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Glück senkt den Firmenwert
Beim Verkauf von Familiengesellschaften

spielen Emotionen eine erhebliche Rolle

Das persönlich empfundene
Glück reduziert den Geidwert,

den em Besitzer seinerFirrna
beimisst. Dies das Fazit einer
gestern vorgelegten Studie. Die
Empfehlung derAutoren: Am
besten kauft man Unternehmen
von glucklichen Menschen.

PETER SCHAAD

<<Dafur, dass ich jahrelang so ge-
schuftet habe, will ich bei einem
Verkauf endlich anstandig ent-
schadigtwerden.>> Mit diesem Zitat
aus dem Gespräch mit einem In-
nerschweizer Unternehmer ifius-
trieren die Autoren die auch für sie
eher unerwartete Erkenntnis aus
der Studie. Sie lautet: Ungluckliche
Menschen wollen für ihr Ungluck
entschadigt werden und fordern
einen hohen Wert, wenn sie ihre
Firmen verkaufen. Glückliche
Menschen dagegen sind generell
<<mitwenigerzufrieden>>. Die Folge-
rung von Prof. Urs Fueglistaller,
Akademischer Direktor des Center
for Family Business der Universität
St. Gallen: <Am besten kauft man
Unternehmen von glücklichen
Menschen —und nimmt dabei au-
tomatisch an ihrem Gluckteil.>>

Marktwert plus emotionalerWert

Fast alle Methoden der Unter-
aehmensbewertung nehmen die
Perspektive des Käufers em under-
inittein den Wert, den dieserfUrdas
Unternehmeri zu zahlen bereit ist.
Dagegen findet derWert, den der
Verkäufer dem Unternehmen bei-
rnisst, kaumjeBeachtung. Die Stu-

dieschliesse hier eine Lücke, be-
tont Peter Bühler, Partner und Lei-
ter Entrepreneur Markets bei Ernst
& Young. Urn die subjektive Wert-
haltung einês Firmenbesitzers zu
ermittein, haben die Autoren ei-
nen als <<Total Value>> bezeichneten
Geidwert eingefuhrt. Er entspricht
dem Betrag, zu dern der Unterneh-
merbereitist, seine Gesellschaftan
Dritte zu verkaufen.

Der Total Value>> setzt sich zu-
samrnen aus dern am Cashflowge-
messenen Marktwert und einem
emotionalenWert. Der emotionale
Wert basiert auf im Gesprach mit
Firmeninhabern ermittelteti Fak-
toren wie Stärke des Famiienein-
flusses, Ubereinstimmung von Fa-
milien- und Firmenname, Alter
der Firma undAlter des Untemeh-
mers his hin zur Branchenzu-
gehorigkeit und zur Messung des
personlichen GlUcksempfindens
des Inhabers.

Differenz von über 100 Prozenit

In die Untersuchung flossen die
Daten von 381 Unternehmen im
Privatbesit em, 71 Prozent aus
dem Produktions- und 29 Prozent
aus dem Dienstleistungssektor.
36 Prozent derAngaben stammen
von Firmen mit 10 his 49 Mitarbei-
tenden, 34 Prozent von Firmen mit
50 bis 249 Mitarbeitenden. Die für
alle uberraschende Schluss-
folgerung: Zwischen dem Markt-
wertunddem<<TotalValue>>besteht
eine Diskrepanz von über 100 Pro-
zent.

Mit anderenWorten: Die Unter-
nehmer bewerten ihre Firmen
aufgrund der emotionalen Korn-
ponenten mit mehr als dem Dop-

pelten desMarktwertes. InZahlen
Der durchschnittliche Marktwert
lag bei rund 4,1 Millionen Fran-
ken, die Unternehmer bewerteten
ihre Firmen jedoch mit durch-
schnittlich 8,5 Millionen Franken.
Die Analyse derVariablen, die den
<<Total Value>> beeinflussen, ergab
folgendes Resultat:

Die fhlanzielle Profitabffität ist für
den Unternehmer — trotz seiner
subjektiven Werteinschatzung —
die wichtigste Messgrosse. Die am
Cashflow gemessene Ertragskraft
des Unternehrnens beeinflusst den
<<TotalValue>>positiv: Mit derSteige-
rung des Ca'shflows urn einen Fran-
ken steigt der Wert um Fr. 8.47.

Entsprechend dem Ziel der Un-
temehmer, das Uberleben der Fir-
ma sicherzustellen, kann laut den
Autoren davon ausgegangenwer-
den, dass das Alter des Unterneh-
mens einen positiven Einfluss auf
die subjektive Bewertung hat. Das
genaue Resultat bei den befragten
Unternehmem: Steigt das Alter urn
em Jahr, nimmt der <<Total Value>>
um 26558 Frankenzu.
• Zwischen dem personlich emp-
fundenen Gluck mit der eigenen
Lebenssituation und dem <<Total
Value>> dagegen besteht ein negati-
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ver Zusammenhang: Mit jedem
Punkt auf der Skala von 1 (total Un-
glucklich) bis 10 (total glucklich)
nimmt der <<Total Value>> des Unter-
nehmens um3B7 159 Franken ab.

Glückliche könneu loslassen

Die Ergebnisse deuteten auf ei-
nen Zusammenhang zwischen
dem <Total Value>> und dem Erfoig
von Nachiolgeregelungen hin, fol-
gem die Autoren. Unternehmer,
die eherunglucklich seienmitihrer

Situation und deshalb ihre Firmen
stark überbewerteten, stünden
sich bei dër Nachfolgeregelung
selbst imWege. Sie zeichneten sich
oft dadurch ails, dass stefurdie in
der Vergangenheit angefallenen
emotionalen Kosten entschadigt
werden woilten. Erfoigreiche Un-
ternehmer dagegen seien in der
Lage, den emotionalen Aufwand
als <<versunkene Kosten>> (sunk
costs) abzuschreiben, ohnedafür
einen Gegenwert einzufordem. Ih-

nen gelinge es in der Regel besser,
thrLebenswerkloszulassen.

DIE STUDIE

Was 1st em Familienunternehmen
wert? Total Value, emotionaler
Wert und Marktwert.
Herausgegeben vom Wirtschafts-
prufungs- und Beratungsunter-
nehmen Ernst & Young und dem
Center for Family Business der
UniversitãtSt. GaUen, Mai 2006.

Der Handschlag beim Firmenverkauf st zumindest für den Verkäufer em sehr emotionaler Moment.

A
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