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Schlisselmitarbeitende zu Beteiligten machen:
Dank einem MBO breiter und
zukunftsgerichtet aufgestellt

Wenn Sie einen orangen Kehrichtwagen sehen, ist
die Chance gross, dass es sich um einen der Firma
Obrist Transport + Recycling AG handelt, des Spezi-
alisten fir professionelle Entsorgung und Recycling
im Kanton Aargau mit rund 70 Mitarbeitenden. Seit
2004 fihrt und besitzt Sabine Bérlocher das von
ihrem Vater gegriindete Unternehmen in zweiter
Generation. Gemeinsam mit Thomas Meier, Thomas
Benz und Franz-Beat Schwere bildet sie das starke
Fihrungsquartett der Obrist. Vor Kurzem gelang es,
die Verantwortung auf mehr Schultern zu verteilen
und die drei Geschéftsleitungsmitglieder ebenfalls
zu Beteiligten zu machen. Hissser Gmir + Partner
AG hat die Obrist bei der Investitionsrechnung, der
Unternehmensbewertung und dem Management-
Buy-out (MBO) unterstitzt und begleitet.

Lohnt sich die Investition, ja oder nein?

Seit funf Jahren ist die Firma Obrist Eigentimerin der
Sammelstelle «Brings» in Turgi. Nun hat sich die Chan-
ce ergeben, die bis anhin im Baurecht gehaltene Par-
zelle zu erwerben. Da ein Kauf dieser Landparzelle
ein substanzielles finanzielles Engagement bedeutet,
mussten Kosten und Nutzen gegenibergestellt wer-
den. Hisser Gmir + Partner AG wurde beauftragt,
eine Investitionsrechnung zu erstellen, um den finan-
ziellen Nutzen sowie den Grenzpreis zu eruieren.
Anhand verschiedener Methoden wurden die durch
die Investition zu erwartenden Zusatzerlése und die
wegfallenden Kosten aufgestellt und unter Beriick-
sichtigung von Finanzierungskosten und Risikouberle-
gungen in einen Wert transformiert. Auf Basis dieser

Entscheidungsgrundlage reichte man ein Kaufangebot
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Phasen des Investitionsprozesses

Der Investitionsprozess lasst sich in finf Phasen gliedern:

Seurteiling Entscheldung m

Investitions-
anregung aus
den einzelnen
Abteilungen
oder vom

Management.

Statische
Investitions-
rechnung

Dynamische
Investitions-
rechnung

Gesamtbeur-
teilung aufgrund
quantifizierbarer
und nicht
quantifizierbarer
Informationen.

Nutzwertanalyse

Investitionsalternativen mittels verschiedener Methoden beurteilen.
Die statischen Methoden (Kosten-, Gewinnvergleichs-, Rendite- und
Amortisationsrechnung) basieren auf einer periodisierten,
durchschnittlichen Betrachtungsweise. Die dynamischen Methoden
(NPV-, IRR-, Annuitaten- und Payback-Methode) beruicksichtigen
den zeitlichen Anfall der Zahlungsstréme. Qualitative Grossen

Einleitung der
notwendigen
Massnahmen,
damit das
Investitionsvor-
haben realisiert
werden kann.

Soll/lst-
Vergleiche
anstellen,
Probleme
erkennen und
nach Méglich-
keit durch
gezielte Folge-
entscheide
beseitigen.

fliessen in einer Nutzwertanalyse ein.

ein und beantragte bei der Bank erfolgreich eine Fi-
nanzierung. Dank dem Erwerb dieser Parzelle ist der
Betrieb der Sammelstelle «Brings» in Turgi langfristig
gesichert und gibt der Firma Obrist mehr Flexibilitat in

Bezug auf rdumliche Planungen.

Substanz, Gewinn oder Cashflow?

Um das Management an der Obrist zu beteiligen
(Management-Buy-out, MBO) beziehungsweise einen
fairen Preis fir den Aktientausch zu ermitteln, hat uns
Sabine Bdarlocher mit der Erstellung einer Unterneh-
mensbewertung beauftragt. Da sich der Wert einer
Unternehmung an der Zukunft festmacht, galt es, die
inskiinftig erwarteten Gewinne und Cashflows zu
ervieren. Dabei gilt der Grundsatz, dass eine Unter-
nehmung nur so viel Wert hat, wie sich daraus respek-
tive aus der Substanz Geldzuflisse realisieren lassen.

Grundlage der Bewertung bildete eine detaillierte Auf-

Methoden der Unternehmensbewertung

Gespréchen mit dem Management eine Planungsrech-

nung fiir die néchsten Jahre erstellt werden.

Methodenmix schafft Klarheit

Da es den «einen» Unternehmenswert nicht gibt,
sondern der Wert einerseits von den getroffenen An-
nahmen iber die Zukunft und andererseits von der
angewandten Bewertungsmethode abhéngt, kommt
dem Methodenmix eine entscheidende Bedeutung
zu. Nebst einem Substanzwert, der sich primar auf
das heute verfigbare Eigenkapital unter Beriicksich-
tigung von stillen Reserven stitzt, ermitteln wir zu-
kunftsorientierte Werte, gewinnorientiert (Ertragswert)
und geldflussorientiert (Discounted Cashflow, DCF).
Selbstverstandlich gehdrt auch das in der hiesigen
Bewertungspraxis - insbesondere bei KMU und der
Steuerverwaltung - nach wie vor weitverbreitete Prak-

tikerverfahren, welches eine Kombination aus Subs-

Eine Unternehmensbewertung erfolgt in folgenden Schritten mit verschiedenen Methoden:

Bereinigter Auf Basis einer

Bereinigter P B " Abschluss-
Jahresabschluss roghose ewerting bericht

Erlauterung

Einzelabschluss,
welcher die
tatsachlichen

betriebswirt-
schaftlichen Werte

zeigt und als Input
fur die Unterneh-

bereinigten
Vergangenheit
werden
realistische
Zukunftsszena-
rien detailliert
modelliert.

Bestandes-
aufnahme der
vorhandenen
Vermégens-
teile

Bewertung
auf Basis
eines
zukunftig
nachhaltig

Gewichteter
Durchschnitt
von
Substanz-
und

Wert einer
Unterneh-
mung auf
Basis
zukunftig zu

Bewertung
anhand von
vergleich-
baren Unter-
nehmen oder

der Uberle-
gungen und
Offenlegung
der Annah-
men in einem
Bericht.

mensbewertung

. erzielbaren
dient.

Gewinnes

bereitung und Analyse der Vergangenheit. Dabei sind
unter anderem stille Reserven aufzudecken und nicht
wiederkehrende oder betriebsfremde Aufwénde und
Ertrige zu neutralisieren. Auf Basis dieser bereinigten

Mehrjahresibersicht konnten Muster erkannt und in

erwartender Trans-
freier aktionen
Cashflows

Ertragswert

tanz- und Ertragswert darstellt, dazu. Abgerundet wird
der Methodenmix durch das Multiples-Verfahren, bei
dem eine Unternehmung Uberschlagsmdssig mit Ge-
winn mal einen bei (KMU-)Transaktionen beobacht-

baren Faktor bewertet wird. Der Vorteil eines solchen



Methodenmix besteht darin, dass die Wertbandbreite
transparent aufgezeigt werden kann und ersichtlich
wird, ob und in welchem Ausmass Werte geschaffen

werden.

Unternehmensbewertungen

werden immer wichtiger

Nebst MBOs oder familieninternen Nachfolgerege-
lungen gibt es zahlreiche weitere Bewertungsanlasse,
bei denen Hisser Gmir + Partner AG mit Unterneh-
mensbewertungen eine fundierte Informations- bzw.
Entscheidungsgrundlage liefert. Dies kénnen Fusionen,
Umstrukturierungen, steuer- und erbrechtliche Angele-
genheiten, Unternehmensverk&ufe an Dritte (Mergers
& Acquisitions, M&A) oder jdhrliche Wertiberlegun-
gen im Rahmen eines Aktionérbindungsvertrages
(ABV) sein. Je nach Bewertungsanlass gelten andere
Wertkonzeptionen. Hisser Gmir + Partner AG hat
jahrelange Erfahrung auf diesem Gebiet. Wir rechnen
nicht nur die verschiedenen Unternehmenswerte und
produzieren einen «Zahlendschungel», sondern erléu-
tern die Vorgehensweise, die Annahmen und die Ablei-
tung der Werte in Gespréchen und in einem - je nach
Bewertungsanlass, Auftrag und Wunsch des Kunden -

mehr oder minder detaillierten Bewertungsgutachten.

Beteiligungsverhéltnisse und
Aktiondrbindungsvertrag (ABV)

Auf Basis der Unternehmensbewertung und des neu
eingebrachten Eigenkapitals konnten die neuen Betei-
ligungsverhéltnisse der Obrist bestimmt bzw. transpa-
rent aufgezeigt werden, welche Beteiligungsquoten je
nach angenommenem Unternehmenswert resultieren.
Als klar war, zu welchem Preis Sabine Barlocher Ak-
tien an ihre drei Geschaftsleitungskollegen verkau-
fen wird, galt es, die vertraglichen Grundlagen zu
schaffen, sprich Aktienkaufvertrag und ABV. Hisser
Gmir + Partner AG erstellt grundsétzlich selbst kei-
ne Vertragswerke, sondern iberl@sst dies den darauf
spezialisierten Anwaltskanzleien aus dem Netzwerk.
Damit in den Vertrdgen jedoch auch die wirtschaft-
liche und zahlenmdssige Dimension angemessene
Beriicksichtigung findet, stehen wir unseren Kunden

gerne unterstitzend zur Seite, indem wir die zentralen

Eckpunkte eines Aktienkaufvertrages oder ABV vor-
bereiten und ein kritisches Auge auf Vertragsentwiirfe

werfen.

v.l.n.r.: Thomas Meier, Franz-Beat Schwere, Sabine Barlocher,

Thomas Benz

Herausforderungen treiben uns an

Beratungsmandate leben von Herausforderungen
und sind nie gleich. Wir sind es uns gewohnt, mehrdi-
mensional zu denken und nach der fir den jeweiligen
Kunden besten Lésung zu suchen. Sei dies bei der Be-
wertung von Unternehmen, dem Kauf und Verkauf von
Unternehmen, der Nachfolgeregelung, Organisations-
entwicklungen oder der Begleitung von Unternehmen,
Unternehmerinnen und Unternehmern. Wir freuen uns,

mit lhnen die Zukunft aktiv mitgestalten zu diirfen.
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Stimmen zur Umsetzung

Sabine Bérlocher, Geschéftsleitung und Mitinhaberin

Transparent, kompetent, umfassend.

«Dass Hisser Gmirr + Partner AG die Unternehmensbewertung erstellt und der
gesamten Geschdftsleitung vorgestellt und transparent erléutert hat, war einer
der Schlisselfaktoren. Dadurch ist es gelungen, eine Vertravensbasis zu schaffen
und ein gemeinsames Versténdnis fir den fairen Unternehmenswert zu erhalten.
Alle involvierten Parteien fihlten sich abgeholt und konnten ihre Fragen und ihre

Sichtweisen einbringen.

Wir haben es sehr geschétzt, dass uns Hisser Gmir + Partner AG von A bis Z
durch den ganzen Prozess begleitet hat. Wir konnten stets auf kompetente Berater
im Hintergrund zéhlen und so das Projekt ziigig und erfolgreich vorantreiben.»

lhre Ansprechpartner

Marco Hiirsch

Leiter Unternehmensberatung
+41 56 483 05 50
marco.huersch@huessergmuer.ch

Dr. Fabian Schmid

Mandatsleiter Unternehmensberatung
+41 56 483 05 50

fabian.schmid@huessergmuer.ch

Bruno Hisser H**SSER GM*'R

Geschdftsfiihrer/Mandatsleiter UND PARTNER
Unternehmensberatung

+41 56 483 05 50

bruno.huesser@huessergmuer.ch Hisser Gmiir + Partner AG

Treuhand Wirtschaftsprisfung Beratung
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