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Unternehmenswert aus Praxissicht |
Referat von Dr. Fredy Zeier

Bautagung 2005

Was ist mein Unternehmen wert?

17. November 2005

Ich bin gehalten, eine emotionale Betrachtung aus der Sicht der Praxis zu machen,
und hoffe, dass Sie mich nicht als Theoretiker erleben. Ich bin gehalten, gleichsam
die Gefuhle zu untersuchen, — als Unternehmer und Inhaber — die Sie ins Unterne h-
men investieren, die Sie mit dem Unternehmen verbinden. Und damit ist eines schon
gesagt, neben Geld, eigenem und dem
der Banken und anderer Geldgeber,
investieren Sie auch Geflhle ins
Unternehmen. Ich méchte einen Unternehmenswert — Unternehmenswerte?
Kontrapunkt setzen, zu den
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wissenschatftlich gestitzten, ITa‘Sach\'/‘vchff Wert
. . nnerer Wer
mathematisch nachvollziehbaren Wirklicher Wert
Bewertungen lhres Unternehmens, tber Substanzwert
Ertragswert

die meine Vorredner gesprochen haben
und die ja auch ergeben haben, dass
das mit dem Unternehmenswert nicht so
eindeultig ist, wie Sie wohl gehofft
haben: Tatsachlicher Wert,
Substanzwert, Ertragswert: Welcher gilt
jetzt und welche Methode ist die richtige zur Berechnung? Anschliessend horen Sie
von Hansjirg Diener noch einige Wahrheiten zu Fortfihrungs-, Liquidations- und Zer-
schlagungswerten. Wenn Sie heute Abend Klarheit gewonnen haben, sind Sie
moglicherweise ein glicklicher Mensch; wenn Sie keine erreicht haben, vielleicht
noch glucklicher.

Marktwert
Fortfuhrungswert
Verausserungswert
Zerschlagungswert
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Ich rede heute Uber 7 Dinge und erzahle lhnen auch die eine und andere Geschich-
te:

1. Die Geschichte des Wertes eines Diamanten und deren Nutzanwendung flrs
Bewerten von Unternehmen

2. Die Antworten auf die mutierte Frage, was mein Unternehmen wert ist — was

mein Unternehmen mir wert ist — und was es mir bedeutet.

Die Gefiuihle des Unternehmers flir sein Unternehmen

Der Zusammenprall des sachlich-rationalen Wertes mit der emotionalen Wert-

zumessung

5. Das Frustrationspotenzial

6. Das Konfliktpotenzial

7. Die Sicht des Verwaltungsrates, besonders des aussen stehenden, und seine
Chance zur Vermittlung
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1. Die Geschichte des Wertes eines Diamanten und deren Nutzanwendung flrs
Bewerten von Unternehmen

Ein liebender Ehemann schenkt seiner Ehegattin nach 25-jahriger Ehe im Jahre
1975 einen lupenreinen Diamanten,

reiner Kohlenstoff. Das Leuchten in den &
Augen seiner Partnerin ist ihm CHF »

28'400.— fur den Ring wert. Diese tragt 1. Der Diamant
das Schmuckstick wahrend der 30 Jahre, - -
die die Ehe noch dauern wird, bis sie
verstirbt. Die Liebe und Verbundenheit
zwischen den Eheleuten ist tief und eng,
die Trauer gross beim tberlebenden
Gatten. Er lasst den Ring, um ja beim
Vererben keinen Fehler zu begehen, vom
Fachmann schatzen. Welchen Preis
erwarten Sie? Hat sich die Investition :
gelohnt und ist der edle Stein nunmehr ein Mehrfaches dessen wert, was vor drei
Jahrzehnten dafir hat bezahlt werden mussen? Oder ist gar eine Wertverminderung
eingetreten?

Werte werden zugemessen

Fir den Stein erhalten Sie heute noch CHF 9'200—!

Mit dieser kleinen Geschichte mdchte ich Ihnen deutlich machen, dass zwar der
Geldwert des Gegenstandes grossteilig vernichtet — konsumiert — worden ist, indes
der eigentliche Wert doch in ganz anderen, nicht in Geld messbaren Elementen be-
steht? Das Leuchten der Augen, die Freude, der Ring als Zeichen von Verbunden-
heit und Liebe — und Dankbarkeit.

Jetzt handelt es sich um ein Erinnerungsstiick. Der Wert des Rings ist also viel weni-
ger das, was sich im Preis ausdrickt, sondern vielmehr, das was wir ihm zumessen.

Werte werden zugemessen.
Und wenn dieser Diamant Ihre Firma ist, messen Sie dieser auch einen Wert zu —
und wohl eher nicht denjenigen, den die Steuerbehdrden und Ihr Treuhander nach

den Regeln der Kunst berechnen ... sondern Sie lassen Ihre Geflihle sprechen

2. Die Antwort auf die mutierte Frage, was mein Unternehmen wert ist — was mein
Unternehmen mir wert ist — und was es mir bedeutet

9
Wie Sie sehen, verandere ich die Frage- "ﬂ
stellung nur ganz wenig: Was ist mir das
Unternehmen wert, was bedeutet es mir.
Wie wichtig ist mir der Sinn, der Lebens- > Was ist mein Unternehmen wert?
sinn, den ich aus dem taglichen Umgang
mit meiner Firma gewinne, aus der Arbeit,
der Zeit und den Emotionen, die ich ins > Was bedeutet mir mein Unternehmen?
Unternehmen stecke? Und da hilft

2. Die Antworten auf die leicht mutierte Frage

- Was ist mir mein Unternehmen wert?




es, eine Anleihe bei einem alten Philosophen aufzunehmen, der zusammen mit ei-
nem engen Freund im 19. Jahrhundert beim Wert von Waren und damit auch ande-
ren handelbaren Gegenstanden wie Firmen zwischen Gebrauchswert und
Tauschwert unterschieden hat: Der Gebrauchswert zunachst sei die Nutzlichkeit ei-
nes Dings, er verwirkliche sich nur im

Gebrauch bzw. der Konsumtion: mit e vsmg
anderen Worten: Den Gebrauchswert -
eines Unternehmens nutze ich, indem ich 2. Die Antworten auf die leicht mutierte Frage

davon lebe und andere davon leben
lasse, indem ich fir sinnvolle Produkte
und Dienstleistungen Kaufer finde. Der
Tauschwert demgegenuber definiert sich
als messbares Verhéltnis zu anderen Din-
gen, Waren und Werten. Gemessen wird
in Geld und heute hiesse der Tauschwert
wohl Marktwert.

- Gebrauchswert:
Nutzlichkeit — Gebrauch —
Konsumption —Leben vom
Unternehmen — Arbeitgeber

- Tauschwert

Messbarkeit — Geldwert —
Marktwert

P ehmensiert

Als Unternehmer und Arbeitgeber und Baumeister messen Sie der Firma vor allem
einen Gebrauchswert zu; der in Geld bemessene Tausch- oder Marktwert wird IThnen
nur in ausserordentlichen Situationen des Unternehmerlebens schlaflose Nachte be-
reiten, ndmlich wenn Sie die Frage beschatftigt, wie viel Sie fur Ihre Firma beim Ver-
kauf kriegen, oder wie viel Ausgleich der nachfolgende Sohn seinen Geschwistern
zahlen muss.

Der Steuer-, Ertrags-, Substanz- oder Tauschwert ist nicht der Wert, den Sie lhrer
Firma zumessen, sondern der Gebrauchswert: namlich das, was lhnen das Unter-
nehmen bedeutet. Und da wird’s hochgradig emotional. Die spontane n Antworten
meiner Freunde und Bauunternehmer, was ihnenihre Firma bedeute, lauteten kuir z-
lich:

Anerkennung, Herausforderung,
Ansehen, Unabhangigkeit, Freiheit und =l O
Selbstverwirklichung

»Mein Unternehmen ist fir mich zum eigentlichen
Lebensinhalt geworden.”

Dann: Gutes Lebensgefihl, die
Mitarbeiter

aber auch:
Stress — Schlaflose Nachte — Geld-

sorgen —und das Recht , am
Sonntagmorgen zu Ferienbeginn noch

ins Buro zu durfen:
»Meine Unternehmen ist fliir mich zum eigentlichen Lebensinhalt geworden.”
Wundert es da noch, dass wir davon reden, der Unternehmer sei mit seiner Firma

verheiratet, wenn er Anstrengung, Emotionen und Angste in seine Firma investiert,
und das wéahrend eines ganzen Arbeitslebens?



Ubrigens fallt Ihnen auch auf, dass einige Antworten meiner Kollegen auch auf Kin-
der zutreffen kdnnten. Ich weiss, die Firma und die lieben Kleinen bereiten Freude
und werden geliebt, aber die sorgenvolle Seite gibt's eben auch. In Familienfirmen
nimmt die Firma gleichsam die Stelle eines zusatzlichen Kindes ein. Es kann trefflich
gedeihen oder génzlich aus der Art schlagen. Aber lieben werden wir es wohl immer.

Ist das Unternehmen nun eine Million oder sonst ein Betrag wert— oder soviel wie ein
geliebtes Kind. Sie wissen, dass die Erziehung eines Kindes um 1 Mio. CHF kostet.
Fiar wie viel Geld sind Sie bereit, es zu verkaufen? Nehmen wir an: lhre Firma ist tat-
séachlich 1 Mio. wert, aber sie bedeutet Ihnen soviel wie ein geliebtes Kind. Und sie
loszulassen ist fast noch schwieriger wie Kinder in die Selbstandigkeit zu entlassen.
Das ist mit ein starker Grund fur die holprige Art, wie wir unsere Nachfolgeprobleme
regeln.

3. Die Gefluhle des Unternehmers fir sein Unternehmen

Schauen wir nun gemeinsam etwas genauer hin, welche Aspekte die gefiihlsméssige
Bindung zwischen Firma und Inhaber

pragen. Wenn die Kinder gut Se
herausgekommen sind, erfillt uns Stolz. °
Und so ist es mit der Firma. Stolz auch 3. Die Gefiihle des Unternehmers fiir sein

Unternehmen

auf die eigene Leistung als Vater und
Patron. Angst erftillt mich, wenn die
heranwachsenden Kinder krank sind.
Und so ist es beim Unternehmen in der
Krise oder wenn die Umsatze einbre-
chen. Gesellschaftliche Wertschéatzung
wird dem Patron des Unternehmens
entgegengebracht, seine Meinung wird
gehort, seine soziale Position ist — nicht
mehr so wie friher, aber immerhin —
gehoben. Wie den Kindern, so auch dem Unternehmen gebihrt Liebe; und es erfor-
dert Opfer und Entbehrungen, strenge Arbeit auch, ihr Gedeihen zu férdern. Erzieher
fuhlen sich manchmal ebenso tberfordert und ausweglos verzweifelt wie Baumeister
nach dem Kreditgesprach mit der Bank ... Und nicht zuletzt ist das Unternehmen
auch Verpflichtung, denn

Stolz

Angst
Wertschatzung
Soziales Ansehen
Liebe
Opferbereitschaft
Arbeitsleistung
Verzweiflung
Verpflichtung
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.Was Du ererbt von Deinen Vatern hast, erwirb es, um es zu besitzen.“, heisst’s in
Goethes Faust, erster Teil.

Die Firma ist sein Leben, und manchmal gibt er dieses auch fir jene hin.
Wir haben es also mit einem ganzen bunten Strauss von Aspekten zu tun, die Sie als
Unternehmer mit lhrem ,Kind*“ verbinden, die es Ihnen wertvoll machen, die ihm Be-

deutung fur Sie verleihen.

4.  Der Zusammenprall des sachlich-rationalen Wertes mit der emotionalen Wert-
zumessung

Sie wollen Ihr Unternehmen weiter geben, weil Sie mittlerweile um die 60 oder gar
noch etwas alter sind Oder Sie wollen es in eine Zusammenarbeit mit einem Wett-



bewerber einbringen, weil Sie die strategische Notwendigkeit dazu erkannt haben.
Oder Sie wollen Ihr Unternehmen verkaufen, weil kein Nachfolger bereit steht oder
ist, Ihr Lebenswerk weiterzufiihren. Nun beauftragen Sie Ihren Treuhander mit einer
Unternehmensbewertung, und er wird lhnen eine Zahl nennen. Sie werden ganz rat-
onal und kuhl rechnend einen Minimalverausserungspreis festlegen, der lhnen die
Weiterfuhrung lhres Lebens auf bisherigem Standard ermdglicht. Sie werden Finan-
zierungsfragen klaren und versuchen, Steuern zu sparen.

Und dann ist es ein wenig wie mit dem
Indianerh&uptling, der seine weite Reise
unterbricht, weil er noch auf die Ankunft
seiner Seele warten will. Sie sind
emotional, seelisch noch nicht so weit;
sie haben alle ihre emotionalen
Bindungen gar noch nicht kappen
kénnen. Sie stehen auch vor der schwer
wiegenden Frage, wie sich Ihr Leben
nach dem Verkauf bzw. der Weitergabe
des Unternehmens oder nach dessen
Liquidation gestalten wird. Wie reagiert
Ihre Partnerin, Ihr Partner? Wird es zu
Auseinandersetzungen unter den Kindern kommen, weil der Unternehmenswert nicht
adaquat bestimmt worden sei und sie zu kurz kdmen; und das sei ja schon immer so
gewesen, das der alteste Sohn bevorteilt wiirde.
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4. Der Zusammenprall: Rationales vs. Emotionales

Sie haben wahrend Ihres Unternehmerdaseins Werte geschaffen, finanzielle zum
einen, Sie haben Wohlstand erreicht und mit der Familie geteilt — dafir musste diese
Sie mit der Firma teilen.

Zum anderen haben Sie gefuihlsmassige Bindungen ans Unternehmen geschmiedet.
Sollen nun alle diese Werte gegen schnéden Mammon eingetauscht werden, sollen
alle diese Werte, die pekuniaren wie die emotionalen, vernichtet werden? Was ist der
Liguidationswert von Stolz, Angst und Prestige, was der Zerschlagungswert von Ver-
bundenheit und Lebenssinn?

5. Das Frustrationspotenzial

Enttduschung bedeutet doch, sich nicht mehr zu tduschen, eine lllusion aufzugeben.
Solches tun zu mussen, gilt gemeinhin als unangenehm — und ist es auch. Die
Ent-Tauschung, dass kein — 00

. @
Unternehmenswert, wie er nach den eo=
Regeln der Kunst berechnet ist, den
Wert darstellen kann, den Sie Ihrem
Unternehmen zumessen. Es gibt, zumal
in der gebeutelten Baubranche, wohl
kein Marktwert, der dem angemessen
ist, was Sie in Ihr Unternehmen
investiert haben, was Sie fur lhre Firma
fuhlen. Das mag in einer spannenden
Wachstumsbranche anders sein; doch
das ist nicht unser Thema. Die Fallhhe

5. Das Frustrationspotenzial




zwischen errechnetem Marktwert einerseits und dem, was Sie dem Unternehmen
gegeben habe, ist die erste Quelle der Frustration.

Kommt dariber hinaus noch dazu, dass in einem Wirtschaftszweig wie der Baubran-
che Unternehmen haufig, ob betrieblich sinnvoll oder nicht, substanzlastig sind. Der
Substanzwert tbertrifft dabei regelmassig den Ertragswert. Und Sie missen sich
noch damit befreunden, dass lhre Investitionen in Anlageinventar und Immobilien
schmerzlich entwertet sind — angesichts des geringen Ertragspotenzials der Bauwirt-
schaft, angesichts also des bescheidenen Branchenratings, das uns nicht erst seit
Basel Il zugemessen wird. Viele Unternehmer sahen selbst die Bilanzwerte ihrer An-
lagen wie im Schein der Fruhlingssonne dahin schmelzen, weil der Fortfihrungswert
eben nicht der Marktwert sein muss. Und Ihren Immobilieninvestments ging es haufig
wie dem Diamanten lhrer Gattin.

Da ist Frustration nahe und nachvollziehbar. Und auch psychologisch verstandlich,
dass wir der Enttauschung ausweichen, indem wir eben auf die sachlich-rationale
Bewertung des Unternehmens verzichten. Die Nachfolgefrage stellen wir gar nicht
und verhalten uns, wie wenn wir ewig leben wirden. Wir sind doch alle grosse
Verdranger. Es fuhrt kein Weg daran vorbei: Sie mussen sich der Enttauschung stel-
len.

6. Das Konfliktpotenzial

Wie Sie sich der Enttduschung bei der Bewertung stellen miissen, so den Auseinan-
dersetzungen, die mit der Bewertung eines Unternehmens verbunden sein kénnen.
In der Nachfolgefrage, bei S0

Kooperationen und im Verkaufsfall wird o

Harmonie gestort, sei es in der Firma,
sei es in der Familie, zu der die Firma

6. Das Konfliktpotenzial

gehort. Die Interessen des Inhabers > Unternehmer > Management
sind nun mal anders gelagert als > Sohn als Nachfolger = Mitarbeitende
ini H - Partnerin - Partner
dlejenlger_l des nq'chfqlgendes Sohnes S Tochter > Geldgeber
und der nicht beriicksichtigten Tochter. > Sohne ausserhalb > Kunden
Wem geben Sie das Unternehmen der Firma > Lieferanten
- Ehemalige Partnerin - Stakeholder

weiter: dem altesten Sohn oder der als
Bauingenieurin ausgebildeten Tochter?
Was sind deren Ziele und Hoffnungen?
Lebenssinn durch die Firma, finanzielle
Abgeltung fir ein geregeltes Familiendasein oder anderes? Und dann da noch die
Mitarbeitenden, die an einer reibungslosen Weiterfliihrung des Betriebs und somit an
der Erhaltung ihres Arbeitsplatzes interessiert sind. Was ist Ihr Anliegen: Erhaltung
des Unternehmens um jeden Preis (!) oder Sicherung des Lebensabends unter Wah-
rung des bisherigen Lebensstandards?
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Es soll zu einer Offenlegung dieser unterschiedlichen Interessen kommen. Sie wer-
den auch damit umgehen muissen, dass Sie nicht alle Ziele aller Beteiligten erreichen
konnen, wo diese sich doch teilweise widersprechen. Optimierung Ihres Verkaufser-
l6ses und Uberlebenssicherung der Firma unter eigenem Namen gehen ohne Kom-
promisse nicht zusammen.



Nur schon die Tatsache, dass in einer Familie andere Werte und Ziele geltenalsin
der Firma, offnet ein weites Feld fiur Ziel- und andere Konflikte. Wo die Firma rational
und ertragsorientiert gesteuert wird, gelten in der Familie Gefuhle viel und stehen
Ziele wie Geborgenheit und Wohlergehen im Vordergrund. So kann eine Bewertung
eines Unternehmens zum Anlass werden, sich mal Uber die Interessendivergenzen
Klarheit zu verschaffen und diese potenziellen, allenfalls verdeckten Konflikte auch
anzugehen. Glauben Sie mir: Sie schaffen damit die optimale Voraussetzung fur
nachhaltig hatbare Lésungen — fir Familie und Firma.

7. Als Fazit: Die Sicht des Verwaltungsrates, besonders des aussen stehenden,
und seine Chance zur Vermittlung

Sie als Unternehmer werden also immer einen doppelten Blick auf Ihr Unternehmen
haben, den des rational handelnden Managers, der seine Firma auf Ertragsoptimie-
rung trimmt und der den berechenbaren Wert steigern will, und den des emotional
mit der Firma verbundenen Patrons, flr den die Firma weit mehr ist als ein Wert in
Franken. Hier kann und soll vermittelt werden. Wenn ich in einem Unternehmen mit
fihre und mit verwalte, dann sehe ich meine Aufgabe genau darin, diese beiden Si-
chtweisen standig zu bertcksichtigen und unter einen Hut zu bringen. Differenzen
gehdren ebenso auf den Tisch wie Gemeinsamkeiten der Interessenlagen. Wo die
emotionale Seite obenauf schwingt, ist meine Aufgabe Konfrontation mit den harten
Fakten; wo die Familieninteressen tberhand nehmen, hat der VR oder auch der me-
diativ handelnde Berater die Interessen des Unternehmens zu starken.

Ich nenne nur einige Stichworter, die ja nach Sichtweise andere Beurteilung erfa h-
ren: Angemessene Dividende, Entnahmen unter verschiedenen Titeln, angestellt
und/oder mitarbeitende Familienmitglieder.

Und da hilft einfach die Aussensicht. =

Und aus dieser Sicht habe ich heute
versucht, Ihnen aufzuzeigen, dass Ihr
Unternehmen fur Sie viel mehr wert ist,

als die Bilanz zeigt; dass Sie aber z _' 3 W4 l 5
w T

7. Fazit: Die Aussensicht

vielleicht weniger daftr l6sen kénnen, 1 .
als Sie nach lhrer persénlichen Bilanz f_] R

verdienen. -
Yiden pank fufs




