).

Die Praxis zeigt haufig, dass die Finanzierung des Transaktionspreises bei der KMU Nachfolge eine grosse Hiirde ist. Aus Sicht
des Kaufers ist es eine Investition in seine persénliche Zukunft und daher ist eine solide Finanzierung ein wichtiges Fundament,
auf dem die Nachfolge aufbaut. Aus Sicht des Verkaufers ist es hdufig eine wichtige Sdule der personlichen Vorsorge und damit
eine existenzielle Fragestellung. Fiir die Finanzierung stehen grundsatzlich Eigenkapital und Fremdkapital zur Verfligung. Banken
spielen dabei oft eine wichtige Rolle. Wie Banken die Finanzierung einer Nachfolge betrachten und welche Méoglichkeiten es
gibt, die vielen Interessen unter einen Hut zu bringen, wird in dieser Schrift beschrieben. Die Kernfragen lauten daher:

o Welche Moglichkeiten gibt es fiir die Finanzierung des vereinbarten Kaufpreises?
e Was ist mit Finanzierbarkeit gemeint?
e Welche Rolle spielt der Verkaufer bei der Finanzierung?

Aufbauend auf Forschungsergebnissen, verbunden mit verschiedenen praktischen Erfahrungen, sowie der Diskussion im
Rahmen des Arbeitskreises von St. Galler Nachfolge, stellen wir nachstehend die wesentlichen Grundlagen im Sinne eines 1 x 1
zur Verfligung. Die vorliegende Schrift ist Teil einer Trilogie.

Frank Halter

Flr die Herausgeber

Weitere Beitrage zum Thema «Transaktionskosten» finden Sie unter www.sgnafo-praxis.ch

«Was kostet mich ein Unternehmen?» So lautet eine der wichtigsten Fragen der Nachfolger-Generation. «Was kriege ich fir
das Unternehmen?» Das ist eine der wichtigsten Fragen des Verkaufers. Die einzige Gewissheit bzgl. dieser Fragen ist, dass Wert
nicht gleich Preis ist! «Was ist mein Unternehmen wert?» ist zunachst die Standardfrage jedes Unternehmers, der sich mit
internen Nachfolgeoptionen oder mit dem Verkauf seines Betriebs beschéaftigt. Auf der anderen Seite fragt sich der potenzielle
Nachfolger: «Kann ich das Unternehmen finanzieren? Welchen Wert hat das Unternehmen tatsachlich?».

Im 5-Themen-Rad des St. Galler Nachfolge-Modells wird die zentrale Aussage gemacht, dass Wert ungleich Preis ist.

Vereinfacht kann man sagen: «Wert ist das, was du bekommst — Preis ist das, was du bezahlst». Im Wesentlichen gibt es drei

Wir verwenden die mannliche Form, um die Lesbarkeit zu vereinfachen. Frauen sind immer miteingeschlossen.
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Dimensionen und die damit verbundenen Fragen zu klaren, um am Ende eines Nachfolge-Prozesses eine Zahl in der Funktion
eines Preises vertragsrechtlich und damit verbindlich zwischen Verkdufer und Kaufer festzulegen (vgl. Abbildung 1). Da es bei
jeder dieser drei Dimensionen verschiedene Arbeitsschritte zu berlcksichtigen gilt, ist jeder Dimension eine eigene Schrift

gewidmet.

Wert
ist nicht

gleich
Preis

Schrift Nr. 07: KMU Nachfolge und die Bewertung
Bewertung — nur Schall und Rauch?

Schrift Nr. 08: KMU Nachfolge und der emotionaler Wert
Wie Emotionen den Preis bestimmen.

Schrift Nr. 09: KMU Nachfolge und die Finanzierung
Moglichkeiten und Grenzen der Finanzierung.

2 Finanzierung

Die Finanzierung der Unternehmensnachfolge ist ein Teilaspekt, der primar den Kaufer betrifft. Es lohnt sich jedoch definitiv,
sich im Rahmen einer systematischen Vorbereitung der Nachfolge auch als Verkaufer damit zu beschaftigen. Unterschiedliche
steuerliche oder rechtliche Ausgangslagen haben einen wesentlichen Einfluss auf die Finanzierbarkeit. Zudem ist es sowohl als
Kaufer als auch als Verkaufer wichtig zu wissen, wie ein Finanzierungsprozess im Grundsatz ausgestaltet ist und welche Usanzen
oder Gegebenheiten (blich sind. Dieses Wissen hilft dabei den Nachfolgeprozess besser zu gestalten und auf die Bedirfnisse

des Kaufers und Verkdufers abzustimmen.
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Das Thema Finanzierung gewinnt auch darum an Bedeutung, weil tendenziell die familieninterne Nachfolge (FBO) an
Bedeutung verliert und die firmeninterne Nachfolge (MBO) oder die externe Nachfolge, in Form eines MBI, an Bedeutung

gewinnt.2
Nachfolgende Abbildung 2 illustriert die Vorgehensweise von der Zahlenaufbereitung bis zur Sicherstellung der Finanzierung.

( )

Zahlenaufbereiten (externerund interner Abschluss)
+ Stille Reserven

+ Betriebs- undnicht-betriebsnotwendige Mittel
e Privat/ Unternehmen

Zahleninterpretieren

Schrift Nr. o7

Methoden-Mix bei der Bewertung

\

vgl. Schrift Nr. 08

R KRR

vorliegende Schrift Nr. o9

Der Unternehmer méchte, dass der Nachfolger finanziell gesund ins Unternehmertum startet und die Chance hat, die Firma
erfolgreich in die Zukunft zu fliihren. Damit dies gelingt, werden Losungen gesucht, die flr beide Seiten stimmen. Dazu gehéren
oft Konzessionen oder Zugestandnisse wie die Reduktion des Verkaufspreises oder flexible Zahlungsmodalitdten. Gerade bei
Ubergaben innerhalb der Familie (FBO) oder ans bestehende Management (MBO) kdnnen diese Konzessionen sehr gross sein.
Dabei spielen aber die personliche Vorsorge bzw. die persénlichen finanziellen Verhéltnisse des Verkaufers eine wichtige Rolle
und beeinflusst massgeblich die Hohe eines moglichen Discounts bzw. Pramie (siehe auch Schrift Nr. 08: «KMU Nachfolge und

der emotionaler Wert»).

Unternehmer vor der Unternehmensnachfolge, 57-Jahrig®

Der Kaufer und zukinftige Eigentlimer ist an einem Kaufpreis interessiert, der die personliche und unternehmerische
Zukunftsfahigkeit sicherstellt, d.h. neben evtl. Riickzahlungen an Kapitalgeber zur Finanzierung des Kaufpreises und der
bisherigen Kosten, sollte immer noch genigend Liquiditat fir Zukunfts-Investitionen und die Finanzierung des privaten
Unterhalts (Unternehmerlohn) sichergestellt sein.

Die Finanzierung einer Firmeniibernahme ist trotzdem in vielen Fallen eine wesentliche Herausforderung und nicht selten
der Grund fir ein Scheitern einer Unternehmensnachfolge. Wie ein Kaufpreis hergeleitet werden kann, wird in Schrift 07 (KMU
Nachfolge und die Bewertung) beschrieben. Wichtig ist, dass ein berechneter (theoretischer) Unternehmenswert nicht
zwingend dem effektiven Kaufpreis entsprechen muss. Vielen Ubergebern sind die erfolgreiche Weiterfiihrung ihres
Unternehmens und der Erhalt von Arbeitsplatzen wichtiger als ein maximaler Verkaufserlds (siehe Schrift 08). Letztlich ist der

% Gubler, Langin 2015, S. 14
? Credit Suisse (Hrsg.) 2009, S. 25.
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Kaufpreis jeweils das Resultat von Angebot und Nachfrage. Natirlich bildet der Kaufpreis die Ausgangslage fiir jede Finanzierung.

Die Hohe per se ist aber fir einen Kapitalgeber wie zum Beispiel eine Bank im Grunde genommen zweitrangig. Viel wichtiger ist

es, dass die Finanzierung des Kaufpreises fiir den Kaufer bzw. das Unternehmen in einem «gesunden» Verhaltnis zur Ertragskraft

des Unternehmens steht und somit tragbar ist sowie innerhalb absehbarer Zeit zurlickbezahlt werden kann.

2.1

Festlegung einer tragbaren Finanzierungsstruktur

Bei Unternehmensnachfolgen stehen nebst organisatorischen Uberlegungen auch steuerliche Aspekte und Finanzierungsfragen

im Vordergrund. Fiir eine erfolgreiche Nachfolge empfiehlt es sich, verschiedene Finanzierungsvarianten zu prifen. Oftmals

wird eine Kombination diverser Quellen gewahlt. Die Kapitalstruktur wird in Eigen- und Fremdkapital unterteilt (vgl. Abbildung

3).

Finanzierungsbedarf Finanzierungsquelle Kapitalgeber

Betriebsmittel Betriebskredit : i
Lieferanten

Bank
. Verkdufer
Femdiaphal Familie & Freunde
Kaufpreis Investoren
Kiufer
Verkdufer
Eigenkapital Familie & Freunde

Management &
Transaktionskosten Mitarbeiter
Investoren

Abbildung 3: Finanzierungsbausteine einer Unternehmensnachfolge

Bei einer Firmeniibernahme kommt dem Eigenkapital eine grosse Bedeutung zu. Eine ausreichende Eigenkapitalbasis stellt

sicher, dass das Unternehmen auch in stiirmischen Zeiten nicht allzu rasch in existentielle Schwierigkeiten gerat. Je

schwankungsanfalliger das Geschaftsmodell oder die Branche ist, desto mehr Eigenkapital wird grundsatzlich bendtigt.

Im folgenden Absatz werden die wichtigsten Unterschiede zwischen Eigenkapital und Fremdkapital beschrieben:

Das Eigenkapital ist ein Beteiligungsverhaltnis, das Fremdkapital ein Schuldverhaltnis. Ein wichtiger Unterschied zur
Unterscheidung von Eigenkapital und Fremdkapital liegt somit in der Haftung.

Die Eigenkapitalgeber haften je nach Rechtsform mit dem ganzen personlichen Vermégen, mindestens aber mit der
eigenen Einlage. Die Fremdkapitalgeber haften jedoch nicht. Eigenkapitalgeber werden am Gewinn, Verlust und an der
Unternehmensfiihrung beteiligt, Fremdkapitalgeber hingegen nicht.

Nach Einlage von Eigenkapital sind die Gesellschafter zeitlich unbefristet im Unternehmen integriert, eine kurzfristige
Kindigung ist jedoch teilweise moglich. Das Fremdkapital hingegen ist zeitlich begrenzt.

Ein weiterer wichtiger Unterschied der beiden Finanzierungsarten liegt darin, dass die Eigenkapitalzinsen steuerlich
nicht absetzbar sind, die Fremdkapitalzinsen jedoch ,,abzugsfahig” werden kénnen.

Je nach Definition gibt es auch Auswirkungen auf verschiedene Unternehmenskennzahlen, z.B. Eigenkapital-Quote,
Fremdkapital-Quote, Eigenkapital-Rendite etc.
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Eigenkapital

Fremdkapital

Vorteile

In der Regel (sofern vorhanden) rasch verfiigbar und
einsetzbar.

Bei vollstandiger oder mehrheitlicher Finanzierung
mit Eigenkapital ist man unabhdngiger von weiteren
Kapitalgebern (z.B. Banken) und das Unternehmen
gerédt in stirmischen Zeiten nicht schnell in
existenzielle Schwierigkeiten.

Als Eigenkapitalgeber partizipiere ich am kiinftigen
Erfolg (Gewinn), Gbernehme aber auch mehr Risiken,
weshalb ich auch eine héhere Rendite (Gewinn)
erwarten darf.

Positivam Eigenkapital ist auch, dass es zeitlich
unbegrenzt zur Verfligung steht. Es gibt allerdings
auch Beteiligungsverhaltnisse, bei denen der
Eigenkapitalgeber seine Einlage zeitnah kiindigen
kann.

Ein weiterer Vorteil ist, dass Unternehmen mit
hohem Eigenkapital oft glinstigere Kredite als
Unternehmen mit hohen Schulden erhalten.

Ein Vorteil des Fremdkapitals liegt darin, dass
Gewinne und die Unternehmensfiihrung nicht
mit den Fremdkapitalgebern geteilt werden
mussen. Ausserdem kdnnen die Zinsen als
Aufwand betrachtet werden und reduzieren
die Steuerlast.

Die Kosten (Zinsen) sind im Voraus bekannt
und das Fremdkapital kann idR. rasch
zurtickbezahlt werden.

Durch den Einsatz von Fremdkapital in
Ergdnzung zu einem gesunden
Eigenmittelanteil kann die Finanzierungskraft
(Volumen) erhéht werden, wodurch héhere
Investitionen oder grossere Vorhaben
umgesetzt werden kdnnen.
Fremdkapitalzinsen idR. tiefer als die Rendite-
/Gewinnerwartungen der Eigenkapitalgeber.

Nachteile

Ein Nachteil des Eigenkapitals ist das
Mitbestimmungsrecht der Eigenkapitalgeber, da es
die Flexibilitat des Unternehmers ,einschrankt”.
sofern es mehrere Eigenkapitalgeber (Drittpersonen)
gibt.

Eigenes Kapital bleibt gebunden und kann nicht fir
andere Vorhaben / Investitionen verwendet werden.
Eine Riickzahlung des Eigenkapitals kann nicht so
rasch erfolgen (Kapitalherabsetzung, Aktienkauf,
etc.)

Suche und Verhandlung mit
Fremdkapitalgebern (z.B. Banken) braucht Zeit
Ein Nachteil des Fremdkapitals besteht in dem
nur zeitlich begrenzt zur Verfligung stehenden
Kapital. Zudem mussen Tilgungen und Zinsen
auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten
gezahlt werden.

Je nach Hohe des Fremdkapitals im Vergleich
zum Eigenkapital grosse Abhangigkeit zu
Fremdkapitalgeber

2.2 Der Kaufer als primarer Eigenkapitalgeber

Die wesentliche Eigenkapitalquelle liegt beim Kaufer der Unternehmung. Ein gewisser Einsatz von eigenen Mitteln und damit
eine gewisse monetare Risikobereitschaft wird grundsatzlich vorausgesetzt. Ob das Unternehmen kiinftig von Erfolg gekrént ist
oder scheitert, hangt sehr stark vom K&ufer selbst ab, von seinen strategischen Weichenstellungen und Entscheidungen. Die
Chancen und die Risiken des Unternehmertums sollten ihm beim Eingehen seines finanziellen Engagements bewusst sein. Der
Eigenkapitaleinsatz des Kaufers hat daher den Grenzen seiner Mdoglichkeiten zu entsprechen. Ein massgeblicher
Eigenmitteleinsatz unterstreicht Uberdies die Motivation gegenliber weiteren involvierten Anspruchsgruppen wie
Fremdkapitalgebern und Investoren, das Unternehmen auch wahrend einer ldngeren Durststrecke mit vollem Einsatz
weiterflihren zu wollen. Dies nicht zuletzt auch zum Wohle der damit verbundenen Arbeitsplatze.

Sobald externe Finanzierungspartner mit ins Spiel kommen, steigt der Grad der Abhangigkeit, was in vielen Fallen eines der
Hauptargumente gegen einen externen Finanzierungspartner ist. Trotzdem waren viele Nachfolgen ohne externe
Finanzierungspartner nicht moglich. Eine Bank beispielsweise betrachtet die Finanzierbarkeit bzw. das sogenannte
Finanzierungspotenzial (= Dept Capacity oder Verschuldungskapazitat, vereinfacht die Leistungsfahigkeit des Unternehmens in
der Zukunft auf der Grundlage eines plausiblen Businessplanes) und beurteilt darauf den Bereitschaftsgrad, einen Kredit zu
gewahren. WICHTIG: Wenn nun der Preis wesentlich hoher ist — so wird einfach der relative Anteil der Bankfinanzierung tiefer
sein und entsprechend miissen die dafiir einzubringenden Eigenmittel um den héheren Kaufpreis héher sein.

Es scheint schwer vorstellbar zu sein, ein Unternehmen ohne jegliches Eigenkapital zu ibernehmen, zumindest in unserem
Kontext. Natiirlich ist dies bei Ubernahmen von KMU durch multinationale Konzerne anders. In unserem Umfeld muss der
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Nachfolger einen gewissen Eigenkapitalanteil erbringen, um die Transaktion abzusichern und anderen Kapitalgebern (z.B.

Banken) zu signalisieren, dass er bereit ist, fiir die Ubernahme des Unternehmens Risiken in Kauf zu nehmen.

Wie in Abbildung 3 ersichtlich unterscheiden wir neben dem Kaufer noch 4 weitere Gruppen als Quelle moglicher

Eigenkapitalfinanzierung:

Eigenkapital des Verkdufers: Der Verkdufer verdussert lediglich einen Teil der Unternehmensanteile, nicht 100%. Um
die Nachfolge zu erleichtern, behalt der Verdusserer einen Teil der Unternehmensanteile, sodass der Nachfolger nicht
den kompletten Transfer auf einmal zahlen muss. Der Verdusserer behdlt damit Uber einige Zeit Kontrolle sowie
Verantwortung gegeniiber dem Unternehmen. Dieser schrittweise Verkauf ist im Zuge der Eigentumsnachfolge zu
diskutieren und sollte mit der moglichen Option eines Verkauferdarlehens (= Fremdkapital) verglichen werden. Ist das
Ziel die vollstindige Ubertragung des Unternehmens, dann bedeutet diese Variante eigentlich nur eine zeitliche
«Verzogerung» im Prozess und nicht die ganze Amortisationskraft des Unternehmens steht dem Kaufer zur Verfligung.

Eigenkapital von Familien & Freunde: Die Unterschiede zwischen Eigen- und Fremdkapital missen fir eine bewusste
Entscheidung von Familienmitgliedern oder Freunden beachtet werden. Entsprechend kénnen genau daraus die
Argumente entstehen, warum das Eigenkapital sinnvoller ist als das Fremdkapital.

Eigenkapital von Management & Mitarbeiter: Die Nachfolgeregelung kann auch eine gute Gelegenheit sein das
Management und die Mitarbeiter am zukiinftigen Erfolg des Unternehmens zu beteiligen. Die Risiken sollten aber auch
hier offen diskutiert werden, d.h. es gibt keine Garantie auf den Erfolg und im schlimmsten Fall missten das Management
und die Mitarbeiter auf «ihr» Eigenkapital verzichten (kénnen).

Eigenkapital Investoren: Ein Investor erwirbt zeitgleich mit dem Nachfolger Anteile. Eine mogliche Form dabei kann ein
Private Equity Fund sein. Dabei erwirbt der Private Equity Fund bspw. eine Mehrheitsbeteiligung, wéhrend dem
Nachfolger eine Minderheitsbeteiligung bleibt. Ziel ist es, die Anteile des Private Equity Funds zu einem spéateren
Zeitpunkt an den Nachfolger zu Gbertragen (Exit-Szenario). Diese Form spielt bei den meisten KMUs keine Rolle, da die
Anspriiche (Rendite, Wachstum, Exit etc.) solcher Private Equity Funds, nur von sehr spezifischen KMU erfiillt werden
kénnen. Vielleicht kommen auch noch Mitbewerber als direkte Investoren in Betracht, weil es fir den Mitbewerber eine

strategisch sinnvolle Option sein kdnnte.

In Kleinst- und Kleinunternehmen tragen Eigenkapitalgeber (wie z.B. der Nachfolger allein oder in Kooperation Dritter) oft

zu 10% bis 50% des Transaktionspreises bei. Bei der Involvierung von mehreren / verschiedenen Eingenkapitalgebern ist es

wichtig, dass die gegenseitigen Rechte und Pflichten gut geregelt sind (z.B. Aktionarsbindungsvertrag).

2.3

Die Bank als klassischer Fremdkapitalgeber

Eine der meistgestellten Fragen bei Unternehmenskaufe lautet: Wie viel Fremdkapital kann die Bank zum Kaufpreis beisteuern?

Dies lasst sich nicht pauschal beantworten. Zu viele Faktoren wie beispielsweise die Zusammensetzung des Kaufpreises, die

aktuelle und kiinftige Kapitalstruktur des Unternehmens oder die generellen Zukunftsaussichten der Gesellschaft spielen bei

der Festlegung der Finanzierungshohe eine Rolle. Grundsatzlich gilt allerdings die Faustregel, dass die Fremdfinanzierung

verzinst und innerhalb von vier bis sechs Jahren aus dem operativen Ergebnis zurtickgefiihrt werden soll. Das operative Ergebnis

versteht sich dabei als die erwirtschaftete, gegeniiber den Kapitalgebern frei verfligbare Liquiditdt, dem sogenannten «Free

Cash Flow». Nachfolgend eine tabellarische Herleitung:
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Geldflussrechnung/ Free Cash Flow
Umsatz

./.Aufwendungen fiir Leistungserstellung

./.Steuern

./- Mittelbindungim Nettoumlaufvermdgen

+ Mittelfreisetzungim Nettoumlaufsvermdgen

= Operativer Cash Flow

./.Investitionenins Anlagevermdogen

+ Desinvestitionenausdem Anlagevermégen
=Free Cash Flow

./. Zinskosten Fremdkapital

./.Riickzahlung Fremdkapital
./.Gewinnausschiittung

+ ErhdhungFremd- und Eigenkapital
Veranderungder liquiden Mittel

Die Voraussage und Einschatzung zuklnftiger Free Cash Flows bedingt flir die Bank eine intensive Auseinandersetzung mit
dem Geschéftsmodell sowie der Positionierung des Unternehmens im Markt und ein klares Verstdndnis fir die
Unternehmensstrategie des Kaufers. Strebt der Nachfolger mit der Gbernommenen Gesellschaft beispielsweise eine expansive
Wachstumsstrategie an, so sind oftmals namhafte Investitionen in das Anlagevermégen und Mittelbindungen im
Nettoumlaufvermégen, z.B. zum Lageraufbau oder hohere Debitoren, die Folge. Die Free Cash Flows werden dadurch reduziert
und eine zeitgerechte Kreditriickzahlung wird verzdgert. Dies ist bei der Strukturierung einer Ubernahmefinanzierung
entsprechend zu beriicksichtigen.

Wie eingangs bereits angedeutet, orientiert sich die Hohe einer moglichen Bankfinanzierung nicht nur am Kaufpreis. Dies,
obschon der Kaufpreis die Ausgangslage fiir jede Finanzierung bildet und letztlich die Bankfinanzierung in Relation zum Kaufpreis
gestellt werden muss. Siehe auch die vorherige Abbildung mit den Finanzierungsvarianten. Die Bank orientiert sich an der
sogenannten Verschuldungskapazitdat (auch Debt Capacity genannt). Dabei wird versucht, ein nachhaltig zu erwartender,
zukinftiger Free Cash Flow zu bestimmen, der die Hohe der potenziellen Verschuldung bestimmt. Die grosse Herausforderung
bei der Bestimmung dieser Grosse liegt in der Einschatzung des zukiinftigen Geschéftsverlaufs und dabei insbesondere der
kiinftigen nachhaltigen Ertragslage sowie des nachhaltigen Investitionsbedarfs. Zentral fur die Bestimmung der nachhaltigen
Werte sind ein fundiertes Verstandnis des Geschéaftsmodells (siehe Kapitel 5), die Analyse der historischen Abschliisse und
Planwerte sowie allenfalls auch Vergleichsgrossen anderer Unternehmen aus derselben Branche oder Branchen-
Durchschnittswerte. Daraus abgeleitet finanziert die Bank i.d.R. 4- bis 6-mal den nachhaltigen Free Cash Flow. Das heisst, der
ermittelte Wert kann rechnerisch mit einem Faktor 4 bis 6 multipliziert werden, was dann der maximalen
Verschuldungskapazitdt des Unternehmens entspricht. Wichtig zu beachten ist, dass diese Verschuldungskapazitat nicht nur fur
die Kaufpreisfinanzierung, sondern auch fir allfillige operative Finanzierungsbedirfnisse als rechnerische Basis herangezogen
wird.

Flr die Einschatzung der zukilinftigen operativen Free Cash Flows gilt es, nebst betriebswirtschaftlichen Aspekten auch die
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen im Detail zu priifen. Eine aus steuerlichen Uberlegungen oft verwendete
Transaktionsstruktur ist der Unternehmenskauf Uber eine Kaufergesellschaft (siehe Kapitel 0). Diese weist eine hohe
Steuereffizienz aus, da dank des Beteiligungsabzugs die von der operativen Gesellschaft an die Holding ausgeschiitteten
Dividenden steuerlich nicht belastet werden. Somit reduziert sich der fiir den Kreditnehmer verfiigbare Free Cash Flow nicht
nochmals um den entsprechenden Steuersatz. Die Ubernahmestruktur hat allerdings auch Nachteile: Mégliche Stolpersteine
wie der steuerliche Tatbestand der indirekten Teilliquidation missen friihzeitig identifiziert und beriicksichtigt werden (siehe
Kapitel 0).
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2.4 Verkaufer als Kapitalgeber

Oftmals reichen ab einer gewissen Transaktionsgrosse die Mittel, die sich durch Eigenkapital des Kaufers und Bankfinanzierung
einbringen lassen, nicht aus, um den notwendigen Finanzierungsbedarf vollstandig zu decken. Es missen weitere Geldquellen
erschlossen werden. In Frage kommen beispielsweise Familienmitglieder, Freunde und Bekannte (je nach Form kdnnen diese
auch als Eigenkapital des Kaufers eingebracht werden), aber auch andere Managementvertreter oder Schllsselpersonen, die
bereit sind, sich am Vorhaben zu beteiligen. Nicht selten spielt jedoch der Verkdufer selbst eine wichtige Rolle fiir die
Finanzierung. Gerade bei familien- oder unternehmensinternen Nachfolgeregelungen - aber auch bei externen Regelungen wie
Management Buy-ins - wird kaum eine Nachfolge ohne ein massgebliches Verkduferdarlehen abgeschlossen. In diesem Fall stellt
der Verkaufer dem Kaufer bzw. seiner Kdufergesellschaft einen Teil des Kaufpreises Uiber einen vertraglich geregelten Zeitraum
zur Verflugung. Sobald auch eine Bank als Fremdkapitalgeberin involviert ist, sind diese zusatzlichen Mittel in der Regel als
wirtschaftliches Eigenkapital zu qualifizieren. Damit |dsst sich der vorrangige Anspruch der Bank, etwa auf die zuklinftigen Free
Cash Flows, nicht einschranken. Wenn diese Mittel dem K&ufer und/oder der Kiufergesellschaft in Form von Darlehen zur
Verfligung gestellt werden, sind sie zu Gunsten der Bankfinanzierung abzutreten und/oder nachrangig zu stellen. Dies gibt dem
Kaufer entsprechende Finanzierungssicherheit, da diese Kapitalgeber ihre Forderung nicht fallig stellen konnen, solange der
Bankkredit besteht.

Die Erfahrung der letzten Jahre zeigt, dass 2/3 aller Verkdufer bereit sind, bei der Finanzierung des Kaufpreises zu
unterstltzen, und zwar eben in der Form eines Verkauferdarlehens (vgl. Abbildung 5). Ein Verkduferdarlehen verfolgt das Ziel,
dass der Transaktionspreis nicht auf einmal, sondern Uber einen gewissen Zeitraum bezahlt werden kann. Der Verdusserer
gewahrt dem Nachfolger somit ein Darlehen Uber den gesamten Preis und ermoglicht ihm im Endeffekt eine
Ratenzahlungsfunktion.

B Vit Verkauferdarlehen
I Ev. mit Verkauferdarlehen
. Ohne Verkéauferdarlehen

Wie hoch dieses Verkduferdarlehen dann tatsachlich sein kann, hingt sehr wesentlich davon ab, wie sehr der Verkauf des
Unternehmens als «Vorsorge»-Losung dient. Die Abbildung 6 zeigt, dass jeder 2. Verkaufer auf den Verkaufserlos als Teil der
Altersvorsorge angewiesen ist. Damit schrankt sich die Flexibilitdt bei der Definition eines Verkaufspreises und der damit
zusammenhangenden Finanzierung entsprechend ein. Aus Sicht des Verkdufers werden damit die Eigenmittel des Kaufers und
die Bankfinanzierung wichtige «Kernelemente» zur Sicherung der eigenen Vorsorge.

* IFU-FHS St. Gallen, KMU Spiegel 2015
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In der Praxis kommt es immer wieder vor, dass alle erwirtschafteten Ertrage zum grossten Teil wieder direkt in das
Unternehmen investiert werden und damit zu einer Ursache fiir das spétere «Vorsorge-Problem» des Verkdufers wird. Fiir den
Kaufer kann das auch ein Problem sein, weil das Unternehmen dadurch «schwer» wird und entsprechend anspruchsvoller, was
die Finanzierung betrifft. Eine mogliche Losung konnte sein, dass der Verkaufer die nicht betriebsnotwendigen Mittel (z.B.
Immobilien) welche Uber die Jahre aufgebaut worden sind, «herausnimmt» und zum Beispiel in eine eigene
Immobiliengesellschaft tbertragt. Der Verkdufer ist der Eigentimer der Immobiliengesellschaft und damit bleibt er auch
Eigentimer der Betriebs-Immobilie, welche er an den Kaufer vermietet. Mit dieser Vermietung hat der Verkaufer auch zukiinftig
ein regelméssiges Einkommen und kann so seine Vorsorge-Situation «entscharfen». Mehr zum Thema Vorsorge finden Sie in
der Schrift 06 «KMU Unternehmer-Vorsorge».

Es wird deutlich, dass neben dem Eigenkapital und Bankkredites, das Verkduferdarlehen eine ebenso wesentliche Rolle in

der Finanzierung einer Unternehmensnachfolge spielt. Wahrend der oder die Verkdufer als Kapitalgeber gegeben bzw. als
Person bekannt sind, ist das bei der Bank als Kapitalgeber nicht immer gegeben. Welche Bank eignet sich da am besten?

Wiéhrend 2/3 der Ubergeber bereit wiren, bei der Ausfinanzierung zu helfen, wird das nur von ca. 1/8 aller Ubernehmer als
Option betrachtet. Davor wiirden die Ubernehmer die Bank (21%) oder die eigene Familie (16%) als Kapitalgeber in Betracht
ziehen (vgl. dazu Abbildung 7).

> Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016
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Abbildung 7: Finanzierungsformen aus der Perspektive der Ubernehmer®

® |FU-FHS St. Gallen, KMU Spiegel 2015
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2.5 Die Wahl des Bankpartners

Grundsatzlich gibt es 3 Moglichkeiten zur Auswahl einer Bank als Finanzierungspartner:

Bank
des Verkaufers

Haufig besteht bereits eine mehrjdhrige Beziehung des Unternehmens zu einer «Hausbank». Als
«Hausbank» wird typischerweise die Bank definiert, welche entweder den grossten Anteil am
Zahlungsverkehr hat oder auch eine bestehende Kreditbeziehung. Im Falle einer bestehenden
Kreditbeziehung kann man auch davon ausgehen, dass die Bank das Unternehmen «besser» kennt,
weil durch die Kreditbeziehung auch ein regelmassiger Kontakt und Informationsaustausch
entsteht. Das kdnnte bei der Finanzierung eines Kaufpreises ein wesentlicher Vorteil sein, weil die
Bank das Geschaftsmodell und die bisherige Entwicklung des Unternehmens bereits kennt sowie
aus Gesprachen mit dem Unternehmer auch die Entwicklungspotenziale (= und somit auch im
weitesten Sinne die Verschuldungskapazitdt) besser einschatzen kann. Es gibt bereits ein
Vertrauensverhaltnis und Ublicherweise auch ein Interesse der «Hausbank», die Beziehung zum
Unternehmen und dem Nachfolger nach dem Verkauf weiter zu pflegen. Der Kaufer muss durch
seinen «Lebenslauf» und seine Finanzkraft (= eigene Ersparnisse, die in den Kauf investiert werden
sollen) die Bank davon (Uberzeugen, dass er fachlich, finanziell und auch sozial (=
Flhrungserfahrung) in der Lage ist, das Unternehmen in die Zukunft zu fiihren. Entsprechend sind
dafiir weitere Unterlagen, persénliche Gespriche und eine gewisse Uberzeugungskraft notwendig.
Aus Bankensicht kann diese Variante aber auch zu Interessenkonflikten fiihren, die je nach
Konstellation zu meiden sind, dies insbesondere bei Management Buy-ins. Nicht selten ist der
Kundenbetreuer des Unternehmens auch der erste Ansprechpartner fir den Unternehmer (und
somit auch Verkdufer) auf privater Seite. Der Kundenbetreuer ist deshalb primdr der
Geschéftsbeziehung zum Unternehmen und Verkaufer verpflichtet. Wenn er in der Rolle des
Bankpartners auch die Interessen des Kaufers vertreten muss, kann es unter Umstanden "heikel"
werden. Diese Rolle ist auf jeden Fall vorgangig zu klaren und die Moglichkeiten einer allfalligen
Entbindung vom Bankkundengeheimnis zu thematisieren.

Bank
des Kaufers

Typischerweise hat auch der Kdufer eine bestehende Bankbeziehung. Der Rollenwechsel vom
«Privatkunden» zum «Firmenkunden» geschieht je nach Bank unterschiedlich. Beim Thema
Finanzierung braucht es auf jeden Fall die richtige Expertise. Die Bank des K&ufers kennt das
Unternehmen noch nicht. Das kann ein Vorteil sein, weil die Bank die Finanzierung dann vielleicht
«neutraler» beurteilt, kann aber auch ein Nachteil sein, weil die Bank sich nur auf Basis der
Dokumente und Daten sowie aus den Aussagen des Kaufers eine Meinung bilden kann. Durch die
personliche Beziehung zur Bank ist es vielleicht auch einfacher, die persénliche Eigenschaft des
Kaufers als Unternehmer zu beurteilen. Will der Kaufer die private und geschéftliche Beziehung
bewusst getrennt halten, dann scheidet diese Variante vermutlich aus. Im KMU Segment macht die
Trennung von Privat und Geschéaft, aufgrund der grossen Abhangigkeit der Familie vom
Unternehmen, nicht wirklich Sinn. Eine ganzheitliche Betrachtung bringt hier langfristig gesehen
mehr Vorteile als Nachteile.

Unbeteiligte
(neue) Bank

Soll die «neutrale» Sicht im Vordergrund stehen, dann bietet sich der Kontakt zu einer bisher
unbeteiligten Bank an. Losgeldst von bisherigen Erfahrungen wird die Bank, auf Basis der
vorliegenden Informationen, das Unternehmen und den zukinftigen Unternehmer «beurteilen»
und ein Angebot erstellen. Man kann davon ausgehen, dass die «neue» Bank auch hinterfragen
wird, warum man nicht auf die bisherigen Bankbeziehungen zurlickgreift und sich fiir eine neue
Bankbeziehung interessiert. Darauf sollte man eine plausible Antwort haben.

Da es bei einer neuen Bank keinen «Informationsvorsprung» gibt, sollte man sich auf einen
entsprechend umfangreicheren Fragenkatalog und Dokumentationsaufwand einstellen, d.h. der
Zeitaufwand wird in dieser Variante sicher am grossten sein.

Flr die Auswahl des richtigen Bankpartners gibt es keine klare Empfehlung, d.h. es hdangt von der jeweiligen Situation ab.

Eine Kombination dieser Varianten, z.B. Anfrage bei der Kduferbank und bei der Verkauferbank kann durchaus sinnvoll sein. Dies

aber lediglich, um einen Vergleich zu erhalten. War der Verkdufer mit der bisherigen Bankbeziehung zufrieden, dann sollte der

Kaufer prifen, ob die Fortfiihrung dieser Bankbeziehung eine echte Option ist. Letztendlich wird es aber oft auch eine

Vertrauensfrage. Der Bankpartner nimmt in der Regel eine wichtige Rolle ein und diese (Bank)Beziehung soll auf eine

partnerschaftliche, nachhaltige Basis gelegt werden. Das Vertrauen in das Institut oder der Ansprechperson ist in der Praxis ein
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oft gehortes und hoch gewichtetes Kriterium in der Entscheidungsfindung. Wie ein Kreditprozess bei einer Bank aussieht, wird
in Kapitel 3 beschrieben.

2.6 Nachfolgefinanzierung mit Mezzanine-Kapital

Zur «Vollstandigkeit» soll Mezzanine als eine Finanzierungsart, die sowohl Fremdkapital- als auch Eigenkapitalcharakter
aufweist, noch kurz beschrieben werden. Mezzanine vereint Charakteristiken der klassischen Fremdkapitalfinanzierung, wie
regelmdssige Zinszahlungen, mit typischen Merkmalen einer Eigenkapitalfinanzierung, wie der Maoglichkeit am
Unternehmenserfolg beteiligt zu werden.

Aufgrund des Risikos, den die Mezzanine-Geber zu tragen haben, sollte sich der Nachfolger auf ein umfangreiches Set an
Sicherheiten einstellen, die fiir den Kapitalgeber zu erbringen sind. Typische Sicherheiten umfassen sowohl diejenigen, die
bereits im Rahmen von Bankdarlehen in Frage kommen (siehe Kapitel 3), als auch zuséatzliche Restriktionen bezliglich Joint
Ventures, Anderungen in der Mitarbeitervergiitung und im Fiihrungspersonal, Investitionen {ber einem gewissen
Schwellenwert sowie allgemeine Anderungen wichtiger Geschiftsvereinbarungen.

Die Mezzanine-Finanzierung kann eine attraktive Option bei Unternehmensnachfolgen sein, insbesondere bei Firmen mit
bestdandigen Cash Flows, die sich zur Tilgung der Zinsen eignen und stellt eine gute Mdglichkeit dar, die Finanzierungsliicke
zwischen dem Transaktionspreis und dem Finanzierungsanteil durch Eigenkapital und Bankdarlehen zu schliessen. Fiir die
meisten KMUs ist diese Finanzierungsart nicht wirklich eine Option, weil die Kapitalgeber sehr selektiv sind und entsprechend
klare Kriterien fur solche Finanzierungen, wie z.B. hoch skalierbares Geschaftsmodell, hohes Wachstumspotenzial etc.
definieren.

2.7 Unterstiitzung durch Biirgschaftsgenossenschaften in der Schweiz

Um leistungs- und entwicklungsfahigen KMU die Aufnahme von Bankdarlehen zu erleichtern respektive auszubauen, richtet der
Schweizer Bund Finanzhilfen an Biirgschaftsorganisationen aus. Die Birgschaftsgenossenschaften verschaffen den KMU einen
leichteren Zugang zu Bankfinanzierungen, indem sie Banken, die den Unternehmen das Geld leihen, Garantien bieten. Dies kann
als Erganzung bzw. Alternative flir Sicherheiten zugunsten einer Bank in Betracht gezogen werden, um eine allfdllige
Finanzierungsliicke zu decken. Die Bank wiirde dabei ihren Kreditrahmen erhdhen und erhalt im Gegenzug eine Birgschaft der
Blirgschaftsgenossenschaft, bei der es sozusagen um eine einwandfreie, miindelsichere Deckung handelt. Diese Blirgschaft ist
zwar nicht kostenlos, die Banken verlangen fiir diesen Finanzierungsanteil in der Regel einen verglinstigten Kreditzins, da es sich
um eine sichere Deckung handelt. Damit kénnen die Kosten der Biirgschaft etwas ausgeglichen werden. Das Instrument der
Blrgschaftsgenossenschaft dient aber nicht primar der verglinstigten Kreditvergabe, sondern unterstiitzt die KMU, einen
Bankkredit zu erhalten, um so Investitionen zu tatigen oder eben Nachfolgefinanzierungen zu ermdglichen. Derzeit gibt es in
der Schweiz drei regionale Biirgschaftsgenossenschaften sowie eine nationale Blirgschaftsorganisation flr Frauen:

. BG Mitte, Blrgschaftsgenossenschaft fiir KMU

° BG OST, Biirgschaftsgenossenschaft fiir KMU

° Bilirgschaftsgenossenschaft SAFFA, fir Frauen

. Coopérative romande de cautionnement (Birgschaft Westschweiz)

Diese Genossenschaften konnen fir Darlehen in Hohe von bis zu CHF 1000000 biirgen. Der Bund sichert ihr Verlustrisiko
bis zu 65% ab. 35% des Verlustrisikos tragen die Biirgschaftsgenossenschaften selbst.’

7 siehe auch https://kmu-buergschaften.ch
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2.8 Fallbeispiel zu Kombinationen der Finanzierungsoptionen

In der Praxis wird bei Finanzierungen von Unternehmensnachfolgen eine Kombination unterschiedlicher
Finanzierungsinstrumente vorgenommen. Die zentrale Frage hierbei ist: Wie kann die Finanzierungsliicke zwischen dem
Transaktionspreis und der Eigenkapitalerbringung durch den Nachfolger geschlossen werden?

Fallbeispiel Finanzierung
In der Schrift 07 «KMU Nachfolge und Bewertung» wurden verschiedene Bewertungsmethoden vorgestellt und anhand eines

Fallbeispiels berechnet. Wir flihren hier das Fallbeispiel fort und gehen davon aus, dass sich Kaufer und Verkdufer darauf geeinigt
haben, dass der Verkaufer nicht betriebsnotwendiges Vermégen (= Wohnung) und die Betriebsimmobilie behalten méchte und
in eine Immobiliengesellschaft transferiert. Fiir die Nutzung der Betriebsimmobilie wird ein marktgerechter Mietzins vereinbart.
Dadurch wird das Unternehmen «leichter» und auf Basis der DCF Methode wiirde sich damit ein Wert von ca. CHF 1.6 Mio.
ergeben. Schliesslich einigen sich die Parteien auf einen Kaufpreis von CHF 1.5 Mio.

In der Schrift 08 «KMU Nachfolge und der emotionaler Wert» werden die Griinde, die zu so einem Discount filhren kénnen,

genauer erldutert. Wir gehen weiter davon aus, dass die Finanzierung aus Eigenmittel (25%), Bankkredit (60%) und einem
Verkauferdarlehen (15%) besteht. In der Abbildung 8 sieht man, wie sich die Finanzierung zusammensetzt und entwickelt. Die
Bankfinanzierung soll in 5 Jahren zuriickbezahlt werden, was einer jahrlichen Amortisationszahlung von CHF 180'000 entspricht.
Ab dem 6. Jahr wird dann das Verkauferdarlehen in 2 Raten von je CHF 112'500 zurlickgefiihrt werden. Der Verkaufspreis ist in
diesem Beispiel nach 7 Jahren komplett zuriickbezahlt.

to ts tz

Kaufpreis 100%| 1.500.000,00 CHF

Eigenmittel 25% 375.000,00 CHF

Bankkredit 60%| 900.000,00 CHF 180.000,00 CHF - CHF
Verkaufer-Darlehen 15% 225.000,00 CHF 225.000,00 CHF 112.500,00 CHF
Total Fremdfinanzierung 75%| _1125.000,00 CHF 405.000,00 CHF 112.500,00 CHF
Zinskosten Bank und Verkaufer 2,5% 28.125,00 CHF 10.125,00 CHF 2.812,50 CHF
Amortisation Bank 180.000,00 CHF 180.000,00 CHF - CHF
Amortisation Verkaufer - CHF - CHF 112.500,00 CHF
Finanzaufwand Kdufergesellschaft 208.125,00 CHF 190.125,00 CHF 115.312,50 CHF
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Die Amortisation der Bankfinanzierung und anschliessend des Verkauferdarlehens ist in folgender Abbildung 9 ersichtlich.

Bankkredit 0.9 Mio.

Verkauferdarlehen 0.2 Mio.
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Abbildung 7: Amortisation Fremdkapital

Im Beispiel wurde das Verkduferdarlehen in 2 Raten (im 6. und 7. Jahr) zuriickbezahlt. Die Rickzahlung in Form von
definierten Raten ist eine Mdoglichkeit. Sofern die Bank damit einverstanden ware, konnte als Untervariante das noch offene
Verkduferdarlehen nach Abschluss der Bankamortisation des ersten Bankkredites (vorliegend nach 5 Jahren) unter Umstanden
von der Bank abgel6st werden (Umfinanzierung des Verkduferdarlehens mit einem neuen Bankdarlehen).

Beim Fallbeispiel wurde von einem fixierten Kaufpreis ausgegangen. Eine Spielvariante bei der Definition der Riickzahlung
kénnte in der Form eines Earn-Out Modells ausfallen. Earn-out Konstruktionen beziehen sich auf eine erfolgsabhdngige
Bezahlung des Kaufpreises. Dabei wird i.d.R. nur ein Teil des Kaufpreises vom Kaufer bei Ubernahme bezahlt; der restliche Teil
wird in Abhangigkeit von vorher bestimmten Kennzahlen (z.B. EBIT / Jahrestberschuss etc. zu bestimmten Zeitpunkten in der
Zukunft) fallig.

3 Der Kreditprozess bei Nachfolgefinanzierungen

3.1 Der Kreditprozess orientiert sich am Nachfolgeprozess

Der klassische Kreditprozess orientiert sich am Nachfolgeprozess. Das heisst, die kreditgebende Bank wird zwangsldufig das
Tempo dieses Prozesses libernehmen.

Nachfolgeprozess

Kreditfinanzierungsprozess

Grobpriifung» : / o
Kontakt ® Indikative S / «Verbindlic Signing Closing
S(gz‘:(v::rtif:ﬁn&g) sDstaliprdspn he Offerten Kreditvertrag «Funding»

Abbildung 8: Der Kreditprozess orientiert sich am Nachfolgeprozess

Beim dargestellten Nachfolgeprozess handelt es sich um einen klassischen Verlauf im Rahmen einer externen
Nachfolgelosung (vgl. Abbildung 10). Auf die einzelnen Phasen und Schritte wird aufgrund des Umfangs nicht weiter
eingegangen. Der Unterschied zu internen Losungen ist einzig, dass einzelne Schritte (z.B. Due Diligence) weggelassen bzw.
Ubersprungen werden. Die Darstellung eignet sich jedoch sehr gut, um den Nachfolgeprozess dem Kreditprozess
gegeniberstellen.

Die Struktur des Kreditprozesses funktioniert im Grundsatz immer dhnlich. Nur der Schwerpunkt bzw. die Linge der
einzelnen Phasen ist jeweils unterschiedlich ausgestaltet. Die graphische Darstellung der einzelnen Phasen (Pfeile) in der
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Abbildung korrespondiert nicht zwingend mit der effektiven Dauer des entsprechenden Projektabschnittes. So kann z.B. allein
die Vorbereitungsphase fiir einen Unternehmensverkauf mehrere Monate oder sogar Jahre dauern, wahrend der
Verkaufsprozess an sich (ab Kontaktierung von Kduferinteressenten bis zur effektiven Ubergabe) typischerweise 6 bis 9 Monate
dauert. Das Gleiche gilt auch fiir den Kreditprozess. Die Dauer der einzelnen Phasen unterscheidet sich von Fall zu Fall. Sie kann
einige wenige Wochen bis hin zu mehreren Monaten dauern.

Als Kaufer ist es wichtig zu wissen, wo er sich im Nachfolgeprozess bzw. der Verkaufer sich im Nachfolgeprozess befindet.
Zudem hilft es dem Kaufer, auch den Kreditfinanzierungsprozess in groben Ziigen zu kennen. Nicht selten ist man als Kaufer
nicht der einzige Interessent fir ein Unternehmen. Der Verkaufer verhandelt deshalb in einer Anfangsphase oftmals mit
mehreren potenziellen Kaufern auf unverbindlicher Basis. Aufgrund der in dieser Phase herrschenden Informationsasymmetrie
wird der Kaufer seine Kaufofferte unverbindlich ausgestalten. Erst wenn er die Gelegenheit hatte, mit einer Sorgfaltspriifung
(Due Diligence) einen vertieften Einblick in das Unternehmen zu erhalten, wird er eine verbindliche Kaufofferte unterbreiten.

Analog dazu wird der Kreditfinanzierungsprozess gefiihrt. Da in einer Anfangsphase viele wichtige Punkte (u.a. Due
Diligence) hinsichtlich einer Kreditprifung offen sind, wird die Bank in dieser Phase eine erste Grobprifung vornehmen und eine
indikative Finanzierungsofferte abgeben, welche typischerweise auch Annahmen oder Vorbehalte enthélt. Erst bei Vorliegen
der nétigen Transparenz und bei Abschluss der Due Diligence wird sich auch die Bank ein abschliessendes Bild machen kénnen.
Zudem wird i.d.R. erst zu diesem Zeitpunkt bankintern eine formelle Kreditbewilligung erteilt und eine verbindliche
Finanzierungsofferte erstellt.

3.2 Frihzeitige Kontaktaufnahme

Fir den kapitalgebenden Bankpartner ist es entscheidend, dass er die Ubernahmestruktur und das Geschaftsmodell des
Unternehmens mit allen Starken, Schwachen, Chancen und Risiken kennt. Ferner sind auch die strategischen Ideen und die
Bediirfnisse des Kaufers fir die Bank von Interesse. Dafiir und fiir den Aufbau des notwendigen Vertrauensverhaltnisses ist eine
transparente Kommunikation zwischen den verschiedenen Parteien entscheidend. Die Strukturierung und Prifung einer
Nachfolgefinanzierung ist flr alle Seiten mit grossem Aufwand verbunden. Kaufer und Bank sollten ihre Vorstellungen und
Moglichkeiten von Anfang an darlegen und das Vorgehen in einem verbindlichen Zeitplan festhalten.

3.3 Das Kreditgesprach gut vorbereiten

Bei familieninternen Ubertragungen zeigt die Praxis, dass hiufig keine Bankfinanzierung nétig ist. Solche Nachfolgevarianten
werden oft «innerfamilidar» finanziert, sei es im Rahmen der erbrechtlichen Mdéglichkeiten oder durch ein Familien- oder
Verkauferdarlehen. Dennoch kann es auch bei familieninternen Nachfolgeregelungen vorkommen, dass die Beteiligten vor
finanzielle Herausforderungen gestellt werden. Da der Betrieb beim Ubergeber eventuell zu einem Grossteil die private
Vorsorge darstellt, kann das Unternehmen nicht ganzlich unentgeltlich an die jlingere Generation libertragen werden. Zudem
verfliigen Nachfolger haufig nicht Gber ausreichend finanzielle Mittel, um den vereinbarten Kaufpreis zu finanzieren. Oder der
Verkaufer reinvestiert die vorzeitig frei gewordenen Mittel in neue Projekte (z.B. Immobilienprojekt).

Familienexterne Ubertragungen bedingen (iblicherweise die Aufnahme eines Bankkredits. Nebst der frithzeitigen
Kontaktaufnahme mit dem Bankpartner ist ferner eine gute Vorbereitung auf das Kreditgesprach ein wichtiger Erfolgsfaktor.
Entscheidend fiir das Gelingen einer erfolgreichen Ubernahmefinanzierung ist die transparente Kommunikation zwischen Kaufer
und Bank. Dabei bekommt der Kaufer ein Feedback bezliglich seines Vorhabens. Zudem sollte der Kaufer auf eine vollstandige,
nachvollziehbare Dokumentation sowie eine gute Gesprachsvorbereitung achten und sich ausreichend Zeit dafiir nehmen. Eine
gute Dokumentation hilft der Bank, aber auch weiteren potenziellen Investoren, das Vorhaben des Kaufers besser zu verstehen
und den Kreditpriifungsprozess effizient voranzutreiben. In der Regel werden von den meisten Banken folgende Dokumente
benétigt:®

& Online https://www.zkb.ch/de/unternehmen/unternehmensnachfolge/wissenswertes/unternehmen-kaufen.html
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e  Businessplan

e Jahresrechnungen der vergangenen drei Jahre des zu Gibernehmenden Unternehmens

e  Finanzplanung Uber die nachsten funf Jahre

e Liquiditats- und Investitionsplanung

e  Betreibungsregisterauszug des Unternehmens und der Kauferschaft

e  Steuererkldrungen der Kauferschaft

e Lebenslaufe der Kauferschaft sowie Schliisselpersonen

e Falls vorliegend: Vertragsentwiirfe (zum Beispiel Kaufvertrag oder Darlehensvertrag) und
Unternehmensbewertung

Je besser die Unterlagen vorbereitet sind, desto schneller kann die Bank ein Angebot ausarbeiten. Die Hauptrolle beim
Gesprach mit der Bank spielt der zukilinftige Eigentlimer. Da die Informationen liber das Unternehmen vom Verkaufer kommen,
kann es hilfreich sein, wenn der Verkdufer flr Verstandnisfragen zur Verfligung steht und die Bank diese Fragen auch direkt mit
dem Verkdufer oder dem bisherigen Treuhdnder des Unternehmens kldren kann. Diese Moglichkeit ist aber im Prozess zu kldren
und zu offizialisieren. Dabei bleibt der Nachfolger aber immer mit «im Loop», d.h. er hat volle Transparenz lber die Fragen &
Antworten.

Arbeitsmittel 09-01: «Bankgesprach»
Mit dem Arbeitsmittel verfligen Sie Gber einen moglichen Fragenkatalog zur Vorbereitung auf ein
Finanzierungsgesprach mit der Bank.
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https://www.sgnafo-praxis.ch/arbeitsmittel09-01-bankgespraech/

Neben den Unterlagen ist die Vorbereitung auf das Gesprach mit der Bank fiir den Kaufer ein Erfolgsfaktor. Die folgenden
Fragen werden der Kauferschaft in den meisten Fallen gestellt:

Warum wird das Unternehmen verkauft?

Was ist die Motivation fiir den Kauf des Unternehmens?

Wie sieht der zeitliche Fahrplan aus?

Wer begleitet den Kaufprozess (z.B. treuhdndisch Beauftragte, Beratungspersonen, Expertinnen

und Experten)?

Wie wird der Wissenstransfer von der bisherigen zur neuen Eigentlimerschaft sichergestellt?

e Welche Qualifikationen und welchen Werdegang weisen die Kaufer bzw. das Management-
Team vor?

e  Wie sind und wie werden innerhalb der Geschéaftsfiihrung die Zustandigkeiten und
Stellvertretungen geregelt?

e  Wo sehen die Kaufer die Starken und Schwachen sowie Chancen und Risiken der Branche und

des Geschaftsmodells des Unternehmens?

Fast noch wichtiger als die Fragen zur Vergangenheit an den Verkaufer, sind die Fragen liber die mogliche Zukunft an den
Kaufer. Diese Fragen kann man am einfachsten strukturiert in Form eines Businessplans (siehe Kapitel 5) beantworten.

Die Bank versucht das Risiko der Finanzierung einzuschatzen. Dazu mussen viele Fragen im Vorfeld geklart werden. Das
Arbeitsmittel «Gesprachsvorbereitung» hilft dem Kaufer sich auf das Gesprach mit der Bank vorzubereiten. Am Ende des
Prozesses hat die Bank das Risiko der Finanzierung eingeschatzt, dazu gehort die Erstellung eines Ratings (= Bonitat), die Frage
der Verschuldungskapazitat (= Bandbreite der Finanzierungshéhe mit den jeweiligen Sicherheiten) und die Konditionen.

3.4 Regelungen im Kreditvertrag mit der Bank

Nachfolgefinanzierungen betrachten Banken als Kredite mit erhohten Risiken, weil keine Realsicherheiten wie z.B.
Liegenschaften, kurante Wertpapiere etc. in einem Worstcase-Szenario zur moglichen Verwertung zur Verfligung stehen. Die
alleinige Sicherheit der finanzierenden Bank ist der zukiinftige Free Cash Flow aus dem zu erwerbenden Unternehmen bzw. die
Uberzeugung, dass der Kiufer die Unternehmung erfolgreich weiterfiihren wird.

Die Bank muss Chancen und Risiken jedes Kredites sorgfaltig abwagen. Je nach Ergebnis der Analyse wird die Bank fiir den
beantragten Kredit Sicherheiten verlangen, speziell bei Nachfolgefinanzierungen. Als Sicherheiten sind verschiedene Formen
denkbar.

Bei einer Abwicklung der Transaktion werden in der Regel die Aktien der zu Ubernehmenden Gesellschaft der Bank
verpfandet. Wenn eine Kaufergesellschaft fiir eine Firmeniibernahme verwendet wird (siehe Kapitel 4), wird je nach
Finanzierungsverhaltnis von Fremd- und Eigenkapital eine Solidarbiirgschaft des bzw. der neuen Firmeninhaber verlangt. Dabei
geht es der Bank um die personliche und finanzielle Identifikation des bzw. der Exponenten mit ihrem Unternehmen. Im
Einzelfall ist auch die Priifung von Birgschaften fir KMU von Biirgschaftsgenossenschaften empfehlenswert (siehe Kapitel 2.7),
welche durch den Bund unterstitzt und mehrheitlich abgesichert sind.

Um die Risiken Tod, Invaliditdt und Erwerbsausfall abzusichern, wird bei Nachfolgelésungen mit nur einer bzw. mit wenigen
Schlusselpersonen in der Geschéaftsfihrung eine entsprechende Todesfallversicherung empfohlen oder verlangt und die
Anspriiche daraus der Bank verpfandet.

Bei Nachfolgefinanzierungen ist es auch ublich, Kreditklauseln im Kreditvertrag festzuhalten, die fir die Dauer der
Finanzierung einzuhalten sind, und zwar nicht nur fur die Holding, sondern auch fiir das zu erwerbende Unternehmen. Haufig
im Vertrag mit der Bank eingebaut sind:

e Alleinbankstatus (Umsatze lber Konten der Bank, Zahlungsverkehr und Anlage Uberschissiger Liquiditat ausschliesslich
Uber die finanzierende Bank)

e Informationspflichten (Jahresrechnung inkl. Revisionsstellenbericht, Budget, Planzahlen, Quartalsinformationen etc.)

e negative Kreditaufnahmeklausel (Aufnahme von Krediten nur mit Zustimmung der Bank)

e Rangrucktritt allfalliger Kaufer- und Verkauferdarlehen
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Diese Aufstellung ist natlrlich nicht abschliessend, denn jede Nachfolgelésung ist einzigartig. Je nach
Finanzierungskonstellation kdnnen auch andere Klauseln angewendet werden, wie z.B. die Einhaltung bestimmter finanzieller

Kennzahlen.

Ein weiterer wichtiger Schritt, um die Nachfolge sicherzustellen, bezieht sich auf die Kldarung rechtlicher und steuerlicher
Aspekte. Dabei gibt es grosse internationale, aber auch regionale Unterschiede im Unternehmens- und Steuerrecht. Im Rahmen
unserer Ausfiihrungen beschranken wir uns bewusst auf Aspekte, die schweizerische Transaktionen privat gehaltener
Unternehmen betreffen, wodurch wir die meisten Nachfolgen von Kleinst- und Kleinunternehmen abdecken. Sicherlich missen
Machbarkeit und Details zur rechtlichen und steuerlichen Gestaltung jeweils als Einzelfall griindlich unter Einbezug von
entsprechenden Experten betrachtet werden.

4.1 Kauf des Unternehmens mittels «Kaufergesellschaft»

In einem Nachfolgeprozess ist insbesondere aus steuerlichen und finanzierungstechnischen Uberlegungen zu priifen, ob die
Firmenlbernahme vom Nachfolger besser direkt als Privatperson oder indirekt mittels Zwischenschaltung einer
Kiufergesellschaft (auch Holding genannt) erfolgt. Dank des Beteiligungsabzugs® kénnen die Zukinftigen Gewinne des
Zielunternehmens nahezu steuerfrei an die Kaufergesellschaft ausgeschittet werden. Somit kénnen die Dividendenertrage
praktisch vollumfanglich zur Verzinsung und Riickzahlung des Fremdkapitals (z.B. Bankkredit und/oder Verkiuferdarlehen)
verwendet werden. Zudem lasst sich das Meldeverfahren' anwenden, womit auf den Dividendenauszahlungen keine
Verrechnungssteuer abgezogen werden misste.

Es gibt aber noch weitere, bedeutende Vorteile, weil zunachst das Privatvermogen des Nachfolgers durch den Erwerb
unberihrt bleibt. Die Privatsphare ist hierdurch besser vor Risiken der Transaktion geschitzt. Ein wesentlicher Nachteil der
direkten Ubernahme als Privatperson ist die steuerliche Doppelbelastung, und zwar auf Unternehmensebene sowie auf
personlicher Ebene.

Die Ubernahme und Finanzierungsstruktur, die in Abbildung 9 gezeigt wird, zeigt unser Beispiel geméass Kapitel 0, bei dem
ein Nachfolger ein Zielunternehmen allein ibernimmt. Nebst seinen eigenen Mitteln und einer Bankfinanzierung erhalt er vom
Verkaufer ein Bankdarlehen, das nachrangig gegeniiber der Bank ist.

Da der Nachfolger seine personlichen Risiken beschrédnken und von steuerlichen Vorteile profitieren mochte, wird eine
«Holding» (NewCo) gegriindet - eine Kaufergesellschaft im Alleineigentum des Kaufers. Sie wird einzig mit dem Zweck
gegriindet, die Transaktion durchzufiihren. Daneben hat die NewCo keine weitere operative Funktion, ist aber dafir
verantwortlich, eine Bankfinanzierung sicherzustellen und vereinbart ein Verkauferdarlehen. Damit wird sie auch zur Besitzerin
der Anteile am Zielunternehmen.

° Art. 70 in Verbindung mit Art. 69 DBG bzw. Art 28 Abs. 1 StHG
9 Art. 26a VStV
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Diese Struktur ist fir KMU-Nachfolgen besonders bedeutungsvoll. Die Struktur ist jedoch nur voriibergehend und bezieht
sich auf den Fall, bei dem der Nachfolger rechtliche, steuerliche und finanzielle Herausforderungen mildern muss, die sich durch
einen Erwerb als private Person ergaben. Im Laufe der Zeit wird NewCo oft mit dem Zielunternehmen verschmolzen und
verschwindet entsprechend wieder.

4.2 Steuerliche Konsequenzen des Verkaufs und der Vermégensverteilung

Neben dem Finanzierungsbedarf des Kaufers, sollte der mogliche Finanzierungsbedarf des Verkdufers nicht ausser Acht gelassen
werden. Je nachdem wie der Verkauf des Unternehmens gestaltet wird, kann das fiir den Verkdufer grossere oder kleinere
steuerliche Konsequenzen haben und entsprechend muss dafiir die notwendige Liquiditat sichergestellt werden.

Abhdngig vom Rechtssystem sind die steuerlichen Konsequenzen, die sich durch den Verkauf eines Unternehmens infolge
einer Nachfolge ergeben, betrachtlich. In der Schweiz fallen grundsatzlich keine privaten Gewinn- bzw. Einkommenssteuern an
beim Verkauf von Aktien einer Juristischen Person, die sich im Privatvermdgen befinden. Gleichzeitig muss der Verkaufer aber
sicherstellen, dass der Kdufer keine Substanzdividende ausbezahlt, um die Kaufpreisfinanzierung zu gewahrleisten (Vermeidung
indirekte Teilliquidation™). Als Substanzdividenden gelten Ausschiittungen zulasten von Reserven, die zum Zeitpunkt des
Unternehmensverkaufs bereits vorhanden waren. Ist dies der Fall, so kann die Steuerverwaltung nachtraglich beim Verkaufer
der Unternehmung den Verkaufserlds, oder einen Teil davon, als steuerbares Einkommen betrachten und somit
Einkommenssteuer erheben. Gerade diesen Umstand gilt es im Kaufvertrag zwingend richtig zu regeln.

Aufgrund der Komplexitdt des Sachverhalts gilt diesbeziliglich auch fiir Kleinst- und Kleinunternehmen rechtzeitig den
Kontakt mit ausgewiesenen Steuerexperten rund um die Transaktion zu suchen, um Uberraschungen vorzubeugen.

Ein guter Businessplan hilft, die eigenen Gedanken zu strukturieren und dabei keine wichtigen Punkte zu vergessen. Fiir die
Erstellung eines Businessplans gibt es inzwischen einige Losungen auf dem Markt.

Mogliche Business Plan Tools aus der Schweiz (Auswahl):
e Portal Business Plan (www.businessplan-portal.ch)

e Startbox Zirich (zh.startbox.swiss)

e |F) BusinessPlanTool (www.businessplan.ch)

Typische Inhalte eines Businessplans sind:

" Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG bzw. Art. 7a Abs. 1 lit. a StHG in Verbindung mit Kreisschreiben Nr. 14 der ESTV vom 06.11.2007

St. Galler Nachfolge | 22 von 27


http://www.businessplan-portal.ch/
https://collab.prod.zkb.ch/org/a3105d07ba71402b831ad8b9a078dbf2/Marktbearbeitung/02%20Extern/Sponsoring/St.%20Galler%20Nachfolge%20Praxis%20(CFB-HSG)/zh.startbox.swiss
http://www.businessplan.ch/

e  Management Summary

e Unternehmung, Eigentiimer & Management
e  Produkte & Dienstleistungen

e Vision & Strategie

e  Markt & Konkurrenz

e  Marketingplan & Massnahmen

e  Planrechnungen & Liquiditadtsplan

Je nach Anspruch des Nachfolgers, geht es vor allem um die moglichst reibungslose Fortfihrung eines erfolgreichen

Arbeitsmittel 09-02: «Businessplan»
Mit dem Arbeitsmittel verfligen Sie Gber eine Vorlage zur Dokumentation der wichtigsten Zahlen, zur
Berechnung der wesentlichen Kennzahlen und Abbildung verschiedener Unternehmenswerte.

Arbeitsmittel 09-03: «Budgetierung»
Mit dem Arbeitsmittel verfiigen Sie (iber eine Vorlage zur Planung der Zahlen (Plan-Erfolgsrechnung
und Mittelflussrechnung).

Geschaftsmodells oder auch um die Anpassung bzw. Erweiterung des bestehenden Geschaftsmodells. Ein Geschaftsmodell kann

man einfach mit folgender Abbildung beschreiben:
Was?

@

- )

Ertrag? Wie?

Von einer Anpassung des Geschaftsmodells spricht man, wenn mind. 2 dieser Elemente verandert werden, z.B. es soll eine
neue Zielgruppe (Wer?) Uber einen neuen Kanal ,Online-Shop” (Wie?) angesprochen werden. Ein neues Geschiftsmodell
umfasst alle Elemente der Abbildung und ist eher mit der Situation eines ,Start-Up“ vergleichbar als wie mit einer Nachfolge.
Dabei kdnnen auch andere Methoden aus dem Innovations-Management, z.B. Business Model Canvas, Value Proposition,
Design Thinking hilfreich sein. Aus Sicht einer Bank ist die Finanzierung eines neuen Geschaftsmodells ein deutlich hoheres Risiko
als die Finanzierung einer ,klassischen Nachfolge”. Ubertragene Unternehmen haben eine 95%ige

Uberlebenswahrscheinlichkeit in den ersten 5 Jahren (zum Vergleich: Neugriindungen lediglich 50%)™

2 Halter 2017, S. 20 ff
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Die Nachfolgefinanzierung von Kleinst- und Kleinunternehmen ist wahrlich kein leichtes Unterfangen. Wie wir gezeigt haben,
stehen unterschiedliche Nachfolgemdoglichkeiten, sowohl intern (MBO, FBO) als auch extern (MBI) zur Verfigung. Unabhangig
davon, welche Lésung der Verdusserer fiir sein Unternehmen in Betracht zieht, muss zusammen mit dem Nachfolger eine
Finanzierung der Transaktion vereinbart werden.

Der erste Schritt bezieht sich zunachst auf die gemeinsame Findung eines Transaktionspreises. Hier zeigt sich: Je starker die
emotionale Verbindung zwischen dem Verkaufer und seinem Nachfolger, umso eher ist Ersterer bereit, Zugestandnisse bei der
Hohe des Preises und der anschliessenden Finanzierung zu machen. Der Verkdufer kann seinem Nachfolger stark
entgegenkommen, indem er beispielweise ein Verkduferdarlehen gewahrt, dass ein Bankdarlehen ganz erlibrigt oder zumindest
nachrangig zum Bankdarlehen abgezahlt werden kann. Auch kann der Verkdufer seinem Nachfolger mittels Verkduferdarlehen
unter die Arme greifen. Zudem haben wir gezeigt, dass der Nachfolger auch eigene Mittel einbringen muss, um die
Ernsthaftigkeit seiner Bereitschaft zur Ubernahme zu verdeutlichen.

Wie auch immer die Finanzierungsstrukturen im Einzelnen ausgestaltet werden: Das Wohl des Unternehmens und seiner
Mitarbeiter sollte gerade bei Nachfolgen im Bereich von Kleinst- und Kleinunternehmen ein nicht zu unterschatzender Faktor

sein. Die Bereitschaft beider Parteien im Sinne des Unternehmens zu handeln, kann Finanzierungsfragen erheblich erleichtern.

Erkenntnisse

e Die richtige Finanzierung ist eine der grossten Hiirden flr eine gute Nachfolge-Lésung

e Ubergeber sind im Sinne einer guten Ldsung bereit, sich auch bei der Finanzierung, z.B. mit einem
Verkauferdarlehen, einzubringen

e Bank als Kapitalgeber spielt eine wichtige Rolle

e Risiko einer Nachfolge-Finanzierung ist viel geringer (95% sind nach 5 Jahren immer noch aktiv) als
das Risiko zur Finanzierung eines Start-Ups (50% scheitern innert 5 Jahren)

e Nicht nur fiir Kapitalgeber ist ein gut strukturierter Businessplan hilfreich, sondern auch fiir den
Kaufer um einen ganzheitlicheren Blick auf das Unternehmen und die Potenziale zu bekommen

e Eine gute Vorsorge-Losung fir den Verkdufer, erhoht den Spielraum fiir die Transaktion und
Finanzierung

Arbeitsmittel 09-01: «Bankgesprach»
Mit dem Arbeitsmittel verfligen Sie iber einen moglichen Fragenkatalog zur Vorbereitung auf ein
Finanzierungsgesprach mit der Bank.

Arbeitsmittel 09-02: «Businessplan»
Mit dem Arbeitsmittel verfligen Sie Gber eine Vorlage zur Dokumentation der wichtigsten Zahlen,
zur Berechnung der wesentlichen Kennzahlen und Abbildung verschiedener Unternehmenswerte.

Arbeitsmittel 09-03: «Budgetierung»
Mit dem Arbeitsmittel verfligen Sie (iber eine Vorlage zur Planung der Zahlen (Plan-Erfolgsrechnung
und Mittelflussrechnung).
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e Credit Suisse (Hrsg.) 2009: Halter, Frank; Baldegger, Rico; Schrettle, Thomas 2009: Erfolgreiche
Unternehmensnachfolge. Studie mit KMU-Unternehmern zu emotionalen und finanziellen Aspekten. Zirich: Credit
Suisse (Hrsg.).

e  Credit Suisse (Hrsg.) 2016: Mateja Andric, Andreas Christen, Emilie Gachet, u.a.: Unternehmensnachfolge in der Praxis.
Herausforderung Generationenwechsel.

e FH Ostschweiz (Hrsg.) 2015: Anthony Castiglioni, Marco Gehrig, Wilfried Lux wu.a.: KMU-Spiegel 2015.
Unternehmensnachfolge bei Schweizer Klein- und Mittelunternehmen.

e  Halter, Frank; Schroder, Ralf 2022: Unternehmensnachfolge in Theorie und Praxis. Das St. Galler Nachfolge Modell.
Bern: Hauptverlag (5. Auflage).
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Heft Nr. 1: KMU Nachfolge in der Schweiz - Quo Vadis?

Heft Nr. 2: KMU Nachfolge wirkungsvoll gestalten

Heft Nr. 3: KMU Nachfolge und meine Vision

Heft Nr. 4: KMU Nachfolge als Prozess: Alles im richtigen Moment?
Heft Nr. 5: KMU Nachfolge: Ist Herkunft die Zukunft?

Heft Nr. 6: KMU Unternehmer-Vorsorge

Heft Nr. 7: KMU Nachfolge und die Bewertung

Heft Nr. 8: KMU Nachfolge und der emotionale Wert

Heft Nr. 9: KMU Nachfolge und die Finanzierung

Heft Nr. 10:  Gerechtigkeit und Fairness in der Nachfolge
Heft Nr. 11:  KMU Fiihrungs-Nachfolge

Heft Nr. 12:  KMU Nachfolge-Beratung

Heft Nr. 13:  Die geordnete Geschaftsaufgabe

Ziroher Hochschule
fir Angewandte Wissanschaften

Zurcher ap
Institut fiir Angewandte

Ka ntO Na I ba N k azﬁ Psychologie

’.1 Stiftung fi
7A. University of St.Gallen Uﬂteﬂﬁghﬂensche

Center for Family Business ‘ Entwicklung

(Stand 30.08.2022)
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