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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Genauso wie die Grindung oder die Expansionsphase gehort die Unternehmensnach-
folge zu den entscheidenden Abschnitten im Lebenszyklus eines jeden Unternehmens.
Fur etliche Unternehmer stellt das Unternehmen das eigene Lebenswerk oder gar eine
Uber Generationen aufgebaute Familientradition dar, die man in gute Hande weiterge-
ben mochte. Die Unternehmensnachfolge ist daher eine Herzensangelegenheit, bei der
fast immer auch Emotionen im Spiel sind. Scheitert eine Unternehmensiibergabe, be-
trifft dies nicht nur den Unternehmer und das Unternehmen selbst, sondern wirkt sich
oft auch auf die eigene Familie, Mitarbeitende und Geschaftspartner aus.

Da jeder Nachfolgeprozess einzigartig und individuell ist, gibt es keine allgemeingiiltige
Formel, die eine erfolgreiche Ubergabe garantiert. Dennoch kénnen Erfahrungsberichte
aus der Unternehmenspraxis wertvolle Anhaltspunkte liefern, um allfallige Stolpersteine
im Nachfolgeprozess aus dem Weg zu rdumen. Im Rahmen der Nachfolgestudie 2022
haben wir mehr als 150 Schweizer Unternehmen zu den wesentlichen Herausforderun-
gen und Erfolgsfaktoren im Nachfolgeprozess befragt. Unsere Umfrage zeigt, dass die
Unternehmensnachfolge ein komplexer Prozess ist, der von der ersten Kontaktauf-
nahme bis zur eigentlichen Ubergabe der Fiihrungsposition und des Eigentums mehrere
Jahre dauern kann. Insofern ist Geduld von allen Beteiligten gefragt. Gleichzeitig kon-
nen unvorhergesehene Ereignisse wie die Coronapandemie oder ein Schicksalsschlag
den Zeitpunkt der Betriebslibergabe beeinflussen. Wer friihzeitig die Weichen flir eine
reibungslose Ubergabe stellt und sich Jahre vor der eigentlichen Ubergabe mit dem
emotionalen Thema auseinandersetzt, ist im Vorteil. Zudem kdnnen externe Berater
herangezogen werden, um die Komplexitat des Nachfolgethemas aufzufangen.

Die vorliegende Studie ist ein gemeinsames Werk des Center for Family Business der
Universitat St. Gallen (CFB-HSG) und des Bereichs Economics & Research der Credit
Suisse. Das CFB-HSG und die Credit Suisse kénnen auf eine langjahrige Kooperation
zuriickblicken: Bereits in den Vorgangerstudien 2009, 2013 und 2016 wurden bedeu-
tende Fragen rund um das Thema Unternehmensnachfolge untersucht. Mit der dies-
jahrigen Studie bieten wir neue, fundierte Erkenntnisse uber die sequenzielle Abfolge
einzelner Ubergabeschritte bei Nachfolgeprozessen. Jedes Kapitel wird zudem mit pra-
xisrelevanten Empfehlungen ergénzt.

Wir freuen uns, wenn Sie als Unternehmerin oder Unternehmer aus unserer Studie hilf-
reiche Denkanstdsse fir die Gestaltung Ihrer eigenen Nachfolge gewinnen und wir Sie

auf diesem Weg begleiten dirfen.

Wir wiinschen |lhnen eine spannende Lekture.

A Deskels 7 7o)

Dr. Alexandra Bertschi-Michel Prof. Dr. Thomas Zellweger
Fachfihrung SME Succession Planning, Geschaftsfihrender Direktor KMU-HSG
Credit Suisse (Schweiz) AG und CFB-HSG
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Einleitung

Nach der Ubernahme ist vor der
Ubergabe

Nachfolgeplanung
als Herausforderung

Nach der Ubernahme
ist nicht selten vor
der Ubergabe

Der Nachfolgeprozess ist einer der wichtigsten Meilensteine im Leben eines
Unternehmers, den er oder sie manchmal sogar zweimal durchlauft: Einmal als
Ubernehmer und einmal als Ubergeber. Unsere Umfrage deutet darauf hin, dass sich
viele Unternehmer rasch nach der Ubernahme des Unternehmens bereits mit der
eigenen Nachfolgeplanung auseinandersetzen. Die Planung und Durchfihrung der
eigenen Nachfolge betreffen aber auch die Geschaftspartner, was die Relevanz des
Themas weiter unterstreicht.

Die Unternehmensibergabe gehért zu den wichtigsten, aber vielleicht auch zu den schwierigsten
Meilensteinen im Leben eines Unternehmers. Neben finanziellen Uberlegungen spielen Emotionen
oft eine bedeutende Rolle, denn fir etliche Unternehmer stellt das Unternehmen das eigene Le-
benswerk oder gar eine Uber Generationen aufgebaute Familientradition dar, die man in gute
Hande weiterreichen und als Ubernehmer erfolgreich weiterfiinren méchte. Die Unternehmens-
nachfolge ist daher ein komplexer, herausfordernder und langwieriger Prozess, der sowohl fir den
Ubergeber als auch fiir den Ubernehmer ein gewisses Frustrationspotenzial bergen kann, etwa
wenn der Vorganger nicht vom Unternehmen loslassen kann oder sich kein geeigneter Nachfolger
finden I4sst. Eine reibungslose Ubergabe bedarf minutiéser Planung, die oft viel Zeit in Anspruch
nimmt.

Aus friiheren Ausgaben unserer Nachfolgestudie geht hervor, dass sich eine deutliche Mehrheit
der Unternehmer mit der eigenen Nachfolge befasst." In der diesjahrigen Umfrage bei einer ein-
geschrankten Stichprobe stehen Unternehmen im Fokus, bei denen die Unternehmensnachfolge
in den letzten zehn Jahren vollzogen worden ist und/oder eine Nachfolge in naher Zukunft bevor-
steht (vgl. Box, S. 8). Dabei zeigt sich, dass zwei Drittel der Unternehmer, die innerhalb der letz-
ten zehn Jahre eine Nachfolge angetreten haben, bereits Gber ihre eigene Nachfolge nachge-
dacht und 15% diese bereits formell geregelt haben (vgl. Abb. 1). Dieses Resultat unterstreicht

Abb. 1: Viele Unternehmer setzen sich innert Zehnjahresfrist zweimal mit der Nachfolge aus-
einander

Anteil der Antworten auf Frage, inwiefern die Unternehmer bereits an ihre eigene Nachfolgeregelung gedacht haben, nach Zeitpunkt der
Ubernahme, in %

W Ja, angestrebte Losung konnte aber nicht realisiert werden
m Ja, die Unternehmensnachfolge ist bereits formal (schriftlich) geregelt
Ja, aber noch ohne formelle (schriftliche) Regelung
Ja, ansatzweise
m Nein, noch nie 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Unternehmensnachfolge in den letzten 10 Jahren 199% 6%
angetreten

Unternehmensnachfolge nicht in den letzten

10 Jahren angetreten 40% 20% ¥4

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

" Vgl. Credit Suisse (2016). Unternehmensnachfolge in der Praxis — Herausforderung Generationenwechsel.

Credit Suisse | Nachfolgestudie 2022 6



Zwei Ubergaben im
Fokus: Vergangenheit
und Zukunft

Aufbau der Studie
orientiert sich an den
beiden Ubergaben

die Bedeutung der Nachfolgethematik: Nicht selten setzen sich die Unternehmer in kurzen Zeitab-
stdnden zweimal damit auseinander.

Uberdies beschaftigt die befragten Unternehmer auch die Unternehmensnachfolge von Ge-
schaftspartnemn. Insofern durfte die Nachfolgethematik auch viele Unternehmer betreffen, die sich
selbst noch keine Gedanken zur eigenen Nachfolge gemacht haben, was die Relevanz der The-
matik weiter erhéht (vgl. Ubersicht, S. 9). Angesichts dieser zahlreichen Beriihrungspunkte haben
wir in der diesjahrigen Nachfolgestudie den Ubergabeprozess etwas genauer unter die Lupe ge-
nommen, und zwar aus zwei unterschiedlichen Perspektiven. Einerseits aus Sicht des lberneh-
menden Geschéftsfihrers, der in den letzten zehn Jahren die Fihrung eines Unternehmens Gber-
nommen hat, und andererseits aus der Perspektive des Ubergebenden Geschéftsfihrers, der sich
bereits Gedanken zur eigenen Betriebsiibergabe in der Zukunft macht. Damit decken wir in der
Studie die wesentlichen Beruhrungspunkte eines Geschéftsfihrers mit dem Thema der Unterneh-
mensnachfolge ab. Abbildung 2 zeigt eine schematische Darstellung dieser zwei Ubergaben.

An diesen zwei Ubergaben orientiert sich auch der Aufbau der Studie. In den Kapiteln 2 bis 4 geht
es um die Nachfolgeplanung in der Vergangenheit, konkret um den erlebten Prozess seit der ers-
ten Kontaktaufnahme des Ubernehmers mit dem Vorgénger bis hin zum Riickzug des Vorgéngers
aus dem Unternehmen nach der Ubergabe. Im fiinften Kapitel geht es um den erwarteten Bera-
tungsbedarf der Unternehmer, die sich bereits mit der eigenen Unternehmenstibergabe in der Zu-
kunft auseinandersetzen. Im sechsten Kapitel werden die konkreten — oder auch weniger konkre-
ten — Plane der Unternehmer im Hinblick auf die eigene Nachfolgeregelung untersucht. Auf Basis
der Ergebnisse der diesjahrigen Umfrage und den daraus gewonnenen Erkenntnissen haben wir
schliesslich Praxisempfehlungen flir Unternehmer erarbeitet. Diese Empfehlungen sind jeweils am
Ende jedes Kapitels zu finden.

Abb. 2: Aufbau der Studie fokussiert sich auf zwei Ubergaben

Schematische Darstellung” der beiden Nachfolgeprozesse, die ein Unternehmer — sofern er oder sie das Unternehmen nicht selbst ge-
griindet hat oder sofern das Unternehmen nicht Konkurs geht — typischerweise durchlduft, und Aufbau der Studie
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* Diese Abbildung ist eine schematische Darstellung, die zur Ubersicht dient. Die Lange, die Abfolge, aber auch die Inhalte der einzelnen
Abschnitte kdnnen variieren.
Quelle: Credit Suisse
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Informationen zur Umfrage

Zum vierten Mal (nach 2009, 2013 und 2016) untersuchen das Center for Family Business
der Universitat St. Gallen (CFB-HSG) und die Credit Suisse im Jahr 2022 das Thema der Un-
ternehmensnachfolge bei Schweizer Unternehmen. Wie bei den friiheren Ausgaben basiert die
vorliegende Studie auf einer Umfrage unter Unternehmensfihrern. Anders als bei friheren Er-
hebungen wurden bei der diesjahrigen Neuauflage nicht nur kleine und mittlere Unternehmen
(KMU), sondern auch Grossunternehmen mit mehr als 250 Mitarbeitenden zur Nachfolgethe-
matik befragt. Zudem wurde der Fragebogen nur an Kunden der Credit Suisse verschickt und
die Stichprobe eingeengt: Den Fragebogen erhielten nur Kunden, die innerhalb der letzten zehn
Jahre ihre Nachfolge angetreten haben und/oder bei denen die Ubergabe in den néchsten
zehn Jahren bevorsteht. Zwar ermdglichen die beiden zeitlichen Einschrankungen keine direk-
ten Vergleiche zu friiheren Erhebungen, doch sie erhdhen die Qualitat der Ergebnisse, da die
Umfrage auf diejenigen Unternehmen fokussiert, fir welche die Nachfolge besonders relevant
ist. Die Erhebung wurde im Marz und April 2022 auf anonymer Basis durch die Credit Suisse
mithilfe des Analysetools Qualtrics durchgeflhrt. Die anonymisierten Daten wurden vom CFB-
HSG und dem Bereich Economics & Research der Credit Suisse aufbereitet und ausgewertet.

Der Fragebogen wurde in drei Blécke unterteilt. Beim ersten Block ging es um Fragen rund um
die Struktur und Geschichte des Unternehmens sowie zum allgemeinen Umgang mit dem
Nachfolgethema. Diesen Fragebogenteil flllten insgesamt 1563 Unternehmer aus allen Landes-
teilen aus. Der zweite Umfrageblock behandelte die Unternehmensnachfolge in der Vergangen-
heit, konkret die Sequenzen bei der Ubernahme. Diesen Teil fillten 53 Unternehmer komplett
aus. Den dritten Fragebogenblock beantworteten insgesamt 127 Unternehmer, die sich zumin-
dest ansatzweise Gedanken zur eigenen Nachfolge gemacht haben. Dieser Teil beinhaltete
Fragen zur eigenen Unternehmenstbergabe in der Zukunft. Je nach Frage und Auswertung
kann die Stichprobengrésse deshalb variieren.

Die Verteilung der Umfrageteilnehmer weicht von der Branchen- und Grossenstruktur der ge-
samten Schweizer Unternehmenslandschaft ab, die in der jingsten Statistik der Unterneh-
mensstruktur (STATENT) des Bundesamts fur Statistik (BFS) aus dem Jahr 2019 erfasst wor-
den ist. In der Umfrage Ubervertreten sind insbesondere Bau- und Industriebetriebe, wahrend
Unternehmen aus verschiedenen Dienstleistungsbranchen untervertreten sind (vgl. Abb. 3). Zu-
dem sind Mikrounternehmen mit weniger als zehn vollzeitaquivalenten Beschaftigten (VZA) ge-
messen an ihrer tatséchlichen Haufigkeit in der Schweiz in der Umfrage untervertreten (vgl.
Abb. 4). Diese Abweichungen lassen sich damit erklaren, dass bei Mikrounternehmen der Un-
ternehmenserfolg oft stark von der konkreten Person des Unternehmers abhéngt (was die
Ubertragbarkeit erschwert) und sich in gewissen Bereichen (z.B. persénliche Dienstleister)
neue, gleichartige Firmen relativ einfach griinden lassen, was eine Ubergabe an die néchste
Unternehmensgeneration weniger attraktiv erscheinen lasst. Haufig kommt es bei solchen Un-
ternehmen zu Betriebsschliessungen, ehe berhaupt ein Nachfolgeprozess angestossen wird.?

Abb. 3: Branchenverteilung Umfrageteilnehmer Abb. 4: Betriebsgrésse teilnehmender Unternehmen
Anteil Unternehmen, in % Anteil Unternehmen in %
mUmfrage  m Wirtschaftsstruktur geméass BFS 2019 mUmfrage  m Wirtschaftsstruktur geméss BFS 2019
0% 10% 20% 30% 0%  20%  40%  60%  80%  100%

Industrie/Energie
Mikrounternehmen
Baugewerbe (1 - 9 Mitarbeitende)

Handel und Verkauf

Unternehmensdienstleistungen Kleinunternehmen
(10 - 49 Mitarbeitende)

Information, Kommunikation, IT

Administrative und soziale Dienste E—— Mittlere Unt h
ittlere Unternehmen

Verkehr, Transport, Logistik (50 - 249 Mitarbeitende)
Finanzdienstleistungen

Landwirtschaft Grossunternehmen
250 oder mehr Mitarbeitende
Unterhaltung und Gastgewerbe — ( )
Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022, Bundesamt fiir Statistik (STA- Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022, Bundesamt fiir Statistik (STA-
TENT) TENT)

2 Vgl. Bertschi-Michel, A., Sieger, P., & Kammerlander, N. (2021). Succession in family-owned SMEs: the impact of advisors. Small
Business Economics, 56(4), 15631 — 15651,
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Einleitung

Hohe Relevanz der Nachfolge

Relevanz der Nachfolgethematik nach Alter

Wie relevant das Nachfolgethema fir jeden Unternehmer ist,
héngt von verschiedenen Faktoren ab. Die diesjahrige Um-
frage bestétigt, dass die Relevanz der Nachfolgethematik
mit zunehmendem Alter der Unternehmensfiihrer steigt.
Zwar gibt es auch junge Unternehmer, fir welche die Nach-
folge relevant ist, jedoch gewinnt das Thema erst ab einem
Alter von 45 Jahren wirklich an Bedeutung. Die Relevanz
steigt zwischen 55 und 64 Jahren, d.h. kurz vor dem or-
dentlichen Pensionierungsalter, weiter an und gipfelt in der
altesten Alterskategorie der Uber 64-Jéhrigen. In dieser Al-
tersklasse geben 88% der Befragten an, dass das Nachfol-
gethema flr sie eher bzw. sehr relevant ist.

Nachfolgethema erst ab 45 Jahren von Bedeutung

Anteil der Antworten auf Frage, inwiefern das Nachfolgethema fuir die Unternehmer

relevant ist,” nach Altersklasse der Unternehmer, in %
m Sehr relevant m Eher relevant m Eher nicht relevant m Gar nicht relevant ~ Saldo

100%

80%

60%

40%

20%

0%
|| |

-20%

-40%

o

-60%

65 und alter 55-64 45-b4 junger als 45

* Saldo entspricht Anteilen «sehr relevant» und «eher relevant» abzliglich der Anteile «eher nicht re-
levant» und «gar nicht relevant». Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Vorbereitung auf die Nachfolge bei Geschéftspartnern

Die Nachfolgethematik hort fir viele Unternehmer allerdings
nicht an den eigenen Unternehmensgrenzen auf, sondern
betrifft sie oftmals auch dann, wenn es um die Nachfolge-
planung bei Geschaftspartnern (Kunden, Lieferanten, usw.)
geht. Unsere Umfrage hat ergeben, dass sich 86% der be-
fragten Unternehmer auf die Unternehmensnachfolge der
Geschaftspartner vorbereiten — nur gerade 14% befassen
sich Uberhaupt nicht damit. Dieses Ergebnis uberrascht
kaum, da die UnternehmensUbergabe eines Geschaftspart-
ners durchaus auch Auswirkungen auf das eigene Unter-
nehmen haben kann: Je nach Ausgang kénnen sogar Ar-
beitsplatze verloren gehen.

Die allermeisten Unternehmen befassen sich mit der
Nachfolge bei Geschaftspartnern

Anteil der Antworten auf Frage, ob sich die Unternehmer auf die Unternehmensnach-
folgen von Geschéftspartnern vorbereiten, in %

m Ich mache mir keine Gedanken dartber

o Ich mache mir Gedanken dariber

14%
86%

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Auswirkung der Nachfolge bei Geschaftspartnern auf ei-
genes Unternehmen

Welche Schritte die Unternehmer bei der Unternehmens-
nachfolge bei Geschéaftspartnern konkret unternehmen, zeigt
unsere Umfrage: Rund 58% der Unternehmer versuchen,
frihzeitig Kontakte zu méglichen Nachfolgern zu kniipfen,
und 40% informieren sich bei ihren Geschéftspartnern, um
zeitnah reagieren zu kénnen. Fast 30% unterstitzen die Ge-
schaftspartner bei ihrem Nachfolgeprozess, und immerhin
rund ein Viertel der Unternehmer legt sich Eventualstrate-
gien fur den Fall zurecht, dass die Ubergabe bei den Ge-
schéftspartnern scheitert. Misslingt eine Unternehmens-
nachfolge bei Geschéftspartnern oder kommt es zu einem
unerwlinschten Ausgang, muss sich das eigene Unterneh-
men gegebenenfalls neu orientieren. Eine Eventualstrategie
kann dabei Abhilfe schaffen.

Gute Kontakte zu méglichen Nachfolgern kniipfen, steht
bei 58% im Vordergrund

Anteil der Antworten auf Frage, wie die befragten Unternehmer mit Unternehmens-
nachfolgen ihrer Geschéftspartner umgehen, Mehrfachnennung méglich, in %

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Ich versuche, frithzeitig gute Kontakte zu
méglichen Nachfolgern zu kniipfen
Ich informiere mich aktiv bei meinen
Geschétspartnern, um friihzeitig reagieren zu
koénnen
Ich unterstitze meine Geschéaftspartner aktiv
Ich lege eine Eventualstrategie fiir den Fall
fest, dass die Unternehmensfortfiihrung
scheitert
Ich versuche, mich bei langfristigen
Abmachungen schriftlich und vertraglich
abzusichern
Andere

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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Ubergabesequenzen - vor der Ubergabe

Unternehmensf[]hrung Ist eine
Herzensangelegenhelt

Abschied vom eigenen Unternehmen zu nehmen, ist fiir viele Unternehmer nicht
einfach, stellt das eigene Unternehmen doch oft die Verwirklichung des eigenen
Lebenswerks dar. Insofern spielen auch emotionale Aspekte bei der Unternehmens-
nachfolge eine bedeutende Rolle. Bevor der Nachfolgeprozess jedoch angestossen
werden kann, muss eine Ubergabe- und eine Ubernahmebereitschaft sichergestellt
werden.

Loslassen vom
Unternehmen ist
eine emotionale
Herausforderung

Der Nachfolgeprozess beginnt in der Regel mit dem Entscheid des Vorgéngers, sich aus dem Un-
ternehmen zurlickzuziehen. In dieser Initialisierungsphase beschéftigt sich der Unternehmer erst-
mals intensiv mit der Nachfolge. Mit dieser Bereitschaft startet der Nachfolgeprozess. Geht die
Initialisierungsphase nicht vom abgebenden Unternehmer aus, dann kann ein von aussen anges-
tossener Nachfolgeprozess zu negativen Emotionen filhren oder gar starken Widerstand hervorru-
fen.® Insgesamt handelt es sich bei einer bevorstehenden Unternehmensnachfolge vor allem fir
die scheidenden Unternehmer um einen wesentlichen Veranderungsprozess. Obschon emotionale
Aspekte bei der Ubergabe eines Unternehmens eine wichtige Rolle spielen, werden sie oft auch
unterschatzt. Um den Nachfolgeprozess durch aufkochende Emotionen nicht negativ zu beeinflus-
sen, ist es notwendig, dass emotionale Herausforderungen fir die Ubergebenden aber auch fir
die Ubernehmenden bewusst bei der Nachfolgeplanung beachtet werden (vgl. Kapitel 5, S. 25).

Alter und
Gesundheit als
Hauptgrund fir
Unternehmens-
tbergabe

Der Entschied, sich aus dem Unternehmen zurlickzuziehen, fallt vielen Unternehmem vor allem
deshalb schwer, weil sie sich personlich mit dem eigenen Unternehmen verbunden fiihlen. Des-
halb zdgern Unternehmer ihre Unternehmensnachfolge oft bis zuletzt hinaus. Das zeigt auch un-
sere Umfrage bei den Unternehmern, die in den letzten zehn Jahren eine Nachfolge angetreten
haben: Gefragt nach dem priméren Motiv des Vorgéngers fiir die Ubergabe gaben fast 80% der
befragten Unternehmer an, dass der Riickzug gesundheits- oder altersbedingt erfolgte (vgl.

Abb. 1). Der Wunsch nach einer neuen beruflichen Herausforderung kam sogar nie zur Sprache.
Insgesamt lasst sich aus diesen Resultaten schliessen, dass das eigene Unternehmen in den
meisten Fallen die letzte berufliche Station der tibergebenden Unternehmer darstellt. Gleichzeitig
zogen sich nur 9% der Vorganger aus dem Unternehmen zurlick, weil sie die Moglichkeit hatten,
das Unternehmen zu einem guten Preis zu verkaufen. Diese Ergebnisse unterstreichen, dass bei
der Unternehmenstibergabe aus Sicht des Ubergebers primar nichtfinanzielle Aspekte und meist
emotionale Komponenten die zentrale Rolle spielen.

Abb. 1: Lebenswerk bis zur Pensionierung

Anteil der Antworten auf Frage, was die primare Motivation / der primare Grund des
Vorgéngers fiir die Ubergabe war, in %

0% 20%  40% 60%  80%

Alter und/oder Gesundheit 79%

Méglichkeit, das Unternehmen zu einem
guten Preis zu verkaufen

9%

Tod 4%
Wunsch nach mehr Freizeit 4%
Finanzielle Probleme des Unternehmens || 2%

Sozialer Druck (Ehepartner, Kinder) | 2%

Wunsch nach einer neuen beruflichen
Herausforderung

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Abb. 2: Abhangigkeit von der Person des Vorgangers

Anteil der Zustimmungen zur Aussage: «Die Firma war sehr stark abhéngig von der
Person des Vorgangers», in %

m Stimme voll und ganz zu

m Stimme eher zu

Weiss nicht / keine Antwort

Stimme eher nicht zu

m Stimme Uberhaupt nicht zu

2%

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

8 Vgl. Bertschi-Michel, A., Kammerlander, N., & Strike, V. M. (2020). Unearthing and alleviating emotions in family business successions.
Entrepreneurship theory and practice, 44(1), 81 — 108.
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Ein «Nachfolge-
Notfallplan» ist
empfehlenswert

Unternehmen sind

haufig stark

abhéngig von der

Person des
Vorgangers

Zwei Drittel der
Familienunter-
nehmen wurden
familienintern
tibergeben

FBOs und MBOs
bieten verschiedene

Vorteile

Zwar ist eine geplante und geregelte Ubergabe wiinschenswert, aber leider l4sst sie sich nicht im-
mer umsetzen: Ein Schicksalsschlag wie eine Krankheit oder ein Todesfall kdnnen das Unterneh-
men unvorbereitet treffen. Gemass unserer Umfrage erfolgte die Ubergabe in rund 4% der ver-
gangenen Prozesse infolge eines Todesfalls. In solchen Fallen muss innert kiirzester Zeit eine ge-
eignete Nachfolge gefunden werden, um den Fortbestand des Unternehmens sicherzustellen. Um
auf solche Eventualititen vorbereitet zu sein und Orientierungs- und Findungsprozesse in einer
ohnehin emotional herausfordernden Situation zu vermeiden, empfiehlt es sich, einen umfassen-
den «Nachfolge-Notfallplan» zu erarbeiten. Dieser Notfallplan sollte unter anderem alle wichtigen
Informationen zu kiinftigen Ablaufen und Aufgabenbereiche sowie Vollmachten fiir die nachfol-
genden Entscheidungstrager des Unternehmens enthalten.

Ein Generationenwechsel an der Firmenspitze ist immer ein komplexer Prozess, der die betroffe-
nen Unternehmer vor grosse Herausforderungen stellt. Erschwert wird der Prozess nicht nur
durch die emotionale Komponente, sondern auch durch die Erwartungshaltung von Dritten. Be-
sonders in Unternehmen, die stark abhangig von der Person des Vorgéngers sind, dirfte es fur
die nachkommende Generation schwierig sein, die grosse Liicke zu fiillen. Gemass unserer Um-
frage sind 44% der tbernehmenden Geschaftsfiihrer der Meinung, dass das Unternehmen stark
oder eher stark von der Person des Vorgangers abhangig war (vgl. Abb. 2). Diese Abhangigkeit
von der Person des Vorgangers erschwert nicht nur die Suche nach einer passenden Nachfolge-
I6sung, sondern auch den Nachfolgeprozess an sich. Um die Zukunft des Unternehmens zu si-
chern, sollte sich die abgebende Generation schrittweise vom Unternehmen Iésen.

Mit dem Entscheid des Vorgéngers, sich aus dem Unternehmen zurlickzuziehen, steht bei jeder
Nachfolgeregelung zu Beginn auch die Frage, wer das Unternehmen Uberhaupt tibernehmen soll.
Dabei werden verschiedene familieninterne und -externe Optionen evaluiert und gegeneinander
abgewogen. Grundsétzlich unterschiedet man zwischen der familieninternen Nachfolge (Family-
Buy-Out, FBO), der Ubergabe an (leitende) Mitarbeitende (Management-Buy-Out, MBO), der
Ubergabe an externe Privatpersonen (Management-Buy-In, MBI) sowie dem Verkauf an ein ande-
res Unternehmen beziehungsweise eine Private-Equity-Gesellschaft. Bei den realisierten Unter-
nehmensnachfolgen wahrend der letzten zehn Jahre erfolgte die Ubergabe meist an ein Familien-
mitglied. Konkret kam die familieninterne Nachfolge in rund 53% der Nachfolgelésungen zum
Zug, und dabei insbesondere ein direkter Nachkomme (42%; vgl. Abb. 3). Aus nahe liegenden
Grunden sind FBOs vor allem bei Familienunternehmen ublich. Gleichzeitig zeigen die vergange-
nen Ubergaben, dass selbst in Familienunternehmen mehr als ein Drittel der Ubergaben familien-
extern stattfand, und dabei besonders Mitarbeitende bzw. Partner der Geschaftsfilhrung bertick-
sichtigt wurden.

Fir die abtretende Fiihrungskraft, die sich auch nach der Ubergabe eine Fortfiihrung der eigenen
Vision winscht, bieten FBOs und MBOs verschiedene Vorteile. Neben der Kosten- und Zeiter-
sparnis bei der Rekrutierung sowie kiirzeren Einarbeitungszeiten dirften diese Ubergabearten fir
weniger Uberraschungen fir das Unternehmen sorgen, weil der Vorganger mit dem Nachfolger
und dessen Zukunftsvision fir das Unternehmen vertraut ist. Dass die Vorstellungen des Nachfol-
gers meist mit denjenigen des Vorgéngers Ubereinstimmen (vgl. Abb. 5, S. 19), ist Ausdruck fir

Abb. 3: Mehr als die Halfte der Ubergaben erfolgte fami-
lienintern

Anteil Antworten auf Frage, in welchem Verhltnis die tbernehmenden Unternehmer
zu ihrem Vorganger standen, in %

W Tochter/Sohn

m Sonstiger Verwandter
Mitarbeiter/Partner in der Geschaftsleitung

m Geschéftliche Beziehung (z.B. Lieferant, Kunde, Wettbewerber)
Keine der genannten

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

\ \
23% [l

Total
Familienunternehmen

Kein Familienunternehmen 45%

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Abb. 4: Intrinsisch motivierte Nachfolger
Anteil Antworten auf Frage, welche Rolle folgende Punkte beim Entscheid, das Unter-
nehmen zu ibernehmen, gespielt haben, in %

u Grosse Rolle
= Uberhaupt keine Rolle

= Untergeordnete Rolle
Weiss nicht / Keine Antwort

Glaube an Erfolg der Geschéftsidee

Verbundenheit mit Unternehmen und
Mitarbeitenden

Von bestehenden Strukturen profitieren

Maglichkeit zur Selbstverwirklichung

Finanzielle Attraktivitat (z.B. hoher
Lohn, Beteiligung am Gesamtergebnis)
Erwartung von Dritten (z.B. Eltern,
Partner, Geschéftspartner)

Soziale Anerkennung (z.B. Prestige)
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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Reiz des
Unternehmertums als
Beweggrund zur
Unternehmens-
tGbernahme

die Bedeutung von abgestimmten Zielvorstellungen beim Nachfolgeentscheid. Insofern dirften
das FBO und MBO die bevorzugte Ubergabeart von Unternehmern sein, die sich eine unabhén-
gige Weiterfuhrung des Unternehmens wiinschen. Dieser Wunsch kann jedoch scheitern, wenn
sich kein geeigneter Nachfolgekandidat im engeren Umkreis findet, der Interesse an einer Unter-
nehmensnachfolge hat. Dass zirka 21% der Ubergaben weder an die eigene Familie, Mitarbei-
tende noch an Geschaftspartner erfolgen, kénnte auch damit zusammenhéngen.

In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage, wodurch sich die Gbernehmende Generation
auszeichnet oder welche Motive sie durch die Ubernahme des Unternehmens verfolgt. Gemass
unserer Umfrage sind die meisten Nachfolger am Erfolg des Unternehmens interessiert. Der
Glaube an die Geschéftsidee (87%) und die Verbundenheit mit dem Unternehmen (74 %) sind die
wichtigsten Beweggriinde zur Unternehmenstibernahme (vgl. Abb. 4). Auch von bestehenden Un-
ternehmensstrukturen zu profitieren (68%) und die Moglichkeit, sich selbst zu verwirklichen
(66%), stellen beim Ubernahmeentscheid zwei wichtige Faktoren dar. Weit weniger wichtig sind
die finanzielle Attraktivitat, die Erwartungen von Dritten, oder die soziale Anerkennung: Fir die
meisten Ubernehmer spielten diese Faktoren eine untergeordnete Rolle. Aus dieser Betrachtung
lasst sich schliessen, dass vor allem der Ubernahmeentscheid aus eigenem Antrieb erfolgt und
sich der Nachfolgekandidat nicht von aussen — z.B. durch die Erwartungshaltungen im persénli-
chen Umfeld — unter Druck setzen lasst. Solche intrinsischen Attribute sind sicherlich auch im
Sinne des Ubergebers, der das Unternehmen in gute Hande weiterreichen méchte. Was ist sonst
Uber diese Unternehmensnachfolger bekannt? Anhand unserer Umfrageresultate konnte ein Profil
des typischen Unternehmensnachfolgers eines Schweizer Unternehmens erstellt werden (vgl.
Ubersicht, S. 14).

Erkenntnisse und Empfehlungen fiir den Zeitraum vor der Ubergabe

Ubergeber:

o Die Nachfolgebereitschaft ist die erste Voraussetzung fir einen gelungenen Nachfol-
geprozess und eine erfolgreiche Unternehmensibergabe.

o Das Alter und die Gesundheit sind die Hauptmotive der Ubergabe. Mit zunehmendem
Alter steigt das Risiko unvorhersehbarer Ereignisse. Es empfiehlt sich dementspre-
chend, das Thema Nachfolgeregelung friihzeitig anzugehen und einen «Notfallplan» zu
durchdenken und vorzubereiten.

o Machen Sie das Unternehmen Schritt fir Schritt unabhangiger von lhrer Person. Dies
wird wahrscheinlich nicht nur eine strategische, sondern auch eine emotionale Heraus-
forderung. Scheuen Sie sich nicht davor, fir diesen Prozess Unterstitzung zu suchen
und in Anspruch zu nehmen.

o Uberlegen und kommunizieren Sie erwartete Kompetenzen an die nichste Generation.
Dies kann zum Beispiel in Form eines Anforderungsprofils geschehen.

o Besprechen Sie eine mégliche Abfolge der internen Karriereschritte und deren unge-
fahre Zeitdauer mit einem potenziellen Nachfolgekandidaten.

Ubernehmer:

o Die Unternehmensnachfolge ist eine strategische Aufgabe fur das Unternehmen und
die Familie, aber insbesondere fiir Sie als Person. Nehmen Sie sich bewusst Zeit da-
fr, Entscheidungen zu treffen.

o Zeigen Sie, dass Sie bereit sind, Verantwortung zu ilbemehmen. Viele Ubergeber ver-
missen dies bei den Ubernehmern.

o Setzen Sie sich friihzeitig damit auseinander, was es bedeutet, Unternehmer zu wer-
den (Mehrarbeit, finanzielles Risiko usw.), und diskutieren sie die Konsequenzen auch
in der Familie.
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Ubergabesequenzen - vor der Ubergabe

Profil eines Nachfolgers

Bildungsweg

Bevor ehrgeizige Nachwuchskréfte eine Nachfolge antreten,
investieren sie viel Zeit in ihre Ausbildung. Gemaéss unserer
Umfrage haben 87% der Unternehmer, die in den letzten
zehn Jahren eine Nachfolge angetreten haben, einen tertia-
ren Bildungsabschluss: 47% der befragten Unternehmer
verfligen Uber einen Universitatsabschluss (inkl. ETH, PH,
FH), und 40% haben eine hohere Fach- und Berufsausbil-
dung abgeschlossen. Mit einem hdheren Bildungsabschluss
legt eine Person zwar ein solides Fundament fir eine erfolg-
reiche Karriere, doch bevor man die Unternehmensnach-
folge antritt, muss das Kompetenzprofil im Unternehmen
weiter gescharft werden. Je nach Funktion und Branche
sind die Anforderungen unterschiedlich.

Tertidrer Bildungsabschluss bildet solide Basis

Hochster Bildungsabschluss des Nachfolgers, in %

m Berufliche Grundbildung (duale
Lehre, u.a.)
= Gymnasium, Berufsmaturitat u.a.

Hohere Fach- und Berufsbildung

m Universitat, ETH, PH, FH

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Einstiegsposition im Unternehmen

Mit Blick auf die Einstiegsposition des Nachfolgers im Un-
ternehmen wurden vor allem zwei Muster beobachtet: In et-
was mehr als der Halfte der realisierten Unternehmensiiber-
gaben sind die Nachfolgekandidaten direkt in hohere Fih-
rungspositionen als Geschaftsleitungsmitglied oder Ge-
schaftsfihrer eingestiegen. Ein Viertel der befragten Nach-
folger hat im Unternehmen in einem klassischen Angestell-
tenverhaltnis ohne Leitungsfunktion begonnen und sich von
dort in die Geschaftsfilhrung hochgearbeitet. |hnen dirfte
die multidimensionale Perspektive innerhalb des Unterneh-
mens spéter in ihrer Funktion als Geschéftsflihrer zugute-
kommen.

Mehr als die Hélfte der befragten Nachfolger hat direkt
einen Chefposten tibernommen

Einstiegsposition* des Nachfolgers im Unternehmen, in %

B Geschaftsleitungsmitglied

m Geschaftsfiihrer / Geschaftsfiihrerin
Abteilungsleiter / Abteilungsleiterin
Projektleiter / Projektleiterin

m Angestellter / Angestellte

m Weiss nicht / keine Antwort

* Bei Mehrfachnennungen wurde jeweils nur die hochste Position gezahlt.
Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Alter bei Unternehmenseinstieg / Ubernahme der Ge-
schéftsfiihrung

Unsere Umfrageergebnisse zeigen, dass der durchschnittli-
che Unternehmensnachfolger im Alter von 32 Jahren im
Unternehmen einsteigt. Sofern der Nachfolgekandidat die
Stelle nicht direkt als Geschaftsfiihrer im Unternehmen an-
tritt, dauert es im Durchschnitt etwa 14 Jahre vom Unter-
nehmenseinstieg bis zur Ubermahme der Geschéftsfihrung.
Bei der Dauer dieses Zeitraumes zeigt sich allerdings eine
breite Streuung der Ergebnisse. Wahrend manche Nachfol-
gekandidaten innerhalb von ein paar Jahren die Geschafts-
flhrung tbernehmen, dauert dieser Schritt in den extrems-
ten Fallen mehr als 30 Jahre. Diese Zeitspanne spiegelt
sich auch im Alter des Nachfolgers bei der Ubernahme der
Geschaftsfuhrung wider. Rund 41% der befragten Unter-
nehmer waren bei der Ubernahme der Geschéftsfiihrung
zwischen 35 und 44 Jahre und im Mittel 42 Jahre alt.

Geschéftsfiihrer mit 42 Jahren

Alter des Nachfolgers bei der Ubernahme der Geschaftsfiihrung, in%
45%

41%
40%

35%

30% 30%

25%
20%

16%
15%

10% 9%

0%
0% J , , , . . 2

15-24 25 - 34 35 - 44 45 -54 b5 -64 65 und alter

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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Ubergabesequenzen - wahrend der Ubergabe

Ein komplexer Prozess wird
angestossen

Beginn der Planung

Formeller Plan dient
als Leitfaden, kann
nach Bedarf jedoch
angepasst werden

Kommunikation gibt

Sobald Ubergabe- und Ubernahmebereitschaft sichergestellt sind, geht es um die
Umsetzung der Unternehmensnachfolge. Die Unternehmensnachfolge ist ein Projekt,
bei dem man verschiedene Schritte (iber Monate oder gar Jahre hinweg planen muss.
Haben sich die Parteien in den Grundziigen (iber den Ablauf der Nachfolge geeinigt,
sollten die jeweiligen Stakeholder Giber die nachgelagerten Schritte informiert werden -
kein leichtes Unterfangen, da sich viele Ablaufe erst sukzessive entwickeln.

Nachdem der Nachfolgekandidat gefunden wurde und sich die Parteien in den Grundziigen einig
geworden sind, wird das Unternehmen auf die anstehende Nachfolge vorbereitet. Generell gilt:
Eine griindliche Nachfolgeplanung benétigt genligend Zeit. Es gilt zu vermeiden, dass Hand-
lungsoptionen aufgrund von Zeitnot fallen gelassen werden miissen oder gar wichtiges Know-how
verloren geht, weil die Initialisierung der Nachfolge zu lange hinausgezdgert wurde. Fir den ge-
samten Prozess muss mit einem Zeithorizont von rund funf bis zehn Jahren gerechnet werden.
Eine rechtzeitige und gruindliche Vorbereitung erweitert den Handlungsspielraum und kann dabei
helfen, spatere Uberraschungen zu vermeiden.

Da die Unternehmensnachfolge ein komplexer und vielseitiger Prozess ist, missen die Beteiligten
auch auf Unvorhergesehenes vorbereitet sein und die Planung entsprechend anpassen. Gemass
unserer Umfrage hatten 70% der befragten Unternehmer einen formellen Plan beziiglich des Ab-
laufs der Nachfolgeregelung (vgl. Abb. 1). Gleichzeitig lasst Abbildung 1 erkennen, dass sich der
Prozess sowie auch der Ablauf der Nachfolgeregelung in 81% der Félle sukzessive entwickelt hat.
Diese Resultate verdeutlichen, dass in vielen Féllen zwar ein formeller Plan fiir den Ablauf des
Nachfolgeprozesses vorliegt, dieser jedoch lediglich als ein grober Leitfaden genutzt wird und
wahrend des Nachfolgeprozesses schrittweise und nach Bedarf angepasst wird.

Nachdem die Planung in ihren Grundztgen steht, sollten die Stakeholder (z.B. Geschéftspartner,

Stakeholdern Familie) Gber den geplanten Ablauf der Nachfolge informiert werden. Bei Plananderungen ent-

Sicherheit steht der Kommunikationsbedarf oft auch kurzfristig. Um zu vermeiden, dass Geriichte und Unsi-
cherheiten entstehen oder sogar wichtige Mitarbeiter das Unternehmen verlassen, kommt der ak-
tiven und Uberlegten Kommunikation aller geplanten Schritte eine entscheidende Bedeutung zu.
Wie wichtig diese Kommunikation ist, zeigt sich in unserer Umfrage: In mehr als drei Viertel der
realisierten Unternehmensnachfolgen wurden die Stakeholder tiber den Ablauf informiert (vgl.
Abb. 2). Basierend auf diesen Ergebnissen lasst sich sagen, dass die Art und Weise, wie

Abb. 1: Der Ablauf hat sich trotz eines formellen Plans Abb. 2: Kommunikation gibt relevanten Stakeholdern Si-

sukzessive entwickelt cherheit

Anteil Antworten auf Frage, inwiefern den folgenden Aussagen zugestimmt wird, Anteil Antworten auf Frage, ob der Ablauf der Nachfolgeregelung gegentber den Sta-

in %

m Stimme voll und ganz zu
Weiss nicht / Keine Antwort
m Stimme Uberhaupt nicht zu

Es gab einen formellen Plan beztglich
des Ablaufs der Nachfolgeregelung

Der Ablauf der Nachfolgeregelung hat
sich sukzessive entwickelt

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

keholdern offen kommuniziert wurde, in %

m Stimme eher zu

Stimme eher nicht zu .
m Stimme voll und ganz zu

m Stimme eher zu

Weiss nicht / Keine Antwort

Stimme eher nicht zu

= Stimme Uberhaupt nicht zu

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022 Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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Es gibt zwei Arten
von
Nachfolgeprozessen

32% der Nachfolgen
waren Staffel-
tibergaben

Staffellibergabe: Ein
Jahr zwischen
Kontaktaufnahme
und Ubergabe

Staffelibergabe ist
ein effizienter
Prozess

kommuniziert wird, sowie das Kommunikationsmittel mit Bedacht gewahlt werden sollten, da sich
der Ablauf der Nachfolgeregelung meist sukzessive entwickelt. Insbesondere nach aussen hin
soliten die detaillierten Ubergabepliane dementsprechend mit Diskretion behandelt werden, an-
sonsten kénnten Plandnderungen und Abweichungen involvierte Stakeholder verunsichern.

Trotz der grossen Unterschiede in der Gestaltung der individuellen Nachfolgeprozesse wollten wir
herausfinden, ob sich ein Muster in der zeitlichen Abfolge der untersuchten Nachfolgeprozesse
feststellen lasst. Anhand der Umfrageergebnisse konnten wir grundsétzlich zwei Arten von Nach-
folgesequenzen bei der Ubergabe bzw. Ubernahme von Fiihrung und Eigentum identifizieren: Ers-
tens eine Staffelibergabe, bei der gleichzeitig und auf einmal die Geschaftsfihrung und das Ei-
gentum Ubergeben wurden. Zweitens eine schrittweise Ubergabe von Geschéftsfiihrung und Ei-
gentum. Um ein ganzheitliches Bild einer Ubergabesequenz in Schweizer Unternehmen zu erhal-
ten, haben wir bei dieser Analyse lediglich Firmen berlcksichtigt, in denen der Unternehmens-
nachfolger sowohl die Geschéftsfihrung als auch das Eigentum tibernommen hat.*

Die Umfrage zeigt, dass in 32% der untersuchten Nachfolgen eine Staffellibergabe stattgefunden
hat, also eine parallele respektive gleichzeitige Ubergabe und Ubernahme von Fiihrungspositionen
und Unternehmenseigentum. Da bei dieser Form der Unternehmensiibergabe alle Positionen,
Verantwortlichkeiten und das eigene Eigentum auf einen Schlag Gibergeben werden, beschrankt
sich der Zeitraum der beiden Ubergaben im Durchschnitt auf knapp zwei Monate.

Gemass Umfrage dauert es bei der Staffellibergabe im Durchschnitt funf Jahre zwischen dem
Unternehmenseinstieg des Nachfolgekandidaten und der ersten Kontaktaufnahme bezlglich der
Nachfolge. Insofern hat der Nachfolgekandidat knapp fiinf Jahre Erfahrung im Unternehmen ge-
sammelt, ehe die Person in Bezug auf das Nachfolgethema angesprochen wird. Es gibt dabei al-
lerdings Abweichungen, und in manchen realisierten Staffeliibergaben hat die erste Kontaktauf-
nahme bereits vor dem Unternehmenseinstieg des Nachfolgekandidaten stattgefunden. Der Zeit-
raum von der konkreten Kontaktaufnahme beziiglich Nachfolge bis zur letztlichen Ubergabe be-
tragt im Durchschnitt weniger als ein Jahr. Insgesamt lasst sich sagen, dass die Dauer einer Staf-
felubergabe vom Unternehmenseinstieg des Nachfolgers bis hin zur finalen Ubergabe der Fiih-
rungsposition und des Eigentums rund sechs Jahre dauert. Abbildung 3 zeigt eine schematische
Darstellung der Staffellibergabe basierend auf Mittelwerten der Umfrageresultate.

Der Vorteil einer Staffelibergabe liegt vor allem darin, dass es ein zeitlich effizienter Prozess ist,
der schnell klare Bedingungen im Unternehmen schafft. Die rasche und schlagartige Ubergabe
der Unternehmensfiihrung und des Eigentums hat allerdings auch Nachteile. Einerseits kann
diese Ubergabeart fir die involvierten Personen ein Risiko darstellen, da der Nachfolgekandidat
sehr schnell viel Verantwortung (bemimmt. Andererseits kann die Staffelibergabe auch fiir Sta-
keholder, z.B. Mitarbeitende herausfordernd sein. Ein zu schneller und abrupter Ubergang von
Vorganger zu Nachfolger kdnnte zu Unsicherheiten fiihren. Auch konnten wertvolles Wissen oder
wertvolle Kontakte des Vorgangers mit seinem schnellen Ausstieg verloren gehen.

Abb. 3: Staffelubergabe

Schematische Darstellung” der Staffellibergabe basierend auf Mittelwerten der ausgewerteten Umfrageresultate, Zeitabstande in Jahren
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* Diese Abbildung ist eine schematische Darstellung, die zur Ubersicht dient. Die Lange, die Abfolge aber auch die Inhalte der einzelnen
Abschnitte kénnen von Unternehmen zu Unternehmen variieren.
Quelle: Center for Family Business der Universitat St. Gallen, Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

“ Die Stichprobe fur diese Analyse betragt 44 Unternehmen, sodass die Resultate nicht unbedingt ein reprasentatives Bild der gesamtwirt-
schaftlichen Situation zeigen.
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68% der Nachfolgen
waren schrittweise
Ubergaben

Erst
Flihrungsposition,
dann Eigentum

Jeder Nachfolge-
prozess ist einzigartig
und individuell

Konflikte wahrend der
Ubergabe sind nicht
uniiblich

Das zweite Ubergabesequenzmuster widerspiegelt eine schrittweise Ubergabe der Fiihrungsnach-
folge und des Eigentums am Unternehmen — die beiden Schritte erfolgen also nicht gleichzeitig,
sondern nacheinander. Die schrittweise Ubergabe wurde geméss unserer Umfrage in 68% der
realisierten Nachfolgeprozesse beobachtet.

Vertiefte Analysen zeigen, dass ein schrittweise erfolgter Nachfolgeprozess im Wesentlichen drei
Schritte beinhaltet. Gemass unserer Umfrage wurde die Fuhrungsposition bei der schrittweisen
Ubergabe in 64% der Flle als Erstes — also vor dem Eigentum — tibergeben (vgl. Abb. 4). Nach
der Ubergabe der Geschéftsfihrung erfolgte als zweiter Schritt die Ubergabe bzw. Ubernahme der
ersten Eigentumsanteile am Unternehmen. Danach dauerte es im Durchschnitt noch rund vier
Jahre, bis der Unternehmensnachfolger im dritten Schritt das Mehrheitseigentum Gbernommen
hat. Insgesamt dauerte der gesamte Ubergabeprozess bei der schrittweisen Ubergabe — vom Un-
ternehmenseinstieg bis zur Ubernahme vom Mehrheitseigentum — im Durchschnitt knapp 14
Jahre. Bei der Dauer zwischen der Ubergabe von ersten Anteilen bis hin zur letztlichen Ubergabe
vom Mehrheitseigentum ist eine breite Streuung der Ergebnisse ersichtlich. Bei den realisierten
Unternehmensnachfolgen wahrend der letzten zehn Jahre dauerte diese Sequenz im Extremfall
mehr als 30 Jahre. Es ist zu vermuten, dass in diesen Fallen das mehrheitliche Eigentum erst mit
dem Erbe an den Nachfolger tiberging, oder aber der Ubergeber zu Finanzierungszwecken bis zu
seinem Tod mit Unternehmensanteilen beteiligt war.

Vergleicht man nun die beiden Ubergabearten in Bezug auf die Zufriedenheit, welche die iber-
nehmenden Geschaftsfihrer nach der Ubergabe mit dem Prozess &usserten, dann lasst sich zwi-
schen der Staffeliibergabe und der schrittweisen Ubergabe kein signifikanter Unterschied feststel-
len. Insofern lasst sich aus dieser Betrachtung nicht schliessen, welche der beiden Ubergabearten
mehr geschatzt wird. Letztlich gilt es, herauszufinden, was fir alle Beteiligten am besten ist. Oft
hangt die Art der Ubergabe nicht nur vom Zeitrahmen, sondern auch von den persénlichen Gege-
benheiten und der Beziehung zwischen Ubergeber und Ubernehmer ab.

Wichtig ist jedoch, dass die einzelnen Ubergabeschritte, ein ungefahrer Zeitrahmen und der Ablauf
des Prozesses abgesprochen und — falls méglich — schriftlich festgehalten werden. Ungenaue Ab-
sprachen und unterschiedliche Visionen sind eine Quelle fir Konflikte. In unserer Umfrage gaben
immerhin 27% der Unternehmer an, dass sie wéhrend des Ubergabeprozesses konfliktreiche Mo-
mente erlebten (vgl. Abb. 5). Laut Zellweger (2017)° kann es bei Unternehmenstibergaben vor
allem in Familienunternehmen zu zwei Arten von Konflikten kommen: Konflikte basierend auf for-
malen und organisatorischen Unstimmigkeiten sowie Konflikte basierend auf Emotionen. Nicht alle
Konflikte sind jedoch nur negativ zu betrachten. Wahrend aufgabenbezogene Konflikte auch zu
konstruktiven Lésungen flihren kénnen, sind emotionale Konflikte jedoch haufig schadlich fir die
involvierten Unternehmer und den Nachfolgeprozess.

Abb. 4: Schrittweise Ubergabe

Schematische Darstellung® der schrittweisen Ubergabe basierend auf Mittelwerten der ausgewerteten Umfrageresultate, Zeitabstande in
Jahren
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* Diese Abbildung ist eine schematische Darstellung, die zur Ubersicht dient. Die Lange, die Abfolge aber auch die Inhalte der einzelnen
Abschnitte kdnnen von Unternehmen zu Unternehmen variieren.
Quelle: Center for Family Business der Universitat St. Gallen, Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

® Zellweger, T. (2017). Managing the family business: Theory and practice. Edward Elgar Publishing.
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Emotionen
adressieren, um
Konflikte zu
vermeiden

Enge Beziehung
zwischen Ubergeber
und Ubernehmer

Organisatorische
Aufteilung und
Absprachen als
wichtigster Aspekt fir
eine erfolgreiche
Unternehmens-
nachfolge

Emotionen kdnnen den Ausgang des Nachfolgeprozesses beeinflussen — nicht zuletzt, weil aus
Geflhlen wie Angst und Trauer auch Konflikte entstehen konnen. Deshalb gilt es, diese Emotio-
nen anzusprechen und zu bewaltigen. Um potenziell schédliche Konflikte basierend auf negativen
Emotionen zu vermeiden oder besser damit umzugehen, braucht es oft eine neutrale Aussensicht.
Diese bieten Berater, Mentoren oder Coaches (vgl. Kapitel 5, S. 25). Sie ergriinden die Emotio-
nen des Vorgangers und Nachfolgers, um darauf basierende Spannungen aufzudecken, bevor es
zu Konflikten kommen kann.® Zusétzlich sind klare Rollendefinitionen und Rollenaufteilungen hilf-
reich, um Konflikte zu vermeiden.” Diese sind insbesondere dann empfehlenswert, wenn der Vor-
ganger nach dem erfolgten Nachfolgeprozess weiterhin im Unternehmen tétig ist (vgl. Kapitel 4,
S.22).

In diesem Zusammenhang zeigen unsere Resultate, dass wihrend des Ubergabeprozesses die
Nachfolger in 87% der untersuchten Unternehmensiibergaben eine enge Beziehung zu ihrem
Vorganger hatten. Um den Wissenstransfer sicherzustellen und vom Engagement des Vorgangers
auch nach dem Ubergabeprozess profitieren zu kénnen, erscheint eine gesunde und enge Bezie-
hung zwischen Vorganger und Nachfolger wertvoll. Zudem gaben 86% an, dass die Vorstellungen
zwischen ihnen und ihrem Vorgénger in Bezug auf Unternehmensbelange wihrend des Ubergabe-
prozesses Ubereinstimmten. Diese Ergebnisse lassen insgesamt auf eine einvernehmliche und
konstruktive Zusammenarbeit wahrend des Ubergabeprozesses schliessen.

Doch welche Aspekte beglnstigen einen erfolgreichen Ubergabeprozess? Unternehmensnachfol-
ger sind der Meinung, dass eine klare Aufgabenteilung (75% erachten diesen Faktor als sehr
wichtig), schriftliche Vereinbarungen (70%) und regelméssige Absprachen (53%; vgl. Abb. 6)
zentral fir den erfolgreichen Abschluss einer Unternehmensiibergabe sind. Es scheint, als ob eine
klar definierte Chargenaufteilung eine reibungslose Ubergabe begiinstigt. Doch die realisierten
Unternehmensnachfolgen zeigen, dass sich trotz formellen Regelungen viele Ablaufe erst sukzes-
sive entwickeln. Als weniger bedeutsam wird die Unterstitzung der eigenen Familie oder von Drit-
ten erachtet. Obschon in den meisten Ubergabeprozessen eine enge Beziehung zum Vorganger
gepflegt wurde (vgl. Abb. b), wird dieser Faktor im Vergleich zu den anderen Aspekten als relativ
wenig wichtig fur den Erfolg einer Ubernahme eingestuft.

Abb. 5: Enge Zusammenarbeit und Konflikte

Anteil Antworten auf Frage, inwiefern den folgenden Aussagen zugestimmt wird, in %
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Abb. 6: Organisatorische Aufteilung und Absprachen not-
wendig

Anteil Antworten auf Frage, wie wichtig folgende Aspekte fiir den Erfolg einer Unter-
nehmensnachfolge sind, in %
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Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

® Bertschi-Michel, A., Kammerlander, N., & Strike, V. M. (2020). Unearthing and alleviating emotions in family business successions.
Entrepreneurship theory and practice, 44(1), 81-108.; Michel, A., & Kammerlander, N. (2015). Trusted advisors in a family business's
succession-planning process—An agency perspective. Journal of Family Business Strategy, 6(1), 45-57.

7 Sharma, P., Chrisman, J. J., & Chua, J. H. (2003). Predictors of satisfaction with the succession process in family firms. Journal of
business Venturing, 18(5), 667-687.
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Erkenntnisse und Empfehlungen fiir den Zeitraum wahrend der Ubergabe

o

Machen Sie einen Plan fiir den Ubergabeprozess, aber nutzen Sie diesen vor allem als
Leitfaden. Ein Plan fir den Ablauf der Nachfolgeregelung ist kein Vertrag, sondern ein
Prozess, der sich nach und nach entwickelt.

Der Nachfolgeprozess betrifft auch lhre Geschéaftspartner (Kunden, Lieferanten usw.).
Eine frih geplante und dann auch klar kommunizierte Nachfolgeregelung gibt ihnen
Sicherheit.

Vorsicht im Umgang mit der Kommunikation der Nachfolgeregelung mit Stakeholdern.
Versuchen Sie eine Balance zwischen einer angemessenen, aber nicht allzu detaillier-
ten Kommunikation zu finden.

Konflikte und Emotionen sind bei einer Unternehmenstbergabe involviert. Trauen Sie
sich, um Hilfe zu bitten.

Eine gute Organisation wahrend des Ubergabeprozesses ist ausschlaggebend fir eine
erfolgreiche Nachfolgeregelung. Planen Sie genligend Zeit fiir Aufgabenteilungen,
schriftliche Vereinbarungen und regelmassige Absprachen ein.

Die Unternehmenstbergabe kann auf einmal oder gestaffelt erfolgen, das Eigentum
parallel oder zeitlich versetzt Uibertragen werden. lhre Gestaltungsfreiheiten und Mog-
lichkeiten sind hier sehr gross. Wichtig dabei ist jedoch, dass die Verbindlichkeit stets
sichergestellt ist.

Generell gilt: Eine Unternehmensnachfolge ist kein Sprint, sondern ein Marathon.
Haufig ist beim Ubergabeprozess von beiden Seiten Ausdauer und Geduld gefragt.
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Ubergabesequenzen - nach der Ubergabe

Einflussnahme durch Vorganger
ist keine Seltenheit

30% der Vorgéanger
kénnen nicht von der
Fiihrung loslassen

49% der Vorgénger
halten sich auch zwei
Jahre nach der
Unternehmens-
tibergabe noch im
Biiro auf

Nach Abschluss des Nachfolgeprozesses beginnt eine neue Ara an der
Unternehmensspitze. Doch viele Vorganger kénnen nur schweren Herzens von der
Unternehmensfiihrung loslassen und sind sogar Jahre nach der Ubergabe vor Ort im
Unternehmen anzutreffen — mit allen Vor- und Nachteilen fiir das Unternehmen. Eine
tberlegte Planung der «Post-Succession»-Phase und eine klare Rollenverteilung helfen,
Konflikte zu vermeiden.

Wéhrend einige Unternehmer froh sind, wenn sie ihre Verantwortung abgeben und kirzertreten
konnen, fallt es anderen Unternehmern schwer, sich nach oft jahrzehntelangem Einsatz von ihrer
Rolle im Unternehmen zu 6sen. Die Beweggriinde sind so vielféltig wie die Menschen dahinter.
Manchmal entsteht deshalb der Eindruck, ein Unternehmer klammere sich an seine Aufgabe, weil
keine Alternativen bestehen. Geméss unserer Umfrage sind 68% der befragten Nachfolger der
Auffassung, dass dem Vorgéanger der Abnabelungsprozess geglickt ist (vgl. Abb. 1). Rund 30%
der Nachfolger sind allerdings gegenteiliger Meinung: Jeweils 15% gaben an, dass der Vorganger
nicht oder nur bedingt von der Fihrung des Unternehmens loslassen konnte.

Das Unternehmen ist fir Unternehmer oft fir Jahrzehnte der eigene Lebensmittelpunkt. Mitarbei-
tende werden im Laufe einer Unternehmerkarriere immer mehr zu Vertrauten und gehéren in vie-
len Fallen auch zum persdénlichen und engen Umfeld. Entsprechend ist davon auszugehen, dass
die abgebende Generation nach der Ubergabe nicht direkt das Biiro leer raumt und sich fiir immer
verabschiedet. Unsere Auswertung zeigt, dass rund die Hélfte der abgebenden Generation auch
zwei Jahre nach der Ubergabe der Geschéftsfilhrung mindestens eine Stunde pro Woche im Biiro
verbringt (vgl. Abb. 2). Diese Zeit beschrankt sich bei 23% der untersuchten Unternehmer auf bis
zu zehn Stunden pro Woche. Trotzdem verbringen zwei Jahre nach der Ubergabe der Geschifts-
flhrung immerhin 26% der abgetretenen Generation noch mehr als zehn Stunden und 11% sogar
noch mehr als 40 Stunden pro Woche im Blro. Wir sehen anhand dieser Ergebnisse, dass die er-
folgte Ubergabe héufig nicht mit einem sofortigen Ruhestand beziehungsweise Riickzug des Vor-
gangers gleichzusetzen ist. Die beteiligten Parteien mussen sich der Vor- und Nachteile einer wei-
teren Téatigkeit des Vorgangers im Unternehmen bewusst sein. Sie missen insbesondere abwa-
gen, ob der Nutzen, welchen der Nachfolger aus den Erfahrungen des Vorgangers ziehen kann,
die Kosten bezlglich potenziell unerwiinschter Einflussnahme und dem damit verbundenen Kon-
fliktpotenzial iberwiegt.

Abb. 1: Einflussnahme durch Vorganger Abb. 2: Viele Vorganger auch nach Ubergabe weiterhin

im Unternehmen prasent

Anteil Antworten auf Frage, inwiefern den folgenden Aussagen zugestimmt wird, Anteil der Antworten auf Frage, wie viele Stunden pro Woche sich der Vorganger nach
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Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022 Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Credit Suisse | Nachfolgestudie 2022 22



42% der Nachfolger
fahlen sich
verpflichtet, die
Vorstellungen des
Vorgangers
einzuhalten

Vorganger als Berater
bei schwierigen
Entscheidungen

Generell sind
Nachfolger mit dem
Nachfolgeprozess
zufrieden

Gleichzeitig gilt es fur den Unternehmensnachfolger, sich als Unternehmer im Unternehmen zu
etablieren und die unternehmerische Eigenstandigkeit zu entwickeln. Dies kann strategische, or-
ganisatorische und personelle Verédnderungen nach sich ziehen. In diesem Zusammenhang stellt
sich die Frage, in welchem Masse sich der Nachfolger bei seinen Unternehmensaktivitaten — vor
allem bei der Umsetzung von Anderungen — von seinem Vorgénger beeinflusst fihlt. Diese Ande-
rungen sind kein Zeichen daflr, dass bisher «alles falsch gemacht wurde». Es wird in der Zukunft
nur etwas anders gemacht. Geméss unserer Umfrage fuhlen sich 42% der Unternehmensnach-
folger auch nach der Ubergabe verpflichtet, gewisse Vorstellungen des Vorgédngers einzuhalten
(vgl. Abb. 1).

Obschon der Unternehmensnachfolger ber kurz oder lang auf eigenen Beinen stehen muss,
kann es sinnvoll sein, vom jahrelangen Erfahrungsschatz des Vorgangers auch nach einer erfolg-
ten Unternehmenstibergabe zu profitieren. Laut Umfrage ist ein Engagement des Vorgéngers
auch in der «Post-Succession»-Phase durchaus ublich: Mehr als die Halfte der befragten Nachfol-
ger konnte bei schwierigen Entscheidungen auf die beratende Stimme des Vorgéngers zéhlen
(vgl. Abb. 3). Aber auch das tber Jahre aufgebaute unternehmensspezifische Wissen und der Zu-
gang zum Netzwerk des Vorgéngers wurden jeweils in mehr als 40% der Falle auch zu einem
spateren Zeitpunkt aktiviert. Im Vergleich dazu, wurde von der finanziellen Unterstitzung des Vor-
gangers nicht oder nur bedingt Gebrauch gemacht. Ein weiteres Engagement des Vorgangers
nach der Ubergabe kann allerdings auch problematisch sein. Insbesondere, wenn die Rollenvertei-
lung nicht klar geregelt und an Aussenstehende (z.B. Mitarbeitende) kommuniziert wurde. Um Un-
sicherheiten und Konflikte zu vermeiden, missen die Rollen klar aufgezeigt werden .

Die vorangegangenen Kapitel haben gezeigt, dass ein Nachfolgeprozess viele folgenschwere Ent-
scheidungen mit sich bringt. Trotz vielen Hirden wahrend der Nachfolge sind die befragten Unter-
nehmer mit dem Prozess insgesamt zufrieden: Mehr als die Hélfte der Nachfolger bewertet den
abgeschlossenen Ubergabeprozess sogar sehr positiv (vgl. Abb. 4). Nur gerade 2% der Nachfol-
ger sind damit Uberhaupt nicht zufrieden. Die Lehren und Erkenntnisse aus der vergangenen
Ubergabe diirften den Unternehmern dabei helfen, die eigene Unternehmensnachfolge in der Zu-
kunft zu gestalten. Denn nach der Ubernahme ist vor der Ubergabe.

Erkenntnisse und Empfehlungen fiir die Zeit nach der Ubergabe:

o Schaffen Sie klare Rollenverteilungen und klaren Sie gegenseitige Erwartungen und
Vorstellungen fir die Zeit nach der Unternehmenstibergabe. Es ist empfehlenswert,
die Rolle des Ubergebers nach der Ubergabe zu diskutieren und schriftlich festzuhal-
ten, um kinftige Konflikte in Bezug auf die grundsatzliche Stossrichtung zu vermeiden.

o Es kann hilfreich sein, in geregelten Abstanden den Erfolg der «Post-Succession»-
Phase zu reflektieren. Hierdurch kdnnen einerseits ein mogliches Zurlickfallen in die
alten Verhaltensmuster des Vorgangers thematisiert werden, gleichzeitig kénnen aber
auch potenziell notwendige Unterstiitzungsanfragen gestellt werden.

Abb. 3: Auf die Beratung des Vorgéngers zahlen

Anteil Antworten auf Frage, inwieweit die Unternehmer auch nach der Ubergabe bei
folgenden Aspekten vom Engagement des Vorgéngers profitieren konnten, in %
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Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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Abb. 4: Trotz vielen Herausforderungen mit der Ubergabe
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8 Sharma, P., Chrisman, J. J., & Chua, J. H. (2003). Predictors of satisfaction with the succession process in family firms. Journal of
business Venturing, 18(5), 667-687.
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Unternehmensnachfolge — Bedarf an externer Unterstiutzung

Zwischen fachlicher Beratung
und Emotionen

Externe
Unterstitzung
bedeutend

Externe Hilfe ist
besonders bei
steuerlichen Themen
gefragt, ...

Im Rahmen der Unternehmensnachfolge werden auch verschiedene Themen
angesprochen, fir die das nétige Fachwissen im eigenen Unternehmen oftmals nicht
oder nur beschrankt vorhanden ist. Manchmal fehlt den Entscheidungstragern auch
schlichtweg die Zeit. Um allfallige Liicken zu schliessen, werden deshalb oft externe
Dienstleistungen in Anspruch genommen. Besonders gefragt ist die externe Hilfe bei
steuerlichen Themen. Die friihzeitige Inanspruchnahme solcher Unterstiitzung
vereinfacht den Nachfolgeprozess, weil dadurch Angste und Unsicherheiten reduziert
werden kénnen.

Die Ergebnisse aus den vorangegangenen Kapiteln haben gezeigt, dass die Unternehmenstber-
gabe ein komplizierter und lang andauernder Prozess ist. Umso wichtiger ist es, friihzeitig die Wei-
chen fur eine reibungslose Ubergabe zu stellen. Doch die Planung der eigenen Nachfolge stellt fur
die Unternehmer eine zusatzliche Belastung dar, muss gleichzeitig doch das Alltagsgeschaft be-
waltigt werden. Zudem verfligen besonders kleinere Firmen oftmals nicht Uber das nétige Fach-
wissen im eigenen Unternehmen, um den Nachfolgeprozess allein zu bewerkstelligen. Sie sind im
Nachfolgeprozess auf externe Hilfe angewiesen. Externe Berater kdnnen dabei helfen, die Belas-
tung und die Komplexitat des Themas aufzufangen. Wie wichtig die externe Hilfe im Rahmen der
Unternehmensnachfolge ist, zeigt unsere diesjahrige Umfrage: Nur gerade 7% der Unternehmer,
die bereits Uber ihre eigene Nachfolge in der Zukunft nachgedacht haben, sehen Uberhaupt kei-
nen Bedarf an externer Unterstlitzung.

Zu Beginn der Nachfolgeplanung stellt sich die Frage nach den persénlichen Zielen des abtreten-
den Unternehmers. Eine zentrale Frage dabei ist, ob das Unternehmen primér im bisherigen Rah-
men weitergefiihrt werden soll, was eher auf eine FBO-, MBO- oder MBI-L&sung hindeutet, oder
ob ein maximaler (Verkaufs-)Erlds erzielt werden soll, was dann eher einen externen Verkauf an
einen (strategischen) Investor nach sich zieht.® Es muss also entschieden werden, ob die

Abb. 1: Bedarf bei Steuerfragen am héchsten

Anteil Antworten auf Frage, inwiefern fiir den Unternehmer ein Bedarf an folgender externen Unterstltzung besteht, in %
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Personliche und individuelle Unterstitzung (z.B.
Coaches, Psychologen)

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

© Fir mehr Informationen zum Discount beim Kaufpreis, vgl. Credit Suisse (2016). Unternehmensnachfolge in der Praxis — Herausforderung
Generationenwechsel.
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... aber auch bei
finanziellen Fragen
kann sie sinnvoll sein

Ein Plan B erhoht die
Flexibilitat des
Unternehmens, auf
Unvorhergesehenes
reagieren zu kénnen

Coaches und
Psychologen werden
bei Ubergabe eher
selten beigezogen

Ubergabe unentgeltiich (als Schenkung oder Erbvorbezug) oder entgeltlich als Verkauf erfolgen
soll. Ubergibt der Unternehmer sein Unternehmen im Rahmen eines Erbvorbezugs oder einer
Schenkung, so sind die damit verbundenen Erbschafts- beziehungsweise Schenkungssteuern zu
beachten. Je nach Beglinstigten und Kanton kann es dabei zu grossen Unterschieden kommen.'®
Bei einem Verkauf missen je nach Ubergabeart (z.B. tber eine Akquisitionsholding) und Rechts-
form des Unternehmens unterschiedliche steuerliche Aspekte beriicksichtigt werden, was sehr
schnell komplex werden kann. Zudem lassen sich durch eine gute Steuerberatung Stolpersteine
wegraumen und so je nach Fall viel Geld einsparen. Deshalb ist der Bedarf an externer Unterstut-
zung bei steuerlichen Fragen besonders hoch: Knapp drei Viertel der befragten Unternehmer, die
sich bereits mit der eigenen Unternehmensibergabe in der Zukunft auseinandergesetzt haben,
stellen bei steuerlichen Fragen einen gewissen bis sehr hohen Bedarf fest (vgl. Abb. 1).

Einen relativ hohen Bedarf an externer Beratung bekunden die Unternehmer auch beim strategi-
schen Vorbereiten des Unternehmens auf die Ubergabe und bei finanziellen Fragen: Jeweils rund
40% sehen darin einen gewissen oder sehr hohen Bedarf an Unterstltzung. Ein externes Bera-
tungsunternehmen oder ein Finanzinstitut kénnen eine detaillierte Ubersicht tber die privaten Ver-
mogensverhéltnisse zusammenstellen, welche die persdnlichen Vorsorgeguthaben sowie Beteili-
gungen am Unternehmen enthalt. Davon ausgehend kann dann ein Finanzplan fur die verbleiben-
den Jahre im Unternehmen sowie die anschliessende Pensionierung vorbereitet werden. Eine
rechtzeitige und griindliche Finanzplanung erhdht den Handlungsspielraum fir den abtretenden
Geschaftsfuhrer, z.B. um Optimierungspotenzial bei der Vorsorge wahrzunehmen, ohne gleichzei-
tig die Finanzen des Unternehmens kurzfristig zu belasten. In der Regel wird deshalb empfohlen,
spatestens finf bis zehn Jahre vor dem geplanten Renteneintritt einen solchen Vorsorgeplan zu
erstellen, um allfallige Einkaufsllicken durch gestaffelte Einzahlungen in die Pensionskasse zu
schliessen. Auch aus steuerlicher Sicht ist ein solches Vorgehen attraktiv. Ausserdem kann ein
Finanzinstitut das Unternehmen bei der Vorbereitung auf eine Nachfolge (z.B. bei der Entnahme
von nichtbetriebsnotwendiger Liquiditat) und bei der eigentlichen Ubergabe durch eine Teilfinan-
zierung des Kaufpreises unterstiitzen. Dabei finanziert ein Finanzinstitut in der Regel zwischen
50% und 60% des Unternehmenswertes. Die Differenz zum Kaufpreis wird durch Eigenmittel
vom Nachfolger und — besonders bei FBO- und MBO-Ldsungen — haufig zuséatzlich durch ein
Darlehen des Verkaufers, einen sogenannten Stehbetrag, finanziert. Dabei asst der abtretende
Unternehmer einen Teil des Kaufpreises als Darlehen stehen, das verzinst und in der Regel nach
der Bankfinanzierung amortisiert wird. Nicht zuletzt hilft die Auseinandersetzung mit solchen The-
men dabei, sich gedanklich mit dem emotionalen Thema des Loslassens auseinanderzusetzen und
Konflikte spater im Ubergabeprozess zu vermeiden.

Indes wird die externe Hilfe bei der Suche nach geeigneten Kandidaten deutlich weniger bean-
sprucht: Fir rund 27% der befragten Unternehmer besteht dafiir jedoch zumindest ein eher hoher
Bedarf. Aus nahe liegenden Griinden sind Unternehmer, die eine familieninterne Ubergabe ins
Auge fassen, weniger auf die Hilfe von Headhuntern oder von Betreibern von Unternehmensbor-
sen angewiesen, um einen passenden Nachfolger zu finden. Bei familieninternen Ubergaben steht
mit dem Sohn oder der Tochter der vermeintliche Nachfolger oder die Nachfolgerin oft bereits
Jahre vor der eigentlichen Ubergabe fest. Gleichzeitig zeigt die Praxis allerdings, dass viele Unter-
nehmerkinder gar nicht in das Unternehmen der Eltern einsteigen méchten. Oft ist die ge-
wiinschte Nachfolgeoption also nicht realisierbar (vgl. Kapitel 6, S. 29). Deshalb lohnt es sich
auch hier, friihzeitig verschiedene Nachfolgeoptionen zu priifen und dafir bei Bedarf externe Hilfe
in Anspruch zu nehmen.

Neben der fachlichen Betreuung stellt sich auch die Frage nach der individuellen und persénlichen
Begleitung wahrend des Nachfolgeprozesses. Gemass unserer Umfrage ist der Bedarf an indivi-
dueller und persénlicher Unterstitzung durch Drittparteien jedoch unter allen abgefragten The-
menbereichen am geringsten: Nur gerade 18% der befragten Unternehmer beanspruchen hier
externe Unterstitzung. Dieses Resultat kdnnte ein Indiz dafir sein, dass der Faktor «<Emotionen»
bei Unternehmensiibergaben héaufig unterschatzt wird. Gleichzeitig schliesst dieses Ergebnis nicht
aus, dass sich die Unternehmer die emotionale Unterstitzung anderswo holen: Anstatt bei Dritt-
parteien konnten sie die individuelle und persénliche Unterstitzung bei Personen in vertrauten
Kreisen erhalten. Abbildung 6 auf Seite 19 hat in diesem Zusammenhang gezeigt, dass die Unter-
stitzung der eigenen Familie flr den Erfolg einer Unternehmensnachfolge im Durchschnitt wichti-
ger ist als die externe Unterstltzung. Dieser Aspekt spricht ein weiterer Punkt im Zusammenhang

°Vgl. Credit Suisse (2022). Ubersicht kantonale Erbschafts- und Schenkungssteuer.
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mit dem Hinzuziehen von Unterstiitzung an: Vertrauen. De Groote & Bertschi-Michel (2021) ha-
ben in einer im Jahr 2021 verdffentlichten Studie aufgezeigt, dass besonders bei Familienunter-
nehmen das zwischenmenschliche Vertrauen zum externen Berater bei der Auswahl eine gréssere
Rolle spielt als dessen Fachkompetenz.™

Erkenntnisse und Empfehlungen fiir die Inanspruchnahme von externer Unterstiit-
zung

o Analysieren Sie sorgféltig Ihren Beratungsbedarf und wahlen Sie erst anschliessend
einen Partner, der diesen decken kann.

o Neben der fachlichen Beratung empfiehlt es sich, einen «Prozess»-Berater im Lead zu
haben, der den Prozess steuert und die verschiedenen Fachspezialisten koordiniert.

o Beginnen Sie frihzeitig mit der Vorsorgeplanung und optimieren Sie dabei Ihre steuer-
liche Situation. Regelméssige Dividendenbezlige wirken sich steuerlich mehrfach posi-
tiv aus: Einerseits kann die Progression gebrochen werden, andererseits ist es mog-
lich, das private Kapital zur privaten Steueroptimierung einzusetzen (z.B. Verwendung
des Kapitals flr Eink&ufe in die Pensionskasse).

o Beriicksichtigen Sie alle rechtlichen Aspekte wie beispielsweise auf privater Seite die
Vorgaben des Erbrechts. Je nach Kanton und beglnstigter Person einer Erbschaft
lassen sich die Kosten reduzieren. Auf Firmenseite spielt z.B. die Rechtsform eine
Rolle. Bei einem beabsichtigten Verkauf des Unternehmens muss eine AG mindestens
flinf Jahre vor dem geplanten Verkauf gegriindet werden, um den steuerfreien Kapital-
gewinn realisieren zu kénnen.

o Auch ein frihzeitiger Einbezug des Finanzpartners lohnt sich. So wird besonders bei
FBO und MBO haufig noch ein Verkauferdarlehen (Stehbetrag) zur Finanzierung be-
notigt. Der Finanzpartner kann Sie frihzeitig dabei unterstitzen, eine «finanzierbare»
Losung zu suchen.

""Vgl. de Groote, J. K., & Bertschi-Michel, A. (2021). From intention to trust to behavioral trust: trust building in family business advis-
ing. Family Business Review, 34(2), 132-153.
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Unternehmensnachfolge — nachste geplante Ubergabe

Auf Unvorhergesehenes
vorbereitet sein

Friihzeitige
Nachfolgeplanung
erhoht den
Handlungsspielraum

Unvorhergesehene
Ereignisse kénnen
den Zeitpunkt der
Betriebsiibergabe
beeinflussen, ...

Bei der Unternehmensnachfolge beschaftigt sich ein Unternehmer mit verschiedenen
Fragen: Wann soll das Unternehmen ibergeben werden? Wer soll die Geschéftsfiihrung
und das Eigentum erhalten? Es ist empfehlenswert, sich friihzeitig mit diesen Fragen
auseinanderzusetzen und unterschiedliche Nachfolgeoptionen zu prifen, wie etwa auch
die Unternehmensbdrse. Dies nicht zuletzt, weil sich die gewiinschte Nachfolgeoption
nicht immer realisieren lasst und unvorhergesehene Ereignisse den Zeitpunkt oder die
Lésung der Ubergabe beeinflussen kénnen.

Die vorangegangenen Kapitel unterstreichen die Bedeutung einer friihzeitigen Auseinanderset-
zung mit dem Nachfolgethema. Manche Schalthebel miissen also lange vor der eigentlichen Uber-
gabe in die richtige Position gebracht werden. In der Regel wird empfohlen, sich mindestens fiinf
bis zehn Jahre vor der geplanten Ubergabe damit zu befassen. Diese rechtzeitige Planung erhoht
den Handlungsspielraum, der im Falle aller Falle kurzfristig fur Unvorhergesehenes genutzt werden
kann.

So kdnnen Verdanderungen und Unsicherheiten im regulatorischen, wirtschaftlichen und persénli-
chen Umfeld einen Einfluss auf den Zeitpunkt der Ubergabe haben. Die im Jahr 2011 lancierte,
im Juni 2015 dann aber vom Schweizer Stimmvolk deutlich abgelehnte Erbschaftssteuer-Initiative
sorgte zum Beispiel bei vielen Schweizer Unternehmen fiir Verunsicherung und dirfte einige Un-
ternehmer dazu bewogen haben, die Eigentumsibergabe frilhzeitig zu regeln und Unternehmens-
Ubergaben vorzuziehen. In diesem Zusammenhang stellt sich etwa auch die Frage, wie sich die
aktuellen Verénderungen des wirtschaftlichen Umfelds im Zuge der Coronapandemie auf die
Nachfolgeplane der hiesigen Unternehmen auswirken werden oder bereits ausgewirkt haben. Ein-
zelne Unternehmer kdnnten aufgrund der schwierigeren wirtschaftlichen Situation versucht sein,
die Betriebstibergabe vorzuziehen, wahrend andere lieber zuerst stabilere Zeiten abwarten. Ge-
mass unserer Umfrage haben die pandemiebedingten Veranderungen des wirtschaftlichen Um-
felds immerhin bei 6% ein Vorziehen und bei 7% ein Aufschieben der Betriebsiibergabe zur Folge
(vgl. Abb. 1). Die Tatsache, dass sich bei den Antworten keine klare Richtung erkennen I&sst,
spricht fiir die entgegengesetzten Effekte der Pandemie auf die Ubergabepldne der Unternehmer.

Abb. 1: Faktoren, die den Zeitpunkt der Betriebsiibergabe beeinflussen

Anteil der Antworten® auf Frage, inwiefern folgende Faktoren einen Einfluss auf den Zeitpunkt der Betriebsibergabe haben, in %

m Nein, (noch) keinen Einfluss Ja, Vorziehen der Betriebstibergabe
Weiss nicht / Keine Antwort m Ja, Aufschieben der BetriebsUibergabe

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

Pandemiebedingte Veranderung des wirtschaftlichen %
Umfelds

Familiarer Druck (z.B. Eltern, Partner) 86% 7%

Druck seitens Geschaftspartner (z.B. Kunden,
) 94%
Lieferanten)

* Nur Unternehmer, die sich bereits Gedanken tiber die eigene Betriebstibergabe gemacht haben
Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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... und wer sich
friihzeitig auf die
Eventualitaten
vorbereitet, ist im
Vorteil

Wahrend Nicht-
Familienunternehmen
eher offen in Bezug
auf die Nachfolge-
optionen sind, ...

... bevorzugen die
meisten Familien-
unternehmen oft eine
familieninterne
Loésung

Bei Familien-
unternehmen spielen
Fairness, ...

Etwas klarer scheint die Tendenz in Bezug auf den Konkurrenzdruck zu sein, der den Zeitpunkt
der Betriebstibergabe beeinflusst: Wahrend 13% aufgrund des Drucks von Konkurrenten die Be-
triebstibergabe vorziehen, liegt der Anteil derjenigen, die diese aufschieben, bei 2%. Ein ahnliches
Bild zeigt sich auch beim Druck seitens Geschéftspartner und der eigenen Familie: In beiden Fal-
len wird die Betriebsibergabe insgesamt vorgezogen. Nicht zu vernachléssigen sind auch gesund-
heitliche Probleme, die eine unfreiwillige Beschleunigung des Nachfolgeprozesses erfordern. Ver-
gangene Ubergaben haben gezeigt, dass solche unvorhergesehenen Ereignisse, aber auch die
Mdglichkeit, das Unternehmen zu einem guten Preis zu verkaufen, haufig eine Ubergabe be-
schleunigen. Wer sich also friihzeitig auf diese und weitere Eventualitdten vorbereitet, ist im Vor-
teil.

Ahnliches gilt fur die angestrebte Nachfolgeoption. Gemass unserer Umfrage streben die meisten
Nicht-Familienunternehmen eine Ubergabe der Geschaftsfihrung an (leitende) Mitarbeitende an,
wahrend das Eigentum am Unternehmen primér verkauft werden soll: In den meisten Féllen wird
dabei der Verkauf an ein anderes Unternehmen ins Auge gefasst, noch vor dem Verkauf an (lei-
tende) Mitarbeitende innerhalb des Unternehmens (vgl. Abb. 2). Insgesamt ist die gewlinschte
Ubergabe des Eigentums Uber die verschiedenen Optionen bei Nicht-Familienunternehmen aber
ausgewogen. Dies deutet darauf hin, dass Nicht-Familienunternehmen 6fters unterschiedliche
Nachfolgeoptionen priifen, ehe sie sich auf eine Nachfolgeoption festlegen.

Bei den Familienunternehmen sieht die Lage etwas anders aus: Aus nahe liegenden Griinden be-
vorzugen Familienunternehmen in den meisten Féllen eine familieninterne Lésung — nicht zuletzt,
weil das eigene Unternehmen oft eine Uber Generationen aufgebaute Familientradition darstellt,
die man in diesem Sinne weiterflihren mdchte. Vor diesem Hintergrund ist bei Familienunterneh-
men auch der Wunsch weitverbreitet, die Unternehmensfihrung und die Mehrheit der Unterneh-
mensanteile in der Familie zu halten. Gleichzeitig zeigt die Praxis allerdings, dass viele Unterneh-
merkinder nicht ins Unternehmen der Eltern einsteigen méchten: Gemass dem Global University
Entrepreneurial Spirit Students’ Survey kénnen sich nur 20% der Unternehmerkinder vorstellen, in
die Fussstapfen der Eltern im Unternehmen zu treten. Nur weil die Eltern ein Unternehmen besit-
zen, heisst das nicht automatisch, dass ein Einstieg ins elterliche Unternehmen fiir die Kinder die
bevorzugte Karriereoption ist. Fir den Fall, dass die Kinder also nicht ins Unternehmen einsteigen
wollen, oder sich andere Kandidaten besser fur die Nachfolge eignen, missen die abtretenden
Unternehmer gewappnet sein (vgl. Ubersicht, S. 33). Deshalb lohnt es sich auch hier, frilhzeitig
eine Eventualstrategie zu erstellen, das Gesprach mit dem gewiinschten Nachfolger zu suchen
und gegebenenfalls andere Nachfolgeoptionen zu prifen.

Im Rahmen einer familieninternen Nachfolge stellt sich auch die Frage, an welche Nachkommen
die Geschaftsleitung und das Eigentum Ubertragen werden sollen. Aus der Nachfolgestudie aus
dem Jahr 2016 ist bekannt, dass die Mehrheit der Unternehmer es bevorzugt, die Geschéftslei-
tung an den unternehmerisch fahigsten Nachkommen zu tibergeben, wéhrend das Eigentum in
den meisten Fallen an alle Nachkommen zu gleichen Teilen Ubergeben wird. So wiirde man

Abb. 2: Nicht-Familienunternehmen offener beziiglich Abb. 3: Skepsis gegenuber Unternehmensboérsen
Nachfolgeoptionen

Anteil der Antworten auf Frage, was primar mit dem Eigentum am Unternehmen ge- Anteil Antworten auf Frage, wie attraktiv die Unternehmer” den Verkauf des Unter-
schehen soll,” nach Unternehmensstatus, in % nehmens Uber eine Unternehmensbdrse erachten, wobei 1 = Gberhaupt nicht attrak-

tiv und 10 = sehr attraktiv”*, nach Unternehmensgrésse, in %

m (Jbergabe an Familienmitglied(er) der Kem-Familie (Ehepartner oder Kind)
m Ubergabe an Familienmitglied(er) des erweiterten Familienkreises (z.B. Cousins) ®lund2 ®3und4 =5und6 7und8 ®9und 10
Verkauf an Mitarbeitende oder anderes Mitglied der Geschaftsleitung 0% 20% 40% 60% 80% 100%

Verkauf an externe Person(en)
Verkauf an ein anderes Unternehmen
m Verkauf an einen Finanzinvestor

Noch unbekannt 0%

Kein Familienunternehmen

Familienunternehmen

20% 40% 60% 80% 100%

23%

\ |
22%  22%

20% 27%

27% 21%

17% 23%

13%  25%
\ |

Total 36%

47%

33%

Mikrounternehmen
‘ ‘ ‘ ‘ (1 bis 9 Mitarbeitende)
14% 32% 9% Kleinunternehmen
(10 bis 49 Mitarbeitende)

Mittelunternehmen
(50 bis 249 Mitarbeitende)

37%

38%

10% 8% 7%'

Grossunternehmen
‘ (250 oder mehr Mitarbeitende)

* Nur Unternehmer, die sich bereits Gedanken tber die eigene Betriebstibergabe ge- * Nur Unternehmer, die sich bereits Gedanken tber die eigene Betriebstibergabe ge-

macht haben

macht haben; ** Nur Unternehmen, die auch eine Beurteilung abgegeben haben

Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022 Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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... aber auch
erbrechtliche
Faktoren eine
entscheidende Rolle

Unternehmens-
boérsen als
prifenswerte
Alternative

meinen, dass damit die Bevorteilung eines Nachkommens und damit Konflikte innerhalb der Fami-
lie vermieden werden. Jedoch birgt auch die Variante «Geschéftsfiihrung nur an die fahigsten
Nachkommen und Eigentum an alle zu gleichen Teilen» Konfliktpotenzial. Es kann als «unfair
empfunden werden, wenn sich einige Kinder in der Flihrung einsetzen und Ende Jahr alle Nach-
kommen in Form einer Dividende gleichmassig profitieren. Auch diese Fragen miissen frithzeitig
diskutiert und evaluiert werden. Nicht selten wird in diesem Zusammenhang z.B. auch betriebli-
ches von nichtbetrieblichem Vermdgen abgespalten, so dass sich die nichtoperativen Nachkom-
men z.B. nur am nichtbetrieblichen Vermégen beteiligen kénnen.

Zudem ist eine Unternehmensnachfolge bei einer familieninternen Ubergabe auch aus juristischer
Sicht eine Herausforderung: Hat der Erblasser sein Erbe nicht geregelt und stirbt, dann profitieren
die Erben von einem Pflichtteil in Form eines Teils des Unternehmensvermdgens. Dies kann das
Unternehmen in finanzielle Schieflage bringen und dessen Fortbestand gefahrden, da die Pflicht-
anspriiche von Nachkommen und Ehegatten in der Regel umgehend féllig werden. Um die fami-
lieninterne Ubergabe zu vereinfachen, hat der Bundesrat deshalb jiingst eine Anderung des Erb-
rechts vorgeschlagen: Konkret sollen Gerichte unter bestimmten Voraussetzungen einem Erben
das ganze Unternehmen zuweisen kénnen. Darlber hinaus sollen die begiinstigten Erben die
Méglichkeit erhalten, von den Miterben einen Zahlungsaufschub zu erhalten, um ebendiese Liqui-
ditatsprobleme zu vermeiden. Mit diesen und weiteren Neuerungen soll einer Zerstiickelung oder
Schliessung des Unternehmens vorgebeugt werden.

Da sich die gewlinschte Nachfolgeoption nicht immer realisieren lasst, lohnt es sich, auch andere
Optionen zu prifen, wie z.B. Unternehmensbdrsen. Eine Unternehmensbdrse ist eine Plattform,
wo potenzielle Verkaufer von Unternehmen an Kaufer — also nachfolgeinteressierte Unternehmer
— vermittelt werden und umgekehrt. Der Weg Uber eine solche Plattform ist im Vergleich zu einem
Mandat tiber eine M&A-Boutique vergleichsweise guinstig und als teilnehmendes Unternehmen
profitiert man vom Kundennetzwerk und Know-how der Betreiber. Je nach Betreiber gibt es wei-
tere Vorteile: Die Credit Suisse unterhalt mit OpportunityNet eine Unternehmensbdrse, in der die
Bank keine Exklusivvertrage mit den Unternehmen hat (vgl. Box). Das heisst, dass die verkaufs-
willigen Unternehmen gleichzeitig Gber mehrere Kanéle auf die Suche nach einem fir sie geeigne-
ten Nachfolger gehen kénnen und sie sich nicht auf eine Plattform einschranken missen. Dieser
Weg erhoht einerseits die Flexibilitat des Unternehmens, parallel verschiedene Suchwege einzu-
schlagen, und andererseits die Sichtbarkeit, da man tber die Unternehmensbérse mit einer gros-
seren Anzahl an potenziellen Kaufern in Kontakt kommt. Die Unternehmensbérse kann fir viele
Unternehmer, die vor der Unternehmensnachfolge stehen, also eine prifenswerte Alternative dar-
stellen, und zwar nicht nur, wenn sich kein geeigneter Nachfolger in den eigenen Familien- oder
Unternehmensreihen finden lasst.

OpportunityNet der Credit Suisse

Die Credit Suisse betreibt mit dem OpportunityNet fir seine Kunden eine der gréssten Unter-
nehmensborsen in der Schweiz. Derzeit stehen insgesamt rund 150 Unternehmen auf der
Plattform zum Verkauf. Gleichzeitig werden rund 300 potenzielle Kéufer regelmassig Uber die
neuen Verkaufsangebote auf OpportunityNet informiert. Diese Zahlen sind in den vergangenen
vier Jahren kontinuierlich gestiegen, was die Attraktivitat von OpportunityNet fur kauf- und ver-
kaufswillige Unternehmen weiter erhoht hat. Zudem besitzt die Credit Suisse mit den Unterneh-
men keine Exklusivvertrage, weshalb sie durch eine Teilnahme an OpportunityNet bei der Su-
che nach einer geeigneten Nachfolgeoption nicht unnétig eingeschrankt werden. Auch die Ver-
mittlungskosten von 1% des Verkaufspreises oder mindestens CHF 10’000, die (erst) bei ei-
nem erfolgreichen Abschluss anfallen, sind durchaus attraktiv.

Auf der Plattform stehen neben Angeboten von 100%-Firmenanteilen auch Minderheitsbeteili-
gungen — vor allem im Start-up-Bereich — sowie Rendite- und Gewerbeliegenschaften zum
Kauf und Verkauf. Zudem gibt es keine Brancheneinschréankungen fir teilnahmeinteressierte
Unternehmen. Nichtsdestotrotz sind Dienstleistungsunternehmen gemessen an ihrer tatséchli-
chen Haufigkeit in der Schweiz eher untervertreten, wahrend Industriebetriebe leicht Ubervertre-
ten sind.

Die Zielgruppe von OpportunityNet sind Unternehmen beziehungsweise Liegenschaften mit
Unternehmenswerten von CHF 1 — 20 Millionen. Mehrheitlich tbervertreten sind allerdings klei-
nere Unternehmen mit einem Unternehmenswert zwischen CHF 1 Million und 10 Millionen, da
ab zirka CHF 10 Millionen ein Mandat bei einer Small-M&A-Boutique Sinn machen kann. Die

Credit Suisse | Nachfolgestudie 2022 31



Skepsis gegeniiber
Unternehmensbérsen

Credit Suisse bietet fur gréssere Unternehmen ab rund CHF 20 Millionen auch solche M&A-
Mandate an.

Trotz diesen Vorteilen gestaltet sich der Weg Uber eine Unternehmensbdrse nach wie vor etwas
harzig, da das eigene Unternehmen meist eine Herzensangelegenheit ist und man das Eigentum
in die Hande einer vertrauten Person ibergeben machte. Gemass unserer Umfrage stehen die
befragten Unternehmer den Unternehmensbérsen etwas skeptisch gegeniber: Rund 36% erach-
ten solche Borsen als sehr unattraktiv und nur gerade 5% als sehr attraktiv (vgl. Abb. 3). Insge-
samt zeigt eine Analyse nach Unternehmensgrosse, dass Unternehmensbérsen fir kleinere Un-
ternehmen leicht weniger attraktiv zu sein scheinen als flr grossere Unternehmen. Erstens ist ein
Verkauf des Unternehmens (iber eine Unternehmensbdrse mit Vermittlungsgebihren verbunden,
die bei kleineren Unternehmen stérker ins Gewicht fallen. Zweitens haben kleinere Unternehmen
oft genaue Vorstellungen davon, an wen sie das Unternehmen verkaufen mochten: Attribute wie
Ausbildungsniveau, Sympathie und Finanzlage des potenziellen Kaufers spielen dabei eine wich-
tige Rolle. Besonders bei kleineren Unternehmen kann also der Verkauf tiber Unternehmensbor-
sen viel Zeit in Anspruch nehmen. Entsprechend lohnt es sich auch hier, frihzeitig die Option der
Unternehmensbdrsen zu priifen.

Erkenntnisse und Empfehlungen fiir die kiinftige Ubergabe:

o Planen Sie Ihre personliche Zukunft ausserhalb des Unternehmens frihzeitig.

o Seien Sie auf Unvorhergesehenes vorbereitet, das |hre Ubergabeplane tber den Hau-
fen werfen kann, so z.B. Anderungen im regulatorischen oder wirtschaftlichen Umfeld,
Schicksalsschlag.

o Priufen Sie immer mehrere unterschiedliche Nachfolgeoptionen und deren Vor- und
Nachteile.

o Diskutieren Sie rechtzeitig lhre Ubergabepléne mit potenziellen Nachfolgern (z.B.
Nachkommen), um deren Ubernahmebereitschaft zu klaren.

o Halten Sie einen Plan B bereit, denn haufig kann die bevorzugte Variante nicht reali-
siert werden.
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Unternehmensnachfolge — nachste geplante Ubergabe

Tradition verpflichtet

Familienunternehmen

Aus friheren Nachfolgestudien ist bekannt, dass der Anteil
der Familienunternehmen zwar hoch ist, dieser Anteil aller-
dings abnimmt: Wahrend gemass Schétzungen im Jahr
2004 noch rund 88% aller Unternehmen in der Schweiz
Familienunternehmen waren, lag der Anteil im Jahr 2013
noch bei 81% und im Jahr 2016 noch gerade bei 75%.
Wirtschaftliche und gesellschaftliche Veranderungen (Stich-
wort «Multioptionsgesellschaft») eréffnen potenziellen Nach-
folgern aus der Familie zunehmend mehr Méglichkeiten,
auch ausserhalb der Familie ein Unternehmen zu griinden
oder eine Karriere zu verfolgen. Grund flir eine familienex-
terne Ubergabe ist dabei haufig — im Kontext der erwahnten
Multioptionsgesellschaft wenig Uberraschend — das feh-
lende Interesse der Kinder an einer Ubernahme.

Weniger Familienunternehmen
Geschéatzter Anteil der Familienunternehmen in der Schweiz, in %
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Quelle: Frey et al. (2004), Credit Suisse (2013), Credit Suisse (2016)

Absicht fiir eine familieninterne Lésung

In diesem Zusammenhang hat uns in der diesjéhrigen Um-
frage auch interessiert, wie stark die Absicht des Familien-
unternehmens ist, die Unternehmensfihrung oder die
Mehrheit der Unternehmensanteile in der Familie zu halten.
Gemass Umfrage ist eine familieninterne Ubergabe nach
wie vor weitverbreitet: 57% wollen die Unternehmensfiih-
rung (eher) in der Familie behalten, wahrend die Absicht,
die Mehrheit der Unternehmensanteile in der Familie zu hal-
ten, bei 19% eher stark und bei 44% sehr stark ist. Dass
es gleichzeitig fur 14% der Familienunternehmen tberhaupt
nicht wichtig ist, die Mehrheit der Unternehmensanteile in
der Familie zu halten, durfte in der Zukunft zu einer weite-
ren Abnahme der Familienunternehmensquote fihren.

Familieninterne Ubergabe des Eigentums bei 14% nicht
sehr wichtig

Antwort auf die Frage, wie stark die Absicht des Familienunternehmen ist, die Unter-
nehmensfihrung und die Mehrheit der Unternehmensanteile in der Familie zu halten, in
%
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Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022

Generationenunterschiede

Eine Analyse Uiber die verschiedenen Generationen zeigt,
dass das Bestreben, die Mehrheit der Unternehmensanteile
in der eigenen Familie zu behalten, bei «jingeren» Familien-
unternehmen weniger ausgepragt ist. Flr Familienunterneh-
men mit einer l&ngeren Tradition ist eine familieninterne
Weitergabe des Eigentums hingegen sehr wichtig. Viele Fa-
milienunternehmen schauen auf eine lange Tradition zuriick,
in der das Unternehmen innerhalb der Familie von einer Ge-
neration an die nachste Generation weitergegeben wurde.
Insofern wirkt sich eine langer andauernde Familientradition
massgeblich auf die Nachfolgeform der Familienunterneh-
men aus.

Tradition weiterfiihren

Antwort auf die Frage, wie stark die Absicht des Familienunternehmen ist, die Mehrheit
der Unternehmensanteile in Familie zu halten, nach Generation in der Geschéftsfiih-
rung, in %
m Sehr stark
Weiss nicht / Keine Antwort
m Sehr schwach
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Quelle: Credit Suisse Umfrage zur Unternehmensnachfolge 2022
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy
Departments ab und wurde nicht gemass den rechtlichen
Vorgaben erstellt, die die Unabhangigkeit der Investment-
Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um ein Produkt
der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Be-
zlige auf verdffentlichte Research-Empfehlungen darin ent-
halten sind. CS hat Weisungen zur L&sung von Interessen-
konflikten eingeflhrt. Dazu gehdren auch Weisungen zum
Handel vor der Ver6ffentlichung von Research-Ergebnissen.
Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthalte-
nen Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung. Wei-
tere wichtige Informationen finden Sie am Ende des Doku-
ments. Singapur: Nur fir akkreditierte Investoren. Hongkong:
Nur fur professionelle Investoren. Australien: Nur fur Gross-
kunden.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Be-
zug auf Wert- und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in
einer anderen Wéhrung als |hrer Basiswéhrung denominiert,
kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder
die Rendite nachteilig beeinflussen.

Dieser Bericht kann Informationen Gber Anlagen, die mit be-
sonderen Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine
Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts tref-
fen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater
bezliglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschure «Risiken im Handel mit Finanzin-
strumenten», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereini-
gung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zu-
kiinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann
durch Provisionen, Geblihren oder andere Kosten so-
wie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst wer-
den.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine
zuverlassigen Indikatoren fiir zuklinftige Ergebnisse. Angege-
bene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflau-
fende Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken. Sie
soliten, soweit Sie eine Beratung flr erforderlich halten, Be-
rater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstiit-
zen. Anlagen werden moglicherweise nicht ¢ffentlich oder nur
an einem eingeschrankten Sekundérmarkt gehandelt. Ist ein
Sekundarmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anla-
gen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat
bzw. llliquiditdt des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmarkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte
bezieht, weisen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und
Transaktionen in verschiedenen Anlagekategorien von oder in
Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten und
Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert
oder haupts&chlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten
und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit
Schwellenlandern kénnen als spekulativ betrachtet werden;

ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der
starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellen-
markten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahre-
nen Fachleuten getatigt werden, die Uber eigensténdiges
Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz
verfuigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen ber-
gen, zu berlcksichtigen und abzuwagen und ausreichende fi-
nanzielle Ressourcen zur Verfiigung haben, um die erhebli-
chen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt
in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in
Schwellenmarkten ergeben, und Ihre Portfolio-Strukturierung
zu steuern. Bezliglich der unterschiedlichen Risiken und Fak-
toren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu beriick-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern be-
raten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmun-
gen zum Schutz von Anlegern, die fir regulierte und zugelas-
sene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager
sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf
eine bestimmte Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handels-
strategie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichs-
ten Markten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinan-
zierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien
setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kdnnen.
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliess-
lich Totalverlust, und sind fir viele Privatanleger moglicher-
weise ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen hangt
von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen,
Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen,
saisonalen Schwankungen und starken Einflissen aufgrund
von Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.
Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und
anderen Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller
Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus den
Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Ande-
rungen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitio-
nen in das Eigenkapital nicht bérsennotierter Unternehmen.
Diese Anlagen sind komplex, meistens illiquide und langfris-
tig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit ei-
nem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko ver-
bunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt
oder garantiert. Die Investoren missen ihre Kapitalnach-
schusspflicht Gber lange Zeitrdume erfillen. Wenn sie dies
nicht tun, verfallt méglicherweise ihr gesamtes Kapital oder
ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Ge-
winne aus Anlagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden, und
verlieren unter anderem das Recht, sich an kiinftigen Investi-
tionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen zu
einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter
den Bewertungen am Sekundérmarkt liegt. Unternehmen
oder Fonds kdnnen hochverschuldet sein und deshalb anfalli-
ger auf ungiinstige geschaftliche und/oder finanzielle Ent-
wicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Inves-
titionen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich andern-
den Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen
Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung un-
glinstig beeinflussen.
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Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitét des
Emittenten bzw. des Garanten ab und kann sich wahrend der
Laufzeit der Anleihe andem. Bei Insolvenz des Emittenten
und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder der aus
der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie er-
halten die urspriingliche Anlage mdglicherweise nicht oder
nur teilweise zurick.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der Credit Suisse (CS)
ist Investment Solutions & Sustainability fir die Formulierung
von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Um-
setzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt wer-
den, dienen sie ausschliesslich zur Erlauterung. lhre eigene
Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung
konnen nach lhrer personlichen Situation und Risikotoleranz
erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten von
Investment Solutions & Sustainability kénnen sich von denen
anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansichten von In-
vestment Solutions & Sustainability kdnnen sich jederzeit
ohne Ankiindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung &n-
dern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche
Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainabi-
lity auf zuvor verdffentlichte Research-Artikel, einschl. Emp-
fehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zusam-
mengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen
sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche
Empfehlungen von CS Research. Bei Aktien bezieht sich dies
auf die entsprechende Company Note oder das Company
Summary des Emittenten. Empfehlungen fir Anleihen sind
dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem In-
stitutional Research Alert — Credit Update Switzerland zu ent-
nehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch oder im On-
line Banking erhéltlich. Offenlegungen sind unter www.cre-
dit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Informa-
tion

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwe-
cken. Es handelt sich nicht um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder
die Nutzung durch nattrliche oder juristische Personen be-
stimmt, die Birger eines Landes sind oder in einem Land ih-
ren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die
Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung
dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften ver-
letzen wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulas-
sungspflichten erfillen musste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank
Credit Suisse AG, ihre Tochter- und verbundenen Unterneh-
men. Weitere Informationen tber die Organisationsstruktur
finden sich unter dem folgenden Link: https://www.credit-
suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERA-
TUNG: Diese Publikation dient ausschliesslich zur Informa-
tion und Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie
ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine

Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschrif-
ten oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen,
auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstéan-
den gekurzt oder zusammengefasst und beziehen sich auf
den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in
diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich le-
diglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise
um eine Form von reguliertem Investment-Research, Finanz-
beratung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Fi-
nanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen
und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung
getragen. Diese mUlssen indes beriicksichtigt werden, bevor
eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine An-
lageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen,
sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater be-
zliglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts
beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschét-
zungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung
des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das
Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf
zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschétzungen und
Ansichten kdnnen sich von den durch andere CS-Depart-
ments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit
ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung
andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass sol-
che Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNO-
SEN & SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen
sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zukiinftige
Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickli-
che oder implizierte Gewahrleistung fur kiinftige Wertent-
wicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige
Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsge-
richtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewisshei-
ten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft.
Sémtliche 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 korrigieren. Die CS,
ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbei-
tende halten méglicherweise Positionen oder Bestande, ha-
ben andere materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit
hierin erwahnten Wertschriften oder Optionen auf diese
Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene Anlagen
und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit.
Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder Emit-
tenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs-
oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publi-
kation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen
oder hat dies in den vergangenen zwdlf Monaten getan. Ei-
nige hierin aufgeflihrte Anlagen werden von einem Unterneh-
men der CS oder einem mit der CS verbundenen Unterneh-
men angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fir
diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschafte,
die mit dem genannten Unternehmen in Zusammenhang ste-
hen. Zu diesen Geschéften gehdren unter anderem speziali-
sierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer
Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt
keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die
CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen
von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhangigen
Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemes-
sungsgrundlagen hangen von personlichen Umstanden ab
und kénnen sich jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem
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Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen
aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig er-
achtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Rich-
tigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung
fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Be-
richts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Ad-
ressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites ent-
halten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug
genommen wird, nicht Gberprift und Ubernimmt keine Ver-
antwortung flr deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um
eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyper-
links (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eige-
nen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe
und Information fir Sie veréffentlicht, 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 Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ:
lhre Personendaten werden geméss der Datenschutzerklé-
rung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause aus
Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse -
https://www.credit-suisse.com - abrufen kénnen. Um Sie
mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen
zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre
Tochtergesellschaften Ihre wichtigsten Personendaten (d. h.
Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis
Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht mehr
erhalten wollen. Sie kdnnen dieses Material jederzeit abbe-
stellen, indem Sie lhren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von
der Schweizer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulas-
sung und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts er-
folgt Uber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Nieder-
lassung der Credit Suisse AG, Zirich/Schweiz, die von der
Central Bank of Bahrain (CBB) ordnungsgemass als Invest-
ment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist und be-
aufsichtigt wird. Zugehdrige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern ge-
mass Definition der CBB angeboten und sind nicht fiir an-
dere Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument
oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier
Bezug genommen wird, im Kénigreich Bahrain weder geprift
noch genehmigt und haftet nicht flr die Wertentwicklung ei-
nes solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, befindet sich an folgender Adresse: Level 21, East
Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Konigreich
Bahrain. Brasilien: Dieser Bericht wird in Brasilien von Cre-
dit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobi-
liarios oder ihren verbundenen Gesellschaften bereitgestellt.
Chile: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de
Valores (Chile) Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung
der Credit Suisse AG (im Kanton Zurich als AG eingetragen),
die von der chilenischen Finanzmarktkommission tberwacht
wird. Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei
der chilenischen Finanzmarktkommission (Comisién para el
Mercado Financiero) gemass dem chilenischen Finanzmarkt-
gesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und
den diesbeztglichen Bestimmungen registriert. Daher dirfen
sie in Chile nicht offentlich angeboten oder verkauft werden.

Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforde-
rung fur die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der
Republik Chile dar, ausser fir individuell identifizierte Kaufer
im Rahmen einer Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des
Ley de Mercado de Valores (Angebot, das sich weder an die
allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder
eine bestimmte Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutsch-
land: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zuge-
lassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen wer-
den von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die
Uber eine ordnungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Ser-
vices Authority (DFSA) verfugt und unter deren Aufsicht
steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem
Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle
Kunden oder Vertragsparteien geméass Definition der DFSA
und sind fur keinerlei andere Personen bestimmt. Die Ad-
resse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9
East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische
Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzésische
Zweigniederlassungp) verdffentlicht, die eine Niederlassung
von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsge-
mass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxem-
burg unter der Anschrift B, rue Jean Monnet, L-2180 Lu-
xemburg. Die franzosische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und den beiden franzésischen Aufsichtsbehdrden Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité
des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht
wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweig-
stelle der Credit Suisse AG (Kanton Zdrich), mit Sitz in Hel-
vetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port,
Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch
wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von
der Guernsey Financial Services Commission Uberwacht.
Exemplare der letzten gepriiften Abschliisse der Credit
Suisse AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der
Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Ex-
change Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr.
INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPO00002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr.
NZ000248233) unter der folgenden Geschaftsadresse be-
aufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant
Road, Worli, Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22
6777 3777. Israel: Wenn dieses Dokument durch Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird:
Dieses Dokument wird durch Credit Suisse Financial Ser-
vices (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit Suisse AG und ihre in Is-
rael angebotenen Dienstleistungen werden nicht von der
Bankenaufsicht bei der Bank of Israel Uberwacht, sondem
von der zustédndigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist fiir den Vertrieb von
Investmentprodukten in Israel zugelassen. Daher werden ihre
Investmentmarketing-Aktivitaten von der Israel Securities Au-
thority Uberwacht. Italien: Dieser Bericht wird in [talien von
der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italienischem
Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht
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und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB unter-
steht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
Uber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar Financial
Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-
Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betref-
fenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden aus-
schliesslich zugelassenen Gegenparteien (gemass Definition
der QFCRA) oder Firmenkunden (gemass Definition der
QFCRA) angeboten, einschliesslich nattirlicher Personen, die
sich als Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettover-
mogen von mehr als QR 4 Millionen und ausreichenden Fi-
nanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden
Verstandnis bezliglich solcher Produkte und/oder Dienstleis-
tungen. Daher diirfen andere Personen diese Informationen
weder erhalten noch sich darauf verlassen. Libanon: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse (Lebanon) Finance SAL («CSLF»), ein Finanzinstitut,
das durch die Central Bank of Lebanon («CBLv») reguliert wird
und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut ein-
getragen ist. Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL
gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL sowie
die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Ca-
pital 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 Ver-
antwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen in-
haltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Voll-
standigkeit. Die Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt
beim Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Perso-
nen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustim-
mung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dariber
hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin er-
wahnten Anlagen flr einen bestimmten Anleger oder Anle-
gertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdricklich darauf hinge-
wiesen, dass Anlagen an Finanzmarkten mit einem hohen
Ausmass an Komplexitdt und dem Risiko von Wertverlusten
verbunden sein kénnen und méglicherweise nicht fir alle An-
leger geeignet sind. Die CSLF prift die Eignung dieser An-
lage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF
zum Zeitpunkt der Prifung zugestellt hat, und in Uberein-
stimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der
Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilun-
gen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in
Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer An-
lage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger aus-
drlicklich und unwiderruflich, dass er gegen die Verwendung
der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und den In-
halt des Dokuments vollumfanglich versteht. Luxemburg:
Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditin-
stitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der lu-
xemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Dieses Do-
kument gibt die Ansichten der Person wieder, die Dienstleis-
tungen fur C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C.
Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse (México),
S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Credit
Suisse (México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich
sowohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht
vor, ihre Ansichten jederzeit zu &ndern und Ubernehmen in
dieser Hinsicht keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient

ausschliesslich zu Informationszwecken. Es stellt keine per-
sonliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Auffor-
derung zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die
vorherige Ricksprache mit Ihren Beratern im Hinblick auf C.
Suisse Asesorfa und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlage-
entscheidung treffen. C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS ubernehmen keinerlei Haftung fir Anlageentscheidun-
gen, die auf der Basis von Informationen in diesem Doku-
ment getroffen werden, da diese die Zusammenhange der
Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden nicht be-
ricksichtigen. Prospekte, Broschiiren und Anlagerichtlinien
von Investmentfonds sowie Geschaftsberichte oder periodi-
sche Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusatzliche
nitzliche Informationen fir Anleger. Diese Dokumente kén-
nen kostenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von In-
vestmentfonds, Uber die Internetseite der Aktienbérse, an der
sie notiert sind oder Uber lhren Ansprechpartner bei C.
Suisse Asesoria und/oder Banco CS bezogen werden. Die
frihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szenarien
bestehender Markte sind keine Garantie fir aktuelle oder zu-
kiinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in diesem Doku-
ment unvollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie
sich bitte umgehend an lhren Ansprechpartner bei C. Suisse
Asesorfa und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderun-
gen an diesem Dokument vorgenommen werden, fir die we-
der C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist.
Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwe-
cken und ist kein Ersatz fur die Aktivitatsberichte und/oder
Kontoauszige, die Sie von C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS gemass den von der mexikanischen Wertpapier-
und Borsenaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de Valo-
res, CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen fir Fi-
nanzinstitutionen und andere juristische Personen, die Anla-
gedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur
dieses Dokuments tibernehmen weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS irgendeine Haftung aufgrund der in ihm ent-
haltenen Informationen. Obwohl die Informationen aus Quel-
len stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie
fur ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Banco CS und/oder
A. Suisse Asesoria Ubemimmt keine Haftung fur Verluste,
die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen
Uberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich verge-
wissern, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre per-
sonlichen Umstande, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete
rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abge-
stimmt ist oder eine unabhéngige professionelle Beratung
einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein An-
lageberater gemass dem mexikanischen Wertpapiermarktge-
setz (Ley del Mercado de Valores, «LMV») und bei der CNBV
unter der Registernummer 30070 eingetragen. C. Suisse
Asesorfa México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Finan-
ciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. oder einer ande-
ren Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A.
de C.V. ist kein unabhangiger Anlageberater gemass dem
LMV und anderen geltenden Bestimmungen, da sie in direk-
ter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer auslandischen Fi-
nanzinstitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Finan-
ciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht. Portugal:
Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung»)
veroffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen
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Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der An-
schrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portu-
giesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen
Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrden Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der
portugiesischen Aufsichtsbehdrden, der Banco de Portugal
(BdP) und der Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios
(CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument wird von der
Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) ver-
offentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehorde
(Saudi Arabian Capital Market Authority) geméss der Lizenz
Nr. 08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n.
Chr. ordnungsgeméss zugelassen und beaufsichtigt ist. Der
Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der King Fahad
Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Ara-
bien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Geméss
den von der Kapitalmarktbehdérde herausgegebenen Regeln
fir das Angebot von Wertschriften und fortlaufenden Ver-
pflichtungen darf dieses Dokument im Kénigreich Saudi-Ara-
bien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass
diesen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Ka-
pitalmarktbehérde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich
der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und
lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fir Verluste ab, die aus
diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder
Teilen davon entstehen. Potenzielle Kaufer der im Rahmen
dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine
eigene Sorgfaltsprifung hinsichtlich der Korrektheit der im
Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung ge-
stellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt die-
ses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisier-
ten Finanzberater konsultieren. Gemass den von der Kapital-
marktbehodrde herausgegebenen Bestimmungen fir Anlage-
fonds darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an
Personen verteilt werden, die geméass diesen Bestimmungen
dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbe-
hérde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Kor-
rektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt aus-
drlicklich jegliche Haftung fir Verluste ab, die aus diesem
Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen
davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen dieses
Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene
Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusam-
menhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung gestellten
Informationen durchfilhren. Wenn Sie den Inhalt dieses Do-
kuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Fi-
nanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser
Informationen erfolgt Uber Credit Suisse AG, die als Finanz-
dienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in
Sldafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert ist,
und/oder Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanz-
dienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in
Stldafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spa-
nien: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbemate-
rial. Es wird von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia,
einem bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores
eingetragenen Unternehmen zu Informationszwecken bereit-
gestellt. Es richtet sich ausschliesslich an den Empfanger fur
dessen personlichen Gebrauch und darf geméss den derzeit
geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, per-
sonliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische
Empfehlung von Produkten oder Anlagestrategien mit dem

Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzu-
fordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall selbst fir
seine/ihre Entscheidungen Uber Anlagen oder Verdusserun-
gen verantwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die ge-
samte Verantwortung fir Gewinne oder Verluste aus Ent-
scheidungen Uber Aktivitaten auf der Basis der in diesem Do-
kument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die An-
gaben in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Fi-
nanzanalysen oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht
unter die aktuellen Bestimmungen fur die Erstellung und Ver-
teilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den ge-
setzlichen Vorschriften fir die Unabhéngigkeit der Finanzana-
lyse. Tarkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anla-
geberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fur
Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu
berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Bertcksichti-
gung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen der Kun-
den. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen
sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind da-
her mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko-
und Renditepraferenzen méglicherweise nicht geeignet. Eine
Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin ent-
haltenen Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnis-
sen, die nicht Ihren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul
Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of
Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Ad-
resse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center
Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Turkei.

Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung
Gemass dem Beschluss Nr. 20/2021 der CVM vom 25.
Februar 2021 bestatigt/ bestatigen der/die Verfasser dieses
Berichts hiermit, dass die in diesem Bericht zum Ausdruck
gebrachten Ansichten ausschliesslich die personlichen Mei-
nungen des/der Verfasser/s darstellen und unabhéngig er-
stellt wurden; dies gilt auch in Bezug auf die Credit Suisse.
Ein Teil der Vergutung des Verfassers/ der Verfasser basiert
auf verschiedenen Faktoren, einschliesslich dem Gesamtum-
satz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergutung ist oder
war mit bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfeh-
lungen oder Ansichten verbunden oder wird in Zukunft damit
verbunden sein. Des Weiteren erklart die Credit Suisse,
dass: die Credit Suisse dem/den betreffenden Unternehmen
oder dessen/deren verbundenen Unternehmen Dienstleis-
tungen in den Bereichen Investment Banking, Maklertatig-
keit, Vermdégensverwaltung, Commercial Banking und andere
Finanzdienstleistungen zur Verfligung gestellt hat und/oder
moglicherweise kinftig zur Verfigung stellen wird, fur die die
Credit Suisse die Ublichen Gebihren und Provisionen erhal-
ten hat oder erhalten kann und die in Bezug auf das/die be-
treffende/n Unterehmen oder die betreffenden Wertpapiere
relevante finanzielle oder wirtschaftliche Interessen darge-
stellt haben oder darstellen kdnnen.

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

Vereinigtes Koénigreich: Der Vertrieb dieses Berichts er-
folgt Uber Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist
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von der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird
von der Financial Conduct Authority und der Prudential Regu-
lation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Verei-
nigten Konigreich von einem auslandischen Unternehmen
vertrieben, das im Rahmen des Financial Services and Mar-
kets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Aus-
nahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten
Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten
Kénigreich flhren konnte, stellt dieses Dokument eine von
Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar.
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regula-
tion Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfih-
rung von Anlagegeschaften im Vereinigten Kénigreich durch
die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation
Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschaftssitz von
Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des briti-
schen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz
von Privatanlegern fiir Sie nicht gelten und dass Sie keinen
Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberech-
tigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Finan-
cial Services Compensation Scheme mdéglicherweise ausge-
richtet werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der in-
dividuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich
in Zukunft dndern.

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwe-
cken. Es handelt sich nicht um Anlageresearch. Fir alle, mit
Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern
und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong
Branch, verwaltet werden: Dieses Material wurde von der
Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Infor-
mation erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer sub-
stanziellen Recherche oder Analyse und erhebt auch keinen
Anspruch darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht
um Anlageresearch oder eine Researchempfehlung im auf-
sichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhaltnisse
und Bedurfnisse einzelner Personen werden nicht beriick-
sichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer
Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden mussen.
Die hierin enthaltenen Informationen sind nicht ausreichend,
um eine Anlageentscheidung zu treffen, und stellen keine
personliche Empfehlung oder Anlageberatung dar. Die Credit
Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in diesem Ma-
terial erwdhnten Produkte oder Dienstleistungen fir einen
bestimmten Anleger. Dieses Material ist keine Einladung
oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwel-
cher in diesem Material erwahnter Produkte oder Dienstleis-
tungen oder zur Beteiligung an anderen Transaktionen.
Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in der betreffen-
den Produktdokumentation oder spezifischen von der Credit
Suisse erstellten Vertragen und Bestétigungen. Fiir Konten,
die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der
Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die-
ses Material wurde von der Credit Suisse AG («Credit
Suisse») nur zur allgemeinen Information erstellt. Dieses Ma-
terial ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche oder
Analyse und erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu
sein. Daher handelt es sich nicht um Anlageresearch im auf-
sichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhaltnisse
und Bedurfnisse einzelner Personen werden nicht beriick-
sichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer

Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden missen.
Die Credit Suisse macht keine Angaben zur Angemessenheit
der in diesem Material erwdhnten Produkte oder Dienstleis-
tungen fur einen bestimmten Anleger. Dieses Material ist
keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum
Kauf irgendwelcher in diesem Material erwdhnter Produkte
oder Dienstleistungen oder zur Beteiligung an anderen
Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in
der betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen
von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestétigun-
gen. Fur alle: Im Zusammenhang mit den in diesem Material
erwdhnten Produkten stehen die Credit Suisse und/oder ihre
verbundenen Unternehmen moglicherweise auf folgende
Weise in einer Beziehung zu den gegensténdlichen Organisa-
tionen

(i) als Betelligte bei der Arrangierung oder Bereitstel-
lung einer Finanzierung fur die gegenstandlichen Or-
ganisationen zu einem friheren Zeitpunkt,

(if) als Gegenpartei in einer spateren Transaktion in
Verbindung mit den gegenstandlichen Organisatio-
nen oder

(i) als Zahler oder Empfanger einer einmaligen oder
wiederkehrenden Vergitung an die oder von den in
diesem Material erwdhnten Organisationen. Solche
Zahlungen koénnen auch an Dritte geleistet oder von
Dritten entgegengenommen worden sein.

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen
(einschliesslich ihrer jeweiligen Handlungsbevollméachtigten,
Geschaftsleitungsmitglieder und Mitarbeitenden) sind oder
waren méglicherweise an anderen Transaktionen mit den in
diesem Material erwdhnten gegenstandlichen Organisationen
oder anderen in diesem Material erwéhnten Parteien beteiligt,
die in diesem Material nicht offengelegt wurden. Die Credit
Suisse behalt sich fir sich selbst und fur ihre verbundenen
Unternehmen das Recht vor, fir die gegenstandlichen Orga-
nisationen der in diesem Material erwdhnten Produkte oder
andere Parteien im Zusammenhang mit in diesem Material
erwahnten Produkten Dienstleistungen zu erbringen und mit
ihnen Handelsgeschafte abzuschliessen. Die Credit Suisse
oder ihre verbundenen Unternehmen halten unter Umstanden
auch Handelspositionen im Aktienkapital der in diesem Mate-
rial erwdhnten gegenstandlichen Organisationen.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Ma-
nagern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Ein verbundenes Un-
ternehmen der Credit Suisse hat méglicherweise auf der Ba-
sis von Informationen und Analysen in diesem Material ge-
handelt, bevor diese dem Empfanger zur Verfliigung gestellt
wurden. Soweit gesetzlich zuldssig, kann ein verbundenes
Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsge-
schaften mit den Emittenten der hierin erwahnten Wertpa-
piere teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen
fir diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emittenten fir
Geschafte werben und/oder eine Position in diesen Wertpa-
pieren halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren
oder deren Optionen durchfilhren. Soweit gesetzlich zuldssig,
Ubermnehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen Unter-
nehmen sowie ihre jeweiligen Geschéaftsleitungsmitglieder,
Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fir Fehler oder
Auslassungen in diesem Material oder fir direkte, indirekte,
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beilaufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgever-
luste oder -schaden, die dem Empfanger dieses Materials
oder einer anderen Person durch die Verwendung der in die-
sem Material enthaltenen Informationen oder durch das Ver-
trauen auf diese Informationen entstehen. Die Credit Suisse
und ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Ge-
schaftsleitungsmitglieder, Handlungsbevollmachtigten, Mitar-
beitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder Zusi-
cherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit
und/oder Vollstandigkeit der Informationen in diesem Mate-
rial ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es
sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer-
oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschétzungen und
Meinungen in diesem Material kdnnen sich von Einschatzun-
gen und Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisio-
nen oder Eigenpositionen der Credit Suisse unterscheiden
oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse unterliegt kei-
ner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zuséatzliche
Informationen bereitzustellen oder andere Personen zu infor-
mieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvoll-
standigkeit oder Anderung der in diesem Material enthalte-
nen Informationen erhalt. Sofern dieses Material Aussagen
Uber kinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussa-
gen zukunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risi-
ken und Ungewissheiten. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Er-
gebnisse.

Fir Konten, die von Relationship Managern und/oder Anla-
geberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwal-
tet werden: Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse
hat méglicherweise auf der Basis von Informationen und
Analysen in diesem Material gehandelt, bevor diese dem
Empféanger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich
zuldssig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit
Suisse an anderen Finanzierungsgeschaften mit den Emit-
tenten der hierin erwdhnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in
diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten er-
bringen oder bei diesen Emittenten fiir Geschéfte werben
und/oder eine Position in diesen Wertpapieren halten oder
Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen
durchfiihren. Soweit gesetzlich zul8ssig, Ubernehmen die
Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre
jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und
Berater keinerlei Haftung fir Fehler oder Auslassungen in
diesem Material oder fir direkte, indirekte, beildufige, spezifi-
sche Verluste oder Schéden bzw. Folgeverluste oder -scha-
den, die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen
Person durch die Verwendung der in diesem Material enthal-
tenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese In-
formationen entstehen. Die Credit Suisse und ihre verbunde-
nen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Handlungsbevollmachtigten, Mitarbeitenden oder Be-
rater) geben keinerlei Garantie oder Zusicherung im Hinblick
auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder Vollstandigkeit
der Informationen in diesem Material ab. Bei den Informatio-
nen in diesem Material handelt es sich lediglich um allge-
meine Marktkommentare und in keiner Weise um Rechts-,
Steuer- oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschét-
zungen und Meinungen in diesem Material kdnnen sich von
Einschatzungen und Meinungen von Researchanalysten, an-

deren Divisionen oder Eigenpositionen der Credit Suisse un-
terscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse
unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisie-
ren, zusatzliche Informationen bereitzustellen oder andere
Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Un-
richtigkeit, Unvollstandigkeit oder Anderung der in diesem
Material enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses Ma-
terial Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt,
sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator
fir zuklnftige Ergebnisse. Fir alle: Dieses Dokument ist
nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch natrli-
che oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines
Landes sind oder die in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ih-
ren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Verof-
fentlichung, Bereitstellung oder Nutzung geltende Gesetze
oder Vorschriften verletzen wirde oder in dem die Credit
Suisse und/oder ihre Tochtergesellschaften oder verbunde-
nen Unternehmen Registrierungs- oder Zulassungspflichten
erflllen missten. Die Unterlagen wurden dem Empfanger zur
Verfuigung gestellt und dirfen nicht ohne die ausdriickliche
vorherige schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weiter-
gegeben werden. Fir weitere Informationen steht lhnen Ihr
Relationship Manager gerne zur Verfigung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN AN-
HANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern
der Abteilung Research der Credit Suisse verfasst. Die darin
enthaltenen Informationen und Meinungen entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit
ohne Vorankindigung &ndem. In den Berichten geédusserte
Meinungen zu einem bestimmten Wertpapier kdnnen sich
aufgrund von unterschiedlichen Beurteilungskriterien von Ein-
schatzungen und Meinungen der Abteilung Research der Di-
vision Investment Banking der Credit Suisse unterscheiden.
Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Research im
Internet publiziert.

Die Credit Suisse steht in Geschéaftsbeziehungen zu den in
ihren Researchberichten behandelten Unternehmen bzw.
strebt solche Geschéftsbeziehungen an. Daher sollten sich
Anleger bewusst sein, dass bei der Credit Suisse méglicher-
weise ein Interessenkonflikt besteht, der die Objektivitét die-
ser Berichte beeintréchtigen kénnte.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Ma-
nagern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse hat
unter Umstanden keine Massnahmen ergriffen, um sicherzu-
stellen, dass die in diesen Berichten erwdhnten Wertpapiere
fir einen bestimmten Anleger geeignet sind. Die Credit
Suisse behandelt Empfanger der Berichte nicht als Kunden,
weil sie die Berichte erhalten haben. Fir Konten, die von Re-
lationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit
Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit
Suisse hat unter Umstanden keine Massnahmen ergriffen,
um sicherzustellen, dass die in diesen Berichten erwéhnten
Wertpapiere flr einen bestimmten Anleger angemessen sind.
Die Credit Suisse behandelt Empfénger der Berichte nicht als
Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir alle: Eine
Erérterung der Risiken einer Anlage in den Wertpapieren, die
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in den Berichten erwéhnt werden, finden Sie unter dem fol-
genden Internetlink:
https://investment.credit-suisse.com/re/riskdisclosure/

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht er-
wahnten Unternehmen, fir die Credit Suisse Investment
Banking eine Bonitatsbeurteilung (Rating) durchgefihrt hat,
finden Sie auf der Disclosure-Website der Division Invest-
ment Banking:

https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen und Hinweise zu anderen Emittenten
finden Sie auf der Disclosure-Website von Credit Suisse Glo-
bal Research:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der
Credit Suisse AG, Sydney Branch, ausschliesslich zu Infor-
mationszwecken und nur an Personen verteilt, die gemass
der Definition in Abschnitt 761G(7) des australischen Corpo-
rations Act als «Wholesale-Kunden» gelten. Die Credit Suisse
AG, Sydney Branch, gibt keine Garantie und keine Zusiche-
rungen im Hinblick auf die Wertentwicklung der hierin er-
wéhnten Finanzprodukte ab. In Australien sind andere Unter-
nehmenseinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, nicht als Einlageninstitute im
Sinne des Banking Act 1959 (Cth.) zugelassen. lhre Ver-
pflichtungen stellen keine Einlagen oder andere Verbindlich-
keiten der Credit Suisse AG, Sydney Branch, dar. Die Credit
Suisse AG, Sydney Branch, Gbernimmt keine Garantie und
gibt auch keine anderweitigen Zusicherungen im Hinblick auf
die Verpflichtungen solcher Einheiten der Credit Suisse oder
der Fonds ab. HONG KONG: Dieses Material wird in Hong-
kong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, verteilt.
Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authorized
Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority
unterstellt und ist ein eingetragenes Institut unter der Auf-
sicht der Securities and Futures Commission. Das Material
wurde nach Massgabe von Abschnitt 16 des «Code of Con-
duct for Persons Licensed by or Registered with the Securi-
ties and Futures Commission» erstellt. Die Inhalte dieses Ma-
terials wurden nicht von einer Aufsichtsbehérde in Hongkong
Uberpruft. Wir raten lhnen, im Hinblick auf jegliches Angebot
Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel an Inhalten die-
ses Materials haben, sollten Sie unabhéngige professionelle
Beratung einholen. Niemand in Hongkong oder anderswo
darf Werbematerialien, Einladungen oder Materialien in Be-
zug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der
Verteilung in seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben
oder zum Zwecke der Verteilung in seinem Besitz haben, so-
fern sich diese Materialien an die Offentlichkeit in Hongkong
richten oder deren Inhalte wahrscheinlich in Hongkong 6f-
fentlich zuganglich werden oder von der 6ffentlichen Bevdl-
kerung in Hongkong gelesen werden (es sei denn, dies ist
gemass den Wertpapiergesetzen von Hongkong zuléssig),
ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Perso-
nen ausserhalb von Hongkong richtet oder nur an «professio-
nelle Investoren» geméss der Definition in der «Securities and
Futures Ordinance» (Chapter 571) fir Hongkong und den
auf ihrer Basis erlassenen gesetzlichen Vorschriften. SINGA-
PUR: Dieses Material wird in Singapur von der Credit Suisse
AG, Singapore Branch, verteilt, die von der Monetary Autho-
rity of Singapore gemass dem Banking Act (Cap. 19) zur

Durchfuhrung von Bankgeschéaften zugelassen wurde. Dieser
Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Verteilung an
institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sachkun-
dige Investoren (gemass der Definiton in den Financial Advi-
sers Regulations («<FAR»)) erstellt und ausgegeben. Die Cre-
dit Suisse AG, Singapore Branch, kann Berichte ausgeben,
die von ihren auslandischen Einheiten oder verbundenen Un-
ternehmen im Rahmen einer Vereinbarung gemass Regula-
tion 32C der FAR erstellt wurden. Empféanger in Singapur
sollten sich bei Angelegenheiten, die sich aus oder im Zu-
sammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter der Telefon-
nummer +65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Singa-
pore Branch, wenden. Aufgrund Ihres Status als institutionel-
ler Anleger, akkreditierter Investor oder sachkundiger Investor
ist die Credit Suisse AG, Singapore Branch, im Hinblick auf
Finanzberatungsleistungen, die sie gegebenenfalls fir Sie er-
bringt, von bestimmten Anforderungen des singapurischen
Financial Advisers Act, Kap. 110 (der «<FAA»), der FAR und
der hierzu erlassenen Bekanntmachungen und Richtlinien be-
freit. Dazu z&hlen Ausnahmen von folgenden Vorschriften:

(i) Abschnitt 25 der FAA (geméss Regulation 33(1) der
FAR),

(i) Abschnitt 27 der FAA (geméss Regulation 34(1) der
FAR) und

(iify Abschnitt 36 der FAA (geméss Regulation 35(1) der
FAR).

Empféanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die
sich aus oder im Zusammenhang mit diesem Material erge-
ben, an die Credit Suisse AG, Singapore Branch, wenden.

Im Fall von Fragen oder Einwénden zu Marketingmaterial,
das sie von uns erhalten haben, wenden Sie sich bitte an un-
seren Datenschutzbeauftragten unter dataprotectionof-
ficer.pb@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG, HK
Branch) oder PDPO.SGD@credit-suisse.com (fur Credit
Suisse AG, SG Branch) oder csau.privacyofficer@credit-
suisse.com (fur Credit Suisse AG, Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetz-
lichen Urheberrechtsschutz (alle Rechte vorbehalten). Dieses
Dokument darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der
Credit Suisse weder auszugsweise noch vollstandig vervielfal-
tigt, weitergeleitet (auf elektronische oder andere Weise), ab-
gedndert oder fur 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke ver-
wendet werden. © 2022, Credit Suisse Group AG und/oder
mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in Singapur:
S73FC2261L) ist eine in der Schweiz gegriindete Aktienge-
sellschaft.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Schweizer KMU-Wirtschaft 2022
Personalentwicklung in Zeiten des Fachkraftemangels

Die KMU-Studie fokussiert sich auf ein Thema, das wichtige
Aspekte und Herausforderungen der KMU-Landschaft auf-
greift und dabei auf einer reprasentativen Umfrage bei Schwei-
zer KMU basiert.

(credit-suisse.com/kmustudie)

20. Februar 2022

Monitor Schweiz
2. Quartal 2022

Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.
(credit-suisse.com/monitorschweiz)

8. Juni 2022

Tax Monitor Schweiz 2022
Steuerbelastung von juristischen und natiirlichen
Personen

Der Tax Monitor Schweiz misst die steuerliche Attraktivitat fur
juristische und natirliche Personen, wobei nicht nur die Kan-
tonshauptorte, sondern alle Schweizer Gemeinden analysiert
werden. Dabei werden neben den Gewinn- auch die Kapital-
steuern und bei natlrlichen Personen zusatzlich zu den Ein-
kommens- auch die Vermdgenssteuern bericksichtigt.
(credit-suisse.com/taxmonitor)

30. Juni 2022

Standortqualitat 2022
Nidwalden und Schwyz ziehen am Aargau vorbei

Der jahrlich publizierte Standortqualititsindikator der Credit
Suisse misst die Attraktivitat der Schweizer Regionen und Kan-
tone aus Unternehmersicht. Er gilt als Wegweiser fir Unter-
nehmen und Unternehmer, die verschiedene Standorte evalu-
ieren. Zudem dient er als Benchmarking-Instrument fur die
Optimierung der kantonalen und regionalen Standortpolitik.
(credit-suisse.com/standortqualitaet)

16. August 2022
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