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Manage ment-Buy-Out als Nachfolgel6sung

Ene familieninterne Unternehmensnachfolge ist nicht immer
moglich oder gewollt. Deshalb bietet sich unter Umsténden an, das
Unternehmen  mittels = Management-Buy-Out (MBO) an
Mitarbeitende zu verkaufen. Beim MBO kennen die Kaufer/-innen
das Geschiftsmodell sowie die Stirken und Schwéchen des
Unternehmens — eine oftmals vielversprechende Ausgangslage fiir
eine erfolgreiche Unternehmensnachfolge. Ein MBO wird beim Kauf
und Verkauf von kleineren und mittelgrossen Unternehmen oft
angewendet.

Frage
Was ist ein Management-Buy-Out (MBO)?

Antwort
Beim MBO wird ein Unternehmen weder familienintern weitergegeben noch an unabhéngige Dritte verkauft, sondern von leitenden Mtarbeitenden
des Unternehmens gekauft. Diese Form der Nachfolgeregelung bietet einige Vorteile:
o Die Kaufer/-innen kennen das Geschéftsmodell und die Stérken und Schwéchen des Unternehmens.
o Die Verkdufer/-innen bevorzugen in der Regel einen Verkauf an die eigenen Mtarbeitenden, anstatt an Mtbewerber/-innen oder unbekannte
Dritte.

Der MBO ist somit eine oftmals sinnwvolle Losung fiir die Unternehmensnachfolge.

Unternehmenswert und Preisfindung

Damit ein Unternehmen im Rahmen eines MBO Ubergeben werden kann, missen die Verkdufer/-innen den Wert des eigenen Unternehmens
kennen und darauf basierend eine Preisvorstellung definieren. Es wird zwischen dem «Wert» und dem «Preis» eines Unternehmens
unterschieden. Wahrend der Wert das Resultat einer Unternehmensbewertung ist, ist der Preis das Ergebnis von Vlerhandlungen zwischen den
Verkaufer/-innen und Kaufer/-innen.

Den absolut richtigen Unternehmenswert gibt es nicht. Durch unterschiedliche Bewertungsverfahren und unterschiedliche Sichtweisen der
Unternehmensentwicklung konnen die Bewertungsergebnisse unterschiedlich ausfallen. In der Praxis kommen deshalb oft mehrere
Bewertungsmethoden zum Einsatz Zuséatdich sollte der Einfluss von unterschiedlichen Annahmen (zB. beziglich Gewinnpotential) auf den
Unternehmenswert aufgezeigt werden (Sensitivitdtsanalyse).

Auf Basis dieser Wertetiberlegungen wird eine Wertespannbreite erarbeitet. Diese Wertespannbreite dient als Diskussionsbasis fur die
Preisfindung.

Um vom Unternehmenswert zum Verkaufspreis zu gelangen, kdnnen verschiedene Argumente ins Feld gefihrt werden:
e Zu- oder Abschlége fir die Grosse des Unternehmens und die Grésse der Beteiligung oder Abschlage fir mangelhafte Handelbarkeit der
Beteiligung.
e Actien von bérsennotierten Firmen konnen jederzeit verkauft werden. Der Verkauf von Anteilen an einem KMU sind hingegen deutlich
langwieriger.
* \erkaufsstrategie, Verhandlungsgeschick, weitere Interessenten und erhoffte Synergien beeinflussen den Verkaufspreis.
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Weitere Informationen: Zu welchem Preis Uibergebe ich mein Unternehmen?

Preis in Abhédngigkeit der zukiinftigen Geschéftsentwicklung (Earn-Out)

Geschéftsentwicklungen kdnnen schwer vorhergesagt werden, was zu Unsicherheiten bei Unternehmenstransaktionen — vor allem auf Seiten der
Kauferschaft — fihrt. Kaufer/-innen werden zunehmend worsichtiger und wollen das Risiko reduzeren, einen Uberhdhten Preis fiir ein
Unternehmen zu bezahlen. Insbesondere wenn die \ertragsparteien das zukiinftige Ertragspotential des Unternehmens unterschiedlich
einschatzen, gehen die Kaufpreisvorstellungen oftmals erheblich auseinander.

Mt Earn-Out-Klauseln kann eine Transaktion zum Abschluss gefiihrt werden, auch wenn die Vertragsparteien unterschiedliche Preisvorstellungen
haben. Ein Teil des Kaufpreises wird vom zukinftigen Erfolg abhdngig gemacht. Damit werden unvorhergesehene Entwicklungen mit dem
variablen Kaufpreis zumindest teilweise kompensiert. Beim MBO ist eine Earn-Out-Klausel deshalb ein geeignetes Instrument fur die schrittweise
Unternehmensnachfolge.

Weitere Informationen: Earn-Out-Klauseln bei Unternehmenstransaktionen

Finanzierung

Die Herausforderung einer Unternehmensnachfolge besteht oft in der Finanzerung des Unternehmenskaufs. Kaufer/ -innen missen fiir den
Unternehmenskauf umfangreiche finanzelle Mttel aufbringen. Insbesondere bei Unternehmen mit hohem Investitionsbedarf muss der zusatdiche
Kapitalbedarf berticksichtigt werden. Im Rahmen der Unternehmensnachfolge muss zudem mit zusatdichen Aufwendungen wie etwa Griindungs-
und Ubertragungskosten, Beratungskosten und Betriebsausgaben fiir die Weiterfiihrung gerechnet werden.

Der Kaufpreis des Unternehmens kann deshalb selten vollstdndig mit Eigenmitteln finanziert werden. Eine Fremdfinanzierung wird notwendig.
Mogliche Quellen fiir die Kapitalbeschaffung:

Eigenmittel:

Die Basis fiir die Kaufpreisfinanzierung bilden die Eigenmittel, da ein Teil des Kaufpreises in jedem Fall mit Eigenmitteln finanziert werden muss.
Die Eigenmittel sollten dabei bis zu 40% des Kaufpreises abdecken, abhangig von den Eigenschaften des Zielunternehmens und der Kaufer/-
innen. Durch Verhandlungen zwischen den Parteien ist allenfalls Spielraum beim Eigenkapitalanteil vorhanden (zB. durch ein Verkauferdarlehen).

Verkéuferdarlehen:

Bei einem Verkauferdarlehen verzichten die Verkaufer/-innen auf eine sofortige Bezahlung des gesamten Kaufpreises. Ein Teil des Kaufpreises
wird dabei in ein Darlehen umgewandelt, welches erst verzdgert zur Zahlung féllig wird. Die Kaufer/<innen haben damit die Mdglichkeit, das
Verkauferdarlehen mit zukiinftigen Ertrégen des gekauften Unternehmens zu finanzeren. Fir die Verkaufer/-innen entsteht dabei der Nachteil,
dass sie nicht sofort tiber den Kaufpreis verfiigen kénnen und ein Risiko auf dem ausstehenden Darlehen besteht. Denn je nach Geschéaftsverlauf
besteht die Gefahr, dass die Kaufer/-innen das Darlehen nicht zuriickzahlen kénnen oder dass es langer dauert, bis die Kaufer/-innen das
Verkauferdarlehen amortisieren kénnen.

Mittel des gekauften Unternehmens:

Eine weitere Moglichkeit besteht darin, den Kaufpreis mit nicht betriebsnotwendigen fiiissigen Mtteln des gekauften Unternehmens zu finanzeren.
Ein solcher Bezug kann firr die Veerkaufer/-innen jedoch unerwiinschte Steuerfolgen haben, wenn entsprechende Fristen nicht eingehalten werden.
Diese erzielen auf dem Verkaufspreis keinen steuerfreien privaten Kapitalgewinn, sondem einen steuerbaren Vermégensertrag, welcher der
Einkommenssteuer unterliegt (Stichwort: Indirekte Teilliquidation). Zudem missen sich alle Parteien bewusst sein, dass ein Sicherheitspuffer
aufgel6st wird und der Geschéaftsgang in der Regel einige Jahre nach der Nachfolge beeintrachtigt sein kann, da mit dem Wechsel der
Verantwortlichen bestehende Kundenbeziehungen neu gefestigt werden missen.

Fremdfinanzierung:

Als weitere oder in der Regel ergdnzende Mbglichkeit bietet sich eine Fremdfinanzierung an, beispielsweise ein Bankkredit. Grundlage fir eine
Bankfinanzierung ist ein dauerhaft tragfdhiges Geschaftsmodell des Zelunternehmens und eine nachhaltige FinanzZierungsstruktur.
Kredithehmende missen die Bank tberzeugen kénnen, dass die zukiinftigen Gewinne des Zielunternehmens gesichert sind und diese fiir die
Ruckzahlung des Darlehens und der Darlehenszinsen verwendet werden. Eine genligende Eigenmittelbasis ist hier aber Voraussetzung.

FAnanzplanung
Bei jeder Unternehmensnachfolge ist eine mittel- bis langfristige finanzelle Zukunftsplanung notwendig:
¢ Die Finanzplanung verschafft einen Uberblick beziglich anfallender Aufwendungen und Ertrdge und ermittelt den Investitionsbedarf. Daraus
abgeleitet wird die Finanzierungsstrategie festgelegt.
o Die Finanzplanung ist ausserdem der Ausgangspunkt fiir den Unternehmenswert und die Preisfindung, denn der Wert des Unternehmens
ist abhangig vom zukinftigen Erfolg des Unternehmens und den sich daraus ergebenden Gewinnausschittungen.
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¢ Mteinem Finanzplan sollen die Kapitalgebenden von der finanzellen Machbarkeit des Unternehmenskaufs Giberzeugt werden.
o Der Finanzplan ist die Basis fir einen allfélligen variablen (erfolgsabhéngigen) Kaufpreis (Earn-Out).

Eine fundierte und realistische Finanzplanung ist ein wichtiger Faktor fur eine erfolgreiche Unternehmensnachfolge, weshalb auf diese nicht
verzichtet werden sollte.

Steueriiberlegungen
Bei der Unternehmensnachfolge sollten mdgliche steuerliche Auswirkungen nicht ausser Acht gelassen werden. Nachfolgend sind einige
Beispiele von sich méglicherweise ergebenden Sachverhalten aufgefihrt (nicht abschliessend):
e Das Unternehmen wird den Mtarbeitenden zu Vorzugsbedingungen verkauft: Der entsprechende Vorteil muss als Einkommen aus
unselbstandiger Erwerbstatigkeit versteuert werden.
o Der Kauf wird aus nicht betriebsnotwendigen fliissigen Mtteln des erworbenen Unternehmens finanzert: Die Verkaufer/-innen erzielen bei
Nichteinhaltung von Fristen keinen steuerfreien privaten Kapitalgewinn, sondern einen steuerbaren Vermégensertrag.
e Darlehen mit Nahestehenden (zB. Kaufer/-in) werden zu nicht marktkonformen Bedingungen gewéhrt: Die Darlehensgewahrung kann als
Ausschiittung qualifiziert werden und muss versteuert werden.
e Bei Umstrukturierungen werden die Voraussetzungen fiir steuerneutrale Umstrukturierungen nicht eingehalten: Die stillen Reserven
(Differenz Buchwert und Verkehrswert) unterliegen der Gewinnsteuer.

Durch eine worgangige Steuerplanung und eine verbindliche Auskunft der zustédndigen Steuerbehérde (Steuerruling) kénnen ungeplante
Steuerfolgen vermieden werden.

Weitere Informationen: Steuerliche Uberlegungen im Rahmen der Unternehmensnachfolge

Fazit

Der MBO ist eine oft angestrebte Lésung fir die Unternehmensnachfolge. Der Verkaufs- und Ubergabeprozess benétigt jedoch Zeit. Fiir die
Planung inklusive Vorbereitung der Nachfolge sollten deshalb mindestens sechs Jahre — idealerweise bis zu zehn Jahre — einkalkuliert werden.
Fur die Unternehmensbewertung, die Preisfindung und die Planung der FinanzZierung sollte unbedingt eine langfristige Finanzplanung erstellt
werden. Diese ist eine Voraussetzung fir eine erfolgreiche Unternehmensnachfolge.

Fur die Kaufpreisfinanzierung bieten sich verschiedene Mbglichkeiten an. Auch wenn eine Finanzierung anfangs nicht moglich zu sein scheint,
kann sie mit einer geeigneten Finanzierungsstrategie teilweise dennoch realisiert und ein Unternehmenskauf erméglicht werden. Zudem miissen
mégliche Steuerfolgen bei der Nachfolgeplanung berticksichtigt werden, damit nach dem Untemehmensverkauf keine Uberraschungen
auftauchen.
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