KMU Nachfolge und der emotionale Wert

Wie Emotionen den Preis bestimmen.

Schrift Nr. 08

(4. Auflage, iiberarbeitet per 30.09.2024)

| d‘ St.Galler
Nachfolge®

Praxis


https://www.sgnafo-praxis.ch/
https://www.sgnafo-praxis.ch/

Herausgeberin

St. Galler Nachfolge-Praxis

@ praxis@sgnafo.ch

www.sgnafo-praxis.ch

Autoren

Frank Halter, Nadine Kammerlander und Sonja Kissling Streuli

Frank Halter, Daniela Schmidheini (2. Auflage 2018)

Frank Halter, Claudia Buchmann (3. Auflage 2022, komplett (iberarbeitet)
Frank Halter, Claudia Buchmann (4. Auflage 2024, aktualisiert)

Bildnachweis: Bilddatenbank Shutterstock (Titelbild)

Verbffentlichung

Rapperswil-Jona, September 2024

© St. Galler Nachfolge | 2 von 22


mailto:praxis@sgnafo.ch
http://www.sgnafo-praxis.ch/
mailto:praxis@sgnafo.ch?subject=Schriftenreihe
https://www.sgnafo-praxis.ch/
https://de.linkedin.com/company/st-galler-nachfolge-praxis
https://www.youtube.com/channel/UCKlz4gMka1vucK2HEodudWw

LY T 0T, ] RN 4

1 Wert ist nicht 8leiCh Preis ......cooiviiiieeiiiiiiiiiiinci s s naaaaeas 5
2 Der «Emotionale Wert» als KONZEPT ...ccuciieeiiiieiiiiniiiieiiiieiiiniiieeiiieniiiieiisnisisisssesssssssssnssssnssssssssssssssnnsss 6
3 Der «Emotionale Wert» als ChanCe.......ccuuuuuiiiiiiiiiiimmuiiiiiiiiiiiticcnnnrerree s sssaaaess e 8
3.1 Den «Emotionalen Wert» als Abschlag oder Aufschlag einpreisen? ..........ooccveeiecieieecciiee e 8
3.2 Nachfolge-Optionen Und PreiSErWartUNE ......c..eieiiiieee e ieiieeeeecitte e ecite e e eiteeesssteeesssaraeesssssaeesssseeeessnes 9
3.3 Exkurs: «Good-Will» und «Bad-Will» bei der Kaufpreis-Definition........ccccevecveiiiicieeiiiiee e 11
4 Die Verifizierung und Versachlichung von EMotionen.........cccciieiiieiiiiiiiiiiiienniiinniinninnnineescrensenenenn, 12
4.1 Worum geht es bei der Due Diligence in der Nachfolgeregelung? .........ccoveeeeiieeieciiee e, 12
4.2 Themenkreise der DUE DilIENCE.........uii ittt ettt e e e et e e e e tte e e e e abe e e e eabeeeeeabeeeeenbeeeeennrenas 14
4.3 Vorgehensweise bei der DUE DilIZENCE .......ueiieiiiie ettt e e e e sate e e e e abe e e e e abee e e eareeas 18
4.4 Umfang, Zeitbedarf und Kosten der Due Diligence-Prifung........cccoccuieeiicieei et 19
4.5 Voraussetzungen fiir die Due Diligence in der Ausgangslage «Nachfolge realisieren» .......cccccccveveenneen. 19
4.6 Mogliche Besonderheiten bei der Due Diligence in der Ausgangslage «Nachfolger suchen»................. 19
LT o 11T o 20
6 LiteraturverzeiChnis......cooiiviiieeuuiiiiiiiiiiecn e e e 21

© St. Galler Nachfolge | 3 von 22



Geschitzte Leserinnen und Leser"

St. Galler Nachfolge-Praxis ist eine Plattform, die einerseits Losungsressourcen rund um das Phdnomen
«Unternehmensnachfolge» fiir Kleinst- und Kleinunternehmen in der Schweiz entwickelt und andererseits
praxisrelevantes und differenziertes Wissen rund um das Thema zur Verfiigung stellt. Ein Kernstiick des Angebots
stellt 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 sehr haufig, dass eine Unternehmensbewertung Erwartungshaltungen schafft. Die Gefahr ist, dass
diese Erwartungen im Verlaufe des Prozesses nicht eingeldst werden kdnnen und damit zu grossen Enttduschungen
fiihrt oder gar der Grund dafiir sind, dass ein Nachfolgeprozesse abgebrochen wird. Wir vertreten die Uberzeugung,
dass nicht nur finanz-technische Bewertungsmodelle zum richtigen Preis fiihren. Insbesondere bei Kleinst- und
Kleinunternehmen gilt es den emotionalen Wert mitzuberiicksichtigen und die Finanzierbarkeit kritisch zu
hinterfragen. Vor diesem Hintergrund wird der Themenkomplex «Wert und Preis» in drei Schriften aufgeteilt.

In der vorliegenden Schrift befassen wir uns mit dem Teilaspekt «Emotionaler Wert». Dieser kann den Preis in
seiner Hohe beeinflussen, als «<Emotionaler Abschlag» oder «<Emotionaler Aufschlag». Diese Emotionen sind wichtig,

brauchen jedoch auch eine Verifizierung und Versachlichung durch eine sorgfaltige Due Diligence.

Frank Halter
Fir die Herausgeber

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

"Wir verwenden die ménnliche Form, um die Lesbarkeit zu vereinfachen. Frauen sind immer miteingeschlossen.
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«Was kostet mich ein Unternehmen?» - So lautet eine der wichtigsten Fragen der Nachfolger-Generation.
«Was kriege ich fiir 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 zundchst die Standardfrage jedes Unternehmers, der sich mit internen Nachfolgeoptionen oder mit dem Verkauf
seines Betriebs beschaftigt. 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 Dimensionen und die damit verbundenen Fragen zu kldren, um am Ende eines Nachfolge-Prozesses eine Zahl
in der Funktion eines Preises vertragsrechtlich und damit verbindlich zwischen Verkdufer und Kdufer festzulegen (vgl.
Abbildung 1). Da es bei jeder dieser drei Dimensionen verschiedene Arbeitsschritte zu berlicksichtigen gilt, ist jeder

Dimension eine eigene Schrift gewidmet.

ist nicht
gleich
Preis

[ Finanzierbarkeit ]

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

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

Schrift Nr. 09: KMU Nachfolge und die Finanzierung
Méglichkeiten und Grenzen der Finanzierung.
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Unternehmer messen ihrem Unternehmen zumeist nicht nur einen rein finanziellen Wert bei. Vielmehr verbinden sie
mit ihrem Unternehmen ein gewisses Ansehen im geschéftlichen wie im personlichen Umfeld, ein enges Netzwerk an
Geschéftspartnern und Mitarbeitenden, das Gefiihl, etwas zu gestalten sowie Einfluss nehmen zu kdnnen. Verbunden
damit sind vielmals schone und / oder pragende Erinnerungen und Gefiihle. Es lohnt sich als Unternehmer deshalb ein
selbstkritischer Blick in den Spiegel mit der Frage, was fiir eine emotionale Bedeutung das eigene Unternehmen hat.
Wie so vieles im Leben kennt auch das Unternehmerdasein zwei Seiten einer Medaille: Wir sprechen deshalb von
«Emotionalem Nutzen» (= positive Emotionen im Hinblick aufs Unternehmerdasein) und von «Emotionalen
Kosten» (= negative Emotionenim Hinblick aufs Unternehmerdasein). Unter der Annahme, dass eine buchhalterische
Betrachtung moglich wére, bildet der «Emotionale Wert»? den Saldo zwischen «Emotionalem Nutzen» und
«Emotionalen Kosten» (vgl. dazu Abbildung 2). Unternehmer verbinden ihre Tatigkeit in der Regel mit der Hoffnung
und dem Wunsch, dass der Saldo und damit der «<Emotionale Wert» positiv ausfallt (vgl. Abb.2, Beispiel 1). Der Saldo

und damit der «<Emotionale Wert» kann aber auch negativ sein (vgl. Abb.2, Beispiel 2).

Beizpiell . Beispielz

g

«Emotionale

Kostans

wEmotionale

Kostans

Der «Emotionale Nutzen» und die «Emotionalen Kosten» kénnen die Kaufpreisforderung eines Ubergebers
beeinflussen.? Der «Emotionale Wert» hat somit einen Einfluss auf den Transaktionspreis. Studien haben ergeben,
dass dieser nicht-finanzielle Wert - oder eben auch «Emotionale Wert» - bei Familienunternehmen bis zu 22% der
gesamten Wertvorstellung ausmacht. Dieser «Emotionale Wert» beeinflusst - zumeist unbewusst - die
«KaufpreisERWARTUNG» eines Unternehmers und hat somit auch Auswirkungen auf den erwarteten

«TransaktionsPREIS».

2 Zellweger, Astrachan 2008.
3 Zellweger, Astrachan 2008.
4 Zellweger, Sieger 2008.
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Der «Emotionale Nutzen» des Unternehmens

Die «Emotionalen Kosten» des Unternehmens

Identitat

Lust

Gestaltungsfreiheit

Macht und Einfluss

Status

Fortfiihrung einer unternehmerischen
Familientradition

Akquisedruck

Finanzielle Engpédsse

Exogene Krisen (z.B. Wirtschaftskrisen,
Wechselkursschwankungen u.a.)

hohe Arbeitsbelastung
Verantwortungsdruck

Ausgestelltsein / Isolation

JDer Erfolgskurs des Unternehmens muss bleiben. Das Wichtigste ist fiir mich, dass ich in fiinf Jahren

bei einer allfdlligen Unternehmensbesichtigung allen Mitarbeitenden in die Augen schauen kann.

Deshalb ist meine Kaufpreiserwartung tiefer, wenn ich beim Nachfolger oder der Nachfolgerin ein
gutes Gefiihl habe.”

Unternehmer, 62-Jahrig, wiahrend der Nachfolge

Wie bereits erwdhnt kann der <kEmotionale Wert» als positiver oder negativer Saldo zwischen dem «Emotionalen
Nutzen» und den «Emotionalen Kosten» betrachtet werden. Da dieser «<Emotionale Wert» in die Bestimmung des
Transaktionspreises bei Kleinst- und Kleinunternehmen hineinspielt, ist es wichtig, sich diese Emotionen und Gefiihle
bewusst zu machen.

Deshalb die Frage: Stellt das Unternehmen fiir mich als Inhaber primar (im Sinne eines Saldos) etwas Positives oder
primar etwas Negatives dar?

Die Anschlussfrage lautet dann spéter: Wie gehe ich mit diesem «Emotionalen Wert» um? Wird der «<Emotionale

Wert» als Aufschlag oder Abschlagin den «TransaktionsPREIS» eingepreist? (Mehr dazu in Kapitel 3.1)

Vier Fragen fiir die Ubergeber (Verkiufer)

e Was stiftet mir «kEmotionalen Nutzen»?

e Welcher «kEmotionale Nutzen» kann durch die Nachfolge erhalten werden?
e Was erzeugt bei mir «<Emotionale Kosten»?

e Beiwelchen «Emotionalen Kosten» bin ich froh, wenn ich sie «los» bin?

Vier Fragen fiir die Nachfolger (Kiufer)

e Welchen «Emotionalen Wert» schaffe ich fiir mich, wenn ich das Unternehmen tibernehme?
e Was kdnnte dem Ubergeber einen «Emotionalen Nutzen» stiften?
e Welchen «<Emotionalen Nutzen» kann ich dem Ubergeber durch die Nachfolge erhalten?

e Wie kann ich dem Ubergeber glaubhaft vermitteln, dass ich ihm diesen «Emotionalen

Nutzen» wirklich einlésen kann?

Arbeitsmittel 08-01 «Selbstreflexion Emotionaler Wert»

Mit dem Arbeitsmittel kdnnen Sie fiir sich lhren emotionalen Bezug zum Unternehmen

reflektieren und mit Ihrem Nachfolger/Vorgéanger diskutieren.
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3.1Den «Emotionalen Wert» als Abschlag oder Aufschlag einpreisen?

Der «Emotionale Nutzen» und die «<Emotionalen Kosten» kénnen die Kaufpreisvorstellungen und im Endeffekt den
Transaktionspreis in unterschiedliche Richtungen beeinflussen. Wir sprechen hier gerne von einem «Emotionalen

Abschlag» (Discount) oder einem «Emotionalen Aufschlagn» (vgl. Abbildung 3).

Emotionaler
Aufschlag

ke
i
=
X
a
=
8
i

Fairer Markt-WERT

Ein «Emotionaler Abschlag» kann sich beispielsweise folgendermassen zeigen: Ein Ubergeber ist stolz darauf,
dass die nachste Generation, die bereits im Unternehmen arbeitet und ihren Beitrag zu dessen Weiterentwicklung
geleistet hat, das Unternehmen tibernehmen will. Die Fortfiihrung der unternehmerischen Familientradition, der
vaterliche Stolz und die Anerkennung der bisherigen Leistung der jungen Generation sind ihm deshalb einen
Preisabschlag wert. Er freut sich, dass in seinem Sinne das Unternehmen weitergefiihrt wird. Ein «Emotionaler
Discount» kann jedoch aus einem ganz anderen Grund erfolgen, beispielsweise wenn ein Unternehmer unter
gesundheitlichen Folgen der unternehmerischen Verantwortung leidet. Diese Situation kann ihn dazu bewegen,
einem Nachfolger einen Preisabschlag zu gewahren, weil er froh ist, seine unangenehme Situation (das «Ungemach»)
verandern und aus der unternehmerischen Verantwortung aussteigen zu kdnnen.

Auch der «Emotionale Aufschlag» kann verschiedene Hintergriinde haben: Argert sich beispielsweise ein
Unternehmer liber das Verhalten eines Kadermitarbeiters, der das Unternehmen im Rahmen eines Management Buy
Outs (MBO) tibernehmen méochte, dann wird er versuchen, eine Preismaximierung mittels eines Aufschlags zu
erreichen. Ganz im Sinne von: «Jetzt mochte ich fir diesen Frust entschadigt werden.» Es kann auch sein, dass ein
Unternehmer in einer Weise an seinem Unternehmen héngt, dass er der Uberzeugung ist, dass niemand dieses an
seiner Stelle fortfiihren kdnne. «Nicht Giber meine Leiche» kénnte hier eine passende Beschreibung dieser Situation
darstellen und die Herkunft eines hohen «Emotionalen Aufschlags» erkladren.

Uberlegungen zum «Emotionalen Abschlag» und «Emotionalen Aufschlag» kénnen auch auf der Seite der
Nachfolger gemacht werden. Zur Erinnerung: Den Grossteil der potenziellen Kaufer bei Kleinst- und Kleinbetrieben

machen Privatpersonen aus, die beschrankte Finanzierungsmittel (Eigen- und Fremdmittel) haben.
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Zwei wesentliche Fragen fiir die Ubergeber (Verkiufer)

e Bin ich bereit, fiir die Aufrechterhaltung des «Emotionalen Nutzens» auf einen Teil des
«fairen» Wertes fiir mein Unternehmen zu verzichten?

e Binich bereit, fiir die Abgabe der «<Emotionalen Kosten» auf einen Teil des «fairen» Wertes

flir mein Unternehmen zu verzichten?

Zwei wesentliche Fragen fiir die Nachfolger (Kiufer)

e Was kannich dem Verkdufer auf einer nicht-finanziellen Ebene bieten, dass er gewillt ist, mir

einen «Emotionalen Abschlag» zu gewahren?

e Falls die finanziellen Mdglichkeiten gegeben sind: Bin ich bereit, einen Mehrpreis fiir das

Unternehmen zu bezahlen, weil es fiir mich einen «Emotionalen Nutzen» stiftet?

Der «Emotionale Wert» stellt fiir die Nachfolge in Kleinst- und Kleinunternehmen eine grosse Chance dar, wenn
er als «Ersatzwahrung» zur Kaufpreiszahlung eingesetzt werden kann. «Ersatzwdhrung» bedeutet, dass ein Geben
nicht ausschliesslich auf finanzieller Ebene stattfindet, sondern auch auf einer emotionalen Ebene wie beispielsweise
der Fortfiihrung des Unternehmens im Sinne des Verkdufers, Loyalitat etc. Wie der emotionale Saldo im Einzelfall

«eingesetzt» wird, muss im Einzelfall betrachtet werden.

«Wenn ich zwei Interessenten hdtte, so wiirde ich das Unternehmen nicht demjenigen verkaufen, der

eine halbe Million mehr bezahlt, wenn dafiir die Mitarbeiter ihre Stelle verlieren.»

Unternehmer, 61-jdhrig, vor dem Verkauf

3.2 Nachfolge-Optionen und Preiserwartung

Bei der familieninternen Nachfolge mag die eben beschriebene Logik, dass der «Emotionale Wert» als
«Ersatzwidhrung» die allfallig auftretende Liicke zwischen Unternehmensbewertung und Finanzierungsmdglichkeit
schliessen kénnte, noch am ehesten nachvollziehbar sein.

Schwieriger wird es vermutlich bei der familienexternen Nachfolge: Warum sollte ein Ubergeber aufgrund des
«Emotionalen Wertes» auf einen Teil des fairen Unternehmenswertes verzichten? Es kénnen, so unsere Erfahrung,
auch bei der familienexternen Nachfolge Griinde dafiir gefunden werden, auf einen Teil des Kaufpreises zu verzichten,
um einen emotionalen «Return» zu bekommen. Ein Beispiel ist das Weiterbestehen des Kleinst- oder
Kleinunternehmens tiberhaupt, aber im Besonderen das Weiterbestehen als eigenstandige Einheit.

Fiir viele Ubergeber sollte das Grund genug sein, diesen «Emotionalen Wert», den sie dem eigenstiandigen
Weiterbestand ihrer Unternehmung beimessen, bspw. vom geforderten Kaufpreis abzuziehen. Tatsachlich kann man
dieses Muster ansatzweise in der Praxis erkennen. Vergleicht man verschiedene Kaufertypen, so fillt auf, dass
Familienmitglieder den grossten Abschlag im Vergleich zu einem «Fairen Marktwert» erhalten. Das heisst, eine
familieninterne Nachfolge hat das hochste Potential fiir einen «Emotionalen Wert», der als «Ersatzwahrung»
verwendet werden kann. Im Nachgang folgen Privatpersonen (zweithdchstes Potential fiir einen «kEmotionalen Wert»

als «Ersatzwahrung»), die das Unternehmen im Rahmen eines Management Buy Outs (MBO) ibernehmen.
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Abgeschlagen stehen Finanz- und strategische Investoren da, die gemeinhin als «<Emotionale Wert-Vernichter» gelten

(vgl. Abbildung 4).

»
9
==
o
Q a A Familien Loyalitats Unsicherheits JFairer Kontroll- Synergie-
% X discount discount discount Marktwert* pramie pramie
o2
S
>
Familien MBI/MBO IPO Referenz Finanz- Strateg.
nachfolge Lésung Borsengang Wert investor Investor

Was sind nun die praktischen Schlussfolgerungen? Sicher wollen wir nicht dazu anregen, dass Kleinst- und

Kleinunternehmer nun, durch eine «rosarote Brille» schauend, reihenweise anfangen, ihre Kaufpreisforderungen

romantisiert nach unten zu korrigieren. Auch wollen wir nicht, dass Ubernehmer in Verkaufs-/Kaufverhandlungen nur

noch auf das Thema «Emotionaler Wert» anspielen, in der Hoffnung, den Kaufpreis so weit wie moglich zu driicken.

Was wir aber festhalten méchten, ist, dass das Bewusstsein iber den «Emotionalen Wert» als - direkten oder

indirekten - Bestimmungsfaktor von Transaktionspreisen in Kleinst- und Kleinunternehmen fiir beide Seiten, d.h. fur

Ubergeber und Ubernehmer, hilfreich sein kann.

e Ubergeber kénnen durch einen bewussten Miteinbezug des «Emotionalen Nutzens» in den
Transaktionspreistiberlegungen dazu beitragen, dass das Unternehmen erfolgreich in andere
H&ande gegeben wird.

e Ubernehmer, auf der anderen Seite, kdnnen beispielsweise nicht-finanzielle Komponenten

als Teil des Verkaufspreises in den Verkaufs-/Kaufverhandlungen anbieten, um den

bisherigen Unternehmer besser abzuholen.

5i.A. UBS Outlook 2010, S. 25.
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3.3 Exkurs: «Good-Will» und «Bad-Will» bei der Kaufpreis-Definition

In der Praxis wird immer wieder diskutiert, wie hoch der Betrag sein soll, den der Nachfolger mehr zu bezahlen hat, als
der am Stichtag ausgewiesene Substanzwert fiir das Unternehmen betragt. Dieser Mehrbetrag heisst in der Literatur
«Goodwill» und stellt die Differenz zwischen Kaufpreis und Substanzwert dar (vgl. dazu Abbildung 5). Dabei stellt sich
die Frage, warum der Nachfolger tberhaupt mehr bezahlen soll und wenn ja, wofiir. Im Rahmen einer
Unternehmensbewertung stellt sich immer wieder die Frage, wie hoch der Wert ohne den Unternehmer als
eigentlichen Know-how-Trager ist. Daraus folgt: Wenn der Wert des Unternehmens nicht gemindert werden soll, ist

es wichtig, das Know-how weiterzugeben.

Beispiel+ Beispiel 2

+ uGood-Wills - wBad-Willn

Kaufprais
Kaufprais

Im Nachfolgeprozess wird der Nachfolger ein besonderes Augenmerk auf die Berechnung des «Good-Wills»
legen. Schliesslich will er oder sie genau wissen, warum der Kaufpreis tiber dem Substanzwert liegen soll. Der
Ubergeber wiederum ist erfahrungsgemaiss emotional stark an die unternehmerische Leistung der letzten Dekaden
gebunden und liegt erfahrungsgemass mit seiner Goodwillschédtzung regelmassig weit tiber jener des Nachfolgers.
Beim «Good-Will» werden zwei Arten von Werten unterschieden: materielle und immaterielle. Unter «Materiellem
Good-Will» werden mégliche zukiinftige Gewinne und Geldfliisse verstanden (welche die Basis fiir die Berechnung des
Ertragswerts bilden). «immateriellen Good-Will» stellen beispielsweise die Marke, die Kundenbeziehungen, Patente
und Lizenzen, Synergie-Effekte oder das Partizipieren an Forschungsergebnissen dar, die kiinftig zu hheren Ertragen
fuhren konnen. Da der «Materielle Good-Will» auf risikobehafteten, zukunftsbezogenen Annahmen und der
«Immaterielle Good-Will» auf nur schwierig quantifizierbaren Werten basieren, ist es besonders wichtig, diese Punkte
in den Verkaufsverhandlungen zwischen Verkaufer und Kaufer offen anzusprechen.

Gelegentlich kommtauch das Gegenteil vor, ndmlich, dass ein ,Bad-Will” vom Substanzwert zur Berechnung des
Kaufpreises abgezogen wird (vgl. Abb. 5, Beispiel 2). Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn die Marke eines
Unternehmens durch einen Gerichts- oder Medienfall stark beeintrachtigt wurde und méglicherweise noch juristische

Entscheide hangig sind.
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In Ergdnzung zu den emotionalen Aspekten kommt oft erschwerend hinzu, dass Ubergeber und Nachfolger nicht iiber
den gleichen Wissensstand in Bezug auf das Unternehmen verfiigen. Das bedeutet, dass es eine
Informationsasymmetrie gibt, mit der es konstruktiv umzugehen gilt. Ein geeignetes Mittel, diesen

Informationsasymmetrien und der eigenen Emotionalitdt zu begegnen, stellt die Due Diligence dar.

4.1 Worum geht es bei der Due Diligence in der Nachfolgeregelung?

Der Begriff ,Due Diligence” hat seinen Ursprung im US-amerikanischen Kapitalmarkt und im Anlegerschutzrecht
(securities law). In der Literatur® wird er mit der sorgfiltigen Priifung des Unternehmens vor der
Unternehmensbewertung und Ubernahme durch einen Nachfolger umschrieben. Eine umfassende Due Diligence
vermittelt dem Kaufer und dem Verkaufer vor der Transaktion den méglichst objektiven Wert des Unternehmens oder
Unternehmensteils und gibt ihm einen Uberblick iiber die mit dem Erwerb verbundenen Risiken.

Vor der Due Diligence besteht zwischen den verschiedenen Vertragsparteien eine Informationsasymmetrie. Das
heisst, sie sind nichtaufdem gleichen Informationsstand. Eine sorgfaltige Bestandesaufnahme des Unternehmens soll
dieser Asymmetrie entgegenwirken. Die sachlichen Aspekte der Due Diligence umfassen die Offenlegung,
Aufarbeitung und Analyse der Unternehmensdaten. Dazu gehdren vorhandene Vertrdge und Erlose sowie die
Strukturvon Personal und Management, die sorgféltig geprift werden. Darliber hinaus ist ein gezieltes Augenmerk auf
eventuell bestehende Risiken, auf das potenzielle Einkommen und sonstige Verpflichtungen zu richten.

Die Due Diligence dient somit auch dem Nachfolger dazu, das zukiinftige Unternehmen detailliert
kennenzulernen. Diese vertieften Kenntnisse lber die Unternehmensstrategie der letzten Jahre sowie lber die
vorherrschenden Strukturen, Prozesse und Werte der Mitarbeitenden erméglichen ihm, das Unternehmen erfolgreich
in die Zukunft zu fihren. Die Due Diligence interessiert einen Nachfolger selbst bei einer Schenkung. Denn so erfdhrt
er, fiir welche kiinftigen Aufgaben er sich verpflichtet und welche Kompetenzen er sich vor der Ubernahme aneignen
musste.

Niemand kennt das Unternehmen in der Regel besser als der Verkdufer. Die Innensicht birgt jedoch auch die
Gefahr zur Ausblendung wichtiger Tatsachen. Vor diesem Hintergrund gibt auch die Situation, dass die
Verkduferschaft im Vorfeld eines Nachfolge-Prozesses eine sogenannte «Verkadufer-DueDiligencen durchfiihrt. Dies
ermdglicht einen selbstkritischen Blick in den Spiegel mit dem Ziel, allfdllige Risiken vorzeitig zu erkennen. Bevor in
einen Verkaufsprozess eingestiegen wird, kénnen diese Risiken bei Bedarf noch beseitigt werden.

Gleichzeitig sollte unseres Erachtens der Kaufer im Rahmen einer «Kaufer-DueDiligence» kritische Fragen
stellen, denn die sogenannte Informationsasymmetrie zwischen Kaufer und Verkdufer ist in der Regel sehr gross. Bei
externen Kaufern ist diese Asymmetrie in der Regel maximal, bei Familienmitgliedern und Mitarbeitenden in der Regel

geringer oder zumindest mit einem gewissen Grundvertrauen kompensiert. Ob Vertrauen allein jedoch reicht, gilt es

svgl. z.B. https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/due-diligence-35668
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zu hinterfragen, denn ‘Unwissenheit schiitzt vor Torheit nicht’, wie der Volksmund sagt. Deshalb lautet das Motto:
Dem Nachfolger steht das Recht zu, Werte und Risiken durch eine umfassende Analyse zu erfahren. Somit sind seine
Fragen kein Misstrauensvotum!

Zu einer fiir beide Parteien sauber geregelten Nachfolgelosung gehort deshalb eine Due Diligence. Am besten
wird sie von einem unabhingigen, vom Ubergeber und seinem Nachfolger akzeptierten Spezialisten durchgefiihrt. Bei
der sorgfiltigen Priifung samtlicher Unternehmensaspekte werden Fragen aufkommen, die nicht immer einfach zu
beantworten sind. Werden samtliche Chancen und Risiken, die das Unternehmen in sich trdgt, offengelegt, gewinnen
beide Parteien. Der Ubergeber weiss, welchen Wert er iibergibt - der Ubernehmer weiss, was auf ihn zukommt. Damit

kann das Gefiihl oder die Emotion bzgl. Wert des Unternehmens etwas «rationalisiert» werden.

Tipps fiir die Ubergeber (Verkiufer)

e Ein Unternehmer, der sein Geschaft immer nach bestem Wissen und Gewissen fiihrte, bekundet
verstandlicherweise Miihe damit, wenn ihm Risiken aufgezeigt werden.
Bedenken Sie: Der Nachfolger hat viel weniger Kenntnis tiber lhr Unternehmen und darf und muss
deshalb auch kritische Fragen stellen.

e Der Unternehmenswert hdngt oft 1:1 vom lhnen ab und entsprechend stellt |hr Weggang den
grossten Risikofaktor fiir das Unternehmen dar.

Deshalb: Entlasten Sie sich friihzeitig durch einen Stellvertreter.

Tipps fiir die Nachfolger (Kiufer)

e Externe Nachfolger ziehen meist unabhingige Berater bei. Dieses Recht steht lhnen auch als

familieninterner Nachfolger zu.
Und: Stellen Sie Fragen, denn ‘Unwissenheit und Vertrauen schiitzen vor Torheit nicht'. Legen Sie
den Finger aufunklare Positionen und stellen Sie kritische und auch unangenehme Fragen im Sinn
einer Klarung.

e Nachfolger miissen sich oft beweisen.
Deshalb: Respektieren Sie die Verdienste lhres Vorgdngers und die Firmenkultur. Das erspart
lhnen einiges an Uberzeugungsarbeit. Mit Wertschétzung erschliessen Sie sich den «Emotionalen

Wert» des Verkaufers.

Tipps fiir die familieninterne Nachfolge

e Die Eltern-Kind-Beziehung spielt eine wichtige Rolle. Oft haben beide Parteien Mihe, die

unterschiedlichen, aber eng verzahnten Systeme von Familie und Unternehmen sauber
voneinander zu trennen.
Deshalb: Es gilt die Eltern-Kind-Beziehung jetzt abzulegen und einander als Geschéftspartner auf

Augenhdhe zu begegnen!

Tipps fiir ein Management Buy Out (MBO)

e Die Arbeitgeber-Arbeitnehmer-Beziehung spielt eine wichtige Rolle und birgt in sich etwas

Hierarchisches.

Deshalb: Es gilt die Arbeitgeber-Arbeitnehmer-Beziehung jetzt abzulegen und einander als

Geschéftspartner auf Augenhdhe zu begegnen!
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4.2 Themenkreise der Due Diligence

Bei der Due Diligence werden verschiedene Themenkreise angesprochen. Dementsprechend werden in der Praxis
Teil-Due Diligence-Prozesse durchgefiihrt, welche je nach Thema von unterschiedlichen Experten geleitet werden.
Wesentliche Teilaspekte sind in der nachstehenden Abbildung aufgefiihrt.

Was muss man dber das
nternebrmen wissen, urm es zu
wverstehen?

fe

Intern o Extern

In welchen Bereichen des
Unternehmens besteht zentrales
Wissen?

Strategische Due Diligence

Die strategische Due Diligence erleichtert dem Nachfolger die Beurteilung der strategischen Stossrichtung des
Unternehmens, da er sich auf eine offengelegte Unternehmensstrategie stiitzen kann. Die Strategie muss konsistent,
plausibel und mit den unterschiedlichen Teilbereichen des Unternehmens eng verkniipft sein. Ausserdem sollte sie
nicht nurauf dem Papier existieren, sondern konkret umgesetzt werden - was eine strategische Due Diligence aufzeigt.

Die strategische Due Diligence umfasst die genaue Priifung der Konzepte fiir die strategische Planung, die sich
unter anderem auf die Ertrags- und Entwicklungspotenziale des Unternehmens richten und die vorwiegend die
oberste Unternehmensleitung betreffen. Im erweiterten Sinn umfasst dieser Themenkreis auch die
Managementbewertung, die strategische Auswirkung eines Firmenverbundes sowie die Ermittlung von
Synergiepotenzialen.

Durch die strategische Due Diligence kann der Nachfolger den aktuellen Wert des Unternehmens und folglich die
Chancen und Risiken aus eigener Sicht besser beurteilen. Fiir die Analyse und Erarbeitung einer eigenen Strategie

verweisen wir an dieser Stelle auf die Schrift Nr. o5 (KMU Nachfolge: Ist Herkunft die Zukunft?)
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Juristische Due Diligence

Dabei werden samtliche Rechtsgeschifte sowie ihre moglichen Auswirkungen auf die kiinftige Geschaftstatigkeit
analysiert. Offene oder verdeckte Bestandes- und Haftungsrisiken sowie einwandfreie Rechtsstrukturen verdienen
dabei eine besondere Aufmerksambkeit. Ziel ist die juristische Absicherung und die Kenntnis der rechtlichen Aspekte

des Unternehmens.

Teilaspekte

Gesellschaftsunterlagen Einsicht in bestehende Gesellschafts-/Gesellschafter-Vertrage (inklusive
Beteiligungsverhéltnisse,  Struktur,  Ausgestaltung von  Stimmrechten,
Sonderrechte, Absprachen), Protokolle von Gesellschaftsversammlungen und
Verwaltungsratssitzungen, Offenlegung von Entscheidungen, die noch nicht offen-

sichtlich wirksam wurden, laufende Bewilligungsverfahren.

Vertréage des operativen Vertrage Uber Gemeinschaftsunternehmen (Joint Ventures), Kooperations-,
Geschifts Nutzungs- und Servicevertrage, wesentliche Vertrage mit Grosslieferanten oder
Grosskunden  (Hauptpartner), Miete, Pacht, Leasing von fir die
Unternehmensfiihrung wichtigen Betriebslokalitdten, sonstige Leasingvertrdge,
Lizenzvertrage, ibernommene Verpflichtungen, Garantien und Gewéhrleistungen,
Ubersicht lber die bestehenden Versicherungen, Aufstellung der nicht
versicherten Risiken, Verzeichnis aller Versicherungsfille der letzten Jahre,

Analysen bisheriger Beratungsunternehmen.

Verbindlichkeiten Verzeichnis aller Verbindlichkeiten, Kredit- wund Abzahlungsvertrage,
Biirgschaften, Leasingvertrdge des nicht-operativen Geschéfts, nicht bilanzierte

Verbindlichkeiten wie Zahlungsversprechen.

Rechtsstreitigkeiten und Verzeichnis aller Rechtsstreitigkeiten, laufende, abgeschlossene und drohende
Verwaltungsverfahren Prozesse aktiver oder passiver Art, Auseinandersetzungen mit Behdrden,

insbesondere fur Betriebsbewilligungen, Umwelt-, Wettbewerbs- und

Steuerfragen, Risiken auslaufender Gesetzesvorhaben oder Auflagen.

Wirtschaftliche (Financial) Due Diligence

Die haufigsten Griinde fir die Durchfiihrung einer wirtschaftlichen Due Diligence sind der Unternehmenskauf, der
Kauf einer Beteiligung, ein Management Buy-out (MBO) beziehungsweise ein Management Buy-in (MBI) oder der
Zusammenschluss (Merger) zweier Unternehmen. Unter der wirtschaftlichen Due Diligence wird die Priifung der
Bilanzierung, also der Vermdgens- und Schuldenlage des Unternehmens verstanden. Der vorhandene Business-Plan
wird ebenfalls auf seine Stichhaltigkeit geprift. Die Ergebnisse daraus bilden die Grundlage zur Bewertung des

Unternehmens.
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Mogliche Teilaspekte

Plandaten Planbilanz, Planerfolgsrechnung, Planmittelflussrechnung.
Informationstechnologie IT-Architektur, Kommunikations-Schnittstellen, Sicherheitskonzept (Firewall,
(1T) Recovery Systeme etc.), Service-Level-Agreements, Systemkapazitaten, Business-

Protokolle, Stand Entwicklungsumgebung.

Phasenmodell Plane tber Zykluszeiten wichtiger Produkte sowie der gesamten Branche,

Identifikation von IT-Zyklen.

Personalwesen (Human Resources, HR) Due Diligence

Es ist unbestritten, dass Stakeholder in den letzten Jahren das intellektuelle Kapital (intangibles Kapital) als
Bewertungskriterium entdeckt haben und die Offenlegung dieser weichen Werte fordern. Bei der Durchfiihrung der
Personalwesen Due Diligence liegen die Ziele somit in der Ermittlung der Kosten und des Wertes des heutigen und
zukilinftigen Personals und der Klarung eines allfélligen Integrationsaufwands. Unter Kostenermittlung wird die
Priifung der Transparenz von Personalkosten, deren Dynamik sowie deren Ubereinstimmung mit der
Geschaftsentwicklung verstanden. Auch Vergitungsstrukturen, die Beforderungspraxis und Benefit Regelungen
werden gepriift. Weiche Faktoren wie die Motivation der Mitarbeitenden sowie die Unternehmenskultur sind ebenfalls

elementare Bestandteile der HR Due Diligence.

Mogliche Teilaspekte

Arbeitsvertrage Arbeitsvertrage von Angestellten, Lohn- und Leistungsstrukturen, Vertrdge mit
freien Mitarbeitenden, Anstellungsvertrdage von leitendem Personal, Status der
Altersvorsorge und sonstiger Sozialleistungen, Vereinbarungen iber
Bonusregelungen, Tantiemen und umsatzabhdngiger Vergiitungen, Personal-
abbaupldne, Sozialpldne, Salérlisten, insbesondere Einzelvereinbarungen,

Umfragen zur Mitarbeiterzufriedenheit, Fluktuationsrate.

Anreizstrukturen Vertrage Uber Anreizstrukturen aller Mitarbeiter- und Managerstufen, Regelung

der Principle-Agent- Thematik.

Technische (Technical) Due Diligence

Sie befasst sich unter anderem mit der Wirksamkeit von Patenten oder dem Innovationsvorsprung des untersuchten
Unternehmens gegeniiber der direkten Konkurrenz.

Beispielhaft geht es um: Regelung von Urheberrechten, verfiigbare Lizenzen und Patente (inklusive
Schutzdauer/-umfang) und Darstellung der Bedeutung fiir das Unternehmen, Zertifizierung von Prozessen (z.B. 1SO),

Bericht tiber den Forschungs- und Entwicklungsstand.

Steuerliche (Tax) Due Diligence

Die steuerliche Due Diligence zeigt Risiken aus eventuellen Steuernachzahlungspflichten sowie
Gestaltungsmoglichkeiten der Eigentumsiibertragung nach steuerlichen Aspekten auf. Grundsatzlich wird zwischen

Asset und Share Deal unterschieden. Beim Asset Deal wird kein Steuersubjekt (juristische Person) Gibertragen. Somit
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verbleiben steuerliche Risiken in der den Betrieb verdussernden Gesellschaft zurlick. Beim Share Deal hingegen
erwirbt der Nachfolger beziehungsweise Kaufer das eigentliche Steuersubjekt und somit auch die damit verbundenen
Steuerverpflichtungen und -risiken des Unternehmens. Aus diesem Grund wird eine umfangreiche steuerliche Due
Diligence vor allem bei einem Share Deal durchgefiihrt.

In der Schweiz muss das Unternehmen den Gewinn aus dem Verkauf als Einkommen versteuern. Der Gewinn
berechnetsich aus der Differenz zwischen Verkaufspreis und dem Buchwert des Betriebsvermdégens, beziehungsweise
den Anschaffungskosten der Anteile an einer Kapitalgesellschaft. Beim Verkauf aus privatem Vermogen innerhalb der
Konstellation Share Deal ist in der Schweiz keine Einkommenssteuer zu entrichten. Eine Ausnahme stellt das
Spekulationsgeschéft dar, welchem der Verkauf von Kapitalgesellschaftsanteilen unterliegt, wenn zwischen dem
Zeitpunkt des Kaufs eines Unternehmens und dem Zeitpunkt der Weiterverdusserung weniger als ein Jahr vergangen
ist. Ein anderer Sonderfallist die indirekte Teil-/Totalliquidation.

Bei der steuerlichen Due Diligence in der Schweiz geht es vorwiegend um: Steuererklarungen Bund und Kanton
der letzten fiinf Jahre und entsprechende Steuerbescheide, aktuelle Steuerveranlagung fiir Bund und Kanton,
Mehrwertsteuerabrechnungen inklusive Nachweis der Abstimmung zur Buchhaltung, Dokumentation von

Rickerstattungen, Dokumentation der Steuerriickstellungen, spezielle Ubereinkommen mit den Steuerbehdrden.

Markt (Market) Due Diligence

Hierzu gehért der Abgleich interner, marketingrelevanter Bereiche mit den Kundenbediirfnissen und den Aktivitdten
der Mitbewerber. Der Abgleich dient als Grundlage fir die Beurteilung der strategischen Ausrichtung des zu
verkaufenden resp. zu erwerbenden Unternehmens. Gegenstand der externen Unternehmensanalyse sind die
kritischen Erfolgsfaktoren sowie Konkurrenz- und Branchenanalysen.

Das Hauptaugenmerk liegt auf: Marktanteile und deren Entwicklung, aktuelle Marktbeobachtungen,

Marktstudien aus dem In- und Ausland, Thesen zu zukiinftigen Markteinschatzungen.

Umweltbezogene (Environmental) Due Diligence

Die umweltbezogene Due Diligence tragt primédr an produzierenden Standorten zur Identifikation und Bewertung von
Umweltrisiken bei. Dazu zahlt die gezielte Suche nach Altlasten mittels Untersuchung von Bodenproben. Denn hier
konnen betrachtliche finanzielle Aufwendungen zur Sanierung auf den Kaufer zukommen.

Wichtige Aspekte sind hier: Verzeichnis von bekannten oder voraussehbaren (Umwelt-) Lasten der Grundstiicke,

Gutachten von Prifern und Umweltstudien.
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Die verschiedenen Themenkreise der Due Diligence beinhalten zusammen eine Informations-,
Analyse-, Bewertungs- sowie Exkulpationsfunktion. Unter Exkulpation” wird die Moglichkeit der
Rechenschaftspflicht der Kaufer gegeniiber ihren Stakeholdern verstanden. Die Due Diligence
dokumentiert im erwdhnten Fall das sorgfaltige Vorgehen des Kdufers. Dies kann beispielsweise
bei der Ubernahme eines Unternehmens wichtig sein, wo sich der vereinbarte Kaufpreis im
Nachhinein als verhaltnismdssig hoch herausstellt. Durch die Dokumentation der Anwendung
und Einhaltung der erforderlichen Sorgfaltspflichten wird der Kaufer so exkulpiert, d.h. er kann

seine Einschdtzungen und Ergebnisse gegeniiber seinen Stakeholdern rechtfertigen.

Arbeitsmittel 08-02 «Checkliste Due Diligencen

Mit dem Arbeitsmittel verfiigen Sie iiber eine Liste mit ersten wichtigen Fragen, um

systematisch die Qualitat des Unternehmens zu durchleuchten und damit das eigene «Gefiihl»

kritisch zu hinterfragen.

4.3 Vorgehensweise bei der Due Diligence

In der Regel gliedert sich die Due Diligence in vier typische Phasen. Je nachdem, ob das Unternehmen (familien-)

intern weitergegeben oder ob es extern verkauft wird, verlaufen die Phasen unterschiedlich.

1. Phase 2. Phase 3. Phase 4. Phase
Vorbereitung Einbinden Konkretisierung Abschliessen
* Klare Ausgangslage + Erstgesprache durch- = Schriftliches Fest- + Due Diligence durch-
schaffen mit dem fiihren legen der nachsten fiilhren
S + Information im ver- Sehritte + Vertragswerk fertig-
* Ganzheitlicher trauten Kreis + Due Diligence vor- stellen
EHS':;?S klzllan,h + Informationsfluss LI + Deal-Risiken ab-
HCKBIICK dureh= sicherstellen + Einfihrung in wichtige sichern gegen
filhren e
_ « Daten- und Kenn- As::ekte c:e|r1 Unter- externe Risiken
fze:;ljsetzur‘lgen zahlenmaterial auf- nehmensflirung Unterzeichnen
egen bereiten * Abschluss vorbereiten .
Abschliessen
* Internen Machfolger
nformi + Unternehmen be-
vorinfarmieren werten

7lat. Entschuldigung
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1. Phase

2. Phase

3. Phase

4. Phase

« Klare Ausgangslage
schaffen mit dem
Management

* Ganzheitlicher

Business Plan,
Ruckblick durch-
fdhren

= Zielsetzungen
festlegen

» Potentielle Partner
suchen

+ Fokussiert und diskret
potentielle Partner
kontaktieren

+ Vertraulichkeitser-
klarung einholen

+ Informationsfluss
sicherstellen

= Erstgesprache durch-
fuhren

+ Daten- und Kenn-
zahlenmaterial be-

» Letters of Intent {LOI)
einholen

* Due Diligence vor-
bereiten

+ Management-
Prasentation
durchfihren

* Angebote einholen
* Verbindliche Offerte
+ Abschluss vorbereiten

* Due Diligence durch-
fihren

Binding Offers be-
wegen

Vertragswert fertig-
stellen

Deal-Risiken ab-
sichern gegen externe
Risiken

Unterzeichnen

+ Abschliessen

schaffen

4.4 Umfang, Zeitbedarf und Kosten der Due Diligence-Priifung

Der Umfang der Due Diligence wird massgeblich von der beabsichtigten Ubertragungsform geprigt. Bei der Ubergabe
von bestimmten Teilen (Assets) sind lediglich die entsprechenden Vermdgenswerte wie Betriebseinrichtung,
Warenlager oder Patente einer eingehenden Priifung zu unterziehen. Ist hingegen die Ubergabe des gesamten
Unternehmens mit allen Aktiven und Passiven beabsichtigt, hat sich die Due Diligence auch auf sémtliche Felder (vgl.
Abbildung 6) zu beziehen.

Fir eine umfassende Due Diligence ist gentigend Zeit einzuplanen. Nicht selten arbeiten mehrere Spezialisten
aufihrem Fachgebiet parallel an der Priifung. Die Koordination sowie das Zusammentragen samtlicher Informationen

beanspruchen erfahrungsgemass erhebliche zeitliche Ressourcen aller involvierten Parteien.

4.5 Voraussetzungen fiir die Due Diligence in der Ausgangslage «Nachfolge realisieren»

In dieser Konstellation steht der Nachfolger fest; somit bleibt in der Regel weniger Zeit fir die Durchfiihrung einer Due
Diligence. Der Aktualitatsbezug ist hingegen sichergestellt. An den Kosten der Priifung beteiligen sich
erfahrungsgemadss sowohl der Unternehmer als auch der Nachfolger. Der Verteilschliissel dazu ist individuell
festzulegen. Der umfassende Abschlussbericht der Due Diligence wird die Verhandlungen beschleunigen und

vereinfachen.

4.6 Mogliche Besonderheiten bei der Due Diligence in der Ausgangslage «Nachfolger
suchen»

Mit einem umfassenden Abschlussbericht einer Due Diligence kann der Verkdufer Interessenten und potenziellen
Nachfolgern aufzeigen, welche besonderen Eigenschaften das Unternehmen aufweist. Dieses wertvolle Dokument
wird die Verhandlungen, sobald potenzielle Nachfolger vorhanden sind, erheblich vereinfachen und beschleunigen.

Die Due Diligence dient auch als Absicherung gegentiber Prospekthaftungsrisiken und tragt zur Wertsteigerung des
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Unternehmens bei. Eine Prospekthaftung bedeutet, dass der Verkdufer eines Unternehmens fiir entstandene Schaden
haftet, wenn sein Verkaufsprospekt unwahre oder irreflihrende Angaben zum Nachteil des Kdufers enthlt.

In diesem Fall hat der Verkdufer keinen Zeitdruck und kann die Due Diligence zeitlich optimal planen. Den
finanziellen Aufwand kann er steuerlich absetzen.

Sollte ein Nachfolger nicht innert niitzlicher Zeit gefunden werden, besteht in einem dynamischen Umfeld die
Gefahr, dass sich die unternehmerischen Eigenschaften und Eckdaten verandern und der Aktualitatsbezug nicht mehr

gewahrt werden kann.

Eine Due Diligence verschafft einen wichtigen Erkenntnisgewinn tUber das Unternehmen,
welches im Fokus steht. Die gewonnenen Erkenntnisse kénnen sowohl vom Verkdufer wie vom
K&ufer genutzt werden, um die Risiken einzuschitzen, welche fiir die Zukunft bestehen, resp. auf
welchen Starken die Zukunft aufgebaut werden kann und welche unternehmensbezogenen

Entwicklungsfelder es noch zu bearbeiten gilt. Damit ist auch eine Entscheidungsgrundlage

gelegt, die nicht nur auf Emotionen basiert.

Der «Emotionale Wert» spielt in der Preisfindung zwischen Verkaufer und Kaufer eine wichtige Rolle. Gerade fiir den
Verkaufer ist es wichtig, sich seiner Gefiihle und Emotionen in Bezug auf sein Unternehmen bewusst zu werden.
Welchen «Emotionalen Nutzen» verschafft ihm sein Unternehmer-Dasein? Welche «Emotionalen Kosten»? Der
«Saldo» zwischen den beiden ergibt seinen persdnlichen «Emotionalen Wert», den er dem Unternehmen zuschreibt.
Dieser kann positiv oder negativ ausfallen.

Bei den Preisverhandlungen kann sich der (positive oder negative) «<Emotionale Wert» sowohl als «<Emotionaler
Abschlag» im Sinne eines Preisnachlasses (z.B.: «<Hurra, jemand fiihrt das Unternehmen in meinem Sinn weiter») oder
als «kEmotionaler Aufschlag» im Sinne einer Kompensation (z.B.: «lch will fiir das Ungemach der vielen anstrengenden
Jahre entschadigt werden») auswirken. Auch fiir den Kaufer ist es wichtig, seine Emotionen zu reflektieren und
herauszufinden, welchen «Emotionalen Wert» er dem Unternehmen zuschreibt: Es kann die Erflillung seiner Traume
sein oder empfundenes Pflichtgefiihl, das Unternehmen aus Tradition weiterfiihren zu missen.

Besonders bei einer (familien-)internen Unternehmensnachfolge kann beobachtet werden, dass es einen
Discount auf einen fairen Marktwert gibt und so der «Emotionale Wert» die Funktion einer Art «Ersatzwahrung»
bekommt. Dies verkehrt sich ins Gegenteil bei Finanz- und strategischen Investoren, wo der Verkaufer in der Regel
versucht, eine Art «Pramie» und damit einen Aufschlag herauszuholen.

Um die Verhandlungen und die Diskussion zwischen Verkaufer und Kaufer auf Augenhdhe zu heben, ist es
unerldsslich, dass die bestehenden Informationsunterschiede ausgeglichen werden. Eine Due Diligence ermdglicht
eine sorgfiltige Offenlegung, Aufarbeitung und Analyse der Unternehmensdaten, damit Kaufer und Verkaufer ein
méglichst objektives Bild des Unternehmens und einen Uberblick iiber die mit dem Erwerb verbundenen Risiken
erhalten. Damit werden auch gewisse Emotionen in einen Rahmen gesetzt, was zu einer Objektivierung der

Preisverhandlungen zwischen Verkaufer und Kaufer fihrt.
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Arbeitsmittel 08-01 «Selbstreflexion Emotionaler Wert»

Mit dem Arbeitsmittel kdnnen Sie fiir sich lhren emotionalen Bezug zum Unternehmen
reflektieren und mit lhrem Nachfolger/Vorganger diskutieren.

Intern: 08-01-Arbeitsmittel

Arbeitsmittel 08-02 «Checkliste Due Diligence»

Mit dem Arbeitsmittel verfligen Sie liber eine Liste mit ersten wichtigen Fragen, um
systematisch die Qualitat des Unternehmens zu durchleuchten und damit das eigene

«Gefiihly» kritisch zu hinterfragen.

Intern: 08-02-Arbeitsmittel
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