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Vorwort

VVorwort

In den Zeitungen lesen wir fast tdglich von grosseren und kleineren Unter-
nehmenszusammenschlissen und Fusionen. Gesellschaften werden gekauft und
nach ein paar Jahren wieder verkauft, da der erwartete Mehrnutzen nicht
eingetroffen ist. Ein Grossaktionar verkauft seine Gesellschaft an einen Konzern,
eine Schweizer Versicherung kauft eine andere Versicherung, eine Grossbank
Ubernimmt eine Regionalbank. Meist werden bei diesen Transaktionen Hun-
derte von Millionen als Kaufpreis fir ein Unternehmen bezahlt. Wie kommt ein
solcher Kaufpreis zustande? Woher wissen die Manager, was ein Unternehmen
mit mehreren Tochtergesellschaften, Hunderten von Filialen und Tausenden von
Mitarbeitern wert ist? Wissen sie Uberhaupt, was sie erwerben? Ein Unterneh-
men mit Mitarbeitenden (mit ihren Erwartungen, Hoffnungen, Sorgen), mit
Beziehungen zu Kunden und Lieferanten.

Ist der Preis, der in solchen Fallen ermittelt wird, fundiert? Gibt es Methoden,
mit denen wir den Wert eines Unternehmens berechnen kénnen? Oder ist alles
nur das Ergebnis nachtelanger Verhandlungsrunden zwischen nervenstarken
Managern und dem Spiel der Marktwirtschaft, d.h. Angebot und Nachfrage?

Die Antwort: Der Wert eines Unternehmens basiert auf dem insklnftig zu er-
wartenden Nutzen. Alles, was in der Zukunft liegt, ist mit Chancen und Risiken
verbunden. Fir die Berechnung des Unternehmenswertes werden Budgets, Plan-
rechnungen und Schatzungen beigezogen. Es bleibt aber immer ein Bewertungs-
spielraum. Jede Bewertung ist mit subjektiven Elementen behaftet und letztlich
eine personliche Einschatzung. Und schliesslich werden Kauf- und Verkaufspreise
in Verhandlungen festgelegt. Hier bleibt Raum fir Taktiken und Strategien.

Eine Studie der Unternehmungsberatung The Boston Consulting Group zeigte,
dass sich in Krisenzeiten Ubernahmen und Fusionen eher lohnen als beim Auf-
schwung. Unternehmen werden in einer Rezessionsphase generell tiefer bewertet.

Gemass verschiedenen, in den Ergebnissen Ubereinstimmenden Studien vernich-
ten mehr als 60% samtlicher Transaktionen Shareholder Value und nur 20%
der Transaktionen generieren einen Mehrwert. D.h., die Ubernahmen und
Fusionen fuhrten bei mehr als 60% der Transaktionen zu Fehlinvestitionen. Ein
Wirtschaftsflihrer sagte einmal, es lasse sich erst nach einiger Zeit beurteilen, ob
der Kaufpreis flr ein Unternehmen angemessen gewesen sei.

Herrenschwanden, November 2019 Christoph MUcher
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Abkurzungsverzeichnis

Abkurzungsverzeichnis

BIP
bzw.
CAPM
DCF
d.h.
EBIT
EK
etc.
EVA
EW
f./Af.
F&E
FCF
FK
GK
inkl.
IPO
KMU
LL
MVA
NOA

NOPAT
NUV
p.a.
resp.
ROIC
SPI

Bruttolinlandsprodukt

beziehungsweise

Capital Asset Pricing Model (Preismodell fir KapitalgUter)
Discounted Cashflow (abgezinster Zahlungsstrom)

das heisst

Earnings Before Interest and Taxes (Gewinn vor Zinsen und Steuern)
Eigenkapital

et cetera

Economic Value Added (Geschaftswertbeitrag)
Ertragswert

folgende/fortfolgende

Forschung und Entwicklung

Free Cashflow (freier Cashflow, «frei verfligbare Mittel»)
Fremdkapital

Gesamtkapital

inklusive

Initial Public Offering (Borsengang, «Going Public»)
kleine und mittlere Unternehmen

Lieferungen und Leistungen

Market Value Added (Marktwertzuwachs)

Net Operating Assets (investiertes Betriebskapital, «betriebliches
Nettovermdogen»)

Net Operating Profit After Tax (Gewinn vor Zinsen nach Steuern)
Netto-Umlaufvermaogen

per annum (pro Jahr)

respektiv

Return on Invested Capital (operative Rentabilitat)

Swiss Performance Index



Abkurzungsverzeichnis

SW Substanzwert

TCHF Tausend Schweizer Franken

u.a. unter anderem/und andere

WACC  Weigthed Average Cost of Capital (gewichteter Gesamtkapitalkosten-
satz)

VJ Vorjahr

z.B. zum Beispiel
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

1 Grundlagen der Unternehmens-
bewertung

1.1 «Wert» und «Preis» eines Unternehmens

Zwischen dem «berechneten/erwarteten» Unternehmenswert, dem bezahlten
Preis und dem «tatsachlichen Wert» eines Unternehmens konnen wesentliche
Differenzen bestehen. Wenn die These aufgestellt wird, dass der tatsachliche
Wert eines Unternehmens erst zwei, drei Jahre nach dem Kauf ersichtlich wird,
zeigt uns die Praxis, dass der bezahlte Preis in (iber 50% der Ubernahmen teil-
weise weit Uber dem tatsachlichen Wert des erworbenen Unternehmens lag.
Abschreibungen in Millionen- und Milliardenhéhe sind die Folgen davon.

«Wert» und «Preis» bilden nach allgemeiner Auffassung eigenstandige Begriffe.
In diesem Kapital sollen die Unterschiede zwischen «Unternehmenswert» und
«Unternehmenspreis» dargelegt sowie die wichtigsten Einflussfaktoren disku-
tiert werden.

Unter «Preis» verstehen wir das Entgelt, welches fir ein Objekt (z.B. ein Unter-
nehmen) zwecks Eigentumslbertragung zu bezahlen ist. Demgegentber ist der
«Wert» ein viel komplexerer Begriff. Der Wertbegriff enthalt einerseits eine sub-
jektive Einschatzung, welche sowohl von der «Schatzmethode» als auch von der
aktuellen Situation mitbestimmt wird. Insofern stellen Werte immer subjektive
Nutzenvorstellungen dar. Andererseits wird in der mikrodkonomischen Entschei-
dungstheorie der Wert als Grenzpreis definiert. Dies bedeutet fir uns, dass
Bewertungen immer vor dem Hintergrund einer (subjektiven) Alternativanlage
vollzogen werden.

Im Rahmen von Unternehmensbewertungen bilden die Bewertungsgutachten
die Basis fur die Festlegung des Unternehmenspreises. Die der Unternehmens-
bewertung zugrunde liegenden Faktoren, wie zum Beispiel Budgets, erwartete
Trends und Kapitalisierungszinssatz, werden in diesen Gutachten dargelegt und
einer eingehenden Prifung unterzogen. Haufig werden Unternehmenswerte
bzw. die verwendeten Daten und Faktoren zusatzlich durch eine Due-Diligence-
Prifung oder durch eine Second Opinion validiert. Im Bewertungsgutachten
wird in der Regel kein exakter Unternehmenswert ausgewiesen, sondern nur
eine Bandbreite (ein sogenannter «range») aufgezeigt, innerhalb welcher sich
der Unternehmenswert bewegt.

Der effektiv bezahlte Preis flr ein Unternehmen kann von diesem berechneten
Unternehmenswert unter Umstanden wesentlich abweichen. Es gibt viele
Grunde, weshalb zwischen dem bezahlten Preis und dem berechneten Wert ein
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1.1 «Wert» und «Preis» eines Unternehmens

Unterschied besteht. Einige Faktoren sollen anhand des untenstehenden Bei-
spiels diskutiert werden:

Beispiel

Als Geschaftsleitungsmitglied einer Tochtergesellschaft des Konzerns MXL
wurden Sie beauftragt, die vertraulichen Verhandlungen mit einem potenziel-
len Kaufer zu flhren. Als Basis fur den Verkauf der Tochtergesellschaft hat die
Beratungsgesellschaft CPA ein Bewertungsgutachten erstellt. Der Unternehmens-
wert liegt laut dieser Expertise zwischen CHF 90 bis 95 Millionen. Sie haben die
Vollmacht, bei einem Preis innerhalb dieser Bandbreite definitiv abzuschliessen.

Lehnen Sie sich zurlick (schauen Sie, was der andere macht, ah, der macht
auch nichts, Sie kénnen sich weiter zurlicklehnen) und Uberlegen Sie, welche
Erwartungen Sie und der Verwaltungsrat bei dieser geplanten Transaktion ha-
ben kénnten. Nehmen Sie sich dazu ein paar Minuten Zeit und notieren Sie
auf einem Blatt Papier:

e Gedanken zu den Erwartungen der anderen Mitglieder der Geschaftslei-
tung, des Verwaltungsrates und der Aktionare;

e  Gedanken zu den personlichen Konsequenzen, welche der Verkauf fur Sie
haben konnte (55-jahriger Mitarbeiter).

Die anderen Mitglieder der Geschaftsleitung, der Verwaltungsrat und die Aktio-
nare kdnnten zum Beispiel die folgenden Erwartungen hegen:

o Der Unternehmenswert ist mit CHF 95 Millionen zu tief, das Ziel der Ver-
handlung muss sein, mit einem Verkaufspreis von Gber CHF 100 Millionen
abzuschliessen.

e Welche Uberlegungen macht der potenzielle K&ufer, weshalb will er unser
Unternehmen kaufen (Synergieeffekte, Ausschalten der Konkurrenz, Wachs-
tum mittels Erwerb von Unternehmen, hat zu grosse Liquiditat und will Betei-
ligungen akquirieren)?

e  Bei welchen Faktoren im Bewertungsgutachten besteht ein Handlungs-
spielraum, damit der Unternehmenswert hoher wird (tieferer Kapitali-
sierungszinssatz, hoheres Wachstum als geplant, tiefere Kosten, héhere Er-
trage, Reingewinne, Cashflows usw.)?

®  Gibt es noch andere potenzielle Kaufer, welche mehr bieten?

e Warum wollen wir verkaufen (z.B.: Der Hauptaktionar will sich vom Ge-
schaft zurlickziehen, die Geschaftstatigkeiten des Unternehmens gehoren
nicht zum Kerngeschaft des Konzerns, zu klein, um in Zukunft allein auf
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

dem Markt bestehen zu kénnen, siehe auch Kapitel 1.3: Griinde fir den
Kauf und Verkauf eines Unternehmens)?

. Besteht, wenn wir noch zuwarten, eine Chance, dass der Unternehmens-
wert bzw. der Verkaufspreis wesentlich hoher sein konnte?
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Oder ein paar subjektive Uberlegungen (werden meist nicht offen dargelegt):

e Ich bin bereits 55-jahrig, einen vergleichbaren Job finde ich nicht mehr. Das
Ziel der Verhandlung muss vor allem darin liegen, fir mich und dann allen-
falls fur die anderen Mitglieder der Geschaftsleitung, welche nicht weiter-
beschaftigt werden, eine moglichst grosse Abfindungssumme im Verhand-
lungspaket unterzubringen. Ob das Unternehmen mit 90 oder 95 Millionen
verkauft wird, ist mir personlich egal.

. Was schaut flr mich heraus, wenn ich bei den Verhandlungen mit einem
Preis Gber 95 Millionen abschliessen kann?

e Wenn ich fur einen moglichst hohen Verkaufspreis keinen besonderen
Anreiz habe, kann ich den Deal mit einem tieferen Preis, zum Beispiel
90 Millionen, abschliessen? Fir mein Entgegenkommen und meine Flexi-
bilitat bei diesen Verkaufsverhandlungen erhalte ich (oder eine von mir be-
herrschte Gesellschaft) einen «Beratungsauftrag» von 1 bis 2 Millionen.

¢ Wenn ich die Verhandlungen scheitern lasse, was passiert dann?

Anhand von diesem Beispiel haben Sie gesehen, dass in der Regel die Unterneh-
mensbewertung die Basis fir die Bestimmung des Preises bildet. Neben dem
Unternehmenswert fliessen weitere objektive und subjektive Verkaufsargumente
in die Preisbildung ein.

Grafisch kdnnen wir unsere Uberlegungen wie folgt darstellen:

Unternehmenswert
gemdss Gutachten/Analysen

+I-

Verhandlungsargumente
unter Berlicksichtigung von
objektiven und subjektiven Faktoren

ergeben den
Preis

Abbildung 1: Unternehmenswert und Preis
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1.2 Risiken und Chancen bei Firmenakquisitionen

Zusammenfassung

Fir die Festlegung des Kauf- oder Verkaufspreises eines Unternehmens (gilt
analog fir Unternehmenszusammenschlisse, Festsetzung des Aktienpreises bei
Going Public, Management-Buy-out usw.) werden meist vorerst Unternehmens-
bewertungen durchgefiihrt. Dabei konnen externe Berater beigezogen werden.
Bei der Berechnung des Unternehmenswertes besteht ein Bewertungsspielraum.
Bei den Kauf- bzw. Verkaufsverhandlungen werden weitere Argumente sowie
objektive und subjektive Faktoren eingebracht, welche letztlich die Hohe des
bezahlten Preises flr das Unternehmen bestimmen.

Im Weiteren haben die Ublichen Marktkrafte wie Angebot und Nachfrage,
Konjunkturzyklen, die Verfassung der Finanzmarkte («Bdren-» oder «Bullen-
Markt») und die Kapitalzinsen einen Einfluss auf den Unternehmenswert bzw.
den Unternehmenspreis.

1.2 Risiken und Chancen bei Firmenakquisitionen

Akquisitionen von ganzen Unternehmen haben meist weitreichende Auswirkun-
gen auf die betroffenen Gesellschaften. Neben den betriebswirtschaftlichen
Aspekten (zukunftige Ertrage, Cashflows, Budgets, Finanzplane, Finanzierung,
Konkurrenz usw.) sind auch menschliche, wettbewerbspolitische und 6kologi-
sche Gesichtspunkte zu beachten.

Folgende Faktoren kénnen die Erfolgsaussichten einer Akquisition positiv oder
negativ beeinflussen:

Strategie/Geschafts-  Akquisition passt zur Strategie, damit ~ Der Aufbau von neuen Gebieten kostet

politik konnen neue Geschafts-, Produkt- und  zu viel bzw. der erwartete Erfolg,
Marktgebiete aufgebaut werden. Cashflow wird nicht erreicht. Krafte
werden verzettelt.
Ubernahmepreis/ Die Preisfindung erfolgte auf realisti- ~ Synergiehoffnungen, die nicht erfiillt
Unternehmens- schen Erwartungen (welche in der werden, mangelnde Durchsetzung und
bewertung Folge auch erfiillt werden). falsche Entscheide fiihren zu unrealisti-
Planrechnungen sind plausibel. Die schen Erwartungen. Zu hoher Preis flr
Synergien (ibertreffen die Erwartungen.  die Akquisition.
Integration Zeitlich, sachlich und menschlich opti-  Durch die Reorganisation wird das
der Akquisition male Integration der Unternehmen. Know-how zerschlagen, die Integration
Wenn die Kultur stimmt, arbeiten die  dauert zu lange, das Management ist
Mitarbeitenden motiviert mit. iberfordert, Demotivation der
Mitarbeitenden.
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

Unrealistische Strategien, Selbstiberschatzungen des Managements, falsche
Zusammensetzung von Projektteams, zu wenig Managementkapazitaten und
Vernachlassigung von kulturellen Aspekten kénnen zum «Desaster» fihren.

Zusammenfassung

Bei Unternehmenszusammenschliissen und Fusionen sind neben den finanzwirt-
schaftlichen Aspekten weitere Faktoren zu beachten.

Chancen und Risiken sind aufzuzeigen und abzuwagen. Mit Akquisitionen
konnen neue Geschafts-, Produkt- und Marktgebiete aufgebaut werden. Bei
falschen strategischen Entscheidungen, unrealistischen Erwartungen, tUberhoh-
ten Kaufpreisen und Nichtbeachten von kulturellen Aspekten werden die er-
hofften «Mehrwerte» meist nicht realisiert.

1.3 Grunde fur den Kauf oder Verkauf eines
Unternehmens

Die Anlasse fir eine Unternehmensbewertung sind in der Praxis vielfaltig. In
diesem Kapitel sollen die wichtigsten Bewertungsanlasse dargestellt werden.
Ebenfalls wird der Ubliche Aufbau eines Bewertungsgutachtens vorgestellt.

Vielfach werden Bewertungen von Unternehmen oder Unternehmensteilen bei
Handanderungen (insbesondere Kauf und Verkauf von Unternehmen; englisch:
«Mergers and Acquisitions») vorgenommen. Wie wir im Kapitel 1.1 gesehen
haben, bildet in der Regel eine Unternehmensbewertung die Basis fur Kauf-
bzw. Verkaufsverhandlungen.

Die Kaufe und Verkaufe von Unternehmen bilden in der heutigen globalisierten

Welt einen wichtigen Bestandteil des Wirtschaftslebens. Dabei konnen u.a. die fol-
genden Motive flr den Kauf oder Verkauf eines Unternehmens massgebend sein:

e Marktanteil erhéhen e Fokussierung (Beschrankung auf das Kern-
e Ausschalten von Konkurrenten geschaft), Verkauf der anderen Geschafts-
bereiche

e Anstreben einer Monopolstellung

e Diversifikation ¢ Nachfolgeprobleme

e Erwerb von Patenten, Lizenzen (Einkauf in *  Finanzierungs- oder Managementprobleme
Technologie) e Ungeniigende Ertragslage

o Ausschopfung von Synergieeffekten e Druck von Dritten (Banken, Kunden, Lieferan-

o Aufbau eines Standbeins in einem anderen ten, Hauptaktionare, Konkurrenz etc)

Land (geografische Expansion)
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1.3 Griinde fir den Kauf oder Verkauf eines Unternehmens

Unternehmen mit hohem Substanzwert und tiefem Ertragswert konnen fir
Investoren mit kurzfristigem Anlagehorizont interessant sein. Der Unterneh-
menswert ist bei dieser Konstellation eher tief, d.h., die Substanz kann relativ
glinstig erworben werden. Nach der Ubernahme werden die verwertbaren Akti-
ven (Liegenschaften, welche anders genutzt werden kdnnen) «versilbert» und
der Gewinn realisiert.

Neben den Handanderungen von Unternehmen resp. Unternehmensteilen stel-
len die folgenden geschaftlichen Transaktionen zusatzliche Anlasse fir eine
Unternehmensbewertung dar:

. Fusionen, Entflechtungen, Umwandlungen von Unternehmen
e Grlndung einer Gesellschaft mit Sacheinlage
. Teilungen nach Erbrecht oder ehelichem Glterrecht (Scheidungen)

. Festsetzung des Emissionskurses bei (Aktien-)Kapitalerhohungen (inkl.
Bestimmung des Agios), Festlegung des Ausgabekurses bei einem Going
Public/IPO (Initial Public Offering)

e Management-Buy-out: Verkauf der Unternehmen an das Management

e  Erhdhung, Verlangerung oder Aufnahme von Krediten, Sanierungen (Nach-
weis der Bonitat und der Zukunftschancen fir Banken und fir andere Glau-
biger)

e Gerichtliche, schiedsgerichtliche und aussergerichtliche Auseinandersetzun-
gen, bei denen der Unternehmenswert eine Rolle spielt (Enteignungen,
Schadensfalle, Versicherungsfalle, Ausscheiden eines Teilhabers/Hauptaktio-
nars)

. Aufnahme von neuen Gesellschaftern

e Nachweis des effektiven Wertes von erworbenem Goodwill bei Rech-
nungslegung nach IFRS (sogenannter Impairment Test)

¢ Im Rahmen des Value Based Management (wertorientierte Unternehmens-
flhrung), Bewertung von Geschaftsfelderstrategien, wertorientierte Vergu-
tung von Managern.

Um einen maoglichst objektiven Unternehmenswert zu erhalten, werden u.a.
Treuhand- und Beratungsgesellschaften mit der Bewertung von Unternehmen
beauftragt. Zusehends flihren auch die Spezialabteilungen «Mergers and Acqui-
sitions» resp. «Corporate Finance» von Banken und Finanzgesellschaften (Bera-
tung, Vermittlung und Finanzierung bei Erwerb von Unternehmen) regelmassig
Unternehmensbewertungen durch (wenn im Nachhinein nicht der gewlinschte/
erwartete Erfolg eintritt, sind die Spezialisten «schuld»).
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

Dabei treten die Banken vermehrt bei Kapitalerhdhungen und bei der Fest-
legung des Emissionspreises beim Going Public (IPO) als Berater auf. Hier wird
neben dem Wert der Unternehmen die Konjunkturlage, die Borse und die Ein-
schatzung der zukinftigen Marktentwicklung sowie die Liquiditdt des Kapital-
marktes mitbertcksichtigt.

Die Gutachten/Expertisen kdnnen je nach Grosse der Unternehmen inkl. Beilagen
Uber 100 Seiten aufweisen.

Beispiel

Sie sind in einer Beratungsgesellschaft tatig, welche u.a. auch Unternehmens-
bewertungen durchfiihrt. Sie haben von der Gesellschaft MLX den Auftrag
erhalten, fur ein allfalliges Management-Buy-out den Unternehmenswert zu
ermitteln. Ihr Gutachten soll als Basis dienen, damit der Ubernahmepreis der
Aktien bestimmt werden kann. Nach zwei Wochen liegen die Berechnungen
vor und Sie erstellen zusammen mit lhrem Assistenten den Bericht. Dieser hat
bis anhin noch keinen solchen Bericht erstellt und mochte von lhnen wissen,
wie dieses Gutachten etwa aufgebaut sein konnte, damit er einen Entwurf
vorlegen kann.

Lehnen Sie sich zurtick (schauen Sie, was der andere macht, ah, der macht et-
was, Sie konnen sich weiter zurlicklehnen, denn das, was er macht, ist sinnlos)
und Uberlegen Sie sich, wie dieser Bericht gegliedert werden kénnte und wel-
cher Aufbau mdoglich ware. Nehmen Sie sich dazu ein paar Minuten Zeit und
notieren Sie diese auf einem Blatt Papier.

Hier ein Vorschlag fir den Berichtsaufbau (andere Varianten sind ebenfalls mog-
lich).

Zusammenfassung des Ergebnisses/Management Summary:

e Abgrenzung des Auftrages. Es sind die wesentlichen Punkte des Mandats
festzuhalten und die Zustandigkeiten aufzuzeigen. Hinweise auf mogliche
Problemfelder, die nicht abschliessend beurteilt/bewertet werden kénnen.
Abgrenzung der Verantwortlichkeiten. Was ist nicht Gegenstand des Auf-
trags?

e Wer ist Auftraggeber (bisherige Inhaber/Hauptaktionar, die Geschaftslei-
tung des Unternehmens = dieselben Leute, welche am Management-Buy-
out interessiert sind); Unabhangigkeit, objektive Ermittlung des Unterneh-
menswertes kann tangiert werden, je nach Auftraggeber.

e Welche Unterlagen sind fur die Bewertung verwendet worden (Bilanz per
Stichtag xx, Budgets/Planungsrechnungen fiir die Jahre xx usw.)?

c
[
=)

Lo

b=
c
S
I~

O




=
[
=2}
i
b=
=
S
I~
o

1.4 Arbitriumswert / Entscheidungswert / Argumentationswert

e Allgemeine Ausfihrungen zur Unternehmensbewertung und zur verwen-
deten Bewertungsmethode.

e Ausflhrungen und Erlauterungen zum verwendeten Kapitalkostensatz (Zins-
satz).

e  Erlauterungen zu den Planungsrechnungen/Entwicklung/Trends.

e Je nach Bewertungsmethode Erlauterungen zum Substanzwert, zum Ertrags-
wert, zur Berechnung des Free Cashflows, zur Berechnung des Unterneh-
menswertes nach der EVA-Methode usw.

e  Berechnung des Unternehmenswertes, allenfalls Erlauterungen zur Band-
breite des Unternehmenswertes.

e Schlusswort und Dank an die beteiligten Mitarbeitenden und an den Auf-
traggeber, Datum, Unterschrift.

° In den Anhangen konnen die Details zu den verwendeten Unterlagen (Bilanz
per Stichtag, Planungsrechnungen, Budgets usw.) beigelegt werden.

Zusammenfassung

Die Anlasse fur eine Unternehmensbewertung sind vielfaltig. Meist wird beim
Kauf oder Verkauf von Unternehmen oder Unternehmensteilen eine Unterneh-
mensbewertung durchgefihrt.

Das Ziel ist in der Regel eine mdoglichst objektive Bewertung des zuklnftigen
Nutzens der Unternehmen, d.h. des betriebswirtschaftlichen Wertes der Unter-
nehmen.

Unternehmensbewertungen konnen ebenfalls bei Fusionen und Zusammen-
schlissen, IPO, Management-Buy-outs, Impairment-Tests nach IFRS, gericht-
lichen Auseinandersetzungen, Erhdhungen des Aktienkapitals usw. erfolgen.

1.4 Arbitriumswert / Entscheidungswert /
Argumentationswert

Bevor eine Unternehmensbewertung durchgefiihrt wird, ist zu bestimmen,
warum und fur welchen Zweck diese durchgefihrt wird. Wenn ein Berater/
Experte beigezogen wird, sind im Auftrag die Zielsetzung und die Funktion des
Gutachters klar festzulegen. Bei den im Kapitel 1.3 aufgeflhrten Anlassen ist
auch zu Uberlegen, ob mit dem Gutachten ein

e Arbitriumswert (ermitteln eines objektiven betriebswirtschaftlichen Unter-
nehmenswertes)
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

e Entscheidungswert (zu welchem Preis ist es wirtschaftlich noch sinnvoll zu
kaufen bzw. zu verkaufen, wo liegt der Grenzpreis/die Limite?)

. Argumentationswert (welche Argumente unterstiitzen den Verkaufer, einen
maoglichst hohen Preis zu erzielen, bzw. den Kaufer, einen tiefen Preis zu ent-
richten?)

ermittelt werden soll.

Handelt es sich um ein «Parteigutachten» oder wurde die Bewertung nach
moglichst objektiven Kriterien durchgefiihrt? Je nach Auftrag Ubt der Experte
eine Vermittlungs- (= Arbitriumswert), Beratungs- (= Entscheidungswert) oder
Argumentationsfunktion (= Argumentationswert) aus. Je nach Zielsetzung
(Beratungs-, Entscheidungs- oder Argumentationsfunktion) wird die Bewertung
der Substanz, des Ertrages, der Zukunftseinschatzung und des angewendeten
Zinssatzes differenziert erfolgen.

e Arbitriumswert: Der Experte soll einen mdglichst objektiven (fairen) Wert
fUr beide Parteien (Verkaufer und Kaufer) berechnen. U.a. bei einem Ma-
nagement-Buy-out, bei einer bevorstehenden Fusion usw. Der objektive
Unternehmenswert entspricht meist nicht dem Preis/bezahlten Wert,
sondern bildet die Basis fur Verhandlungen.

e  Entscheidungswert: Der Experte soll fir eine Partei die Grenze der Konzes-
sionsbereitschaft ermitteln. Zu welchem Preis kaufe ich bzw. bin ich bereit
zu verkaufen. Es ist ein Grenzpreis, der bei rationalem Verhalten nicht unter-
schritten bzw. Uberschritten werden sollte. Beispiel: Der Finanzdirektor
ermittelt den Wert, wie viel hochstens fir die Ubernahme des Unter-
nehmens X bezahlt werden kann (unter Berlcksichtigung von allfalligen
Synergieeffekten); der Hauptaktionar berechnet den Preis, bei welchem er
bereit ware, sein Aktienpaket zu verkaufen.

e Argumentationswert: Der Berater unterstitzt durch Argumente eine Ver-
handlungspartei, damit das vom Auftraggeber angestrebte Verhandlungs-
resultat erreicht wird. D.h., bei einem Verkauf werden die positiven Argu-
mente hervorgehoben. Argumentationswerte werden unter der Etikette
von objektiven Unternehmenswerten in die Verhandlungen eingefiihrt. Der
Berater B soll zur Unterstltzung eines Verkaufsangebotes ein (Partei-)Gut-
achten erstellen, welches vor allem die positiven Faktoren/Punkte bewertet
und mit (zu) optimistischen Zukunftsaussichten rechnet.
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1.4 Arbitriumswert / Entscheidungswert / Argumentationswert

Beispiel

Sie sind massgebendes Mitglied der Geschéftsleitung der Gesellschaft LM. Mit

Zustimmung des bisherigen Hauptaktionars ist der Verwaltungsrat zu einem

Management-Buy-out bereit. Sie erhalten den Auftrag, einen Experten zu su-

chen und mit diesem den Unternehmenswert Ihrer Gesellschaft zu berechnen.

Das Gutachten soll als Basis dienen, damit der Ubernahmepreis der Aktien be-

stimmt werden kann.

a) Wie formulieren Sie den Auftrag an den Experten, welche Uberlegungen
und Gedanken begleiten Sie bei der Auftragsformulierung?

b) Wie wirde der Hauptaktionar den Auftrag formulieren, welche Gedanken
kénnten ihm durch den Kopf gehen?

c) Sie haben den Auftrag an den Experten formuliert und nach zwei Wochen
liegt das Gutachten auf dem Tisch. Es wird ein Unternehmenswert zwi-
schen 6 bis 7 Millionen ausgewiesen. Der Hauptaktionar hat einen Unter-
nehmenswert von 10 Millionen erwartet. Er spricht von einem Parteigut-
achten zugunsten des Managements. Was machen Sie?

Lehnen Sie sich zurlick (schauen Sie, was der andere macht, ah, der macht et-
was, er macht ein paar wunderschéne Folien, so etwas haben Sie schon lange
nicht mehr gesehen. Sie konnen sich weiter zurticklehnen, denn die Ausflh-
rungen auf den Folien sind unbrauchbar) und tberlegen Sie sich lhre Antwor-
ten zu den obigen Fragen a—c. Nehmen Sie sich dazu ein paar Minuten Zeit
und notieren Sie diese auf einem Blatt Papier.

Frage a)
Gedanken zur Auftragsformulierung/Mitglied GL:

e Der Unternehmenswert ist aufgrund von objektiven betriebswirtschaftli-
chen Daten zu berechnen. Als Unterlagen werden dem Experten die
Planungsrechnungen fiir die nachsten 5 Jahre zur Verfligung gestellt.
Ebenfalls erhalt er den kirzlich erarbeiteten Businessplan. Es ist Aufgabe
des Experten, mit welchen Methoden er den Unternehmenswert berech-
net. Das Gutachten soll in 2 Wochen vorliegen. Die Aufwendungen des
Experten werden mit einem Stundensatz von CHF xxx entschadigt. Alle
Informationen, die er bei seiner Arbeit erhalt, sind vertraulich und durfen
nicht weiterverwendet werden.

. Ich suche einen Experten aus, der eher fir eine vorsichtige Unternehmens-
bewertung bekannt ist (ob man diese Information hat?). Beim Gesprach
mit dem Experten werde ich ihm zwischen den Zeilen mitteilen, dass er von
der Geschaftsleitung nach dem Management-Buy-out mit weiteren Auf-
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

tragen rechnen konne. Der Wert des Unternehmens musse noch bezahlbar
sein.

Seit Jahren habe ich mich fir dieses Unternehmen aufgeopfert, am Sonn-
tag gearbeitet und x Uberstunden (gratis) geleistet. Jetzt soll mit dem Ma-
nagement-Buy-out endlich etwas zurlckfliessen.

Frage b)

Gedanken zur Auftragsformulierung/Aktionar:

Der Unternehmenswert ist aufgrund von objektiven betriebswirtschaft-
lichen Daten zu berechnen (siehe oben).

Ich suche einen Experten aus, der eher fir eine optimistische Unternehmens-
bewertung bekannt ist (ob man diese Information hat?). Beim Gesprach mit
dem Experten werde ich ihm zwischen den Zeilen mitteilen, dass ich einen
hohen Unternehmenswert erwarte. Sofern meine Zielvorstellungen erreicht
werden, erhalte er dann noch ein zusatzliches Honorar.

Seit Jahren hat sich die Geschaftsleitung mit ihren hohen Saldren, Spesen
etc. an meiner Gesellschaft schadlos gehalten. Jetzt soll mit dem Manage-
ment-Buy-out endlich etwas zurtickfliessen.

Die Geschaftsleitung hat dieses Unternehmen auf Vordermann gebracht.
Jetzt soll sie bei diesem Management-Buy-out endlich dafiir entschadigt
werden. Der Preis soll fair sein. Auf zwei oder drei Millionen weniger kommt
es mir nicht an.

Frage ¢)

Mogliche Antworten zur Frage des Parteigutachtens:

Der Auftrag wurde an einen ausgewiesenen Experten vergeben, es wurde
klar festgehalten, dass der Unternehmenswert aufgrund von betriebswirt-
schaftlich objektiven Daten zu ermitteln sei.

Der Experte ist einzuladen. Er kann sein Vorgehen, die gewahlten Metho-
den, warum er zu einem Wert von 6 bis 7 Millionen kommt, im Detail
erlautern. Zudem kann aufgezeigt werden, wo bei optimistischer Betrach-
tungsweise einzelne Faktoren flr die Unternehmensbewertung anders
dargestellt werden kénnen und was dies letztlich fir Auswirkungen auf
den Unternehmenswert hatte.

Es kann ein dritter unabhangiger Experte mit einer Second Opinion beauf-
tragt werden. Dieser soll beurteilen, ob der ermittelte Unternehmenswert
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1.5 Wertbegriffe

richtig und nach State of the Art berechnet wurde. Er kann die Berech-
nung mit verschiedenen Szenarien erganzen.

e Der ermittelte Unternehmenswert bildet die Basis fir die Verhandlungen
zwischen dem Kaufer (Geschaftsleitung) und dem Verkaufer (Hauptaktio-
nar). Im Vertrag kann vereinbart werden, dass bei Erreichen der geplanten
Gewinne, Cashflows, Umsatze etc. in 3 Jahren der Verkaufspreis angepasst
wird.

Zusammenfassung

In der Regel erfolgt eine Unternehmensbewertung zu betriebswirtschaftlichen

Werten, die betrieblich notwendigen Unternehmensteile werden zu Fortfih-

rungswerten und die nicht betriebsnotwendigen Unternehmensteile zu Liqui-

dationswerten eingesetzt.

Eine Unternehmensbewertung kann unterschiedliche Ziele verfolgen:

e Beim Arbitriumswert wird ein moglichst objektiver Wert ermittelt/
berechnet,

e beim Entscheidungswert wird der Grenzpreis dargelegt,

e mit dem Argumentationswert werden die Verhandlungen unterstutzt.

In der Auftragsumschreibung ist das Ziel klar zu umschreiben. Das Ergebnis einer

Unternehmensbewertung ist vom Ziel und den getroffenen Annahmen abhangig.

Eine Unternehmensbewertung sollte nachvollziehbar sein (Angabe des Ziels, der

Annahmen, der Bewertungsgrundsatze usw.).

1.5  Wertbegriffe

Viele Wertbegriffe haben Sie im Verlaufe Ihrer beruflichen Tatigkeit und beim
Studium bereits gehort (Substanzwert, Netto-Substanzwert, nicht betrieblichr
Substanzwert, Ertragswert, Reproduktionskostenwert, Wiederbeschaffungswert,
Arbitriumswert, immaterieller Wert, Residualwert, Statuswert, Anschaffungs-
wert, Buchwert, kalkulatorischer Restwert, Wiederbeschaffungs-Neuwert und
Verkehrswert).

Bei der Unternehmensbewertung werden die betrieblichen Unternehmensteile
zu FortfUhrungswerten bewertet (Going-Concern-Prinzip). Nicht betriebliche
Unternehmensteile werden zu Verausserungs-/Liquidationspreisen eingesetzt.

Sie kennen die aktienrechtlichen Bewertungsgrundsatze, wie Imparitatsprinzip
(zukUnftige Verluste sind zu bilanzieren, zukinftige Gewinne nicht), Vorsichtsprin-
zip (von zwei maglichen Werten wird der tiefere Wert bilanziert), Anschaffungs-
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

kostenprinzip (Sachanlagen werden im Normalfall nicht Gber den Anschaffungs-
kosten bilanziert) oder die steuerrechtlichen Bewertungsvorschriften. Diese Bewer-
tungsgrundsatze sind bei der Unternehmensbewertung nicht zu beachten, es wer-
den die objektiven betriebswirtschaftlichen Werte ermittelt und eingesetzt.

In einem Bewertungsgutachten flr eine Unternehmensbewertung kénnen u.a.
die folgenden Wertbegriffe aufgefihrt werden:

e  Statuswert; massgeblicher Substanzwert; ausgehend von der letzten Bilanz
werden die entsprechenden Bilanzpositionen fir die Unternehmensbewer-
tung neu bewertet. Der massgebliche betriebswirtschaftliche Substanzwert
wird als Statuswert bezeichnet.

. Verkehrswert; geschatzter Verkaufswert, bei Autos Wert gemass Eurotax.

. Reproduktionskostenwert; Kosten, welche entstlinden, um eine gleichwertige
Substanz zu erhalten. Was wurde es kosten, einen identischen Betrieb (glei-
che Qualitat, gleiches Alter, gleiche Kapazitat) aufzubauen?

. Marktwert; liquide Mittel, Fremdwahrungen, Wertschriften und Finanzschul-
den kénnen zum Marktwert/Tagespreis/Borsenkurs bewertet werden.

Weitere Wertbegriffe in Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung wer-
den in den entsprechenden Kapiteln erlautert.

Beispiel

Sie sind massgebendes Mitglied der Geschaftsleitung der Gesellschaft LM. Im
Laufe des Jahres zeichnet sich ein operativer Verlust von rund 2 Millionen ab. Der
Verwaltungsrat hat beschlossen, die nicht betrieblich notwendige Liegenschaft
(ein Mehrfamilienhaus) Ende Jahr aufzuwerten, damit der operative Verlust aus-
geglichen werden kann, bzw. es soll noch ein Gewinn von 1 Million ausgewiesen
werden. Sie werden beauftragt, das Notwendige zu veranlassen und dem Verwal-
tungsrat Bericht zu erstatten bzw. ein Konzept vorzuschlagen. Der Finanzchef hat
Ihnen zu dieser Liegenschaft folgende Werte zusammengetragen:

®  BUCWEIT. . 40 Millionen
e Realwert (SUDSTANZWEIt) ......cooooiiieeeeeeeee e 56 Millionen
e Mietzinseinnahmen pro Jahr...........ccooeiviiiiiiiiiiiiiiiie e 4 Millionen
e  Ertragswert bei einem Zinssatz von 8% .........cccccceeviaiiannennn. 50 Millionen
(4 Millionen: 8%)
e Brandversicherungswert ............occooiiiiiiiiiiieieeee e 48 Millionen
o Kalkulatorischer Restwert ...........cccooiiiiiiiiiiiiiiciic e 45 Millionen
®  VerkehrSWerT......oiiii i 52 Millionen
e AnschaffungSwert ...........ocooiiiiiiiiiiii 60 Millionen
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1.5 Wertbegriffe

Lehnen Sie sich zurlick (schauen Sie, was der andere macht, ah, der macht ei-
nen schonen Bericht Uber die Strategie der Firma. Sie kénnen sich weiter zu-
ricklehnen, denn die Strategie wurde an der gestrigen Verwaltungsratssitzung
neu definiert, der Bericht ist Makulatur) und Gberlegen Sie sich, welche Punkte
in der Berichterstattung an den Verwaltungsrat wichtig sind. Nehmen Sie sich
dazu ein paar Minuten Zeit und notieren Sie diese auf einem Blatt Papier.

Hier einige Gedanken und wichtige Punkte, welche im Bericht an den Verwal-
tungsrat Uber die geplante Aufwertung der Liegenschaft aufgefihrt werden
konnten. Andere Losungsansatze sind ebenfalls moglich.
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In der Aktiengesellschaft ist die Aufwertung bis zum vorsichtig geschatzten
Verkehrswert moglich. Zu beachten sind allfallige Steuerfolgen aus der
Aufwertung. Diese sind vom Verkehrswert abzuziehen. Andere Werte wie
Brandversicherungswert und kalkulatorischer Restwert kénnen zur sum-
marischen Beurteilung des Verkehrswertes herangezogen werden. Im
Brandversicherungswert ist der Landwert nicht berUcksichtigt.

Eine Aufwertung Uber den Anschaffungswert ist bei einer AG nur bei einem
Kapitalverlust moglich.

Der Verkehrswert wurde wie folgt ermittelt:

1 mal Substanzwert plus 2 mal Ertragswert, dividiert durch 3 (in Zahlen 1 x
56 und 2 x 50 sind 156 : 3 ergibt 52). Der Ertragswert wurde mit einem
relativ hohen Zinssatz kapitalisiert (4 Millionen : 8% = Ertragswert von
50 Millionen) Wenn ein tieferer Zinssatz angewendet wirde, zum Beispiel
6%, ware der Ertragswert hoher (4 Millionen : 6% = 66 Millionen) und da-
mit ware auch der Verkehrswert entsprechend hoher.

Nicht berlicksichtigt wurden allfallige Steuerfolgen, welche sich aus der Auf-
wertung ergeben.

Da der Buchwert 40 Millionen betragt, ist eine Aufwertung von 3 Millionen
ohne Weiteres maglich. Der neue Buchwert liegt immer noch unter dem
vorsichtig geschatzten Verkehrswert und unter dem Anschaffungswert.

Mit der Aufwertung von 3 Millionen werden im Berichtsjahr stille Reserven
aufgelost. Da diese wesentlich sind, muss im Anhang zur Jahresrechnung
die Auflésung dieser stillen Reserven ausgewiesen werden.

Schlussfolgerung: Eine Aufwertung um 3 Millionen ist Ende Jahr moglich.



1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

Zusammenfassung

Die Bewertung eines Unternehmens erfolgt in der Regel zu Fortfihrungswer-
ten (Going-Concern-Prinzip). Nicht betriebsnotwendige Vermogenswerte wer-
den zu Liquidationswerten eingesetzt. Aktienrechtliche oder steuerrechtliche
Bewertungsgrundsatze werden bei der Unternehmensbewertung nicht bertick-
sichtigt.

Es werden die betriebswirtschaftlichen Werte eingesetzt. Soweit méglich erfolgt
eine Orientierung an Marktwerten, an Nutzwerten und an Reproduktionskosten-
werten (Wiederbeschaffungs-Altwert bei Anlagen und Maschinen). Als Markt-
wert kann auch der Verkehrswert bezeichnet werden.

1.6 Zukunftserwartungen / Planungsrechnungen

Der Wert eines Unternehmens hangt im Wesentlichen von den zukinftigen (er-
warteten, geschatzten, erhofften) Gewinnen, Cashflows, Ertrdgen bzw. Nutzen
ab. Die Daten basieren auf Planungsrechnungen, Budgets und Prognosen. Die
langfristige Unternehmensentwicklung ist stark von den Fahigkeiten und dem
Geschick des Managements abhangig. Dies wird meist nicht oder zu wenig
bertcksichtigt. Die Werte Kultur, Know-how, Intelligenz und respektvoller Um-
gang mit den Menschen und der Umwelt sind nicht quantifizierbar, kénnen aber
die Zukunft eines Unternehmens wesentlich pragen.

Die zukUnftigen Erfolge werden von externen und internen Faktoren beeinflusst,
diese sind zu analysieren und zukunftsbezogen zu beurteilen.

In der Regel wird fir Unternehmensbewertungen die letzte geprufte Jahresrech-
nung in der Beurteilung berlcksichtigt. Diese dient u.a. als Basis fUr die Ermitt-
lung des betriebswirtschaftlich objektiven Unternehmenswertes und zum Aus-
scheiden von nicht betrieblichen Vermogensteilen.

Budget / Planung

FUr das Erstellen von Budgets sind Analysen des Marktes, der Konkurrenz, der
Kosten, der Produktepalette, der Kapazitatsverhaltnisse usw. zu bericksichtigen.
Aus diesen Analysen und Informationen sind die Budgetziele und -erwartungen
konkret abzuleiten. Planbilanzen, Planerfolgsrechnungen und Finanzplane wer-
den als Gesamtplane bezeichnet. Solche kdnnen aufgrund von vorhandenen
Teilplanen erstellt werden. In der Regel wird mit der Budgetierung des Absatzes
angefangen. Danach werden (abhangig vom budgetierten Umsatz/Absatz) die
anderen Teilbudgets wie Einkauf-, Produktions-, Personal-, Kosten- und Investi-
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1.6 Zukunftserwartungen / Planungsrechnungen

tionsbudgets erstellt. Am Schluss werden diese Teilbudgets in Plan-Erfolgsrech-
nungen, Planbilanzen, Finanzplanen usw. zusammengefasst.

Absatzplan

Anhand der Markt- und Konkurrenzanalysen werden Mengen und Preise prog-
nostiziert und nach Kundengruppen, Produkten, Regionen und Marktsegmen-
ten strukturiert und budgetiert.

Ein Unternehmen produzierte bisher zwei Artikel A und B. Von A wird erwartet,
dass in den nachsten vier Jahren der Absatz um 2% pro Jahr erhoht werden
kann, bei gleichen Verkaufspreisen. Bei Artikel B wird erwartet, dass der Absatz
jahrlich (die nachsten vier Jahre) um 1% sinkt. Zudem muss der Verkaufspreis im
nachsten Jahr um 5% reduziert werden, danach bleibt er stabil. Ist-Zahlen des
letzten Jahres: Artikel A, Absatz 200'000 Stiick, Verkaufspreis je Stlick CHF 60.—;
Artikel B, Absatz 100'000 Stlick, Verkaufspreis je Stiick CHF 100.—.

Das in Entwicklung begriffene Produkt C kommt in zwei Jahren auf den Markt.
Es werden folgende Zahlen fir Produkt C prognostiziert: Absatz 120'000 Stlick
im Jahr 3 und 140'000 Stlck im Jahr 4; geschatzter Verkaufspreis CHF 120.— je
Stlick.

Produkt A/Absatz in 1'000 Stlick 204 208 212 216
Produkt B/Absatz in 1'000 Stiick 99 98 97 96
Produkt C/Absatz in 1'000 Stiick 0 0 120 140
Produkt A/Umsatz in TCHF 12240 12'480 12'720 12'960
Produkt B/Umsatz in TCHF 9'405 9'310 9'215 9'120
Produkt C/Umsatz in TCHF 0 0 14'400 16'800
Total Umsatz in TCHF 21'645 21'790 36'335 38'880

®  Produktionsplan; die geplanten Absatzmengen sind den vorhandenen Pro-
duktionskapazitaten (unter Berlcksichtigung der Veranderung im Lagerbe-
stand) gegeniiberzustellen. Allenfalls sind zusatzliche Produktionsmittel (Inves-
titionen, Personal usw.) einzusetzen. Simultan mit der Lagerplanung soll die
Produktion (soweit moglich) geglattet werden und die Materialbereitstel-
lung (Einkaufsplanung) ist sicherzustellen.

e  Personalplanung; zu bertcksichtigen sind die quantitativen und qualitativen
Anforderungen, aufgeteilt nach Produktion/Administration, abhangig vom
geplanten Absatz- bzw. Produktionsbudget.
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

e  Investitionsplan; strukturiert nach Ersatz-, Erneuerungs- und Erweiterungs-
investitionen.

Falls, wie bei obigem Beispiel, mit einem erhéhten Absatz und Umsatz gerechnet
wird, ist abzukldren, ob das Umlaufvermbgen ansteigt. D.h., die Warenvorrate,
die Forderungen usw. nehmen bei mehr Umsatz tendenziell zu. Um den neuen
Artikel C produzieren zu kdnnen, mussen zusatzliche Kapazitaten (Maschinen,
Lagerhauser, Personal usw.) bereitgestellt werden. Die Erhdhung des Absatzes hat
Auswirkungen auf das Produktionsbudget, Einkaufsbudget, Lagerbudget, Per-
sonalbudget, Kostenbudget, auf den Investitionsplan, Finanzplan, die Planbilanzen
und Planerfolgsrechnungen etc.

Businessplan

Der Planungsprozess kann auch im Rahmen eines Businessplans erfolgen. Hier
werden die externen und internen Faktoren, welche fir die Zukunft des Unter-
nehmens eine Rolle spielen (kdnnen), systematisch und vollstandig erfasst.

Hinweis: Das Hauptziel des Businessplanes bildet die Darstellung der Unterneh-
men nach aussen. Er soll fur Geschaftspartner eine zuverlassige Entscheidungs-
grundlage abgeben. Immer mehr Banken, welche langfristige Kredite finanzie-
ren, machen die Zusage von einem verlasslichen Businessplan abhangig.

Der Businessplan besteht aus folgenden Bausteinen:

Grund fir die Erstellung des Busi-  Wichtige Daten Uber das Unter- Informationen iber die

nessplanes nehmen in Kiirze Unternehmensfiihrung
Produkte/Leistungen Markte/Marketing Konkurrenz

Betrieb und Produktion Organisation Infrastruktur/Personal
Finanzplan Chancen und Risiken Zeitplan

Er wird wie folgt aufgebaut:

e Zusammenfassung: Welche Leistungen bietet das Unternehmen an, welche
Produkte werden verkauft? An wen wird verkauft, welche Kunden, welche
Markte, welche Konkurrenten? Mit welchen Mitteln werden die Produkte
und Dienstleistungen verkauft? Zusammensetzung der Geschaftsleitung;
Aufzeigen von Chancen und Risiken.

e Unternehmen: Hier werden die bisherige Entwicklung (kurze Firmenge-
schichte), Rechtsform, wem gehort das Unternehmen, was wurde bereits
erreicht (Infrastruktur, Kennziffern Gber Umsatz, Ertrag, Rendite) und die
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1.6 Zukunftserwartungen / Planungsrechnungen

geplanten Anderungen (Weiterentwicklungen, Neuerungen, zukUinftige Pro-
dukte und Markte) dargelegt.

. Standort: Dienstleistungen, Produkte; Verkehrslage, Umfeld, Vorziige ge-
genlber der Konkurrenz (Support, Service, guter Name), allféllige Nachteile
gegeniber der Konkurrenz.

e Markte: Marktlbersicht (Zielmarkte, Inland, Ausland, Nischen), Marktstel-
lung, Marktanteil, Marktbeurteilung und Chancen (ist auch in Zukunft ein
Wachstumspotenzial vorhanden?).

. Konkurrenz: Welches sind die direkten Konkurrenten (Markanteil, Starken
und Schwachen der Konkurrenz)?

. Marketing: Zielmarkte (welche Kunden, Regionen), Marktbearbeitung (Wer-
bung, PR, Inserate, Agenten), Sortimentspolitik (Produktpalette, Dienstleis-
tungsangebote, Preispolitik), Absatz- und Umsatzziele.

e Organisation: Management; Zusammensetzung der Geschaftsleitung und
des Verwaltungsrates (Namen, Ausbildung, Erfahrung,) Aufgabenteilung,
Organigramm, Revisionsstelle.

U Chancen und Risiken: Nischen, Spezialisierung, Marktanteil, Konkurrenz,
Abhangigkeiten Kunden und Lieferanten.

. Finanzen: Planerfolgsrechnungen, Finanzplane, Planbilanzen, Investitions-
plane.

Strategien

Selbstverstandlich sind Strategien und Zielsetzungen der Geschaftsleitung (wir
produzieren nur umweltgerecht, unsere Produkte werden im Inland hergestellt,
wir wollen zusatzlich neue Filialen in Deutschland eréffnen usw.) zu beachten.
In den Budgets, Planungsrechnungen und Businessplanen sind weitere Uber-
legungen wie (zukinftige) gesetzliche Auflagen (Erhdhung des Mehrwertsteuer-
satzes, Umweltauflagen, andere gesetzliche Bestimmungen, Wahrung usw.) zu
bertcksichtigen.

Die Informationen und Daten flr die Planrechnungen und die Businessplane
basieren meist auf den Angaben des Managements des zu bewertenden Un-
ternehmens. In den Bewertungsgutachten wird teilweise auf diesen Umstand
hingewiesen. Der Gutachter muss sich ein Urteil bilden, ob diese Zukunfts-
prognosen verlassliche, realistische und richtige Aussagen ermdglichen. Generell
muss man sich bewusst sein, dass es sich bei der Ermittlung des nachhaltigen
Zukunftserfolges immer um Schatzungen handelt und diese mit Risiken und
Unsicherheiten behaftet sind. In der Praxis werden diverse Szenarien durchge-
spielt. Damit werden die Bandbreiten zwischen verschiedenen Annahmen (z.B.
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1 Grundlagen der Unternehmensbewertung

Absatz: minus 5%, gleichbleibend oder plus 5%) aufgezeigt. Je ndher der
Planungshorizont liegt, desto realistischer sind die Daten Uber die zukinftige
Entwicklung. Bei Prognosen von mehr als 5 Jahren kénnen meist nur noch Trends
aufgezeigt und grobe Schatzungen gemacht werden.

Beispiel

Sie sind massgebendes Mitglied der Geschaftsleitung der Gesellschaft LM. Ihre
Gesellschaft soll verkauft werden. Sie wurden bestimmt, die Daten flr das Be-
wertungsgutachten bereitzustellen, damit der Berater KXL unverziglich mit den
Arbeiten fur die Unternehmensbewertung beginnen kann. Der Berater hat von
lhnen Unterlagen und Informationen zum Bereich Produkte verlangt. Welche Da-
ten/Informationen sollen der Produktmanager und der Finanzchef fir den Bera-
ter zusammenstellen und aufbereiten?

Lehnen Sie sich zurlick (schauen Sie, was der andere macht, ah, der macht eine
schone Grafik Uber die relevanten Markte fir das Unternehmen. Sie kénnen sich
weiter zurlcklehnen, denn die Umsatze in den wichtigsten Markten sind total
eingebrochen, die Grafik ist wertlos) und Uberlegen Sie sich, welche Unterlagen
im Produktebereich zusammengestellt werden mussen. Nehmen Sie sich dazu
ein paar Minuten Zeit und notieren Sie diese auf einem Blatt Papier.

Unterlagen und Informationen zum Bereich Produkte. Andere Losungsansatze

sind ebenfalls moglich.

e Eine Ubersicht Gber die relevanten Produkte und die wichtigsten Abnehmer
(bestehende Abhangigkeiten von Grosskunden).

e Welche Produkte tragen wie viel zum Umsatz/Deckungsbeitrag bei (ABC-
Analysen)?

e  Zukinftig erwartete/geplante Umsatze der wichtigsten Produkte, Lebens-
zyklen der Produkte.

e  Zukinftige Entwicklung von Produkten, welche sollen neu am Markt lanciert
werden?

e Beschaffungsmarkte, wichtigste Lieferanten, Abhangigkeit von Lieferanten,
Preiserhohungen.

Zusammenfassung

Die Basis fir die Budgetierung des Zukunftserfolges bilden die Ist-Zahlen (Da-
ten/Erfahrungen) der Vergangenheit. Interne und externe Faktoren sind zu
analysieren und zukunftsbezogen zu beurteilen. In die Planung fliessen Infor-
mationen Uber Markte, Konkurrenz, Branche, politische Rahmenbedingungen
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1.7 Der theoretisch richtige Bewertungsansatz

usw. ein sowie interne Daten Uber Produkte, Organisation, Management, Per-
sonal und das Unternehmen. Die Chancen und Risiken sind einzuschatzen und
in der Planung zu berlcksichtigen.

Beim Budget werden zuerst die Teilplane (Absatz-, Produktions-, Einkauf-, Per-
sonal- und Investitionsbudgets) erstellt und danach zu Gesamtplanen wie Plan-
bilanzen, Planerfolgsrechnungen und Finanzplanen zusammengefasst.

Im Rahmen eines Businessplanes konnen ebenfalls die Daten fir die zukinftige
Entwicklung des Unternehmens systematisch und vollstandig dargestellt wer-
den.

Alle Zukunftsprognosen sind mit entsprechenden Unsicherheiten behaftet. Es
kann daher sinnvoll sein, maogliche Szenarien aufzuzeigen und fir diese eine
Unternehmensbewertung vorzunehmen.

1.7 Der theoretisch richtige Bewertungsansatz

Entsprechend der Bedeutung haben sich Theorie und Praxis eingehend mit den
Problemen der Unternehmensbewertung auseinandergesetzt. Bei der Unter-
nehmensbewertung gelten grundsatzlich die Regeln der Investitionsrechnung
(alle Ausgaben und Einnahmen werden auf den Bewertungsstichtag abdiskon-
tiert). Der Investor tatigt nur dann eine Kapitalanlage, wenn der Barwert der
zuklinftigen Einnahmeniberschiisse hoher ist als der Kaufpreis bzw. wenn er
annehmen kann, dass die kinftigen Einnahmen aus dieser Investition hoher sind
als seine Ausgaben und in den zukinftigen Einnahmen auch ein Gewinn und/
oder eine Verzinsung seines Kapitaleinsatzes enthalten ist. Infolge der unbe-
kannten und unsicheren Faktoren, welche die zukinftigen Ausschittungen der
Unternehmen (= Einnahmen des Investors) beeinflussen, fihrt diese betriebs-
wirtschaftlich und theoretisch richtige Methode in der Praxis regelmassig nicht
zum Ziel. Die zukinftigen Einnahmen des Investors (laufende Ausschittungen in
Form von Dividenden und letztlich der Erlés bei Verkauf der Unternehmen
wann, zu welchem Preis?) konnen kaum prognostiziert werden. Es ist mit
unsicheren Erwartungen zu rechnen, d.h., die zur Verfligung stehenden Daten
sind ungenau und llckenhaft. In der Praxis wird daher (zwangslaufig) statt mit
Ein- und Auszahlungen an den Investor mit Aufwendungen und Ertrdgen bzw.
Gewinnen und Cashflows gerechnet. Siehe nachstehende Darstellung:
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