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UNTERNEHMENSBEWERTUNG VON KMU — GRUNDZUGE, TAKTISCHES VORGEHEN,
BEWERTUNGSMETHODEN UND WERTTREIBER

1. GRUNDZUGE
Mit der Unternehmensbewertung wird ein Wert fir ein Untenehmen ermittelt.

In der Betriebswirtschaftslehre ist man sich beziiglich des theoretisch richtigen Unternehmenswerts einig.
Entscheidend ist dabel, dass die Frage nach dem Unternehmenswert aus der Sicht des Investors und nicht
aus jener des Unternehmens erfolgt. Daraus ergibt sich, dass der theoretisch richtige Unternehmenswert
der Summe aler zukinftigen auf den Bewertungsstichtag diskontierten Nettoeinnahmen des Investors
entspricht.

Unter den Nettoeinnahmen des Investors sind nicht nur die Ausschiittungen, z.B. in der Form von Divi-
denden und die Kapitariickzahlungen an den Investor zu verstehen, sondern auch alle anderen Geld-
strome zwischen der Investition und dem Investor, wie Kapita einzahlungen (z.B. Aktien- oder Stammka-
pitalerhéhungen), Verkauf von Bezugsrechten, Steuerzahlungen und —riickvergiitungen, im Zusammen-
hang mit der Investition sich ergebende Synergien usw.

Die Schwierigkeit bei der Anwendung dieser theoretisch richtigen Unternehmensbewertungsformel liegt
in der Vielfat der Bestandteile der dem Investor in Zukunft zufliessenden Nettoeinnahmen und damit in
deren Ungewissheit und Unbestimmbarkeit aufgrund fehlender Informationsgrundlagen. Auf der Suche
nach praktikablen Losungen ist die Informationsschnittstelle weg vom Investor hin zum Unternehmen
verschoben worden und die heute in der Praxis verwendeten Unternehmensbewertungsmethoden stellen
nicht auf die Nettoeinnahmen des Investors ab, sondern arbeiten gestiitzt auf Daten aus dem Finanz- und
Rechnungswesen des Unternehmens mit den Aktiven und Passiven und den zukiinftigen Gewinnen oder
Cashflows.

Koénnen fur die Unternehmensbewertung nicht die theoretisch richtigen zukiinftigen Nettoeinnahmen des
Investors herangezogen werden, sondern muss auf andere unternehmenswertrelevante Daten, wie die
bereits erwdhnten zukiinftigen Gewinne bzw. Cashflows abgestellt werden, ergibt sich daraus, dass es
nicht moglich ist, den absolut objektiven und richtigen Unternehmenswert zu ermitteln. Diese "Unge-
nauigkeit" eines Unternehmenswerts wird zusétzlich verstérkt, wenn bewusst subjektive Elemente in die
Unternehmensbewertung einfliessen. Diese Subjektivitét der Unternehmensbewertung ist hingegen ge-
wollt, bedenkt man, dass ein Unternehmenswert nicht losgel6st — quasi Ubernatirlich — besteht, sondern
immer in Korrelation zu verschiedenen Parteien, wie Verkdufer und Kéaufer, Ehegatten und Nachkom-
men, Erben, Beteiligten, Gesdllschaftern, Steuerpflichtigen und Steuerbehdrden usw. steht, die dem Un-
ternehmen erst einen Wert beimessen: "Es gibt keine absoluten Werte, denn es sind nicht die Dinge, die
unsihren Wert auferlegen, sondern der Mensch selbst ist es, der die Werte bestimmt" (Eingangszitat eines
Unbekannten bel VIEL/BREDT/RENARD, Die Bewertung von Unternehmungen und Unternehmungsantei-
len, Zirich 1975).

2. TAKTISCHESVORGEHEN

Im Bewusstsein der Subjektivitét der Unternehmensbewertung wird heute der Begriff des funktionalen
Unternehmenswerts verwendet. Der Bewerter wird aufgrund des Bewertungsanlasses und der zu [6-
senden Aufgaben die Unterscheidungskriterien fir die Unternehmensbewertung treffen. Bewertungs-
anlégsse konnen Kauf, Verkauf, Erbfolge, Unternehmensnachfolge, Scheidung, Unterneh-
mensumstrukturierungen wie Fusion, Spaltung usw. sain.
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Die Frage lautet aso fir den Bewerter unter Beriicksichtigung des vorliegenden Bewertungsanl asses:
Welches ist die Funktion (Aufgabe) der konkreten Unternehmensbewertung? Demgemaéss kann der
Bewerter mit der Unternehmensbewertung folgende Funktionen (Aufgaben) tbernehmen:

- Vermittlungs- oder Konfliktl6sungsfunktion mit dem Arbitriumwert (Schiedswert);
- Beratungsfunktion mit dem Entscheidungswert;
- Argumentationsfunktion mit dem Argumentationswert.

Die funktionale Unternehmensbewertung macht evident, dass der Bewertungsanlass und die Funktion
(Aufgabe) der Unternehmensbewertung im Auftrag an den Bewerter explizit genannt sein miissen.

2.1. Arbitriumwert (Schiedswert)

Der Arbitriumwert ist ein unparteiischer (neutraler) objektivierter Schiedswert, welcher von den an der
Bewertung beteiligten Parteien unbeeinflusst ist. Er basiert auf angemessenen betrieblich objektiven und
erkennbaren Daten des Unternehmens. Die Interessen der an der Bewertung beteiligten Parteien werden
gleichermassen in die Bewertung miteinbezogen und es wird eine fur alle vertretbare Ubereinstimmung
der Unternehmenswertvorstellungen gesucht. Der Arbitriumwert als objektivierter Zielwert entspricht
damit dem Preis fur das Unternehmen. Aus der Sicht der funktionalen Unternehmensbewertung kommt
dem Arbitriumwert Vermittlungs- oder Konfliktlsungsfunktion zu.

2.2. Entscheildungswert

Der Entscheidungswert ist ein subjektiver Wert und der Bewerter hat den Auftrag, im Interesse seiner
Partel zu handeln und den Unternehmenswert danach zu optimieren. Der Entscheidungswert wird in aler
Regel der anderen Partei nicht bekanntgegeben. Der Entscheidungswert weicht als interner subjektiver
Zielwert der einzelnen Parteien praktisch immer vom letztendlich bestimmten Preis fir das Unternehmen
ab. Aus der Sicht der funktionalen Unternehmensbewertung ist die Aufgabe des Entscheidungswerts, die
Verhandlungsparteien mit entsprechenden Wertgrundlagen zu versorgen, um eine moglichst rationale
Entscheidung treffen zu kdnnen. Der Entscheidungswert stellt fir den Verkaufer des Unternehmens die
Preisuntergrenze und fiir den Kéaufer die Preisobergrenze dar.

2.3. Argumentationswert

Der Argumentationswert ist ein parteiischer Wert und dient der aktiven Beeinflussung der
Preisverhandlungen. Er erfordert die Kenntnis des eigenen Entscheidungswerts und wird, ergénzt um
subjektive Darlegungen und Ausfiihrungen zur eigenen Wertstiitzung, der Gegenpartei als Argumentati-
ons- und Beeinflussungsmittel offen gelegt. Er dient der Untermauerung eigener und der Entkréftung
gegnerischer Verhandlungsangebote. Der Argumentationswert unterscheidet sich vom Entsche dungswert
durch die Veranderung einzelner Werttreiber wie Umsatz, Aufwand, Investitionen, Reingewinn, Kapi-
talisierungszinssatz, betriebliche und nichtbetriebliche Vermdgen. Gute Hilfe mit anschaulichen Ergeb-
nissen leistet hier die Sensitivitatsanal yse.

Sind Bewertungsanlass und Funktion der konkreten Unternehmensbewertung bestimmt, geht es darum,
die zur Anwendung gel angende Bewertungsmethode zu bestimmen.
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3. BEWERTUNGSMETHODEN

In der Lehre und Praxis begegnet man der Unvollkommenheit der Informationen mit einer Fille unter-
schiedlicher Bewertungsmethoden. Anschliessend sind die in der Schweiz am héufigsten vertretenen
Bewertungsmethoden kurz dargestellt. Es sind dies:

- Praktiker- bzw. Mittelwertmethode;
- Reine Ertragswertmethode;
- Discounted Cashflow-Methode (DCF-Methode).

3.1. Praktiker- bzw. Mittelwertmethode

Bei der Praktiker- bzw. Mittelwertmethode wird — wie es der Name bereits sagt — aus den beiden Ele-
menten Ertragswert und Substanzwert ein gewogenes arithmetisches Mittel, z.B. zweimal Ertragswert
und einmal Substanzwert, errechnet, das den Unternehmenswert bildet. Fiir den Ertragswert s. unten 3.2.
Reine Ertragswertmethode. Der Substanzwert entspricht dem Eigenkapital geméss Handedshilanz am
Bewertungsstichtag, zuzlglich die stillen Reserven, abziiglich die latent-bedingten Steuern auf den stillen
Reserven. Die Mittdwertmethode ist in der Lehre auf starke Kritik gestossen und wird von ihr kaum mehr
vertreten. In der Praxis wird sie hingegen gerade fur die Bewertung von KMU vermutlich immer noch am
haufigsten eingesetzt. Die Eidg. Steuerverwatung verwendet die gewogene Mittelwertmethode fur die
Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fir die Vermdgenssteuer. Das Bundesgericht betrachtet die
Mittelwertmethode a's die richtige fir die Ermittlung des sog. wirklichen Werts (BGE 120 |1 259; BGE
4C.363/2000 vom 3. April 2001). Die Vorteile dieser Methode sind ihre Einfachheit in der Anwendung,
ihre Nachvollziehbarkeit auch fir Nichtfachpersonen und ihre weite Verbreitung.

3.2. Reine Ertragswertmethode

In der Lehre stehen die Ertragswertmethoden heute im Vordergrund und auch die Praxis bedient sich ihrer
immer haufiger, insbesondere auch fir die Bewertung von KMU. Die reine Ertragswertmethode basiert
dlein auf dem Ertragswert, welcher sich durch Kapitalisierung des nachhaltig erzielbaren Zukunftsge-
winns, also der Differenz zwischen Ertrag und Aufwand, auf den Bewertungsstichtag errechnet. Die be-
triebliche Nettosubstanz wird hingegen nicht vernachlassigt, sondern stellt einen Bestandteil des Be-
triebsgewinns dar. Die nichtbetriebliche Substanz muss zum Ertragswert addiert werden. Die Vorteile
dieser Methode sind ihre Einfachheit in der Anwendung, ihr logischer und theoretisch richtiger Ansatz
aus der Sicht der renditeorientierten Bewertung. Nachteilig wirkt sich ihre Undifferenziertheit bezliglich
der Zukunftsgewinne aus.

3.2. Discounted Cashflow-M ethode (DCF-Methode)

Die Discounted Cashflow-Methode ist eine Variante der ertragsbezogenen Bewertungsmethoden und gilt
as ausgesprochen zukunftsorientiert. Bei dieser Methode wird der Unternehmenswert als Barwert zu-
kunftiger Free Cashflows bestimmt. Dabel werden fiir die prognostizierbaren ersten drel bis fiinf Jahre die
effektiven Free Cashflows detailliert ermittelt und diskontiert. Fir die Jahre nach diesem Planungshori-
zont wird durch Kapitalisierung eines nachhaltig erzielbaren Free Cashflows ein Residualwert ermittelt
und auf den Bewertungszeitpunkt diskontiert. Der Free Cashflow errechnet sich, indem vom Cashflow
aus Betriebstétigkeit der Saldo der Investitionen und Desinvestitionen abgezogen wird. Die Vortelle die-
ser Methode sind, dass sie sehr einleuchtend, breit einsetzbar und ausgesprochen zukunftsorientiert ist.
Zudem wird mit der DCF-Methode die Investitionspolitik des Unternehmens besser erfasst.

Bei konsistent verwendetem Datenmaterial fuhren die ertragsbezogenen Bewertungsmethoden, wie die
reine Ertragswertmethode und die DCF-Methode, zu identischen Unternehmenswerten. Der Unterneh-
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menswert bel der Praktiker- bzw. Mittelwertmethode weicht hingegen von demjenigen der ertragshezo-
genen Bewertungsmethoden ab, weil in der Bewertungsformel neben dem Ertragswert auch der Sub-
stanzwert berlicksichtigt wird. Rechnet die Praktiker- bzw. Mittelwertmethode beispiel sweise mit zwei-
mal Ertragswert und einmal Substanzwert, félt der Unternehmenswert gegentiber demjenigen der er-
tragsbezogenen Bewertungsmethoden im Umfang von einem Drittel der Differenz von Ertragswert zu
Substanzwert tiefer aus, sofern der Substanzwert unter dem Ertragswert liegt und umgekehrt.

4. WERTTREIBER

Was beeinflusst die Hohe des Unternehmenswerts? Es sind dies die sog. Wertreiber (Vaue Drivers).
Werttreiber sind ale Faktoren, welche die Hohe des Unternehmenswerts zu beeinflussen vermdgen, wo-
mit sich eine grosse Zahl von Variablen auftut. Systematisiert dargestellt sind es insbesondere folgende
(angelehnt an CARL HELBLING, Unternehmensbewertung und Steuern, Diisseldorf 1998):

- Operative Werttreiber: Umsatz, direkter Aufwand, Bruttogewinnmarge, Steueraufwand, Betriebsauf-
wand, Umsatzrendite.

- Investitions-Werttreiber: Investitionen und Desinvestitionen je in Umlaufvermégen, Anlagevermo-
gen und nichtbetriebliches Vermdgen.

- Finanzielle Werttrelber: Fremdkapitalkosten (Fremdkapitalkostensatz), Eigenkapitalkosten (Eigen-
kapitalkostensatz) und im Verhdtnis von Fremdkapita zu Eigenkapital die Gesamtkapitalkosten
(Gesamtkapitalkostensatz oder WACC Weighted Average Cost of Capital).

Wie wirken diese Werttreiber? Steigen beispielsweise der Umsatz, die Bruttogewinnmarge und die Um-
satzrendite, erhoht dies den Unternehmenswert und umgekehrt. Steigen anderseits der direkte Aufwand,
der Steuer- und Betriebsaufwand, fuhrt dies zu einem tieferen Unternehmenswert und umgekehrt. Beson-
dere Aufmerksamkeit gebiihrt den Kapitalkostensdtzen wegen ihrer Hebelwirkung bei der Diskontierung
und Kapitaliserung der erzielbaren Gewinne bzw. Cashflows. Sinkt beispielsweise der Werttreiber Ei-
genkapita kostensatz, weil die Konstdllation des Geschéfts- oder Finanzierungsrisikos oder beider Risiken
zusammen gunstig ist, erhéht dies den Unternehmenswert und umgekehrt.

Gute Werttreiber sind letztendlich nur der finanzielle Ausdruck fir die Attraktivitét eines Unternehmens.
Es gilt: Je attraktiver das "Objekt der Begierde' ist, desto hoher ist sein Wert. Elemente der Attraktivitét
eines Unternehmens sind vor allem eine gute Kundenstruktur, fachlich gut ausgebildetes Personal, mo-
derne Produkte mit einem entsprechenden Verkaufspotential, erfolgversprechende Finanzzahlen in den
Bereichen Liquiditét, Eigenkapita und Rentabilitét, eine sinnvolle Aufbau- und Ablauforganisation und
effiziente moderne Sachmittel.

Am Schluss noch ein Tipp fir die Optimierung des Unternehmenswerts im Rahmen der Unternehmens-
nachfolge: Der Ubergeber soll das Unternehmen, ggf. unter Miteinbezug des Ubernehmers, bis zuletzt
fordern und darf sein Engagement in der Nachfolgephase keinesfalls vor der definitiven Ubergabe ab-
bauen.
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