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Economic Research

]
Editorial

Genauso wie die Grindung oder die Expansionsphase gehort die Unternehmensnachfolge zu
den entscheidenden Abschnitten im Lebenszyklus eines jeden Unternehmens. Ein Generatio-
nenwechsel an der Firmenspitze ist ein komplexer Prozess, der sowohl die betroffenen Unter-
nehmer als auch ihr Umfeld vor vielfaltige Herausforderungen stellt. Denn bei der Nachfolgere-
gelung zdhlen nicht nur materielle und finanzielle Aspekte, sondern es sind fast immer auch
Emotionen im Spiel. Dies gilt nattrlich umso mehr fir Familienunternehmen, bei denen die Ge-
schafts- und Privatsphére stark miteinander verwoben sind.

Uber 1300 kleine und mittlere Unternehmen gaben in unserer Nachfolge-Umfrage 2016 Ein-
blick in ihre Eigentums- und Fuhrungsstrukturen und berichteten Gber ihre Erfahrungen und
Pléane in Bezug auf die Unternehmensnachfolge. Unsere Studie tragt somit zum besseren Ver-
standnis der Herausforderungen bei, mit welchen Schweizer KMU im Nachfolgebereich konfron-
tiert sind. Allen Teilnehmern der Umfrage mdchten wir an dieser Stelle nochmals herzlich dan-
ken. Die hohe Relevanz und Aktualitdt des Themas werden durch die Umfrageresultate unter-
strichen: Uber drei Viertel der Befragten haben sich schon Gedanken (ber die eigene Nachfolge
gemacht, jeder Finfte plant sogar, die Firma innerhalb der néchsten finf Jahre zu tUbergeben.
Basierend auf diesen Angaben schatzen wir, dass heute in der Schweiz tber 70'000 KMU kurz
vor einem Generationenwechsel stehen.

Die vorliegende Studie ist ein gemeinsames Werk unseres Economic Research und des Center
for Family Business der Universitat St. Gallen (CFB-HSG), des fihrenden Schweizer Instituts im
Forschungs- und Lehrgebiet der Unternehmensnachfolge. Die Credit Suisse und das CFB-HSG
kénnen auf eine erfolgreiche Kooperation zurlickblicken: Bereits in den Vorgangerstudien 2009
und 2013 wurden bedeutende Fragen rund um das Thema Unternehmensnachfolge vertieft
untersucht. Mit der diesjahrigen Studie bieten wir eine Aktualisierung der wichtigsten Kennzahlen
sowie neue, fundierte Erkenntnisse Uber die kausalen Zusammenhange bei Nachfolgeprozes-
sen. Wir gehen unter anderem der Frage nach, wie der demografische Wandel die Anzahl der
Unternehmensnachfolgen in der Schweiz in den kommenden Jahren beeinflussen wird. Ferner
untersuchen wir, wie sich familieninterne Dynamiken und Governance-Instrumente auf die Un-
ternehmensUbergabe auswirken. Jedes Kapitel wird mit praxisrelevanten Empfehlungen ergénzt.

Als die Bank flr Unternehmer steht die Credit Suisse ihren Kunden in allen Phasen des Unter-
nehmertums als kompetente Ansprechpartnerin zur Seite. So begleiten wir beispielsweise Jahr
fir Jahr mehr als 350 Unternehmensnachfolgen. Wir freuen uns, wenn Sie als Unternehmerin
oder Unternehmer aus unserer Studie hilfreiche Denkanstdsse flr die Gestaltung lhrer eigenen
Nachfolge gewinnen und wir Sie auf diesem Weg begleiten dirfen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende und anregende Lekture.

Ly Poee At

Andreas Gerber Andreas Arni Dr. Oliver Adler
Leiter KMU-Geschaft Schweiz Leiter Entrepreneurs & Executives Leiter Economic Research
Corporate & Institutional Clients Private & Wealth Management Clients International Wealth Management
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Uber drei Viertel der KMU-
Unternehmer befassen sich
mit der eigenen Nachfolge
(S.8-11)

Jedes fiinfte KMU steht vor
Unternehmensnachfolge
(S.8-11)

Demografie fiihrt in den
nachsten Jahren zu mehr
Nachfolgefallen

(S. 12-13)

Tiefer, aber steigender
Frauenanteil in der Ge-
schéftsfihrung von KMU
(S.12-13,17)

Anteil Familienunternehmen
sinkt
(S. 14-1b)

Economic Research

-
Management Summary

Die Unternehmensnachfolge stellt fur jeden Unternehmer und jede Unternehmerin eine der
zentralsten strategischen Aufgaben Uberhaupt dar. Fast jeder KMU-Unternehmer muss sich ihr
friher oder spater stellen. Dabei geht es nicht nur um finanzielle, sondern fast immer auch um
ideelle Werte, denn der eigene Betrieb ist meist mehr als eine blosse Einkommensquelle. Wie
wichtig das Thema in den Augen von Unternehmern ist, zeigt unsere Umfrage unter tber 1300
Schweizer KMU deutlich auf: Mehr als drei Viertel der befragten Geschaftsfihrer haben sich mit
der eigenen Nachfolgeregelung schon mindestens ansatzweise auseinandergesetzt.

Konkret plant jedes fiinfte KMU eine Unternehmensnachfolge innerhalb der néchsten finf Jah-
re. Auf die Gesamtwirtschaft hochgerechnet heisst dies, dass bis 2021 rund 70'000-80'000
KMU vor einem Generationenwechsel stehen. Diese Unternehmen sind fir mehr als 400'000
Arbeitsplatze verantwortlich, was rund 10% aller Beschéftigten in der Schweiz entspricht. Die
hohe volkswirtschaftliche Bedeutung erfolgreicher Nachfolgeprozesse ist damit unbestritten.
Eine gescheiterte oder unbefriedigend umgesetzte Unternehmensnachfolge belastet zudem nicht
nur das betroffene Unternehmen und dessen Belegschaft, sondern auch dessen Geschafts-
partner. So machte geméss unserer Umfrage immerhin rund ein Viertel aller KMU haufig negati-
ve Erfahrungen mit Unternehmensnachfolgen von Geschaftspartnern wie Kunden oder Lieferan-
ten.

Der Anteil der KMU, welche die Ubergabe an die nichste Generation innerhalb der kommenden
flinf Jahre anstreben, ist im Vergleich zu 2013 von 22% auf 20% leicht gesunken. Dieser
Rickgang stellt unseres Erachtens hdchstwahrscheinlich nur ein voriibergehendes Phénomen
dar. Mehr als die Halfte der KMU-Geschéaftsfihrer sind heute zwischen 50 und 65 Jahre alt,
gehdren also zur Babyboomer-Generation. Heute sind schweizweit rund 560'000 Personen
zwischen 60 und 65 Jahre alt und stehen damit unmittelbar vor der Pensionierung. 2030 wer-
den es mit 750'000 fast 50% mehr sein. Der Altersriicktritt dieser geburtenstarken Jahrgange
fihrt in den néchsten 15 Jahren daher mit grosser Wahrscheinlichkeit zu deutlich mehr Unter-
nehmensnachfolgen.

Da gleichzeitig die Altersklasse der Nachfolgegeneration deutlich langsamer wéachst, konnte es
in den nachsten 15 Jahren zu einem zunehmenden Mangel an potenziellen Nachfolgern kom-
men. Eine mdgliche Strategie, um diese sich abzeichnende Liicke zu flllen, stellt die starkere
Berticksichtigung von Geschéftsfiihrerinnen dar. Denn obwohl der Frauenanteil in dieser Position
in den letzten Jahrzehnten zugenommen hat, fihren Frauen heute nur knapp 10% aller KMU. In
Verwaltungsréaten und Geschaftsleitungen betragt der Frauenanteil etwa 20%. Eine steigende
Quote an Geschéftsleiterinnen konnte das kommende demografisch bedingte Ungleichgewicht
zwischen (méannlichen) Ubergebern und (ménnlichen) Ubernehmern méglicherweise etwas abfe-
dern.

Die Unternehmensnachfolge betrifft zwar nicht nur Familienunternehmen, doch sind diese star-
ker von der Thematik tangiert, da bei ihnen die finanzielle und personelle Verknipfung des Un-
ternehmers mit dem Betrieb besonders ausgepréagt ist. Heute sind geméass Umfrage 75% aller
KMU Familienunternehmen. Auf die Schweiz hochgerechnet entspricht dies 375'000 Familien-
betrieben mit 1.6 Mio. Beschaftigten. Im Vergleich zu Erhebungen aus den Jahren 2004 und
2013 sank der Anteil an Familienunternehmen etwas. Die Griinde fiir diesen Riickgang kénnen
sowohl dkonomischer als auch soziologischer Natur sein. Einerseits wuchsen in der Schweiz in
den letzten Jahren vor allem Branchen, die weniger durch Familienunternehmen geprégt sind,
wie das Gesundheitswesen sowie die IT- und Unternehmens-Dienstleister. Andererseits fihrten
gesellschaftliche Verdnderungen in den letzten Jahrzehnten dazu, dass immer mehr Nachkom-
men aus Unternehmerfamilien eine Karriere ausserhalb des Familienbetriebs anstreben. Oder
anders ausgedrlckt: Kinder sind heute weniger oft bereit, den Betrieb der Eltern zu Gbernehmen
als friher.
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Mehr als die Hélfte der Un-
ternehmen werden fami-
lienextern Gibergeben

(S. 18-19)

Familieneinfluss bestimmt
Nachfolgeform
(S. 20-22)

Bei der Ubergabe des Ei-
gentums herrscht das
Gleichheitsprinzip vor, bei
derjenigen der Flihrung das
Leistungsprinzip

(S. 23-25)

Bei familieninternen Nach-
folgen greifen KMU ver-
mehrt auf Governance-
Instrumente zuriick

(S. 26-28)

Familienmitglieder und
Freunde erhalten Unter-
nehmen am glnstigsten
(S. 29)

Economic Research

In diesem Kontext ist es wenig Uberraschend, dass sich familieninterne und -externe Nachfolge-
plane inzwischen die Waage halten. Zwar hegt immer noch eine relative Mehrheit von 41% der
KMU den Wunsch, das Unternehmen familienintern zu Gbergeben. Etwa ein Finftel davon zieht
aber auch familienexterne Losungen in Betracht. Insgesamt streben heute minimal mehr KMU
eine rein familienexterne Nachfolgelésung (34 %) an als eine rein familieninterne (33%). In unse-
rer Erhebung von 2013 fanden wir noch das umgekehrte Verhaltnis vor. Unter den familienex-
ternen Nachfolgeplanen wird der Verkauf an ehemalige (filhrende) Mitarbeitende am meisten
genannt (Management-Buy-Out, 256%), vor dem Verkauf an ein anderes Unternehmen bzw. eine
Private-Equity-Gesellschaft (21%) oder an unternehmensexterne Einzelpersonen (Management-
Buy-In, 17%). In der Realitdt kommt vor allem der Management-Buy-In haufiger vor als viele
KMU planen. 46% der heutigen Geschaftsfihrer Ubernahmen das Unternehmen von einem
Familienmitglied, 256% im Rahmen eines Management-Buy-Outs und 30% per Management-
Buy-In.

Der Einfluss der Familie im Unternehmen wirkt sich massgeblich auf die Wahl der Nachfolge-
form aus. Dabei spielen auch die Familienverhaltnisse unter den Eigentiimern eine bedeutende
Rolle. KMU, in denen es unter den Eigentlimern keine Familienmitglieder gibt, planen das Un-
ternehmen dereinst vor allem an (leitende) Mitarbeitende zu Ubergeben. Je mehr Familienmit-
glieder unter den Eigentimern und in der Geschéftsleitung sind, desto eher gewinnt der Family-
Buy-Out auf Kosten des Management-Buy-Outs an Bedeutung. Die Bereitschaft fur einen Ver-
kauf an Familien- und Unternehmensexterne hangt indessen nur wenig von der Starke des Fa-
milieneinflusses im Unternehmen ab. Die Absicht, das Unternehmen in der Familie zu behalten,
ist in Familienunternehmen dann am gréssten, wenn unter den Eigentimern Elternteile mit ihrem
Kind oder aber Geschwisterbeziehungen vorhanden sind. Sind nur Ehepartner am Eigentum
beteiligt, planen fast die Halfte der Familienunternehmen eine familienexterne Ubergabe.

Im Rahmen einer familieninternen Nachfolge stellt sich die Frage, an welche Nachkommen die
Geschaftsleitung und das Eigentum Ubertragen werden sollen. Bei dieser Entscheidung kénnen
unterschiedliche Verteilungsprinzipien ausschlaggebend sein: Soll das Unternehmen an die un-
ternehmerisch fahigsten Nachkommen gehen oder an alle Nachkommen zu gleichen Teilen?
Gemass unserer Umfrage wiirde die Mehrheit der KMU es bevorzugen, das Eigentum an alle
Nachkommen zu gleichen Teilen zu ibergeben (65%). Bei der Ubergabe der Geschéftsleitung
wirden KMU allerdings auf den unternehmerisch fahigsten Nachkommen setzen (81%). Nur
3% der KMU ziehen das Prinzip der Primogenitur vor, d.h. die Ubergabe an den &ltesten Sohn
oder die &lteste Tochter. Die Wahl der Verteilungsprinzipien wirkt sich unter anderem auch auf
die Unternehmensperformance aus. Wenn bei der Vorgdngergeneration im Hinblick auf den
Fihrungswechsel das Leistungsprinzip im Vordergrund stand, beurteilen die heutigen Geschéfts-
leiter die Entwicklung der Unternehmensperformance als besser, als wenn beim Fiihrungswech-
sel das Gleichheitsprinzip oder gar das Prinzip der Primogenitur zur Anwendung kam.

Im Falle einer Nachfolge andern sich die Strukturen und Entscheidungstrager im Unternehmen.
Daher ist es sehr wichtig, dass Instrumente zur Hand stehen, welche eine reibungslose Uberga-
be gewahrleisten. Gemass unserer Umfrage werden solche Governance-Instrumente unter Ei-
gentlimern von KMU rege genutzt. 42% der KMU greifen auf Aktionarsbindungsvertrage zuriick,
36% auf erb- und 35% auf eherechtliche Vertrdge. Governance-Instrumente kénnen unter
anderem dazu dienen, die Weichen fir die spatere Nachfolgeregelung zu stellen. So weisen jene
KMU, die eine grossere Anzahl solcher Instrumente anwenden, eine starkere Tendenz zu fami-
lieninternen Nachfolgeplanen auf. Familienunternehmen scheinen also auf Governance-
Instrumente zurlickzugreifen, um die zukiinftige Erhaltung der Familienkontrolle im Unternehmen
zu bewahren und somit den Verkauf des Unternehmens an Externe zu verhindern.

Bei jeder Nachfolgeregelung gilt es, einen Preis fiir das zu tbertragende Unternehmen festzule-
gen. Dieser Preis hangt stark vom persénlichen Verhéltnis zwischen Ubergeber und Nachfolger
ab. Unsere Umfrage zeigt, dass Familienmitglieder und Freunde das Unternehmen besonders
glinstig Ubernehmen konnen. Beide Gruppen erhalten durchschnittlich einen Discount von 41%
des Marktpreises. 18% der familieninternen Ubernehmer bekamen das Unternehmen gar «gra-
tis». Nur rund ein Drittel aller Ubernehmer zahlen den vollen Marktpreis oder mehr. Den kleinsten
Discount erhalten mit 22% Geschéftspartner. Bei einem Kauf durch vorher unbekannte Perso-
nen oder einer geschéftsinternen Ubergabe betrégt der Discount 27%.
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e
Informationen zur Umfrage

Bereits zum dritten Mal nach 2009 und 2013" untersuchen das Center for Family Business der
Universitat St. Gallen und die Credit Suisse 2016 in gemeinsamer Zusammenarbeit das Thema
der Unternehmensnachfolge bei kleinen und mittleren Schweizer Unternehmen (KMU). Wie bei
den friiheren Ausgaben basiert die vorliegende Studie auf einer gross angelegten Umfrage unter
Unternehmensfiihrerinnen und -fihrern.?

Die Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016 basiert auf zwei Fragebdgen. Den ersten Fragebo-
gen fullten 1343 KMU-Unternehmer aus allen Landesgegenden aus. Diese beantworteten Fra-
gen zur Struktur und Geschichte ihres Unternehmens, zur Unternehmensfiihrung sowie zum
allgemeinen Umgang mit dem Thema Unternehmensnachfolge. 534 Unternehmer, die ihren
Betrieb innerhalb der letzten zwanzig Jahre bernommen haben, flllten einen zusétzlichen Fra-
gebogen mit weitergehenden Fragen zum Prozess der Unternehmensnachfolge aus. Je nach
Frage und Auswertung kann die Samplegrésse somit schwanken.

Die Erhebung wurde im Januar und Februar 2016 auf anonymer Basis durch ein unabhéngiges
Meinungsforschungsinstitut durchgefiihrt. Die anonymisierten Daten wurden vom Center for
Family Business der Universitat St. Gallen und dem Economic Research der Credit Suisse auf-
bereitet und ausgewertet.

Die Verteilung der Umfrageteilnehmer weicht etwas von der Branchen- und Gréssenstruktur der
gesamten Schweizer KMU-Landschaft® ab, die in der jingsten Statistik der Unterehmensstruk-
tur (STATENT) des Bundesamts fur Statistik (BFS) aus dem Jahr 2013 erfasst wird. In der
Umfrage Ubervertreten sind insbesondere Bau- und Industriebetriebe, wahrend KMU aus ver-
schiedenen Dienstleistungsbranchen untervertreten sind (vgl. Abb. 1). Zudem sind Mikrounter-
nehmen mit weniger als zehn vollzeitaquivalenten Beschaftigten (VZA) gemessen an ihrer tat-
séchlichen Haufigkeit in der Schweiz in der Umfrage untervertreten — im Gegensatz zu den klei-
nen und mittleren Unternehmen (vgl. Abb. 2). Diese Abweichungen dirften die Aussagekraft der
Umfrage jedoch kaum schmalern.

Abb. 1: Branchenverteilung Umfrageteilnehmer Abb. 2: Betriebsgrésse Umfrageteilnehmer

Anteil Unternehmen

Bau

Handel und Verkauf
Unternehmensdienstleistungen
Traditionelle Industrie

Gesundheits-, Bildungs-, Sozialwesen
Spitzenindustrie

Information, Kommunikation, IT

Anteil Unternehmen

Mittlere Unternehmen h

(50-249 VZA)

wieine Untemenmen |

(10-49 VZA)

Mikrounternehmen _

Tourismus und personl. Dienstl. (0-9 VZA)
Verkehr und Transport ]
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0% 20%  40%  60%  8O%  100%
u Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016 = Wirtschaftsstruktur geméss BFS 2013 m Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016 = Wirtschaftsstruktur geméass BFS 2013
Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016, Bundesamt fur Statistik Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016, Bundesamt fir Statistik

' Credit Suisse (2009): Erfolgreiche Unternehmensnachfolge — Studie mit KMU-Unternehmern zu emotionalen und finanziellen Aspekten; Credit Suisse (2013): Erfolgsfaktoren
fir Schweizer KMU — Unternehmensnachfolge in der Praxis.

2 Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird im weiteren Verlauf der Studie auf die gleichzeitige Verwendung ménnlicher und weiblicher Sprachformen verzichtet. Sémtliche
Bezeichnungen in der mannlichen Form gelten fiir beide Geschlechter.

8 Folgende Branchen sind jeweils von der Analyse ausgeschlossen: Land-/Forstwirtschaft, Energie-/Wasserversorgung, Finanz-/Versicherungssektor, 6ffentliche Verwaltung.
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Nachfolge als Herausforde-
rung fir KMU

Economic Research

Unternehmensnachfolge — Bestandesaufnahme

Jedes funfte KMU steht vor
Unternehmensnachfolge

Wie konkret die Ubergabepliane der Schweizer KMU sind, hiéngt vom Alter des Unter-
nehmers sowie der Grésse und Branchenzugehdrigkeit der Firma ab. Insgesamt steht
jedes flinfte befragte KMU in den nachsten fiunf Jahren vor einem Generationenwechsel.

Die Unternehmensiibergabe gehort zu den wichtigsten, aber vielleicht auch zu den schwierigsten
Meilensteinen im Leben eines Unternehmers. Bei der Nachfolgeplanung geht es auch — aber
nicht nur oder gar vorrangig — um finanzielle Werte. Die emotionale Komponente spielt oft eine
bedeutende Rolle, denn fir etliche Unternehmer stellt die eigene Firma das eigentliche Lebens-
werk dar. Wie unsere friheren Studien gezeigt haben, kann die Unternehmensnachfolge ein
komplexer, herausfordernder und zum Teil langwieriger Prozess sein, was sowohl fir den Uber-
geber als auch fir den Ubernehmer ein gewisses Frustrationspotenzial birgt. Nicht immer kann
die favorisierte Ubergabelésung realisiert werden (vgl. Kapitel «Wer tbernimmt? Wunsch und
Realitat»). Von den Unternehmern, die ihren Betrieb in den letzten zwanzig Jahren Ubernommen
haben, gibt fast jeder Zehnte an, er sei mit dem Ablauf der Unternehmensibernahme eher unzu-
frieden bis ganz unzufrieden. Umgekehrt zeigen sich aber knapp 40% sehr zufrieden. Welche
Faktoren tragen also zu einem erfolgreichen Nachfolgeprozess bei? Auf Basis der Ergebnisse
der diesjahrigen Umfrage konnten wir diesbeziiglich wichtige Erkenntnisse gewinnen und kon-
krete Praxisempfehlungen fir KMU-Unternehmer ableiten.

Abb. 3: Gedanken Uber Nachfolgeregelung Abb. 4: Relevanz des Nachfolgethemas nach Alter

«Haben Sie bereits an Ihre eigene Nachfolgeregelung gedacht?», Anteil der Antworten Anteil der Antworten nach Alterskategorien (Anteile «gar nicht/wenig relevant» mit

B Ja, angestrebte Lésung konnte aber nicht realisiert werden 100%
m Ja, bereits formal (schriftlich) geregelt
Ja, aber noch ohne formelle (schriftliche) Regelung

Ja, ansatzweise
m Nein, noch nie

KMU Schweiz Total  [s§%s

Mittlere Unternehmen
(50-249 VZA)

Kleine Unternehmen 5
(10-49 VZA) g

Mikrounternehmen
(0-9 VZA)

0% 20%

Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Minuszeichen angezeigt); gewichteter Saldo der Antworten «(sehr) relevant» und «gar
nicht/wenig relevant»

m Relevant m Sehr relevant

80% g Wenig relevant  ® Gar nicht relevant
60% + Saldo (gewichtet)

40%

36% 20%
0%
40%
-20%
35% ~40%
-60%
40% -80%
<“oV° 8 ¥ ¢ ¥ 8 3 8 % F\A*
40% 60% 80% 100% 8 2 ¥ B8 B8 8 8 R

Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Uber drei Viertel der KMU-
Unternehmer befassen sich
mit der eigenen Nachfolge

Unsere Umfrage zeigt, dass sich die Mehrheit der Schweizer KMU-Unternehmer mit dem Nach-
folgethema auseinandersetzt. Uber drei Viertel der Befragten geben an, zumindest ansatzweise
bereits an ihre eigene Nachfolgeregelung gedacht zu haben (vgl. Abb. 3). Mit 23% liegt der
Anteil derjenigen Unternehmer, die sich darliber noch nie Gedanken gemacht haben, 2016 tiefer
als in der Umfrage von 2013 (27%). Das ist ein Indiz dafir, dass sich die hiesigen Fuhrungs-
krafte der Bedeutung einer geregelten Nachfolge zunehmend bewusst sind. Die konkreten
Ubergabepléne der befragten KMU scheinen allerdings derzeit weniger ausgereift als noch vor
drei Jahren. Der Anteil der Unternehmer, die bisher nur ansatzweise an die Nachfolge dachten,
betragt 2016 38%, gegentber 32% im Jahr 2013. Nach wie vor haben Mikrobetriebe seltener
konkrete Plane als kleine und mittlere Unternehmen. Alleine aufgrund ihrer Grésse verfugen
Kleinstunternehmen Uber weniger (u.a. zeitliche) Ressourcen, um sich neben dem Tagesge-
schéft mit strategischen Entscheiden wie der Nachfolgeregelung zu beschéftigen. Hinzu kommt,
dass bei Kleinstbetrieben der Unternehmenserfolg stark von der konkreten Person des Unter-
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nehmers abhingt (was die Ubertragbarkeit erschwert) und in gewissen Bereichen (z.B. personli-
che Dienstleister) neue, gleichartige Firmen sich relativ einfach griinden lassen, was eine Uber-
gabe an die nachste Unternehmergeneration méglicherweise weniger attraktiv erscheinen I&sst.

Nachfolgethema wird mit Wie aktuell das Thema Nachfolge fir jeden einzelnen Unternehmer ist, hangt von verschiedenen
dem Alter zunehmend rele- Faktoren ab. Aus der Umfrage 2013 ging hervor, dass das Alter zusammen mit der Gesundheit
vant bei Weitem der haufigste Grund fur einen Riickzug aus der Firma ist, noch vor dem Wunsch

nach mehr Freizeit oder finanziellen Aspekten. Mit zunehmendem Alter der Unternehmensfihrer
nimmt fir sie also die Relevanz der Nachfolgethematik zu (vgl. Abb. 4). Zwar gibt es vereinzelt
junge Unternehmer, die sich mit ihrer Nachfolge auseinandersetzen, jedoch gewinnt das Thema
ab einem Alter von 50 deutlich an Bedeutung. Die Relevanz gipfelt zwischen 60 und 65, d.h.
kurz vor dem ordentlichen Pensionierungsalter. In Zukunft kénnten die demografischen Verande-
rungen, welche die Schweiz in den nachsten Jahren und Jahrzehnten durchmachen wird, die
Anzahl geplanter Unternehmenstiibergaben deshalb massgeblich beeinflussen. Wir gehen im
Kapitel «Unternehmensnachfolge und die Babyboomer-Generation» detaillierter darauf ein.

Ein Finftel der KMU planen Laut Umfrage haben derzeit knapp unter 30% der Schweizer KMU bezlglich Nachfolge einen

eine Ubergabe bis 2021 konkreten Zeitplan (vgl. Abb. 5). 20% beabsichtigen, das Eigentum am Unternehmen in den
nachsten flinf Jahren zu tbergeben; knapp 14% planen dies bereits innerhalb der néchsten zwei
Jahre. Ahnliche Werte ergeben sich bei der Fiihrungsiibergabe (21% bzw. 14% mit geplanter
Ubergabe in den nachsten finf bzw. zwei Jahren). Fir mehr als 70% der Befragten ist der ge-
naue Zeitpunkt der eigenen Nachfolge allerdings noch unbekannt — Unternehmer, die sich noch
nie Gedanken Uber die Nachfolgeregelung gemacht haben, machen davon rund ein Drittel aus.

Nachfolgequote 2016 tiefer Mit 20% liegt die aktuelle Nachfolgequote* der Schweizer KMU tiefer als in unseren friheren

als 2013 Umfragen. 2013 beabsichtigten 22% der Befragten, das Eigentum am Unternehmen innerhalb
von funf Jahren zu Ubergeben, 2009 waren es 29%. Gleichzeitig ist der Anteil der Unterneh-
men, die noch keinen konkreten Zeitpunkt fir die Nachfolge nennen konnten, 2016 gegenlber
den friheren Umfragen gestiegen (2009: 20%; 2013: 68%, 2016: 72%). Aus methodologi-
schen Grinden (u.a. abweichende Formulierung der Fragen und Stichprobenstruktur) soll der
zeitliche Vergleich aber mit einer gewissen Vorsicht genossen werden.®

Abb. 5: Zeithorizont der Ubergabeplédne Abb. 6: Nachfolgequote nach Branchen
«Wann wollen Sie das Eigentum/die Fiihrung am Unternehmen tibergeben?», Anteil Anteil der Unternehmen mit Ubergabepléanen fiir die nachsten finf Jahre
der Antworten
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016 Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

20% der Befragten sind erst  Eine genauere Analyse der Umfrageergebnisse bringt einige interessante Erkenntnisse zutage,

in den letzten funf Jahren die zur Erklarung beitragen konnten, weshalb die Nachfolgequote 2016 — trotz vermehrter Aus-
Geschéftsfuhrer des jewei- einandersetzung der KMU mit dem Thema - tiefer liegt als 2013. So stellt sich heraus, dass
ligen KMU geworden rund ein Funftel der an der diesjédhrigen Umfrage teilnehmenden Geschaftsfuhrer erst in den

* Die Nachfolgequote definieren wir als den Anteil der Unternehmen, die in den folgenden finf Jahren vor der Unternehmensnachfolge stehen.

5 2009 befanden sich z.B. auch Unternehmen mit tiber 250 Beschaftigten unter den Umfrageteiinehmern. Um einen reprasentativen Vergleich tber die Zeit zu erméglichen,
gewichten wir die in den einzelnen Umfragen fir Mikro-, Klein- und Mittelunternehmen ermittelten Nachfolgequoten (vgl. Abb. 7 fiir die Werte 2016) mit der Anzahl
Unternehmen nach Gréssenklasse gemass der STATENT 2013 (vgl. Kapitel «Informationen zur Umfrage»). Daraus resultiert eine gewichtete KMU-Nachfolgequote
(Eigentumstibergabe) von 26% fiir das Jahr 2009, von 19% fiir 2013 und von 15% fiir 2016, was das Bild einer riicklaufigen Nachfolgequote bestatigt.
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letzten funf Jahren (d.h. 2011 oder spéter) ihre aktuelle Funktion angetreten haben. Bei der
Umfrage 2013 waren es knapp 14%. Diese «frischgebackenen» Flhrungskréafte kénnen sich
durchaus allgemeine Gedanken zur eigenen Nachfolgeregelung machen; da sie ihre Firma aber
erst kirzlich Ubernommen oder gegriindet haben, dirften sie noch keine konkreten Plane fur die
nichste Ubergabe haben. Der Ubergabezeitpunkt liegt fiir sie also noch in ferner, unbestimmter
Zukunft.

Generell lassen Veradnderungen und Unsicherheiten im regulatorischen, wirtschaftlichen und
demografischen Umfeld die Nachfolgequote Uber die Zeit schwanken. So sorgte die 2011 lan-
cierte, im Juni 2015 dann aber vom Schweizer Stimmvolk deutlich abgelehnte, Erbschaftssteu-
er-Initiative bei vielen Schweizer KMU fiir Verunsicherung und dirfte einige Unternehmer dazu
bewogen haben, die Eigentumsiibergabe frihzeitig zu regeln und Unternehmensiibergaben
vorzuziehen.® Es stellt sich auch die Frage, wie sich die aktuell schwéchere Konjunktur (Stich-
wort «Frankenstérke») auf die Nachfolgeplane auswirkt: Einzelne Unternehmer konnten aufgrund
der schwierigeren wirtschaftlichen Situation versucht sein, die Betriebsibergabe vorzuziehen,
wahrend andere lieber zuerst stabilere Zeiten abwarten. Mit dem allméhlichen Eintritt der Baby-
boomer (Jahrgdnge 1946-1964) ins regulare Pensionierungsalter diirfte zudem eine bevolke-
rungsstarke Generation in den letzten Jahren angefangen haben, ihre Unternehmen zu Uberge-
ben.” Mit der weiter voranschreitenden demografischen Alterung ist in Zukunft eine starke Zu-
nahme der zu regelnden Nachfolgefalle zu erwarten (vgl. Kapitel «Unternehmensnachfolge und
die Babyboomer-Generation»). Gleichzeitig dirfte aber auch die Anzahl realisierter Ubergaben
und somit die Anzahl «neuer» Geschéftsfihrer zunehmen, mit entgegengesetzten Einflissen auf
die Nachfolgequote.

Der Anteil an Unternehmen mit einer angestrebten Eigentumsibergabe in den nachsten finf
Jahren schwankt im Branchenvergleich stark (vgl. Abb. 6). Die Unterschiede lassen sich teilwei-
se durch die jeweilige Branchenstruktur bzw. Unternehmensdemografie erklaren. Auch der Kon-
junkturzyklus der einzelnen Branchen dirfte eine Rolle spielen. Die hdchste Nachfolgequote
weist wie schon 2013 das Baugewerbe auf (Eigentums-/Flhrungstbergabe je 26%). Auffallend
tief sind dagegen die Quoten in der Informations- und Kommunikationsbranche (IKT; 12% bzw.
17%) sowie insbesondere im Gesundheits-, Bildungs- und Sozialwesen (5% bzw. 7%).% In der
IKT-Branche ist der Anteil der Unternehmer, die sich Uber die eigene Nachfolge noch nie Ge-
danken gemacht haben, mit 32% im Branchenvergleich besonders hoch (Total KMU Schweiz:
23%; vgl. Abb. 3). Die Branche, und dabei insbesondere das IT-Segment, sind vorwiegend
kleinbetrieblich gepragt. Wie oben bereits erwahnt (vgl. Abb. 3), verfigen Mikrounternehmen
tendenziell weniger oft (iber konkrete Ubergabeplane. Hinsichtlich des Alters des Geschaftsfiih-
rers unterscheidet sich der IKT-Sektor zwar nicht gross von anderen Branchen, markante Unter-
schiede bestehen jedoch beim Unternehmensalter. KMU aus der IKT-Branche sind mit dem
durchschnittlichen Griindungsjahr 1994 deutlich jinger als das durchschnittliche Schweizer KMU
(1973). Konkret impliziert dies, dass fir viele IKT-Unternehmer der Wunsch, die Firma zu tber-
geben, noch in ferner Zukunft liegen dirfte.

Im Gesundheits-, Bildungs- und Sozialwesen liegt der Anteil der Unternehmer, die nie Uber ihre
Nachfolge nachgedacht haben, mit 24% in der Néhe des Schweizer Durchschnitts. Dagegen ist
hier der Anteil der KMU, welche sich bisher nur ansatzweise mit dem Thema auseinandergesetzt
haben, Uberdurchschnittlich hoch (44% vs. 38% Uber alle KMU). Der Anteil der befragten Ge-
schaftsfihrer, die ihre Funktion erst in den letzten fiinf Jahren angetreten haben, ist im Gesund-
heits-, Bildungs- und Sozialwesen mit 27% aber auch hoher als im Durchschnitt. Etwas tberra-
schend ist bei dieser Branche, dass selbst unter den Geschéaftsfiihrern, die sich bereits etwas
ausfuhrlicher mit dem Thema Nachfolge auseinandergesetzt haben, eine Uberwaltigende Mehr-
heit den Zeitpunkt der Ubergabe noch als unbekannt angibt. Dies kénnte ein Hinweis dafiir sein,
dass die betroffenen Unternehmer zwar einen Nachfolger suchen, aber Schwierigkeiten haben,
einen zu finden. Die Suche nach dem geeigneten Nachfolger ist in diesem Sektor besonders
schwer. Einerseits erfordern die Tatigkeiten sehr spezialisiertes — oft mit einem langen Studium
verbundenes — Fachwissen. Andererseits herrscht besonders im Gesundheitswesen stérker als
in anderen Sektoren zunehmend ein Fachkréfte- und somit Nachfolgermangel.

6 Umgekehrt ist bekannt, dass der Entscheid des Bundesgerichts zur indirekten Teilliquidation aus dem Jahr 2004 (BGE 2A.331/2003) zu Unsicherheiten bezlglich der
steuerlichen Belastung von Unternehmen im Falle einer Nachfolgeregelung und daher teilweise zu einer Aufschiebung von Nachfolgeprozessen gefiihrt hatte.

7 Gemass Umfrage bleiben Unternehmer allerdings tendenziell langer im Erwerbsleben als die durchschnittliche Erwerbsbevolkerung.

8 Die IKT-Branche und das Gesundheits-, Bildungs- und Sozialwesen sind gleichzeitig auch diejenigen Branchen, welche die tiefsten Anteile an Familienunternehmen aufweisen
(vgl. Kapitel «Anteil Familienunternehmen sinkt»).
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Generell ist die Unternehmensnachfolge nicht nur fir die betroffenen Unternehmer relevant,
sondern hat auch Auswirkungen auf Familienmitglieder und weitere Stakeholder, wie beispiels-
weise Mitarbeitende oder Geschéftspartner (Kunden, Lieferanten usw.). Unsere Umfrage von
2013 hatte gezeigt, dass eine Uberwiegende Mehrheit der KMU sich Gedanken Uber Unterneh-
mensnachfolgen von Geschaftspartnern macht. Viele informieren sich aktiv bei ihren Geschéfts-
partnern, um frihzeitig reagieren zu kénnen, und/oder versuchen, bereits Kontakt zu méglichen
Nachfolgern zu knlpfen. Eine Minderheit legt sich Eventualstrategien fur den Fall zurecht, dass
die Ubergabe bei den Geschéaftspartnern scheitert. Wie wichtig solche Massnahmen sind, zeigt
unsere diesjahrige Umfrage: Immerhin 23% der befragten KMU geben an, sie hétten eher oft
bis sehr oft negative Erfahrungen mit Unternehmensnachfolgen von Geschéftspartnern gemacht.

Scheitern profitable Unternehmen an der Nachfolgeregelung und missen deshalb ihre Tore
schliessen, geht volkswirtschaftlicher Wert in Form von Arbeitsplatzen, Wertschépfung und
Steuersubstrat verloren. Wie in den friiheren Ausgaben erlauben uns die im Rahmen der diesjah-
rigen Umfrage gesammelten Informationen, die aktuelle und zukinftige Bedeutung der Unter-
nehmensnachfolge fir die Schweizer Wirtschaft zu quantifizieren. Rechnet man die durch die
Umfrage ermittelten gréssenklassenspezifischen Nachfolgequoten auf die gesamte Schweizer
KMU-Landschaft hoch, so kommt man zu folgenden Ergebnissen: In den néachsten finf Jahren
— d.h. bis 2021 — durften Gber 74'000 Unternehmen von einer Eigentumsibergabe betroffen
sein, welche Uber 406'000 Arbeitsplatze (in Vollzeitaquivalenten) auf sich vereinen (vgl. Abb. 7).
Dies entspricht rund 10% aller Beschaftigten in der Schweiz. Vor einer Fihrungsiibergabe ste-
hen gemass diesen Hochrechnungen in den nachsten funf Jahren rund 80'000 kleine und mitt-
lere Unternehmen mit insgesamt 464'000 Mitarbeitenden. Diese Zahlen zeigen eindriicklich, wie
wichtig es fur die Schweizer Volkswirtschaft als Ganzes ist, dass die bevorstehenden Nachfolge-
prozesse tatsachlich gelingen. Mit den Analysen der nachfolgenden Kapitel wollen wir daher zum
besseren Verstandnis der Mechanismen hinter erfolgreichen Nachfolgen beitragen.

Abb. 7: Bedeutung der Unternehmensnachfolge bis 2021

Hochrechnung

Volkswirtschaft* Eigentumsiibergabe Fiihrungsibergabe
Untemehmensgrésse Anzahl Beschéftigte Nachfolge ~ Anzahl Beschélftigte Nachfolge ~ Anzahl Beschéftigte

KMU (VZA) <b Jahre KMU (VZA) <b Jahre KMU (VZA)
Mikrounternehmen 459'636  823'260 14% 64'349 115'266 15% 68'945 123'489
Kleine Unternehmen | 35'031 710'854 25% 8'7568 177713 26% 9'108 184'822
Mittlere Unternehmen| 7'115 707'151 16% 1'138 113'144 22% 1'665 165573
Total 501'782 2'241'265 15%° 74'245  406'114 16% 79'619 463'884

Quelle: Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016
*2013, ohne Land-/Forstwirtschaft, Energie-/Wasserversorgung, Finanz-/Versicherungssektor und &ffentliche Verwaltung

Bestandesaufnahme: Erkenntnis und Empfehlungen fiir die Praxis

e Rund 20% aller Unternehmen stehen stets vor der Unternehmensnachfolge — man konn-
te von einem Massenphanomen sprechen. Gleichzeitig ist jede Nachfolgereglung sehr in-
dividuell zu betrachten.

e Rahmenbedingungen wie das wirtschaftspolitische Umfeld, Veranderungen in der Ge-
setzgebung oder die Konjunktur haben einen Einfluss auf die Liquiditat des Nachfolge-
marktes. Je nach Branche sind diese als Eigentimer nicht beeinflussbaren Trends mehr
oder weniger bedeutsam fur die eigene Nachfolge.

o Die Nachfolgebereitschaft von potenziellen Kandidaten nimmt in unseren Breitengraden
ab. Wenn Sie also einen potenziellen Nachfolger haben — schlagen Sie nicht vorschnell
die Ture zu. Es ist nicht selbstverstandlich, dass Sie in absehbarer Zeit wieder einen fin-
den.

o |hre Nachfolge betrifft auch Ihre Geschaftspartner (Kunden, Lieferanten usw.). Eine friih
geplante und dann auch klar kommunizierte Nachfolgeregelung gibt diesen Sicherheit.

® Diese Zahl entspricht der in Fussnote 5 berechneten, nach Gréssenklassen gewichteten Nachfolgequote.
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Unternehmensnachfolge und die
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Viele KMU-Unternehmer gehoéren zur geburtenstarken Babyboomer-Generation, die in
den nachsten zehn Jahren das ordentliche Pensionierungsalter erreicht. Die Zahl der
Unternehmer, die ihren Betrieb (ibergeben méchten, diirfte daher ansteigen.

Das Thema Unternehmensnachfolge ist eng mit dem Alter des Unternehmers bzw. der Unter-
nehmerin verknlpft und gewinnt, wie wir im vorherigen Kapitel gesehen haben, zwischen dem
50. und 65. Altersjahr besonders an Bedeutung. Untersucht man das Thema Unternehmens-
nachfolge, ist es daher unerlsslich, die demografische Struktur der Unternehmer zu kennen.
Wie bereits in unserer Studie von 2013 betrachten wir deshalb die Unternehmerdemografie
genau. Das Durchschnittsalter der Schweizer KMU-Geschéftsfihrer betragt geméss der diesjah-
rigen Umfrage 54 Jahre (2013: 55 Jahre). Sie sind somit &lter als die gesamte Erwerbsbevolke-
rung, welche ein Durchschnittsalter von 41 Jahren aufweist (vgl. Abb. 8). Unternehmer sind
auch deutlich &fter Uber das reguldre Rentenalter hinaus tétig als die Erwerbsbevoélkerung als
Ganzes. Trotzdem sind nur 12% der KMU-Geschéftsfihrer alter als 65. Die Mehrheit (rund
55%) ist zwischen 50 und 65 Jahre alt, bzw. hat die Geburtsjahrgdnge 1951-1966, die ge-
meinhin als Babyboomer bezeichnet werden.

Die Babyboomer-Generation hat unter anderem die Eigenschaft, dass sie — wie es der Name
impliziert — sehr geburtenstark war. Die Nachfolgerjahrgénge erreichten nie mehr deren hohe
Geburtenziffer. Dies driickt sich direkt in der Bevdlkerungsstérke der einzelnen Alterskohorten
aus, wie auch Abbildung 8 zeigt. Die bevélkerungsreiche Babyboomer-Generation erreicht nun
nach und nach das regulére Rentenalter. In den néchsten rund 15 Jahren wird die Schweiz
daher eine nie dagewesene Pensionierungswelle erleben. Standen 2006 rund 510'000 Perso-
nen im Alter von 60-65, und damit kurz vor der Pensionierung, sind es zum jetzigen Zeitpunkt
etwas Uber 560'000. In zehn Jahren werden es 750'000 sein. Ab etwa 2030 dirfte sich dieser
Effekt wieder abflachen (vgl. Abb. 9).

Obwohl das demografische Profil der Schweizer KMU-Unternehmer mit demjenigen der Er-
werbsbevolkerung nicht deckungsgleich ist (vgl. Abb. 8), ist davon auszugehen, dass dieser
«Babyboomer-Effekt» auch fur die Unternehmensnachfolge eine Rolle spielt. So ist der Zusam-
menhang zwischen geplantem Ubergabezeitpunkt des Unternehmens und Nahe zum reguldren
Pensionierungsalter sehr stark, wie wir im vorherigen Kapitel dargestellt haben. Ausserdem war

Abb. 8: Demografie Unternehmer und Bevodlkerung
Prozentualer Anteil nach Alter (in Jahren): KMU-Unternehmer, Erwerbsbevélkerung
(VZA) 2014, standige Wohnbevslkerung 2014
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016, Bundesamt fiir Statistik

Abb. 9: Schweizer Bevolkerung nach Altersklassen
Anzahl| Personen; ab 2015 Prognose
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gemass der Umfrage 2013 fur rund 61% der Unternehmer das Alter bzw. die Gesundheit das
Hauptmotiv, ihr Unternehmen weiterzugeben. Es ist also davon auszugehen, dass die Zahl der
angestrebten Unternehmensnachfolgen in den néchsten zehn Jahren alleine aus demografi-
schen Grlinden zunehmen durfte, sofern nicht z.B. im Zuge einer allgemeinen Erhdhung des
Rentenalters auch das Ricktrittsalter von KMU-Geschaftsfihrern steigt. Diese Entwicklung sorgt
einerseits fir zunehmenden Beratungsbedarf fir KMU-Unternehmer in Bezug auf Nachfolgelo-
sungen, andererseits auch zu einer erhdhten Nachfrage nach potenziellen Nachfolgern.

Der durchschnittliche KMU-Unternehmer wurde im Alter von 38 Jahren Geschéftsfihrer (Eintritt
in die Geschaftsleitung mit 36). Drei Viertel der befragten Unternehmer waren zwischen 25 und
45 Jahre alt, als sie die Geschéftsfihrung Ubermahmen (vgl. Abb. 10). In absoluten Zahlen
wéchst diese Alterskohorte in der Gesamtbevodlkerung in der nachsten Dekade nur halb so stark
wie diejenige der 60-65-Jahrigen (vgl. Abb. 9)."° Nimmt man an, dass sich am durchschnittli-
chen Antrittsalter fir KMU-Geschaftsfuhrer kinftig nichts &ndert, verringert sich dadurch der
Pool an méglichen Nachfolgekandidaten relativ zur Zahl der potenziellen Ubergeber deutlich:
Heute kommen auf einen 60-65-Jahrigen 4.3 25-45-Jahrige, 2030 nur noch 3.4. Anders
ausgedrlckt heisst dies, dass die demografische Entwicklung die Suche nach potenziellen
Nachfolgern in der néchsten Dekade vermutlich erschwert.

Zwei Entwicklungen kénnten diesem demografisch bedingten Missverhéltnis zwischen Uberge-
bern und potenziellen Nachfolgern entgegenwirken: So ist es denkbar, dass im Zuge der gene-
rellen demografischen Alterung auch das durchschnittliche Ubermahmealter steigen konnte.
Bereits heute haben 12% der amtierenden Geschéftsleiter ihren Posten angetreten, als sie 50
Jahre oder alter waren. Wenn dieser Anteil im Zuge des demografischen Wandels der Gesell-
schaft oder einer allgemeinen Erhéhung des Rentenalters zunimmt, dirfte sich das oben postu-
lierte Missverhaltnis zwischen Ubergebern und potenziellen Nachfolgern etwas abschwéchen.
Ebenfalls lindernd kdnnte sich ein steigender Anteil an Unternehmerinnen auswirken. Waren die
Vorganger der jetzigen Geschaftsflihrer erst zu 4% weiblich, liegt diese Quote bei der aktuellen
Generation mit 10% zwar deutlich hoher, ist aber immer noch sehr tief. Obwohl Geschaftsfihre-
rinnen noch klar in der Minderheit sind, betragt die Quote an Frauen, welche die Position in den
letzten zehn Jahren Gbernommen haben, immerhin bereits 12% (vgl. Abb. 11)."" Dieser dennoch
sehr tiefe Anteil impliziert ein betréchtliches Steigerungspotenzial. Mehr zur Beteiligung von
Frauen in den Fihrungsfunktionen der Schweizer KMU finden Sie im Kapitel «Familienunter-
nehmen — Governance-Strukturen in KMU».

Abb. 10: Alter bei Ubernahme der Geschéftsfiihrung Abb. 11: Anteil Geschéftsflihrerinnen im Zeitverlauf
Prozentualer Anteil der jeweiligen Alterskohorten Anteil weiblicher Geschéftsfiihrer; Fiihrungstibernahme in jeweiliger Periode
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

10 Relativ zur Stérke der jeweiligen Alterskohorten betragt das Wachstum der Nachfolger-Gruppe (25-45-Jahrige) gar nur ein Achtel der Ubergeber-Gruppe (60-65-Jahrige).

"

Da in der Stichprobe Bau- und Industriefirmen tber- und KMU des Gesundheitswesens und der persénlichen Dienstleistungen untergewichtet sind (vgl. Abb. 1 im Kapitel

«Informationen zur Umfrage»), diirfte der Anteil an weiblichen KMU-Geschaftsfuhrern in Wirklichkeit leicht hoher liegen. So ist im Gesundheits-, Bildungs- und Sozialwesen rund
ein Drittel der Unternehmensfiihrung weiblich, im Bauwesen hingegen nur 3%. Berticksichtigt man diese Branchenverzerrungen, steigt die Quote der weiblichen Geschéftsfiihrer

leicht an.
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Familienunternehmen - Uberblick

Anteil Familienunternehmen sinkt

75% aller Schweizer KMU sind Familienbetriebe. Diese Quote schrumpfte gegeniuber
2013 und koénnte in den kommenden Jahren weiter zuriickgehen. Trotzdem bleibt die
KMU-Landschaft auch kiinftig durch Familienbetriebe geprégt.

Familienunternehmen sind vom Thema Unternehmensnachfolge in besonderer Weise betroffen.
Die beiden Welten Arbeit und Familie sind hier besonders eng miteinander verknlpft. Mit dem
Ricktritt des Unternehmers missen sich deshalb das Unternehmen und die Familie unabhéngig
vom jeweils anderen neu definieren, sofern nicht eine familieninterne Nachfolgeregelung erfolgt.
Darlber hinaus ist die finanzielle Verbindung zwischen Familie und Betrieb bei Familienunter-
nehmen héufig besonders stark. Spezielle Bedeutung kommt auch dem Thema Gerechtigkeit zu:
Wird z.B. das Unternehmen an die unternehmerisch fahigsten Nachkommen Ubergeben oder
werden alle Nachkommen gleich beriicksichtigt? Welchen Einfluss hat dies auf den kinftigen
Erfolg des Unternehmens? Was die Unternehmensnachfolge flir Familienunternehmen bedeutet,
lesen Sie in den nachfolgenden Kapiteln ab Seite 20.

Weltweit wird der Anteil der Familienunternehmen auf rund 60%-90% geschatzt. Fur die
Schweiz reichen die Schatzungen von 88% im Jahr 20042 und 81% im Jahr 2013 bis — ba-
sierend auf unserer Umfrage — 75% im Jahr 2016'. Fragt man die KMU direkt, so bezeichnen
sich nur 60% als Familienunternehmen (2013: 66%). Familienbetriebe stellen in allen Gréssen-
kategorien und Branchen eine Mehrheit der Unternehmen, auch wenn sie in gewissen Wirt-
schaftszweigen héufiger vorkommen als in anderen (vgl. Abb. 12). Auf die ganze Schweiz hoch-
gerechnet entspricht ein Familienunternehmensanteil von 75% rund 375'000 KMU-
Familienbetrieben, in denen rund 1.6 Mio. Personen arbeiten — rund 41% aller Beschaftigten in
der Schweiz. Familienunternehmen stellen damit eine zentrale Séule der Schweizer Wirtschaft
dar.

Abb. 12: Anteil Familienunternehmen nach Branche* Abb. 13: Anteil Familienunternehmen und Unternehmer-
generationen* nach Griindungsjahrgang
Anteil Familienunternehmen; Wachstum Anzahl Unternehmen 2011-2013 Vertikale Achse: Anteil Unternehmen; horizontale Achse: Griindungsperiode
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Family Influence», vgl. Fussnote 14

welche Generation hauptsachlich in der Geschéftsleitung aktiv ist

12 Frey, Halter, Zellweger (2004): Bedeutung und Struktur von Familienunternehmen in der Schweiz.

13 Credit Suisse (2013): Erfolgsfaktoren fiir Schweizer KMU — Unternehmensnachfolge in der Praxis (neu gewichtet).

14 Als Familienunternehmen bezeichnen wir Unternehmen, in denen ein sogenannter «Substantial Family Influence» vorhanden ist. Wir erachten einen solchen substanziellen
Familieneinfluss als gegeben, wenn die Summe aus Eigentumsanteil, Anteil Managementmitglieder und Anteil Aufsichtsorganmitglieder aus der Familie grosser als 100% ist
(vgl. Halter/Schréder 2010). Fir Unternehmen, die sich aufgrund fehlender Daten nicht eindeutig als Familien- oder Nicht-Familienunternehmen identifizieren lassen, verwenden
wir die subjektive Einschatzung der Unternehmen, welche in der Umfrage ebenfalls abgefragt wurde. Die Antworten der Umfrageteilnehmer wurden nach Branchen und
Grossenklassen gewichtet, um ein reprasentatives Ergebnis zu erhalten, das Uber die Zeit vergleichbar ist.
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Der Vergleich der Umfrageresultate der Jahre 2004, 2013 und 2016 suggeriert nun, dass die
Familienunternehmensquote stetig ricklaufig ist. Diese Zahlen missen aber mit einer gewissen
Zurtickhaltung interpretiert werden: So liegt der Rickgang zwischen 2013 und 2016 im Un-
scharfebereich der Erhebungsmethode. Daher kann aus diesen Zahlen nicht mit Sicherheit ge-
schlossen werden, dass der Anteil der Familienbetriebe in den letzten Jahren tatsachlich abge-
nommen hat. Um diese Frage zu beantworten, missen wir weitere Indikatoren betrachten.

Abbildung 13 zeigt, dass die Familienunternehmensquote mit dem Alter des Betriebs zusam-
menhangt. Von den Unternehmen, welche in den letzten zehn Jahren gegriindet wurden, sind
nur 58% Familienbetriebe. Bei einem Griindungsjahrgang vor Ende der 1970er-Jahre sind es
hingegen relativ konstant Gber 80%. Dieser Unterschied bedeutet nun nicht zwingend, dass die
Quote der Familienunternehmen Uber die Zeit riicklaufig ist. Erstens dirfte fur die tiefe Quote
bei jungen Betrieben auch der Umstand mitverantwortlich sein, dass sich viele zu Beginn gar
nicht als Familienunternehmen betrachten, mit der Zeit aber diesbezlglich eine Transformation
stattfindet, wenn z.B. die Kinder ihre Ausbildung abschliessen und ins Unternehmen eintreten.
Zweitens durften Grinder von Nicht-Familienunternehmen ihren Betrieb seltener als selbstandig
bestehende Firma Ubergeben (wollen) als Griinder von Familienunternehmen. So beabsichtigen
35% der Griinder von Nicht-Familienbetrieben, aber nur 29% der Familienbetriebe erster Gene-
ration, ihre Firma letztlich zu liquidieren oder an ein anderes Unternehmen zu verkaufen. Anders
ausgedrickt: Mit dem allmahlichen Rickzug der Grindergeneration und dem Sprung in die zwei-
te Generation steigt die Familienunternehmensquote automatisch an (vgl. Abb. 13).

Auf der anderen Seite finden wir aber auch Indizien, dass die Familienunternehmensquote tat-
s8chlich abnimmt — auch wenn es sich dabei um einen sehr langfristigen Prozess handelt. Die
Wirtschaftsstruktur der Schweiz andert sich. Das Gewicht der Industrie und des Handels ist
ricklaufig. Dagegen legen Gesundheitswesen, die Unternehmensdienstleister und die IT stetig
zu."® Just diese drei Wachstumsbranchen weisen aber einen deutlich tieferen Anteil an Familien-
unternehmen auf als die anderen Sektoren (vgl. Abb. 12). Grinde hierfir durften sowohl ein
relativ hoher Spezialisierungsgrad als auch eine starke Abhangigkeit des Unternehmens von der
konkreten Person des Geschéftsfihrers bzw. der Geschaftsfihrerin sein. Umgekehrt findet sich
in der Industrie und im Handel die héchste Familienunternehmensquote. Wenn nun die Zahl der
Unternehmen aus dem Gesundheitswesen, der IT und den Unternehmensdienstleistungen relativ
zu den anderen Branchen steigt, dann schrumpft folglich gesamtwirtschaftlich gesehen der
Anteil der Familienunternehmen.

Neben der sich verdndernden Wirtschaftsstruktur dirften auch soziologische Veranderungen fir
den Ruckgang der Familienunternehmensquote verantwortlich sein.'® Seit Ende der 1960er-
Jahre wandelte sich das traditionelle Familienbild und die Rolle des Individuums gewann an Be-
deutung. Wirtschaftliche und gesellschaftliche Verdnderungen (Stichwort «Multioptionsgesell-
schaft») eroffneten potenziellen Nachfolgern aus der Familie zunehmend mehr Moglichkeiten,
auch ausserhalb der Familie ein Unternehmen zu griinden bzw. eine Karriere zu verfolgen. In
diesem Zusammenhang steht auch der Uber die Zeit tendenziell steigende Anteil an familienex-
ternen Unternehmensubergaben (vgl. Kapitel «Wer tbernimmt? Wunsch und Realitat»). Grund
fur eine familienexterne Ubergabe ist dabei haufig — im Kontext der erwahnten Multioptionsge-
sellschaft wenig tberraschend — das fehlende Interesse der Kinder an einer Ubernahme.'”

Auch wenn diese Veranderungen in Wirtschaft und Gesellschaft in den kommenden Jahren zu
einer (langsam) weiter sinkenden Familienunternehmensquote fiihren konnten, werden Fami-
lienbetriebe nach wie vor das Bild der Schweizer KMU-Landschaft pragen. Denn grundséatzlich
hat das Geschaftsmodell der Familienunternehmen — der langfristige Fokus, die starke Quali-
tatsorientierung, die mitarbeiterfreundliche Unternehmenskultur sowie die Bedeutung nachhalti-
ger Geschaftsfuhrung — seit der letzten Erhebung nichts an Attraktivitat verloren. Ausserdem
gehdren bei der Unternehmensgrindung Familienmitglieder immer noch zu den beliebtesten
Geschaftspartnern. Das Vertrauen zwischen ihnen ist hoch, da man sich lange kennt.

15 Vgl. dazu Credit Suisse (2016): Branchenhandbuch 2016 — Nachhallen des Frankenschocks.
16 Vgl. dazu ausfiihrlicher Frey, Halter, Zellweger (2004): Bedeutung und Struktur von Familienunternehmen in der Schweiz.

7 Vgl. dazu Credit Suisse (2013): Erfolgsfaktoren fiir Schweizer KMU — Unternehmensnachfolge in der Praxis; sowie Zellweger, Sieger & Englisch (2015): Coming Home or
Breaking Free? A Closer Look at the Succession Intentions of Next Generation Family Business Members. Ernst & Young.

Swiss Issues Branchen | Juni 2016 15



Economic Research

Familienunternehmen - Governance-Strukturen in KMU

Familien sind in KMU omniprasent

Wie wir im vorherigen Kapitel zeigen, sind die meisten KMU
Familienbetriebe. Entsprechend ist der Familieneinfluss in KMU
sehr stark ausgeprégt. Besonders bemerkbar macht sich dies
bei den Unternehmensanteilen, die in rund drei Viertel aller
KMU vollstandig in Familienbesitz sind. Die Geschéftsleitung
setzt sich dagegen nur in 55% der Félle ausschliesslich aus
Familienmitgliedern zusammen. Etwas tiefer ist der Anteil der
Familienmitglieder im Verwaltungsrat. Dieser besteht in 48%
der Félle vollstandig aus Familienmitgliedern. Familien kontrol-
lieren das Unternehmen also vor allem durch die Beteiligung
am Eigentum, wahrend der Anteil familienexterner Personen in
der Geschaftsleitung und im Verwaltungsrat vergleichsweise
hoch ist.

Abb. 14: Einfluss der Familie in KMU

Verteilung des Familienanteils; 100% = vollstandig in Familienbesitz bzw. alle Mit-
glieder stammen aus der Familie; 0% = keinerlei Familienbeteiligung/-mitglieder
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Eigentum, Flihrung und Verwaltungsrat sind verflochten

Die Grenzen zwischen Eigentum, Geschéftsleitung und Verwal-
tungsrat sind in KMU fliessend. So sind durchschnittlich 80%
aller Mitglieder des Eigentlimerkreises gleichzeitig auch in der
Geschaftsleitung aktiv. Umgekehrt halten Mitglieder der Ge-
schaftsleitung im Mittel 77% der Anteile am Unternehmen.
Auch der Verwaltungsrat beschrankt sich nicht nur auf seine
Funktion als Kontrollorgan. Im Durchschnitt sind 65% der
Mitglieder des Verwaltungsrates gleichzeitig operativ im Unter-
nehmen tatig. Insgesamt besteht also keine klare Trennung
zwischen Eigentum, Fihrung und Verwaltungsrat. Stattdessen
sind dieselben Personen oft in mehreren Funktionen aktiv.

Abb. 15: Verflechtung zwischen Eigentum, Geschéftslei-

tung und Verwaltungsrat
Durchschnittliche Anteile

Anteil der Eigentiimer, die in der
Geschaftsleitung tatig sind

Von der Geschaftsleitung gehaltene
Unternehmensanteile

Anteil operativ tatiger
Verwaltungsratsmitglieder

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Ehepartner und Eltern-Kind-Verhéltnisse dominieren

In der Geschéftsleitung und unter den Eigentimern sind insge-
samt &hnliche Familienverhéltnisse vorhanden, wobei im Eigen-
timerkreis vergleichsweise mehr familidre Beziehungen anzu-
treffen sind. In beiden Funktionen dominieren jedoch Ehepart-
ner und Eltern-Kind-Verhaltnisse. So umfasst der Eigentimer-
kreis in 43% Eltern und deren Kinder sowie in 42% der Falle
Ehepartner. In der Geschaftsleitung sind Ehepaare dagegen
haufiger vorzufinden als Eltern-Kind-Verhaltnisse. Geschwister
sind in 30% der Falle im Eigentlimerkreis bzw. in 23% aller
KMU in der Geschaftsleitung vertreten. Vergleichsweise selten
involviert sind Mitglieder des erweiterten Familienkreises wie
Onkel, Tanten, Cousins und Cousinen.

Abb. 16: Familienverhaltnisse unter Eigentimern und in

der Geschéftsleitung
Anteil Antworten; Mehrfachantworten moglich
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016
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Geschaftsfiihrer stammt meist aus Eigentiimerfamilie

Familien sind in KMU nicht nur in der Geschéftsleitung an-
teilsmassig gut vertreten. Auch der Posten des Geschaftsfih-
rers wird in den meisten KMU von einem Mitglied der Eigenti-
merfamilie besetzt. So geben 65% der KMU an, dass der
Geschaftsfihrer aus der Eigentimerfamilie stammt. Auffallend
ist zudem, dass Geschaftsfuhrer in KMU in 64% der Falle
gleichzeitig auch die Position des Verwaltungsratsprasidenten
besetzen. Auch dieses Ergebnis verdeutlicht, dass die Funktio-
nen Verwaltungsrat und operative Fihrung in KMU vergleichs-
weise selten klar getrennt werden, obwohl eine gute Unter-
nehmensfuhrung die Trennung empfiehlt, um die unabhéangige
Auslibung der Funktionen zu gewahrleisten.

Abb. 17: Geschaftsfuhrer in KMU
Anteil Ja-/Nein-Angaben
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Geringe Unterschiede beim Frauenanteil zwischen ver-
schiedenen Funktionen

Frauen machen im Eigentlimerkreis und in der Geschaftslei-
tung im Durchschnitt jeweils einen Anteil von 23% aus. Leicht
schwécher vertreten sind sie im Verwaltungsrat mit 22%.
Insgesamt unterscheiden sich die drei Funktionen hinsichtlich
des Frauenanteils deshalb kaum. Vergleichsweise gering ist
dagegen die Quote von Frauen unter den Geschéftsfiihrern der
befragten Unternehmen. So sind in KMU lediglich 10% aller
Geschaftsfuhrer Frauen. Wie wir im Kapitel «Unternehmens-
nachfolge und die Babyboomer-Generation» zeigen, steigt
dieser Anteil langsam, aber stetig an.

Abb. 18: Frauenanteil in KMU in verschiedenen Funktio-

nen
Durchschnittlicher Anteil von Frauen in den jeweiligen Funktionen

Geschéftsfihrer 10%
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Bessere Flihrungschancen fiir Frauen aus der Familie

Die Geschéftsleitung setzt sich durchschnittlich zu 77% aus
Mannern und zu 23% aus Frauen zusammen. Ein Blick auf die
Zusammensetzung dieser 23% zeigt, dass die grosse Mehrheit
der in der Geschaftsleitung tatigen Frauen aus der Eigentl-
merfamilie stammt. Lediglich 20% der weiblichen Geschaftslei-
tungsmitglieder sind familienexterne Personen. Frauen aus der
Eigentimerfamilie scheinen damit deutlich bessere Chancen
auf Flhrungspositionen zu haben als familienexterne Frauen.
Gleichzeitig impliziert dieses Ergebnis, dass familienexterne
berufstatige Frauen im Hinblick auf den Einstieg in Fihrungs-
positionen auf grossere Hirden stossen.

Abb. 19: Frauenanteil in KMU-Geschéftsleitungen

Anteile in Prozent; Mehrfachantworten méglich

® Anteil Manner in der Geschaftsleitung
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016
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]
Nachfolgeform — Uberblick

Wer Gbernimmt? Wunsch und
Realitat

Die familieninterne Nachfolgeregelung ist nur eine von mehreren Méglichkeiten. Mehr
als die Haélfte der Unternehmen werden familienextern lGbergeben, ein Drittel an Per-
sonen, die weder zur Familie noch zum Unternehmen gehéren.

Bei jeder Nachfolgeregelung steht am Anfang die Frage, wer das Unternehmen dereinst Uber-
nehmen soll. Grundsatzlich unterschiedet man zwischen der familieninternen Nachfolge (Family-
Buy-Out oder kurz FBO), der Ubergabe an (leitende) Mitarbeitende (Management-Buy-Out,
MBO), der Ubergabe an externe Personen (Management-Buy-In, MBI) sowie dem Verkauf an
eine andere Firma bzw. eine Private-Equity-Gesellschaft. Wie bereits 2013 zeigt unsere diesjéh-
rige Umfrage auf, wie haufig diese Nachfolgeformen in der Praxis vorkommen. Wir betrachten
dabei sowohl die Ubergabeintentionen bzw. die Plane der heutigen Geschéaftsfihrer als auch die
tatsachlich realisierte Haufigkeit der einzelnen Nachfolgeformen. Im Fokus stehen dabei die
Fuhrungs- sowie die Eigentumstbergabe.

Eine relative Mehrheit von 41% der KMU-Unternehmer plant bzw. wiinscht, das Eigentum am
Unternehmen Familienmitgliedern zu Ubertragen. 25% planen einen Management-Buy-Out,
17% einen Management-Buy-In und 21% einen Verkauf an ein anderes Unternehmen
(vgl. Abb. 20, links). Diese Zahlen summieren sich auf tber 100%, da verschiedene Umfrage-
teiinehmer einen Mix dieser Ubertragungsformen anstreben, bzw. mehrere Optionen in Betracht
ziehen. So méchten zum Beispiel rund 8% das Eigentum sowohl familienintern als auch -extern
Ubergeben. Insgesamt streben 33% eine ausschliesslich familieninterne und 34% eine aus-
schliesslich familienexterne Losung an.

Im Vergleich zu unserer Umfrage von 2013 wurden alle Nachfolgeformen haufiger genannt
(vgl. Abb. 20, links). Dies ist vor allem auf eine erhohte Anzahl Mehrfachnennungen zurtickzu-
fuhren. Insgesamt haben familienexterne Nachfolgeplédne dabei tendenziell leicht an Bedeutung
gewonnen. Rein familieninterne Ubergabepléne gingen minim zurtick (-0.4 Prozentpunkte). Rein
familienexterne Plane stiegen umgekehrt leicht an (+1.1 Prozentpunkte). Gemischte Ubergabe-
plane (sowohl familienintern als auch -extern) nahmen um 1.7 Prozentpunkte zu. Somit ziehen
42% aller befragten KMU familienexterne Nachfolgeldsungen in Betracht — gegentiber 39% im
Jahr 2013. Dieser (leichte) Anstieg der familienexternen Ubergabequote diirfte wohl eng mit der
ricklaufigen Familienunternehmensquote, bzw. deren Ursachen, zusammenhéangen (vgl. Kapitel
«Anteil Familienunternehmen sinkt»).

Abb. 20: Plane Eigentums- und Fiihrungsibergabe Abb. 21: Geplante vs. realisierte Nachfolge

Anteil Antworten; Summe aller Ubergabeformen kann aufgrund Mehrfachnennungen Anteil Antworten; Summe aller Ubergabeformen kann aufgrund Mehrfachnennungen
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Swiss Issues Branchen | Juni 2016 18



Economic Research

Eigentumslbergabe haufi- Eine ahnliche Entwicklung stellen wir auch in Bezug auf die Ubergabe der Fiihrung des Unter-
ger familienintern als Fih- nehmens fest (vgl. Abb. 20, rechts). Rein familieninterne Nachfolgelésungen verlieren minim an
rungsiibergabe Bedeutung (von 30% auf 29%), rein familienexterne Losungen (d.h. MBO, MBI und Verkauf)

werden etwas 6fter angestrebt als 2013 (38% ggu. 35%)."® Gegeniiber 2013 gleich geblieben
ist hingegen der Umstand, dass KMU das Eigentum etwas haufiger innerhalb der Familie behal-
ten machten als die Fiihrung. Umgekehrt sollen (leitende) Mitarbeitende 6fter die Fiihrung tber-
nehmen als das Eigentum (vgl. Abb. 20, Vergleich links mit rechts).

Oft sollen Eigentum und Trotz dieser Unterschiede sollen Eigentum und Fihrung zumindest im Falle eines FBOs oder
Fihrung an den gleichen MBOs oft an dieselbe Person bzw. Personengruppe gehen. Wenn eine familieninterne Eigen-
Adressaten gehen tumsibergabe geplant ist, soll — wo schon bekannt — in 89% der Falle auch die Leitung an Fa-

milienmitglieder gehen. Falls bei einer familieninternen Eigentumslbergabe keine Familienmit-
glieder fir die Fihrung vorgesehen sind, ziehen KMU in vielen Fallen bisherige Mitarbeitende
gegenlber allfalligen unternehmensexternen Nachfolgern vor. Soll das Eigentum an Mitarbeiten-
de Ubertragen werden, sind diese auch in 93% der Falle fir die Fuhrung vorgesehen. Soll das
Unternehmen an unternehmensexterne Personen bzw. andere Unternehmen verkauft werden,
ist hingegen in mehr als der Halfte der Félle geplant, dass auch bisherige Mitarbeitende oder
Familienmitglieder an der Leitung beteiligt sind.

Mehr als die Halfte der Un- Diese Resultate spiegeln nun nicht die tatsachlich realisierten Nachfolgelésungen wider,
ternehmen werden fami- sondern die Winsche und Plane der jetzigen Geschéftsfihrer. Die konkrete Umsetzung von
lienextern Gbernommen Nachfolgeregelungen unterscheidet sich jedoch oft davon. Von den in den letzten etwa zwanzig

Jahren tatséchlich realisierten Ubernahmen fanden 46% familienintern statt (FBO). Mitarbeiten-
de Ubernahmen in 25% der Félle das Unternehmen (MBO), Familien- und Unternehmensexter-
ne in 30% der Falle (MBI). Bei familieninternen Ubergaben kamen fast immer die Kinder zum
Zug. In 50% der Félle, in denen es zu einem MBI kam, stand die Ubergebende Generation mit
dem Kaufer des Unternehmens vorgéngig in einem freundschaftlichen bzw. geschéftlichen Ver-
héltnis. In der anderen Hélfte der Félle traf dies nicht zu. Hierbei handelt es sich um die «klassi-
schen» MBI-Falle, wo Ubernehmer und Ubergeber sich z.B. via Annonce oder Mittler fanden.

MBI kommt in der Realitét In Abbildung 21 stellen wir die aktuellen Ubergabepléne den tatséchlich realisierten Nachfolge-

haufiger vor als geplant regelungen gegenuber. Der Vergleich ist nur von ungeféhrer Natur, da in der Planungsphase
auch die Optionen «unbekannt» sowie «Verkauf» (an anderes Unternehmen) méglich sind, wel-
che bei den tatséchlich realisierten Nachfolgefallen nicht zur Verfigung stehen.'® Dennoch deu-
tet Abbildung 21 klar darauf hin, dass vor allem der MBI in der Realitat haufiger vorkommt als
geplant — ein Umstand, den wir schon 2013 feststellten. Uberproportional viele Unternehmer,
die lange keine konkreten Vorstellungen darliber haben, an wen sie ihren Betrieb Ubertragen
mochten, durften diesen letztlich aufgrund mangelnder Alternativen an eine unternehmensexter-
ne Person Ubertragen.

Wunsch und Realitat: Erkenntnis und Empfehlungen fir die Praxis

e Denken und handeln Sie immer in Szenarien. Es gibt keine Garantie, dass der vorgese-
hene Nachfolgekandidat den Betrieb dann effektiv auch Gbernimmt.

e Die verschiedenen Nachfolgeformen FBO, MBO, MBI oder Verkauf an Unternehmen
beinhalten unterschiedliche Nachfolgeprozesse (hinsichtlich Dauer, Beteiligte und Kauf-
preis). Berlcksichtigen Sie diese Aspekte in lhrer Nachfolgeplanung.

e Offenheit und Ehrlichkeit bei der Evaluation von Nachfolgekandidaten (speziell beim
FBO/MBO) ist im Dienste des Unternehmens notwendig. Das Kénnen und Wollen der
Kandidaten muss zwingend durchleuchtet werden — auch wenn man das familienintern
aufgrund der familidren Beziehungen lieber auf die lange Bank schiebt.

e Thematisieren Sie mit den Beteiligten, inwiefern Eigentums- und Fuhrungsnachfolge
miteinander verknUpft sein sollen.

18 Sowohl bei der Flihrungs- als auch der Eigentumstibergabe sind die Unterschiede zwischen der Erhebung 2013 und 2016 gering. Wir kdnnen daher nicht ausschliessen,
dass die Verénderungen teilweise auf Unterschiede in der Stichprobe zuriickzufiihren sind.

19 Damit ein direkter Vergleich der Prozentzahlen aussagekréaftig wird, muss man die Anteile der Optionen «unbekannt» sowie «Verkauf» herausrechnen, sodass sich auch bei der
Frage zu den Ubergabeplanen die Antworten zu den Optionen FBO, MBO und MBI auf 100% addieren. So berechnet liegen der FBO-Anteil bei 49%, der MBO-Anteil bei 30%
und der MBI-Anteil bei 21%. Damit ware der FBO- und MBO-Anteil in der Realitat geringer als in den Nachfolgeplénen, der MBI-Anteil aber nach wie vor héher.
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Familienverhéltnisse beein-
flussen den Wunsch, das
Unternehmen in der Familie
zu behalten

Economic Research

Nachfolgeform — Familieneinfluss

Familieneinfluss bestimmt
Nachfolgeform

Der Einfluss der Familie wirkt sich massgeblich auf die Wahl der Nachfolgeform aus.
Dabei spielen auch die Familienverhéltnisse unter den Eigentiimern eine bedeutende
Rolle.

Einhergehend mit der wichtigen Rolle, die Familien in KMU einnehmen, ist die Nachfolgerege-
lung fur die Mehrheit der Unternehmen auch ein bedeutender Aspekt und ein wichtiger Schritt
im Rahmen des Generationenwechsels in der Familie. Im vorherigen Kapitel zeigen wir, welche
der vier Nachfolgeformen (FBO, MBO, MBI und Verkauf an anderes Unternehmen) KMU sich in
ihrer Gesamtheit wiinschen bzw. in der Realitdt umsetzen. Nachfolgend untersuchen wir die
These, dass KMU je nach Einfluss der Familie unterschiedliche Entscheidungen zur Nachfolge-
form treffen. Dabei stellt sich insbesondere auch die Frage, ob und inwiefern sich unterschiedli-
che Familienverhéltnisse unter den Eigentimern auf die geplante Wahl der Nachfolgeform aus-
wirken. Geméss unserer Umfrage spielen diese tatsdchlich eine bedeutende Rolle bei der Nach-
folgeregelung. So ist die Absicht, das Unternehmen in der Familie zu behalten dann am gréss-
ten, wenn unter den Eigentiimern Elternteile mit ihrem Kind vorhanden sind (vgl. Abb. 22). Auch
Geschwisterbeziehungen unter den Eigentimern verstarken das Bestreben, die zukinftige Kon-
trolle der Familie sicherzustellen.

Abb. 22: Effekt der Familienverhaltnisse auf die Absicht, Abb. 23: Effekt der Familienverhaltnisse unter Eigentii-
das Unternehmen in der Familie zu behalten mern auf die geplante Wahl der Nachfolgeform
Durchschnitt der Antworten je nach vorhandenen Familienverhéltnissen (unter Haufigkeit der geplanten Nachfolgeformen (fiir das Eigentum) je nach vorhandenen
Eigentiimern) auf einer Skala von 1 bis 7; 1 = sehr schwache Absicht, 7 = sehr Familienverhaltnissen; Stichprobe umfasst nur Familienunternehmen

starke Absicht; Stichprobe umfasst nur Familienunternehmen
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Absicht, das Familieneigen-
tum zu wahren, ist bei Ehe-
partnern vergleichsweise
gering

Interessanterweise ist die Absicht, das Unternehmen in der Familie zu behalten, bei Ehepartnern
im Eigenttimerkreis deutlich geringer als bei Geschwistern und wo Elternteile mit ihrem Kind im
Unternehmen involviert sind, d.h. die jingere und &ltere Generation beteiligt ist. Das Vorhanden-
sein von Nachkommen, die bereits am Eigentum mitbeteiligt sind, scheint somit ein wichtiger
Faktor bei der Unternehmensnachfolge zu sein. Es signalisiert auch, dass eine gewisse Bereit-
schaft der jlingeren Generation besteht, das Unternehmen in der Familie zu halten. Dagegen
aussert sich die Beteiligung des erweiterten Familienkreises am Unternehmen in einer ver-
gleichsweise schwachen Absicht, das Eigentum am Unternehmen langfristig in der Familie zu
wahren.
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Ehepartner verkaufen das
Unternehmen vergleichs-
weise oft an Dritte

MBO bei Nicht-
Familienunternehmen
besonders populéar

Auch der Familieneinfluss in
der Geschéftsleitung beein-
flusst die Nachfolgeregelung

Economic Research

Ein ahnliches Bild zeigt sich bei der Betrachtung der bevorzugten Nachfolgeformen
(vgl. Abb. 23). So kommt bei jenen Unternehmen, deren Eigentlimerkreis lediglich Ehepartner —
aber keine anderen Familienverhaltnisse — umfasst, nur in 51% der Falle ein FBO, also eine
Ubergabe an andere Familienmitglieder, in Frage. Dieser Anteil ist im Falle von Geschwister-
und Eltern-Kind-Verhéaltnissen mit 68% bzw. 65% deutlich hoher. Unabhéngig der Familienver-
héltnisse bevorzugen die befragten Familienunternehmen in den meisten Fallen einen FBO als
geplante Nachfolgelésung. Neben dem FBO ziehen aber auch zahlreiche Eigentimer einen
Verkauf an ein anderes Unternehmen in Betracht, wobei der Anteil dieser Alternative im Falle
der Existenz von Ehepartnern unter den Eigentlimern mit 19% am hochsten ist.

Weitet man das Blickfeld auch auf Nicht-Familienunternehmen aus, wird die Bedeutung des
Familieneinflusses bei der Eigentumstibertragung besonders deutlich. KMU, die keine Familien-
mitglieder im Eigentum haben, sehen flir die zukiinftige Eigentumstibertragung in 53% der Falle
einen MBO vor (vgl. Abb. 24, links). Dieser Anteil liegt bei lediglich 31%, wenn der Eigenttimer-
kreis teilweise Familienmitglieder umfasst und betragt nur 16%, falls sémtliche Eigentimer
Mitglieder der Familie sind. Umgekehrt bevorzugen die Eigentimer im Falle des vollstdndigen
Familienbesitzes in 52% der Falle einen FBO. Mit steigendem Familieneinfluss innerhalb des
Eigentlimerkreises tendieren die Eigentimer somit verstarkt zur Wahl eines FBOs anstelle eines
MBOs. Bemerkenswerterweise andert sich der Anteil jener KMU, die einen Verkauf an andere
Unternehmen oder einen MBI planen, mit steigendem Familieneinfluss nur wenig. Dabei nimmt
der MBI mit einem Anteil von 12%—-16% durchgéngig die geringste Bedeutung ein.

Ahnlich verhdlt es sich mit dem Familieneinfluss in der Geschéftsleitung. Setzt sie sich aus-
schliesslich aus Familienmitgliedern zusammen, bevorzugen die Eigentimer mehrheitlich einen
FBO als geplante Nachfolgeldsung (vgl. Abb. 24, rechts). Dagegen kommt fiir KMU, die von
einer vollstdndig familienexternen Geschéftsleitung gefiihrt werden, am haufigsten ein MBO in
Frage.

Abb. 24: Effekt des Familieneinflusses auf die geplante Wahl der Nachfolgeform

Nachfolgeform (fur das Eigentum) je nach Anteil der Familienmitglieder unter Eigenttimern bzw. in der Geschéftsleitung
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Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016
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Nachfolgeform und Familieneinfluss: Erkenntnis und Empfehlungen fiir die Praxis

e Bei der Unternehmensnachfolge missen die Ubernehmer auf ihre Aufgaben vorbereitet
und die Ubertragung der Aufgaben und Verantwortung sorgféltig geplant werden. Sie

soliten deshalb fiir die Ubergabe genug Zeit einplanen.

e Stellen Sie sicher, dass Sie alle Beteiligten in den Prozess miteinbeziehen. Das ist be-
sonders wichtig, falls Sie einen FBO planen. Bedenken Sie dabei, dass die verschiede-
nen Familienmitglieder unterschiedliche Rollen und Interessen haben und Sie diese be-

rlicksichtigen sollten.

¢ Viele Familienunternehmen mochten das Unternehmen gemne an die nachste Generation
weitergeben. Bei Ubernahmewilligen Nachkommen muss allerdings sichergestellt sein,

dass diese auch die Fahigkeiten aufweisen, das Unternehmen erfolgreich zu fihren.

e Behalten Sie einen «Plan B» in Sichtweite. Es gibt keine Garantie, dass der bevorzugte

Weg tatséchlich funktioniert.
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Unterschiedliche Prinzipien

bei der Ubergabe des Eigen-

tums und der Geschéftslei-
tung

Economic Research

Verteilungsprinzipien

Eigentum und Geschaftsleitung:
Wer bekommt was?

Die Mehrheit der KMU beabsichtigt, das Eigentum an alle Nachkommen zu gleichen
Teilen zu Gbergeben. Bei der Ubergabe der Geschaftsleitung wiirden KMU allerdings
auf den unternehmerisch fahigsten Nachkommen setzen.

Im Rahmen der familieninternen Nachfolge stellt sich regelméssig die Frage, an welche Nach-
kommen die Geschéftsleitung und das Eigentum Ubertragen werden sollen. Bei dieser Entschei-
dung konnen unterschiedliche Verteilungsprinzipien ausschlaggebend sein (vgl. Beispiel in Box).
Steht die Gleichbehandlung im Vordergrund, liegt eine Ubergabe des Unternehmens zu gleichen
Teilen und somit eine gleichméssige Aufteilung unter allen Nachkommen nahe. Neben diesem
«Gleichheitsprinzip» kénnen Eigentimer aber auch auf das «Leistungsprinzip» setzen und das
Unternehmen in die Hande des unternehmerisch fahigsten Kandidaten geben. Schliesslich stellt
die Ubergabe an die dlteste Tochter oder den &ltesten Sohn ebenfalls eine mégliche Form dar
(«Prinzip der Primogenitur», vgl. Box auf Seite 24). Gemass unserer Umfrage sind bei der Eigen-
tumsverteilung und der Ubergabe der Geschiftsleitung unterschiedliche Verteilungsprinzipien
ausschlaggebend. So wirden 81% aller befragten KMU die Geschéftsleitung dem unternehme-
risch fahigsten Nachkommen Ubergeben, wahrend hinsichtlich des Eigentums das Gleichheits-
prinzip mit 65% klar dominiert (vgl. Abb. 25).2° Eigentimer von KMU erachten es somit als be-
sonders wichtig, die operative Leitung nach dem Leistungsprinzip an den unternehmerisch fahigs-
ten Nachkommen zu Ubergeben. Bei der Eigentumsibertragung spielen die unternehmerischen
Fahigkeiten der Nachkommen dagegen eine deutlich geringere Rolle.

Beispiel: Familie Gasser hat ein Chemieunternehmen. Alle drei Kinder arbeiten im Betrieb.
Nadine ist Geschaftsfihrerin, Martin arbeitet in der Forschung und Lisa in der Marketingabtei-
lung. Mutter Gasser méchte das Eigentum am Familienunternehmen mehrheitlich an Nadine
Ubergeben. Doch wie reagieren Martin und Lisa auf diese finanzielle Benachteiligung? Gibt es
Konflikte in der Familie oder im Unternehmen? Was ist eine gerechte Nachfolgeregelung —
eine Aufteilung des Eigentums nach Gleichheit oder nach Leistung?

Abb. 25: Wie wirden KMU das Eigentum und die Ge- Abb. 26: Zusammenhang zwischen Familienbeteiligung
schaftsleitung zwischen den Nachkommen aufteilen? am Eigentum und bevorzugtem Verteilungsprinzip

Verteilung der Antworten

Verteilung der Antworten je Anteil der Familie am Eigentum des Unternehmens;
Stichprobe umfasst nur Familienunternehmen
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20 Es ist anzumerken, dass es sich hier um eine rein fiktive Fragestellung an die Geschaftsfihrer der KMU handelte, bei der die Nachfolgeform des FBO vorgegeben wurde.
Konkret lautete die Frage: «Angenommen Sie tbergeben Ihr Unternehmen an Ihre Nachkommen, wie wirden Sie die Geschéftsleitung bzw. das Eigentum tbergeben?».
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Mit steigendem Familienein-
fluss verliert das Gleich-
heitsprinzip leicht an Bedeu-
tung

Positiver Effekt des Leis-
tungsprinzips auf die Per-
formance

Verteilungsprinzipien spielen
bei der Eigentumsibertra-
gung eine geringere Rolle

Economic Research

Interessanterweise geht ein héherer Familienanteil am Eigentum mit einer starkeren Tendenz
zum Leistungsprinzip einher. So bevorzugen 82% aller KMU, die vollstandig in Familienbesitz
sind, bei der Ubergabe der Geschaftsleitung das Leistungsprinzip (vgl. Abb. 26). Dieser Anteil ist
bei jenen Unternehmen, die zu weniger als 50% von der Familie gehalten werden, mit 68%
deutlich tiefer. Diese KMU befolgen in 32% der Falle das Gleichheitsprinzip — d.h. im Vergleich
zu KMU, deren Familienteil am Eigentum 50% Ubersteigt, relativ oft. Auch bei der Ubergabe des
Eigentums gewinnt das Leistungsprinzip mit steigendem Familieneinfluss leicht an Bedeutung.
Denkbar ist, dass die Familie aufgrund der Konzentration des Familienvermégens im Unterneh-
men ein besonders hohes Risiko tragt und sich deshalb durch die Wahl des unternehmerisch
fahigsten Nachfolgers — insbesondere in der Geschaftsleitung — absichern mochte.

Verteilungsprinzipien

Gleichheitsprinzip: Ubergabe des Unternehmens an Nachkommen zu gleichen Teilen
Leistungsprinzip: Ubergabe an den unternehmerisch fahigsten Nachkommen
Prinzip der Primogenitur: Ubergabe an den &ltesten Sohn oder die &lteste Tochter

Die Wahl der Verteilungsprinzipien wirkt sich schliesslich auf die Performance des Unterneh-
mens aus. Geméss unserer Umfrage war die Performance-Entwicklung?' seit Ubernahmezeit-
punkt insbesondere bei denjenigen Unternehmen positiv, bei denen die Vorgénger in Bezug auf
die Fuhrungsnachfolge das Leistungsprinzip als besonders wichtig einstuften (vgl. Abb. 27,
unten). So beurteilen 40% jener KMU, die das Leistungsprinzip angewendet hatten, die wirt-
schaftliche Lage als besser und lediglich 28% als schlechter im Vergleich zum Zeitpunkt der
Ubergabe. Wurde die Geschéftsleitung dagegen zu gleichen Teilen an die Nachkommen (iber-
geben, so hat sich die Performance in 37% der Falle verschlechtert. Noch schlechter schneiden
Unternehmen ab, in welchen die Vorganger das Prinzip der Primogenitur bzw. die Ubergabe an
die/den Alteste/n bevorzugten. Dort beobachten 45% der KMU eine Verschlechterung der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens seit der Ubergabe.

Abb. 27: Performance-Entwicklung und Verteilungsprinzipien
Beurteilung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens heute im Vergleich zum Zeitpunkt der Ubergabe; Stichprobe umfasst nur
KMU, die tatsachlich in den letzten zwanzig Jahren tbergeben wurden
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Wahrend hinsichtlich des Eigentums die Ubergabe an die/den Alteste/n ebenfalls am haufigsten
zu einer schlechteren Performance fuhrt, bestehen zwischen dem Gleichheits- und dem Leis-
tungsprinzip nur geringfligige Unterschiede. So beurteilen jene KMU, die das Gleichheitsprinzip
angewendet haben, die wirtschaftliche Lage in 38% der Falle besser. Dieser Anteil liegt bei den
Anwendern des Leistungsprinzips mit 36% nur leicht tiefer. Im Gegensatz zur Ubergabe der

2! Die Performance-Entwicklung beruht auf der subjektiven Selbsteinschatzung der KMU.
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Geschéftsleitung spielt es bei der Eigentumsibertragung hinsichtlich der Performance also nur
eine geringfligige Rolle, welches Verteilungsprinzip angewandt wird.

Verteilungsprinzipien: Erkenntnis und Empfehlungen fiir die Praxis

e Eine Nachfolgeregelung ist erfolgreich, wenn sie sowohl im Interesse der Familie als
auch des Unternehmens ist. Dazu gehort auch eine gerechte Nachfolgeregelung.

e Familienmitglieder haben oft unterschiedliche Auffassungen, was gerecht ist. Einige
finden eine Verteilung nach dem Leistungsprinzip gerecht, andere bevorzugen eine Ver-
teilung, bei der alle gleich viel erhalten. Da jede Familie individuelle Bedurfnisse hat, gibt
es hinsichtlich der Verteilung kein Richtig oder Falsch.

e Fuhlt sich ein Familienmitglied ungerecht behandelt, hat dies Auswirkungen auf die Fa-
milie und das Unternehmen. Familiare Konflikte belasten die Leistungsfahigkeit des Ein-
zelnen und letztendlich des Unternehmens.

e Denken Sie darliber nach, welche Nachfolgeregelung Sie in Bezug auf Geschaftsfih-
rung und Eigentum als gerecht erachten und sprechen Sie mit den Beteiligten dartber.
Dieser Prozess beugt falschen Erwartungshaltungen vor.

Swiss Issues Branchen | Juni 2016 25



Aktionarsbindungsvertrage
sind unter KMU verbreitet

Economic Research

Governance-Instrumente

Governance-Instrumente sind
essenziell fur die Nachfolge

KMU, die einen FBO planen, verfigen Uber vergleichsweise mehr Regelungen und
Governance-Instrumente zwischen den Eigentiimern. Auch die Wahl des Verteilungs-
prinzips beeinflusst die Anzahl der Governance-Instrumente.

Im Falle einer Nachfolge andern sich Strukturen und Entscheidungstrager und daher ist es sehr
wichtig, dass Instrumente zur Hand sind, welche eine reibungslose Ubergabe des Unternehmens
gewdhrleisten. Eigentimemrn eines Unternehmens und insbesondere Familienmitgliedern steht
eine Vielfalt von Instrumenten zur Verfligung, um die Verh&ltnisse untereinander zu regeln und
Vorkehrungen hinsichtlich der Nachfolge zu treffen. Solche Governance-Instrumente kénnen
dabei von Aktionarsbindungsvertragen tber familieninterne Vertrage bis zum Testament reichen
(vgl. Box auf Seite 27). Geméss unserer Umfrage werden solche Instrumente unter Eigentimemn
von KMU rege genutzt. Beachtliche 42% aller KMU greifen demnach auf Aktionarsbindungsver-
trage zurlick, um die Beziehung unter den Aktiondren vertraglich zu regeln (vgl. Abb. 28). Fami-
lienbezogene Instrumente wie erbrechtliche oder eherechtliche Vertrdge kommen ebenfalls oft
zur Anwendung und sind in 36% bzw. 35% der befragten KMU anzutreffen. Wéhrend bei 32%
der befragten Unternehmen ein Testament vorhanden ist, kommen Familienverfassungen und
Familienchartas mit 3% dagegen nur dusserst selten vor. Dies ldsst sich moglicherweise
dadurch begriinden, dass diese Instrumente bei den KMU noch wenig bekannt oder die Famili-
enverhéltnisse noch Uberschaubar sind. Nur 32% der KMU verfigen Uber gar keine Gover-
nance-Instrumente. D.h. in zwei Drittel aller KMU kommt mindestens ein Governance-Instrument
zur Anwendung.

Abb. 28: Haufigkeit von Governance-Instrumenten in Abb. 29: Zusammenhang zwischen Anzahl Governance-
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FBOs benétigen gréssere
Anzahl an Governance-
Instrumenten

Governance-Instrumente kénnen unter anderem dazu dienen, die Weichen fur die spatere Nach-
folgeregelung zu stellen. Entsprechend ist zu vermuten, dass der Reglementierungsgrad unter
den Eigentimern mit gewissen Nachfolgeformen in Verbindung steht. Tatsachlich weisen jene
KMU, die eine grossere Anzahl von Governance-Instrumenten anwenden, eine starkere Tendenz
zu FBOs auf. So planen jene KMU, die vollstandig auf Governance-Instrumente verzichten, nur
in 34% der Falle einen FBO (vgl. Abb. 29). Nutzen KMU dagegen mindestens drei unterschied-
liche Instrumente, so planen sie in 46% der Félle einen FBO. Umgekehrt ist ein hoher Regle-
mentierungsgrad vergleichsweise selten mit MBls oder mit dem Verkauf an ein anderes Unter-
nehmen verbunden. Familienunternehmen scheinen also auf Governance-Instrumente zurlickzu-
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Governance-Instrumente
sichern die Ubergabe an
den Fahigsten ab
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greifen, um die zukinftige Erhaltung der Familienkontrolle im Unternehmen zu bewahren und
somit den Verkauf des Unternehmens an Externe zu verhindern.

Auch die Wahl des Verteilungsprinzips im Rahmen der geplanten Nachfolgeregelung steht in
einem Zusammenhang mit der Anwendung von Governance-Instrumenten. Gemass unserer
Umfrage existieren mehr Governance-Instrumente (vgl. Abb. 30), wenn KMU beabsichtigen, das
Eigentum und die Geschaftsleitung an den unternehmerisch féhigsten Nachkommen zu tberge-
ben. Entsprechend tritt das Gleichheitsprinzip ofter in KMU auf, die Uber keine Governance-
Instrumente verfigen. Dies ist ein Hinweis dafir, dass KMU oftmals die Sonderstellung des
unternehmerisch fahigsten Nachkommens — und damit eine Abweichung vom Prinzip der Gleich-
heit — durch den vermehrten Einsatz von Governance-Instrumenten absichern. Dies erklart sich
sicherlich auch dadurch, dass das Erbrecht im Regelfall die Ubergabe des Unternehmens an die
Nachkommen zu gleichen Teilen vorsieht.

Abb. 30: Zusammenhang zwischen der Anzahl der eingesetzten Governance-

Instrumente und dem beabsichtigten Verteilungsprinzip bei der Nachfolge
Haufigkeit der beabsichtigten Verteilungsprinzipien nach Anzahl der Instrumente; links: Ubergabe des Eigentums, rechts: Uberga-
be der Geschéftsleitung

m an alle zu gleichen Teilen an die/den Féhigste/n m an die/den Alteste/n
0 3% 3% 1% 3% 3% 3%

100% — — —_— — — —
80% —— ——
60% I
40% ——

63% 61%
20% I
2 [
0%
keine 1-2 Instrumente 3 oder mehr keine 1-2 Instrumente 3 oder mehr
Instrumente Instrumente Instrumente Instrumente
Eigentum Geschéftsleitung

Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Die Governance-Instrumente kurz erklart:

e Aktionarsbindungsvertrag (ABV): Ein ABV ist ein Vertrag zwischen zwei oder mehreren
Eigentimern (d.h. Aktionéren) einer Aktiengesellschaft (AG). In einem ABV regeln die Ak-
tiondre das Verhaltnis untereinander und wie sie ihr Stimmrecht an der Generalversamm-
lung auslben.

e Ehevertrag: Mittels eines Ehevertrages konnen die Eheleute festlegen, wie das Unter-
nehmen, Unternehmensertrage und/oder die Unternehmenswertsteigerung im Todes-
und/oder Scheidungsfall den Eheleuten zugeteilt werden.

o Erbvertrag: Dieser wird zwischen allen Familienmitgliedern (Ehepaar und Nachkommen)
geschlossen, um detailliert zu regeln, was mit dem Unternehmen im Todesfall des Unter-
nehmers geschieht.

e Testament: Im Gegensatz zum Erbvertrag ist das Testament eine einseitige Anordnung
des Erblassers. Letzter regelt darin die Unternehmens- und Vermogensnachfolge im To-
desfall.

¢ Familienverfassung/Familiencharta: Diese dient Familien dazu, sich hinsichtlich gewis-
ser Fragestellungen zu einigen (z.B. gemeinsame Ziele, Voraussetzungen Mitarbeit im Un-
ternehmen und Entscheidungsfindung).
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Governance-Instrumente: Erkenntnis und Empfehlungen fiir die Praxis

Die Unternehmenstibergabe verandert die Strukturen zwischen den Eigentiimern. Stellen
Sie daher sicher, dass Sie friihzeitig Governance-Instrumente einflhren, die maéglichen
Unklarheiten und Konflikten bei der Ubergabe vorbeugen.

Eine hohere Komplexitat (viele Familienmitglieder bzw. grosses Unternehmen) ist jedoch
nicht gleichbedeutend mit einer schwierigeren Nachfolgeregelung. Bei der Wahl der
richtigen Governance-Instrumente kénnen auch sehr komplexe Strukturen ohne Konflik-
te an die nachste Generation Ubergeben werden.

Der Weg ist das Ziel: Um eine nachhaltige Regelung zu treffen, ist es wichtig, alle Be-
troffenen in den Prozess der Erarbeitung der Governance-Instrumente miteinzubeziehen.
In der Kurze liegt die Wirze: Lieber wenige, klare und bedirfnisgerechte Regelungen
treffen, sodass jeder diese kennt und sich daran halten kann.

Je mehr man bei der Berlicksichtigung der Nachkommen vom Prinzip der Gleichheit
abweicht, desto mehr Governance-Instrumente sind notwendig.

Swiss Issues Branchen | Juni 2016 28



Vermégensgovernance

Economic Research

Das Unternehmen als Teil der Altersvorsorge

Zwar stellen nicht finanzielle Aspekte fur die meisten KMU-
Unternehmer das Hauptmotiv der Unternehmertatigkeit dar,
sondern die Selbstverwirklichung. Nichtsdestotrotz ist das
Unternehmen fir die Halfte der befragten Geschéftsfihrer Teil
der Altersvorsorge. Dieser Anteil nimmt mit dem Alter der
Geschaftsfihrer zu. Fiur 40% der 20-35-Jéhrigen ist das
Unternehmen ein Teil der Altersvorsorge, bei den 50-65-
Jéhrigen sind es 54%. Dieses Muster ist wenig Uberraschend:
Je nadher der Zeitpunkt des Altersricktritts kommt, desto eher
gewinnt die finanzielle Planung des Ruhestands an Bedeutung.

Abb. 31: Anteil Altersvorsorge

Anteil je Altersklasse

60%

50%
40%
30%
20%
10%
0% T T T T

20-35 Jahrige 36-49 Jéahrige 50-65 Jahrige >65 Jahrige KMU Schweiz
Total

Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Viele Unternehmer verwalten ihr Privatvermégen mit
Hilfe von Treuhandern und ihrer Bank

In allen Unternehmensgrossenklassen geben mehr als 50%
der Befragten an, dass sie selbst die Eigentimer des Unter-
nehmens bei der Verwaltung ihres Privatvermdgens unterstit-
zen bzw. das Privatvermégen selbst verwalten. Ebenfalls je-
weils Uber B0% nutzen zusétzlich die Dienste eines Treuhan-
ders oder Steuerberaters. Je grosser das KMU, desto weniger
wird das Privatvermdgen selber verwaltet und die Dienstleis-
tungen von Treuhdndern/Steuerberatern und Banken gewin-
nen an Bedeutung. Eher selten wird das Privatvermégen vom
eigenen CFO oder anderen Familienmitgliedern verwaltet,
wobei die Bedeutung der Unterstitzung durch den CFO mit
der Grosse des Unternehmens zunimmt.

Abb. 32: Verwaltung des Privatvermégens

«Wer unterstutzt die Eigentlimer bei der Verwaltung ihres Privatvermégens?», Anteil
Unternehmer je Gréssenklasse

mIch selber m Treuhander/Steuerberater
Bankberater Anderes Familienmitglied
70% m Eigener CFO m Family Office
0
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
Mikrounternehmer Kleine Mittlere KMU Schweiz Total
(0-9VZA) Unternehmen Unternehmen
(10-49 VZA) (50-249 VZA)

Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016

Familienmitglieder und Freunde erhalten Unternehmen
am glnstigsten

Bei jeder Nachfolgeregelung gilt es, einen Preis fir das zu
Ubertragende Unternehmen festzulegen. Dieser Preis hangt
stark vom persénlichen Verhalinis zwischen Ubergeber und
Nachfolger ab. Unsere Umfrage zeigt, dass Familienmitglieder
und Freunde das Unternehmen besonders glinstig berneh-
men kénnen. Beide Gruppen erhalten durchschnittlich einen
Discount von 41% des Marktpreises. 18% der familieninternen
Ubernehmer bekamen das Unternehmen gar «gratis». Nur rund
ein Drittel aller Ubernehmer zahlen den vollen Marktpreis oder
mehr. Den Kleinsten Discount erhalten mit 22% Geschafts-
partner.

Abb. 33: Discount zum Marktpreis

Durchschnittlicher Anteil am Marktpreis pro Ubergabetyp

m Preis Discount

MBI (an Geschaftspartner) 22%
MBI (an vorher unbekannte Person) 27%
MBO 27%
MBI (an Freund) 41%
FBO 41%

\
0% 20%  40% 60% 80% 100%

Quelle: Credit Suisse Nachfolge-Umfrage 2016
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Weiterfiihrende Informationen

www.credit-suisse.com/nachfolge
www.cfb.unisg.ch/wb

www.kmunext.ch

Unternehmensnachfolge
Eine praxisorientierte Wegleitung

Credit Suisse AG
www.credit-suisse.com/unternehmen

Studie «Unternehmensnachfolge in der Praxis» 2013

Credit Suisse AG
www.credit-suisse.com/unternehmen

Unternehmensnachfolge. Interdisziplindres Handbuch zur
Nachfolgeregelung

Durr David, Lardi Mauro (Hrsg.)
DIKE-Verlag 2014

Nachfolgeregelung im Familienunternehmen. Grundriss fir
die Praxis.

Andreas Gubler
Zurich: NZZ libro, 2012

Unternehmensnachfolge in der Theorie und Praxis
Das St. Galler Nachfolge Modell, 3. Auflage

Uniternehmensnaehtolge
fifider Theorie ind Pray

Frank Halter, Ralf Schroder
Bern: Haupt Verlag, 2012 (vergriffen, wird 2017 neu aufgelegt)
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Offenlegungen

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der
Abteilung Research der Division Private Banking & Wealth Management
der CS am angegebenen Datum erstellt und kénnen sich ohne vorherige
Mitteilung &ndern. Aufgrund unterschiedlicher Bewertungskriterien kdnnen
die in diesem Bericht gedusserten Ansichten Uber einen bestimmten Titel
von Ansichten und Beurteilungen des Credit Suisse Research Department
der Division Investment Banking abweichen oder diesen widersprechen.

Artikelbeitrdge von Anlagestrategen sind keine Research-Berichte. Anla-
gestrategen gehdren nicht dem CS Research Department an. Die CS
verfligt Uber Weisungen, die sicherstellen, dass das Research Department
unabhéngig ist. Dies schliesst Weisungen zu Handelsbeschrankungen fur
bestimmte Wertschriften vor der Veréffentlichung von Research-Berichten
ein. Diese Weisungen gelten nicht fiir Anlagestrategen.

Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung dieses Be-
richts ab, es sei denn, dieser Haftungsausschluss steht im Widerspruch zu
einer Haftung, die sich aus bestimmten, fir die CS geltenden Statuten
und Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein Ersatz fur eine unabhangige
Beurteilung. Die CS hat méglicherweise eine Handelsidee zu diesem
Wertpapier veroffentlicht oder wird dies mdglicherweise in Zukunft tun.
Handelsideen sind kurzfristige Handelsempfehlungen, die auf Marktereig-
nissen und Katalysatoren basieren, wohingegen Unternehmensempfehlun-
gen Anlageempfehlungen darstellen, die auf dem erwarteten Gesamtertrag
im 6- bis 12-Monats-Horizont basieren, geméss der Definition im Disclo-
sure-Anhang. Da Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf
unterschiedlichen Annahmen und Analysemethoden basieren, kénnten die
Handelsideen von den Unternehmensempfehlungen abweichen. Ausser-
dem hat die CS mdéglicherweise andere Berichte veréffentlicht oder wird
moglicherweise Berichte verdffentlichen, die im Widerspruch zu dem
vorliegenden Bericht stehen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelan-
gen. Diese Berichte spiegeln die verschiedenen Annahmen, Einschatzun-
gen und Analysemethoden wider, auf denen sie basieren, und die CS ist in
keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen, dass der Empfanger Kenntnis
von anderen entsprechenden Berichten erhélt.

Bestatigung der Analysten

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die
in diesem Bericht gedusserten Ansichten tber Unternehmen und deren
Wertschriften mit ihren persénlichen Ansichten Uber sémtliche hier analy-
sierten Unternehmen und Wertschriften (bereinstimmen. Die Analysten
bestatigen dariliber hinaus, dass eine bereits erhaltene oder zukiinftige
Vergutung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in diesem
Bericht ausgedriickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht.

Die in diesem Bericht erwéhnten Knowledge Process Outsourcing Analys-
ten (KPO-Analysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India)
Private Limited angestellt.

Wichtige Angaben

Die CS verdéffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei
bezieht sie sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im
Sektor oder Markt, die fur die im Bericht gedusserten Meinungen und
Ansichten wesentlich sein kénnen. Die CS verdffentlicht ausschliesslich
unparteiische, unabhangige, eindeutige, faire und nicht irrefihrende Anla-
gestudien.

Der fiir alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche
Code of Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar:
http://www.credit-suisse.com/governance/en/code_of_conduct.html

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_en.pdf

Die Vergltung der fir diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten
setzt sich aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter aus dem

Economic Research

Umsatz der CS. Einen Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit
Suisse im Bereich Investment Banking.

Zusatzliche Angaben

Vereinigtes Konigreich: Weitere Informationen zu Angaben Uber den
Bereich Fixed Income erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und
der Credit Suisse Securities (Europe) Limited unter der Telefonnummer
+41 44 333 33 99.

Indien: Unter der Adresse http://www.credit-
suisse.com/in/researchdisclosure finden sich weitere Offenlegungen, die
gemass Securities And Exchange Board of India (Research Analysts)
Regulations, 2014, vorgeschrieben sind. Die Credit Suisse kénnte Interes-
sen in Bezug auf die im vorliegend Bericht genannten Unternehmen haben.
Die Research-Berichte der Credit Suisse sind auch unter
https://investment.credit-suisse.com/ abrufbar.

Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezlglich der
von Credit Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in
diesem Bericht erwahnt wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der
Investment Banking Division unter folgender Adresse:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen wie Angaben im Zusammenhang mit anderen Emit-
tenten finden Sie auf der der Seite «Disclosure» der Private Banking &
Wealth Management Division unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner
Haftungsausschluss /
Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch nattirliche oder juristische Personen bestimmt, die Blrger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfillen
mussten.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse
AG oder ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informati-
onen Uber die Organisationsstruktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com/

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch
Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekirzt oder
zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung
des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedrfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese missen indes berlicksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngi-
gen Anlageberater beziiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen
und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum
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Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schétzungen und Ansichten konnen sich von den durch andere CS-
Departments gedusserten unterscheiden und konnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zukinf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrickliche oder
implizierte Gewahrleistung fur kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft. Samtli-
che hierin erwdhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor,
alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die Credit Suisse, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren
Mitarbeitende halten mdglicherweise Positionen oder Bestande, haben
andere materielle Interessen oder titigen Geschéafte mit hierin erwéhnten
Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder téatigen andere
damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von
Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwéhnten Unternehmen oder Emit-
tenten moglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlage-
dienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefiihrten Anla-
gen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen
zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem
Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen
angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fur diese Anlagen.
Die CS ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Un-
ternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéften gehéren
unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und
anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei
Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat nicht hin-
sichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anle-
gern, einen unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze
und Bemessungsgrundlagen héngen von personlichen Umstanden ab und
konnen sich jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthalte-
nen Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quel-
len, die von CS als zuverldssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS
weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede
Haftung fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts
entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die
entsprechenden Hyperlinks zu Websites beinhalten. Die CS hat die Inhalte
der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tberprift und Gber-
nimmt keine Verantwortung fur deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich
um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (ein-
schliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der
CS) werden nur als als praktische Hilfe und Information fir Sie veroffent-
licht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls
Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die
Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen
auf lhr eigenes Risiko.

Distribution von Research-Berichten

Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG erstellt und publiziert, die der Zulassung und Regu-
lierung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht untersteht. Australi-
en: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB)
(ABN 17 061 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale»-
Kunden, definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB
Ubernimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwick-
lung der in diesem Bericht erwédhnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die tber
eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm
Category 2 verfiigt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit
Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World
Trade Centre, Manama, Konigreich Bahrain. Dubai: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt, die Uber eine
ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA)
verfugt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienst-
leistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an profes-
sionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und
sind fur keinerlei andere Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse
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AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai,
Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von der
Credit Suisse (Luxembourg) S.A,, Succursale en France verteilt, die von der
Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienst-
leister zugelassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en
France wird von der Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution und
der Autorité des Marchés Financiers Uberwacht und reguliert. Gibraltar:
Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited vertrieben. Die
Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhangige Gesellschaft, die zu
100% im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der
Gibraltar Financial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird
von der Credit Suisse (Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich
unabhéngigen Unternehmen, das in Guernsey unter der Nummer 15197
und unter der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St
Peter Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands)
Limited ist zu 100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der
Guernsey Financial Services Commission Uberwacht. Der jeweils aktuelle
testierte Jahresabschluss ist auf Anfrage erhaltlich. Hongkong: Der vorlie-
gende Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong
Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als
«Authorized Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority
unterstellt und ist ein eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities
and Futures Ordinance» (Chapter 571 der gesetzlichen Vorschriften Hong-
kongs). Indien: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die
Credit Suisse Securities (India) Private Limited («Credit Suisse India», CIN-
Nr. UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange
Board of India (SEBI) unter den SEBI-Registrierungsnummern
INB230970637, INF230970637, INBO10970631, INFO10970631 und
INPOO0002478 sowie der folgenden Geschaftsadresse: Sth Floor, Ceejay
House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai
400 018, Indien, Tel. +91-22 6777 3777, beaufsichtigt wird. Italien:
Dieser Bericht wird in Italien einerseits von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A.,
einer gemass italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die
der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB unter-
steht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer Schweizerischen
Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in
ltalien, verteilt. Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Securities
(Japan) Limited, Financial Instruments Dealer, Director-General of Kanto
Local Finance Bureau (Kinsho) No.66, Mitglied der Japan Securities Dea-
lers Association, Financial Futures Association of Japan, Japan Investment
Advisers Association und Type Il Financial Instruments Firms Association,
ausschliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securities (Japan) Limited
wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Lénder aus-
serhalb Japans weiterleiten. Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts
erfolgt durch die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die von der
Jersey Financial Services Commission hinsichtlich der Durchfihrung von
Anlagegeschéften beaufsichtigt wird. Die Geschéftsadresse der Credit
Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in Jersey lautet: Trade-
Wind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 BWU. Libanon: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Le-
banon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Central Bank
of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als
Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL
gelten die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie
die Gesetze und Entscheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon
(CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und
gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei Verant-
wortung fiir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informatio-
nen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fiir den
Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder
anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustim-
mung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Darlber hinaus hat die
CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwéhnten Anlagen fir einen be-
stimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmarkte
konnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und Risiko einhergehen
und sind moglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet. Die CSLF priift die
Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der
CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien
und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass séamtliche
Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch
erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt
zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung der engli-
schen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird
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von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgi-
sche Bank, die Uber eine Zulassung der Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) verfiigt und von dieser reguliert wird. Katar:
Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die Gber
eine Bewilligung der Aufsichtsbehdrde fiir den Finanzplatz Katar (QFCRA)
verfiigt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte
oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur
fur Geschéaftskunden oder Vertragspartner (wie in den Regeln und Vor-
schriften der Aufsichtsbehtrde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert)
zugénglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen mit einem liquiden
Vermdgen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschéftskunden
winschen und die Uber gentgend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis
des Finanzwesens verfligen, um sich an solchen Produkten und/oder
Dienstleistungen zu beteiligen. Singapur: Dieser Bericht wurde zur Vertei-
lung in Singapur ausschliesslich an institutionelle Anleger, zugelassene
Anleger und erfahrene Anleger (wie jeweils in den Financial Advisers Regu-
lations definiert) erstellt und herausgegeben und wird von der Credit Suisse
AG, Singapore Branch, auch an ausléndische Anleger (geméss Definition in
den Financial Advisers Regulations) verteilt. Die Credit Suisse AG, Singapo-
re Branch, ist geméss den Bestimmungen der Vorschrift 32C der Financial
Advisers Regulations berechtigt, Berichte, die durch ihre auslandischen oder
verbundenen Unternehmen erstellt wurden, zu verteilen. Fir Fragen, die
sich aus diesem Bericht ergeben oder die damit in Verbindung stehen,
wenden sich Leser aus Singapur bitte an die Credit Suisse AG, Singapore
Branch, unter +65-6212-2000. In Bezug auf Finanzberatungsdienstleis-
tungen, die Sie von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, erhalten,
entbindet Ihr Status als institutioneller Anleger, zugelassener Anleger,
erfahrener Anleger oder auslandischer Anleger die Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, von der Verpflichtung bestimmte Anforderungen des Finan-
cial Advisers Act, Chapter 110 in Singapur (das «FAA»), der Financial
Advisers Regulation sowie der entsprechenden Hinweise und Richtlinien,
die hierzu erlassen wurden, zu erflllen. Spanien: Dieser Bericht wird in
Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa, verteilt. Diese ist
ein durch die Banco de Espaiia autorisiertes Unternehmen (Registernum-
mer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch
die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and
Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse
990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak,
Bangkok, Tel. 0-2614-6000, eingetragen ist. Vereinigtes Konigreich:
Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit
Suisse Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse
Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verfigen
beide Uber eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen
unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulati-
on Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehorige, aber rechtlich unab-
hangige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial
Conduct Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fur
Investments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des
Vereinigten Kénigreichs angeboten werden. Das Financial Services Com-
pensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht
erfullt.Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Kénigreich flihren kdnnte, stellt dieses Dokument eine
von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority
zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfihrung von Anlagegeschaften
im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority und die
Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschafts-
sitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14
4Q0R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial
Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fur Sie nicht
gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die
Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme moglicherweise zur Verfligung
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig andern.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN
DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN (IM SINNE DER
REGULIERUNGSVORSCHRIFTEN GEMASS US SECURITIES ACT VON
1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG).

Economic Research

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright
© 2016 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unterneh-
men. Alle Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen von Credit Suisse Economic Research

Branchenmonitor
2. Quartal 2016
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Exfoigsinktoren Ilr Sehweizer KMU 3015
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Immobilien noch
attraktiv
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Branchenmonitor

2. Quartal 2016

Der Branchenmonitor beschreibt quar-
talsweise die aktuelle Situation und den
konjunkturellen Ausblick der wichtigsten
Schweizer Branchen.

29. Juni 2016

Erfolgsfaktoren fiir Schweizer KMU
2016

Die jahrliche Studie befragt die
Schweizer KMU zu ihren Erfolgsfakto-
ren am Standort Schweiz. Der dies-
jahrige Fokus liegt auf dem Wirt-
schaftsstandort Schweiz im Vergleich
zum Ausland und der Bedeutung der
Digitalisierung fur Schweizer KMU.

1. September 2016

Immobilienmonitor Schweiz

3. Quartal 2016

Der Immobilienmonitor bietet dreimal
jéhrlich ein Update aller immobilienre-
levanten Marktentwicklungen und er-
ganzt damit die jahrlichen Fundamen-
talanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

Ende September 2016

CREDAT SUISSE

Gilobal Real Estate Wonitor

Y

Européische Immobi

mit grésstem Potenzial

o

Mehr als nur eine
Konjunkturdelle?

NAB Regionalstudie 2015,

Global Real Estate Monitor
3. Quartal 2016

Der Global Real Estate Monitor gibt
quartalsweise einen Uberblick tber die
wichtigsten  Immobilienmérkte  und
Trends rund um den Globus. Beleuch-
tet werden sowohl direkte als auch in-
direkte Immobilienanlagen

Juli 2016

Monitor Schweiz

3. Quartal 2016

Der Monitor Schweiz analysiert und
prognostiziert die Entwicklung der
Schweizer Wirtschaft.

19. September 2016

NAB Regionalstudie Aargau 2016

Die NAB Regionalstudie untersucht
aktuelle Themen zur Aargauer Wirt-
schaft. Dieses Jahr stehen die In-
dustrie und ihre aktuellen Herausfor-
derungen im Vordergrund

Oktober 2016
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CREDIT SUISSE

Sie mochten
lhr Lebenswerk
erfolgreich
weitergeben?

Als die Bank fir Unternehmer begleiten wir Sie von Anfang an.

Ein Generationenwechsel in der Firmenleitung ist ein komplexer Prozess.

Uberlassen Sie dabei nichts dem Zufall und nutzen Sie unsere langjahrige Expertise
in der Nachfolgeplanung.

credit-suisse.com/unternehmer




