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Fehler bei der Unternehmensbewertung und wie man sie vermeidet
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Worum geht es?
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Wie schauen wir uns das alles an?
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1. Fehler: Ungenügende Klärung der Bewertungsaufgabe

Frage:

Was sind in Ihrer Praxis die häufigsten Anlässe einer 
Bewertung (3 Nennungen)?
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Definition der Bewertungsaufgabe

Bewertungsanlass

Bewertungszweck

Unternehmenswert

Bewertungsfunktion

Die Bewertungsaufgabe muss bei Auftrags‐
annahme klar sein und auch so im Auftrag 
benannt werden.

Je nach Bewertungsaufgabe ergeben sich 
Unterschiede:

• Anforderungen an den Bewertenden

• Haftung

• Verfahren

• Stichtag

• Fehlertoleranz

1. Fehler bei der Mandatsannahme
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Bewertungsanlass, Bewertungszweck, Unternehmenswert

• Unternehmerische 
Initiative

• Rechnungslegung, 
Besteuerung

• Gesetzliche Regelungen

• Vertragliche Regelungen

Bewertungsanlass

• Entscheidung

• Konfliktlösung

• Unterstützung

Bewertungszweck

•Wirtschaftlicher Wert oder 
Normwert

•Subjektiver oder 
objektivierter Wert

•Entscheidungs‐, Schieds‐
oder Argumentationswert

Unternehmenswert

1. Fehler bei der Mandatsannahme
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2. Fehler: Falsche Prioritäten

Frage:

Worauf verwenden Sie die meiste Zeit bei einer 
Unternehmensbewertung (3 Nennungen)?
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Worauf kommt es bei einer Bewertung wirklich an?
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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3. Fehler: Nicht sachgerechte Methodenwahl

Frage:

Welche Bewertungsmethode wenden Sie bevorzugt an?
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Methoden der Unternehmensbewertung

Methoden der Unternehmensbewertung

Einzel‐
bewertung

Substanzwert

Liquidationswert

Gesamt‐
bewertung

Auf Basis von 
Cashflows

(DCF)

Auf Basis von 
Gewinnen

(Ertragswert)

Vergleichs‐
verfahren

Multiplikatoren

Erfahrungs‐
sätze

Misch‐
verfahren

Mittelwert‐
verfahren

Praktiker‐
verfahren

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Vielfalt der Methoden = Vielfalt der Unternehmenswerte?

Mehrere Methoden 
führen zu 

identischen Werten

Vielfalt der 
Darstellungen

Auswahl der 
geeigneten 
Darstellung

Mehrere Methoden 
führen zu mehreren 

Werten

Vielfalt der Werte

Auswahl der 
geeigneten 
Methode

Fehler vermeiden

Differenzen 
erklären

Fehler und 
Differenzen 

unterscheiden

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Umgang mit Fehlern und Differenzen

• Bewertungsfehler vermeiden durch 
rechnerische Kontrollzeilen und 
Kontrollblätter.

• Bewertungskritik, second opinion.

• Allerdings: Bewertungsfehler führen nicht 
immer auch zu fehlerhaften Werten (Gesetz 
der grossen Zahl …).

• Bei Differenzen die Berechnung nicht sofort 
verwerfen, sondern die Annahmen kritisch 
prüfen.

• Differenzen müssen und können i.d.R. 
erklärt werden.

• Differenzen nicht mit Durchschnitten oder 
Gewichtungen ausbügeln.

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Bei Nachfolge und Verkauf anders bewerten?

Discount‐Erwartung

«Familien‐Bande»»

«Fremder Dritter»     «Mitarbeitende»      «Verwandte»
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Wie wird bei Unternehmensnachfolgen bewertet?

1. Praktikerverfahren schreiben die 
Vergangenheit fort, das ist gerade bei 
der Unternehmensnachfolge eben 
nicht der Fall.

2. Belastbare Multiples für KMU gibt es 
nicht; bestenfalls sind es vereinfachte 
Ansätze zur Preisfindung.

3. DCF‐Bewertung reflektiert auch die 
Sichtweise der Bank («debt capacity»).

4. Liquidationswert (aus Verkäufersicht) 
bzw. Substanzwert (aus Käufersicht) ist 
bei Mikro‐ und Kleinunternehmen 
nicht abwegig.

Quelle: Längin/Gubler (2015), S. 6

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Erkenntnis I: Prognosen sind schwierig…

Zufall wird unterschätzt 
(„Fooled by randomness“ Taleb)

mean reversion

Zu wenig Datenpunkte (Erfahrungswerte) aus der 
Vergangenheit

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Erkenntnis II: Keine dauerhaften Überrenditen

George Joseph Stigler
1911 – 1991
1982 Nobelpreis

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung



9

17

Bewertungsfehler: Analyse der übertragbaren Ertragskraft 

1. Eingeschränkt übertragbare Ertragskraft (sofortiger 
Wegfall von IP‐Rechten, Liegenschaften, Know How, 
Lieferanten, Darlehen, Sicherheiten, Überleitung von 
Händler‐ und Franchiseverträgen etc.) muss und kann in 
der Planung berücksichtigt werden.

2. Temporär übertragbare Ertragskraft (Vorteil schmilzt im 
Zeitverlauf ab, klassischerweise Bestandskunden) kann 
durch einen abschmelzenden Übergewinn berücksichtigt 
werden. Erst dann ist es angebracht, einen Restwert zu 
rechnen.

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Berücksichtigung der übertragbaren Ertragskraft

1. Nicht übertragbare Ertragskraft ist «Wertkiller Nr. 1» bei 
KMU!

2. Auch hier gilt wie bei der Nachfolge insgesamt: vorher an 
nachher denken:

‐ Arrondierung von Privat‐ und Geschäftsvermögen (klare 
Zuordnung des betriebsnotwendigen Vermögens dem zu 
übergebenden Unternehmen).

‐ Emanzipation der Finanzierung.

‐ Essentiell: Frühzeitiges Überleiten der Kundenbeziehungen, 
vorausschauende Ausschüttungsplanung zur Verhinderung von 
excess cash, Beseitigung von Altlasten (substantiell, finanziell und 
personell).

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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4. Fehler: Wenig plausible Kapitalkosten

Frage:

Wo liegen Ihrer Ansicht nach die angemessenen EK‐Kosten 
eines KMU?

20

Überblick: Ableitung der Kapitalkosten

Entscheidung
für 

Konzept

Herleitung 
der

Bausteine

Anpassung 
an getroffene
Annahmen

Szenarien

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Konzeptionelle Entscheidung: Drinnen oder draussen?

Zusammenhang von Marktwert, 
Kapitalstruktur und Kapitalkosten

Zusammenhang von 
Kapitalkosten, Rendite und Risiko

MM und CAPM bilden eine solide und anerkannte Grundlage für die 
Herleitung von Kapitalkosten. Andere Ansätze bieten mehr Freiheiten 
und fordern mehr Ermessen und sind – vergleichsweise ‐ weniger 
anerkannt.

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung

22

Öffentlich zugängliche Schweizer Kapitalmarktdaten

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Bausteine des CAPM

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Kapitalisierung nach Ansicht ESTV

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Implizite MRP und risikofreier Zins: up and down

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Möglichkeit zur Ableitung von Betafaktoren für KMU

I
• Ist der eigene Betafaktor belastbar?

II

• Existieren belastbare Betafaktoren für vergleichbare 
Unternehmen?

III

• Existieren belastbare Betafaktoren aus der gleichen 
Branche?

IV

• Existieren belastbare Betafaktoren für Unternehmen 
mit vergleichbaren Risikotreibern?

V
• Unlevered beta des Marktes verwenden!

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Vergleichbarkeit anhand des Risiko, nicht (nur) Branche!

Quelle: EbnerStolz, Bewertungsgutachten der KD Rheinschifffahrt AG, 17. April 2017

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Zuschläge

Quelle: Cheridito/Schneller, DST 2008, S. 416 ff.

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Risikozuschläge in der Schweiz

Quelle: KPMG Kapitalkostenstudie 2015

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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5. Fehler: Unplausibler Restwert

Frage:

Wann ist ein Restwert (terminal oder residual value) Ihrer 
Ansicht nach plausibel?
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Eingeschwungener Zustand – «steady state»

1. Bei Übergang in die Rentenphase wird unterstellt, dass das Unternehmen in 
einem eingeschwungenen Zustand ist.

2. Dies ist nicht automatisch dann der Fall, wenn die Detailplanungsphase endet!

3. Der steady state unterstellt vielmehr:

• organische Wachstumsmöglichkeiten (Kapazitätsoptimierungen) sind 
ausgeschöpft;

• ein konstanter Bruchteil des Anlagevermögens wird abgeschrieben und 
kapazitätserhaltend ersetzt; 

• die Kapitalstruktur bleibt unverändert.

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Eingeschwungener Zustand – «steady state»

Indizien dafür, dass ein Unternehmen den steady state noch nicht erreicht hat, 
sind bspw.:

• Noch nicht abgeschlossene Investitionszyklen
• Längerfristige Produktlebenszyklen
• Überdurchschnittliche Wachstumsraten oder Renditen
• Steuereffekte (Verlustvorträge etc.)
• Sonstige Sondereffekte

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Modellierung des Übergangs von Detail- in Rentenphase

Phase I Phase II

WACC

ROIC

?

Phase I Phase III

WACC

ROIC

Phase II

Sofern man in der Rentenphase 
Konvergenz von Rendite und 
Kapitalkosten annimmt, führt dies 
häufig zu einem hard landing.

Verhindert werden kann dies 
durch:
• Rechtfertigung von 

Überrenditen in der 
Rentenphase (Resilienz).

• Abschmelzen der Überrenditen 
in der Phase I.

• Einziehen einer 
Grobplanungsphase (Phase II).

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Ableitung von EBIT/NOPLAT und FCF in der Rentenphase

Berechnung des terminal value

doof naiv aufgeklärt

1. „Doof“: Fortschreibung des FCF des letzten Detailplanungsjahres 
(Investitionen basieren dort noch auf ganz anderen Wachstumsraten als in 
der Rentenphase).

2. „Naiv“: Fortschreibung des EBIT/NOPAT des letzten 
Detailplanungszeitraums, da dies dauernde Überrenditen unterstellt.

3. „Aufgeklärt“: Ableitung aus Wertfaktorenmodell.

2. Fehler bei der Mandatsabwicklung
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Zusammenfassung

1. Klären Sie die Bewertungsaufgabe und Ihre Funktion als 
Bewertender!

2. Begründen Sie Ihre Verfahrenswahl!

3. Analysieren und begründen Sie die Übertragbarkeit der 
Ertragskraft!

4. Begründen Sie, warum und wie Sie die Kapitalkosten 
abgeleitet haben!

5. Plausibilisieren Sie den Restwert (Wachstumsrate, 
Renditeniveau und damit erforderliche Investitionen)!

36

Interesse auf mehr?


