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Unternehmensbeitrag – interview

vom manager zum eigentümer – 
eine win-win-situation
Ob bei der nachfolgeregelung oder im reorganisations- oder sanierungsfall: buy-outs sind eine interessante 
Option, um die geschäfte fortzuführen. was es dabei zu beachten gilt, weiss Dr. Oliver Künzler.

Dr. Künzler, welche Formen des Buy-outs gibt es?
Buy-out ist ein Sammelbegriff für Unterneh-

menskäufe durch Wirtschaftssubjekte, die bereits 
in einer Geschäfts- oder Rechtsbeziehung zu dem 
zu verkaufenden Unternehmen stehen. Oft sind 
dann Finanzinvestoren, etwa Private Equity Häuser 
oder Family Offices, involviert. Häufig wird eine 
Aktienmehrheit, gelegentlich aber auch nur ein Teil 
der Aktien am Unternehmen veräussert. 

Innerhalb dieser Buy-outs gibt es mehrere 
Kategorien: Beim Management-Buy-out, kurz 
MBO, erwerben Manager das Unternehmen, die 
bis dato zu diesem in einem Arbeitsverhältnis 
standen, beim Management-Buy-in ein externes 
Management. Zusätzlich besteht die Option einer 
mit hohem Fremdkapitalanteil finanzierten Unter-
nehmensübernahme – ein sogenannter Leveraged 
Management-Buy-out. 

Wann kann ein Buy-out sinnvoll sein?
Etwa bei einer Unternehmensnachfolge, wenn 

es in der eigenen Familie niemanden gibt, der die 
Firma übernehmen möchte, jedoch der Verkauf 
nicht an irgendeinen Dritten erfolgen soll. Auch 
kann es bei einer beabsichtigten schnellen Ver-
kaufsabwicklung oder einem schrittweisen Rück-
zug des bisherigen Eigentümers eine Option sein, 
genauso dann, wenn ein Unternehmensbereich 
nicht mehr weitergeführt werden soll und das 
bisherige Management diesen im Rahmen eines 
Spin-off übernehmen möchte. 

Gibt es weitere Gründe?
MBOs eignen sich zudem, wenn die Geschäfte 

kontinuierlich weiterlaufen sollen. Haben im Un-
ternehmen angestellte Manager die Absicht einer 
Übernahme, bringt dies viele Vorteile mit sich: 
Zum einen haben diese Manager bereits ein gros-
ses Know-how, um die Zielgesellschaft problem-
los weiterzuführen, zum anderen lässt sich die 
Transaktion deshalb auch oftmals leichter abwi-
ckeln. Denn kommt ein Dritter ins Spiel, gibt es 
oft viel längere Vertragsverhandlungen – mit dem 
erhöhten Risiko einer Übernahme durch einen 
Konkurrenten und einer verwischten Identität. 
Nicht zuletzt ist es nicht unüblich, dass ein MBO 
dem Verkäufer den besseren Preis sichert als ein 
Verkauf an strategische Investoren, und dies aus 
gutem Grund: Das Management ist am besten in 
der Lage, nicht ausgeschöpfte Potenziale eines 
Geschäfts zu identifizieren. 

Wozu raten Sie im Vorfeld eines Buy-outs?
Zunächst gilt es die Frage zu klären, ob ein 

Buy-out die einzige Option ist und ob das Manage-

ment das Unternehmen allein kauft oder es einen 
Finanzinvestor braucht oder wünscht, der mit ein-
steigt. Zudem muss ein Aktionärsbindungsvertrag 
geschlossen werden, in dem festgeschrieben wird, 
wie die Gesellschaft geführt wird, welche Kauf- und 
Verkaufsrechte bestehen und welche Ziele für die 
Zukunft festgelegt werden.

Und dann dreht sich natürlich alles um die Frage 
des Preises …

Richtig. In der Regel lässt man ein oder zwei 
Bewertungen nach einer anerkannten Bewer-
tungsmethode, etwa der sogenannten DCF-Me-
thode, erstellen, welche die Basis für die Kauf-
preisfestlegung bilden. Hierfür braucht es einen 
Wirtschaftsprüfer oder einen versierten Treu-
händer, für die übrige Beratung sollte man sich 
an einen entsprechend spezialisierten Anwalt 
wenden.

Welche steuerlichen Aspekte sind zu bedenken?
Steuerlich gibt es viele Chancen, aber auch 

Stolpersteine. Jedenfalls empfiehlt sich für das 
kaufende Management der Erwerb über eine so-
genannte Akquisitionsholding, über die auch eine 
allfällige Fremdfinanzierung abgewickelt wird. 
Dadurch kann man die Gewinne steuerfrei von 
der operativen Gesellschaft an diese Holding aus-
schütten und damit ohne zusätzliche Steuern den 
Kredit bedienen und den Zinsendienst leisten. 
Auch ist es bei der Kaufstrukturierung wichtig, 
die steuerlichen Aspekte und die Möglichkeiten 
beim späteren Weiterverkauf zu bedenken. Möchte 
der Manager nämlich einen steuerfreien privaten 
Kapitalgewinn realisieren, gilt es dies von Beginn 
an zu berücksichtigen.

Welche weiteren Leistungen bieten Sie noch bei 
der Abwicklung eines Buy-outs?

Wir verfügen über spezialisierte Anwälte und 
Steuerberater, die die volle rechtliche und steu-
erliche Beratung einschliesslich Strukturierung 
bei solchen Transaktionen anbieten – sei es für 
Verkäufer, Management, Private Equity Investoren 
oder finanzierende Bank. Dank diesem One-Stop-
Shop können wir Transaktionen sehr zielgerichtet 
und effizient betreuen und dadurch einen echten 
Mehrwert schaffen. 
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Prof. Mascello, bekanntlich gibt es pünktlich zu 
Jahresbeginn neue Gesetze. Haben Sie Beispiele 
parat? 

B. m.: Es gelten beispielsweise längere Verjäh-
rungsfristen für Ansprüche auf Schadenersatz und 
Genugtuung – neu drei statt nur ein Jahr. Bei Tö-
tung oder körperlichem Schaden wird die absolute 
Verjährungsfrist sogar von zehn auf 20 Jahre ver-
doppelt. Thema Steuern: Für Unternehmen werden 
die kantonalen Steuerprivilegien für Holdings und 
andere Statusgesellschaften abgeschafft. Ferner 
können Hausbesitzer von neuen Abzügen bei der 
direkten Bundessteuer profitieren: Auslagen für 
energiesparende Investitionen und Rückbaukosten 

können auf drei aufeinanderfolgende Steuerperio-
den verteilt werden.

Bei all den Neuerungen, da kommt doch keiner 
so recht hinterher, oder?

B. m.: Das stimmt nicht ganz. Wer einmal ver-
standen hat, wie die Rechtsordnung aufgebaut 
ist, kann Neuerungen und deren Relevanz für das 
eigene Geschäft schnell selbst einordnen – ohne 
einen Anwalt aufsuchen zu müssen. 

In welchen Berei-
chen sollten KMU 
Recht verstehen? 

B. m.: Zum einen 
beim Evergreen Ver-
tragsrecht. Viele Un-
ternehmer sind sich 
leider nicht be wusst, 
worauf sie in Verträ-
gen achten müssen, 
weil ihnen die Acht-
samkeit für kritische Klauseln fehlt. Sie lesen sie 
deshalb oft gar nicht erst durch – oder nicht richtig. 
Da ist der Wissende im Vorteil. Juristendeutsch 
können, das ist nicht gefragt, sondern es geht darum, 
die Aufmerksamkeit für die Thematik zu erhöhen, 
sodass darüber gesprochen wird. Zum anderen ist 
Compliance zu nennen. 

Herr Varges, können Sie das Thema Compliance 
näher ausführen? 

G. S. v.: Sehr gerne. Ein grosser Schritt ist getan, 
wenn man die Regeln kennt, die es einzuhalten gilt. 

Compliance hilft grossen Unternehmen und KMU, 
verantwortungsvoll zu arbeiten. Ein wichtiger Be-
standteil davon ist, Richtlinien und Kontrollen zu 
haben, damit alle Mitarbeitenden die anwendbaren 
Regeln beachten. Heute reicht das alleine aber 
nicht mehr aus.

An welche Regeln denken Sie da konkret? 
G. S. v.: Unter anderem an Kenntnisse über 

Regeln aus dem Vertrags-, Gesellschafts- und Ar-
beitsrecht sowie der 
Corporate Gover-
nance. Und: Sobald 
man mit Lieferanten 
in Kontakt kommt, 
sind Grundkennt-
nisse im Wettbe-
werbsrecht wichtig. 
Ferner ist man heute 
schneller mit Straf-
recht und mit dem 
Datenschutz expo-

niert. Schliesslich werden KMU früher oder später 
mit der Frage des Nachfolgerechts konfrontiert. Sie 
sehen, da kommt ein bunter Strauss zusammen.

Und da entsteht der Eindruck, dass die Pflege 
des «Strausses» ohne anwaltlichen Beistand für 
KMU nicht zu meistern ist …

B. m.: Entscheidend ist zunächst, dass die Sensi-
bilisierung und das Bewusstsein für die Problematik 
gesteigert wird. Den Rechtsrat kann man auch 
extern einkaufen. Hier ist natürlich derjenige im 
Vorteil, der die Sprache der Juristinnen und Juristen 

schon kennt, seine Aufträge konkret formulieren 
und die Anwälte bei der Arbeitserledigung effizient 
steuern kann. Das spart auch Kosten.  

Was gilt es unternehmensintern zu tun?  
G. S. v.: Es ist ein Aktionsplan auszuarbeiten, der 

alle Organe und Funktionen umfasst, das heisst vom 
Verwaltungsrat über den CEO zu den Geschäftsein-
heiten und unterstützenden Funktionen wie zum 
Beispiel HR und Kommunikation. Neben der Arbeit 
an der Kultur besteht eine weitere Aufgabe darin, 
die einzuhaltenden Regeln in Compliance-Prozessen 
abzubilden. Hier ist der Fokus auf jene Verpflich-
tungen zu legen, die dem Unternehmen den gröss-
ten Schaden und Reputationsverlust verursachen 
können. Denn der Gesetzgeber produziert weiter 
neue Gesetze; und die potenzielle Haftung bei Re-
gelverstössen nimmt immer grössere Ausmasse an. 

Wie bekommt man als Nichtjurist das alles unter 
einen Hut? 

B. m.: Wichtig ist, dass man Recht als neue Spra-
che versteht, bei der es neue Begriffe und Systeme 
zu erlernen gibt. Nach etwas Einarbeitung und 
Übung wird man schnell schwimmen lernen und 
kann dann punktuell in die Tiefe tauchen. Mit dem 
neuen Skillset wirkt man als Arbeitnehmer der Spe-
zialisierung und leichteren Austauschbarkeit entge-
gen, verbessert seine eigenen Arbeitsmarktfähigkeit 
und erweitert den Horizont um eine Komponente, 
die nicht mehr an Juristen delegiert werden kann. «FÜr nICHtJUrISten  

HAt JUrIStISCHeS  
wISSen  

vIeLe vOrteILe»

«PrOFeSSIOneLLe 
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erFOLGreICHen   

ABSCHLUSS 
 BeSOnDerS 

wICHtIG»
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«wer die sprache der Jurist*innen 
kennt ist im vorteil»
Jedes KmU hat mit rechtlichen aspekten zu tun. Um diese zu verstehen und einzuordnen, muss man 
kein anwalt sein, aber idealerweise über ein juristisches verständnis verfügen und die einhaltung der 
regeln sicherstellen.

wIrtSCHAFtSreCHt FÜr mAnAGer (wrm-HSG)

recht für nichtjuristen
rechtlich fit werden, juristisches Denken verstehen, Fälle 
lösen und anwälte richtig führen
Flexibler einstieg möglich, berufsbegleitend
Dauer: 1–2 Jahre
abschluss: Zertifikat, Diplom, executive master
lam.unisg.ch/wrm

COmPLIAnCe mAnAGement (Cm-HSG)

Compliance 
recht, management und Kultur – drei teile erfolgreicher 
Compliance praktisch und praxisnah vermittelt
Flexibler einstieg möglich, berufsbegleitend
Dauer: 1 Jahr
abschluss: Zertifikat
lam.unisg.ch/cm


