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Familienunternehmen aufgrund emotionaler
Wertschätzung oft weit Marktwert
bewertet
Von Peter Bühler, Partner und Leiter Entrepreneur Markets,

Ernst lEt Young; peter.buehler@ch.ey.com

Unternehmer bewerteten ihre Familiengeseilschaften mit
durchschnittlich CHF 8,5 Millionen. Eine Berechnung des
Marktwertes dieser Firmen auf Basis des Cashflows ergibt
jedoch lediglich ein durchschnittlicher Wert von CHF 4,1
Millionen. Die neue Studie von Ernst Ft Young und des
Center for Family Business der Universität St. Gallen mit
dem Titel «Was ist ein Familienunternehmen wert?» erklärt
diese Diskrepanz.

Unternehmensbewer-
tungen werden prak-

tisch ausschliesslich aus
Sicht des Käufers vorge-
nommen. Der Wert des
Unternehmens in den
Augen des Verkäufers
findet hingegen kaum
Beachtung. Will man
diesen Wert messen und
analysieren. welche
Faktoren ihn beeinflus-
sen, muss die subjektive
Werthaltung der Unter-
nehmer untersucht wer-
den. Diesem Aspekt wird
im Rahmen der neuen
Studie durch die Einfüh-
rung des Total-Value-
Konzepts Rechnung ge-
tragen. Der Total Value
entspricht dabei dem
Betrag, zu welchem der
Unternehmer bereit ist,
seine Gesellschaft an
Dritte zu verkaufen.

Zwischen dem tat-
sächlichen Marktwert
von durchschnittlich
CHF 4,1 Millionen und
dem durchschnittlichen
Total Value in der Höhe
von CHF 8,5 Millionen

besteht eine Diskrepanz
von CHF 4,4 Millionen -
also 1000/0. Diese
Differenz soll aber nicht
als «Uberschätzung» be-
zeichnet werden; viel-
mehr kann davon aus-
gegangen werden, dass
sie durch emotionale
Werte begründet ist. Der
Total Value ergibt sich
also aus der Addition
von Marktwert und
emotionalem Wert.

Interessant sind die
Gründe. die zu einem
derart markanten An-
stieg des Total Value
führen. Die für 381 Un-

ternehmen durchge-
führte Studie konnte
drei Faktoren identifi-
zieren, die einen Ein-
fluss auf den Total Value
haben. Eine steigende
Ertragskraft, gemessen
am Cashflow, sowie ein
zunehmendes Alter des
Unternehmens tragen
zur Steigerung des Total
Value bei: Erhöht sich
der Cashflow um einen
Franken, nimmt der

Total Value um CI-IF
8.47 zu; jedes zusätzli-
che Altersjahr der Firma
steigert den Total Valuc
um durchschnittlich
CI-IF 26558. Einen nega-
tiven Einfluss auf den
Total Value hat hinge-
gen das persönlich emp-
fundene Glück des Un-
ternehmers. Der Total
Value des Unterneh-
mens sinkt im Durch-
schnitt um CHF 387159
pro zusätzlichem Ska-
lenpunkt auf der soge-
nannten «Glücksskala»
von 1 bis 10. Der Grund
für dieses eher unerwar-
tete Ergebnis liegt darin.
dass glückliche Men-
schen generell »mit we-
niger zufrieden» sind.
Unglückliche Menschen
wollen hingegen für ihr
Unglück entschädigt
werden und fordern ei-
nen hohen Wert ein.
wenn ihre Unternehmen
verkauft werden sollen.

Glückliche Unterneh-
mer verkaufen ihr
Unternehmen günstiger.

Die gewonnenen Er-
kenntnisse sind sowohl
für Nachfolgeregelun-
gen als auch für
Unternehmenskäufe und
—verkiufe relevant. Im

Falle einer Nachfolgere-
gelung läuft ein unzu-
friedener Unternehmer
Gefahr, sein Unterneh-
men im Vergleich zum
effektiven Marktwert zu
hoch zu bewerten, was
die Suche nach einem
Nachfolger zusätzlich
erschwert. l)icse Situati-
on kann die Unzufrie-
denheit noch weiter för-
dern und schliesslich in
einer noch grösseren
Uberbewerlung niün-
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den.
Die vuri ege riden St u—

dienergebnise leisten
aber auch für Unter—
rieb nie nsk :iufr oder —
verki u fe generell eine
Hilfestellung. da anhand
der beleuchteten Fak-
toren Cash(low, Unter—
nehniensalter und Un-
zufriedenheit die
Preisvurstellungen des
Vcrkäufrrs besser ahge-
schätzt werden können.
Es lohnt sich aber auf
jeden Fall. nach glückli-
chen Verkäufern zu su-
chen, denn sie verkau-
ftn ihre Unternehmen
güritiger als unglückli-
che Verkiufer.

Dir Studie kan,i in
Dem sch und ha nzö—
si sch aLt f iler Welis i t e

Ernst FI Young
Iieruiitcrgelailen werden:
www.ev.com/uh

lt
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