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Wirtschaft

Kim Ludvigsen, Zirich

Schweizer Ingenieur und Architekt
(=]

Bewertung von Architektur-
und Ingenieurblros

Genau wie andere Unternehmen
werden Architektur- und Ingenieur-
biiros verkauft und gekauft, und es
gibt in Folge von Ausscheiden von
Teilhabern und Beteiligungsnahmen
von Mitarbeitern Veranderungen in
der Besitzerstruktur. Dafiir miissen
meistens Unternehmensbewertun-
gen erstellt werden. In diesem Arti-
kel werden die gangigen Bewer-
tungsmethoden aufgezeichnet

und anhand von einem Beispiel die
Eigenarten der Bewertung von
Architektur- und Ingenieurbiiros
aufgezeichnet.

Bewertungsmethoden

Das Bewerten von Unternehmen ist keine
exakte Wissenschaft, sondern hat sich an-
hand von Erfahrungen und Gepflogenhei-
ten laufend entwickelt. Bewertungsme-
thoden konnen grundsitzlich in  drei
Gruppen aufgeteilt werden: Vermogens-,
Markt- und Ertragswertmethoden. Sie
sind je nach Bewertungsobjekt und -situa-
tion besser oder schlechter geeignet und
konnen wie folgt beschrieben werden:

dieser Art von Unternehmen vor allem im-
materieller Natur sind: Know-how der
Mitarbeiter, Renommee im Markt und Be-
ziechungsnetz der Geschiiftsleitung.

Wiirde man Architektur- und Inge-
nieurbtiros nach den Bilanzpositionen be-
werten, wiirden sich meistens Werte erge-
ben, die weit unter den wirklichen Werten
liegen wiirden. Ausgenommen sind Biiros,
deren Fortfithrung nicht beabsichtigt ist,
z.B. bei Auflésung oder Liquidation. In
diesem Falle miissen alle Aktiven und Pas-
siven zu ihren Liquidationswerten bewer-
tet werden.

Marktwerte

Der Vorteil dieser Methode ist, dass
die Bewertung marktorientert erfolgt,
d.h. sie richtet sich nach den Preisen, die
in der Vergangenheit von vergleichbaren
Unternehmen bezahlt wurden oder nach
den Borsenkursen von ihnlichen, koter-
ten Unternehmen.

Es werden sogenannte Ratios der Ver-
gleichsunternehmen genommen und mit
der entsprechenden Schliisselzahl des Be-
wertungsobjektes multipliziert. Am hiu-
figsten werden P/E-Ratios verwendet. Bei
dieser Vergleichsgrosse wird der Wert be-

Methode Basis

geeignet, wenn:

Vermogenswerte
Substanzwert
inkl. stille Reserven

Bilanzpositionen zu Buchwerten,

das Unternehmen keine
Geschiiftsaktvititen hat

Liquidationswert Bilanzpositionen zu Liquidationswerten,  eine Fortfihrung des Unter-
inkl. stille Reserven nchmens nicht vorgesehen ist

Marktwerte

vergleichbare Schlisselzahlen frither verkaufter solche idendfiziert werden

Transaktionen Unternehmen

ihnliche, kotierte

Unternehmen
ihnlichen Aktivititen

Gegenwirtige Aktienpreise von
borsenkotierten Unternehmen mit

konnen und die Transaktions-
summe bekannt ist

solche identifiziert werden
konnen

Ertragswerte
Dividenden
Dividenden

Gewinne

Ausgeschiittete oder prognostizierte

Erfolgsrechnungen der Vorjahre und

das Unternehmen schiittet
regelmiissig Dividenden aus
das Unternchmen profitabel

Budget des laufenden Jahres ist

Cash-Flows

Letzte Erfolgsrechnung, Budgets der
kommenden 3 bis 5 Jahre, langfristige

die Geschiftsentwicklung
zuverlissig budgetiert werden

Aussichten, Investitionsvorhaben kann

Vermogenswerte

Diese Methode bewertet Aktiven und
Passiven einer Gesellschaft und ist fur
Dienstleistungsunternchmen wie  Archi-
tektur- und Ingenicurbiiros grundsiitzlich
ungeeignet, weil die wertvollsten Aktiven

rechnet, in dem das ermittelte Preis-/Ge-
winn-Verhiltnis mit dem Gewinn des Be-
wertungsobjektes multipliziert wird.

Das einzige in der Schweiz borsenko-
tierte Architekturbiiro war bis vor kurzem
die in Konkurs gegangene Suter + Suter, es
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gibt somit keine aktuellen Borsenkurse
von vergleichbaren Unternehmen.

Es gibt viele Transaktionen von Ar-
chitektur- und Ingenieurbiiros, die Ver-
kaufspreise oder Finanzkennzahlen wer-
den aber selten veroffentlicht. In den we-
nigen Fillen, bei denen Einzelheiten be-
kannt sind, handelt es sich meistens um
grossere Unternehmen, die mit einem
durchschnittlichen Architektur- oder In-
genieurbiiro schlecht vergleichbar sind.

Diese Methode ist somit fiir unsere
Bewertungszwecke auch schlecht geeig-
net.

Ertragswerte

Die Bedeutung der Ertragswertme-
thoden hat in den letzten Jahren immer
mehr an Gewicht zugenommen. Der
Grund ist, dass sie auf dem Element fo-
kussieren, das fiir einen Kiufer/Investor
relevant ist: welche Rendite kann er bei
einer gegebenen Investition erwarten,
bzw. welchen Preis kann er fiir ein Inve-
stitionsobjekt bei einer gegebenen Rendi-
te zahlen?

Bewertet werden die kiinftig erwarte-
ten Mittelriickfliisse in Form von Divi-
denden, Gewinnen oder Cash-flows.

Die Bewertung von Dividenden spielt
vor allem bei grosseren, borsenkotierten
Unternehmen, die regelmissig Dividen-
den ausschiitten, eine Rolle. Kleinere Un-
ternehmen, und dazu gehoren die meisten
Architektur- und Ingenieurbiiros, zahlen
oft keine Dividenden, sondern belassen
die erarbeiteten Gewinne im Unterneh-
men. Diese Anwendung wird hier somit
nicht weiterverfolgt.

Das Kapitalisieren von Gewinnen ist
eine weitverbreitete Bewertungsmethode
und fiir Architektur- und Ingenieurbiiros
gut geeignet, vorausgesetzt dass diese pro-
fitabel und die Gewinne nachhaltig sind,
d.h. dass man erwarten kann, dass sie ei-
nigermassen stabil bleiben. Bei dieser Me-
thode wird der Wert P berechnet, indem
ein bereinigter Gewinn - meistens ein
Durchschnittswert der vergangenen Jahre
- mit einem Faktor k wie folgt kapitalisiert
wird

Ehcrmnigl
P=

k

Eventuell vorhandene, nichtoperative Ak-
tiven, wie Wertschriftendepots, Kunstge-
genstinde oder Ferienhiuser werden se-
parat zum Markewert bewertet und zum
Gesamtewert addiert. Ein eventueller Un-
terschied zum Buchwert ist eine stille Re-
serve, auf der latente Steuern berechnet
werden sollten.

Operative Aktiven wie Anlagen, Ein-
richtungen, angefangene Arbeiten und
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Debitoren werden hingegen nicht indivi-
duell bewertet, sondern als Teile des Be-
wertungsobjektes betrachtet. Falls die
operativen Aktiven nicht in ausreichen-
dem Masse vorhanden sind, miissen ent-
sprechende Investitionen berticksichtigt
werden.

Heute erstellt man vor allem Bewer-
tungen anhand der Cash-flows. Diese Me-
thode ist als «Discounted Cash Flow»
(DCF)-Methode bekannt. Sie ist in Nord-
amerika entstanden und gilt im angelsich-
sischen Wirtschaftsraum seit Jahrzehnten
als Standardmethode. Auch in Kontinen-
taleuropa nimmt ihre Bedeutung zu. Die
DCF-Bewertung gilt als die theoretisch
richtigste Bewertungsmethode und lisst
sich universell einsetzen.

Der Wert eines Unternehmens nach
dieser Methode ist gleich dem Barwert der
diskontierten Free Cash-flows (CF,):

n CF
= oder
=1 (1+4d)'
CE CE  CE CE
=—L4 "2 4 3 4. =
1+d  (1+d)* (1+d)’ (1+d)

Der Diskontierungssatz d wird meistens
mit dem sogenannten «Weighted Average
Cost of Capital> (WACC), ein gewichteter
Durchschnitt der geforderten Eigen- und
Fremdkapitalrendite, wie folgt hergeleitet:

=rE'E-+-rD'D'(1--T)
E+D

d

rg: geforderte Eigenkapitalrendite. Die

wichtigsten Einflussgrossen sind:

" Unternehmensgrosse

»  Kapitalmarkt (z.B. der Schweizer
Aktenmarkt, die New York
Stock Exchange usw.)

« Industrie, Branche

«  Leverage (Verhiltnis Fremd- zu
Eigenkapital)

rp: Fremdkapitalrendite

Bankdarlehen)

E: Marktwert (nicht Buchwert) des Ei-
genkapitals. Eigentlich das gesuchte
Ergebnis (Wert des Unternehmens),
daher ist die Herleitung ein iterativer
Prozess

D: Marktwert des Fremdkapitals, bei
marktiiblicher Verzinsung gleich dem
Buchwert

T: Steuersatz
satz)

(Zinssatz von

(genau Marginalsteuer-

Der grosste Vorteil der DCF-Methode ist,
dass sie alle erfassbaren Einfliisse und
ihre zeitliche Entwicklung berticksichtigen
kann. Sie lisst sich somit vor allem gut
bei Unternehmen
stark verindern und deren momentaner

einsetzen, die sich

Schweizer Ingenieur und Architekt

Zustand fir ihren Wert nicht reprisen-
tativ ist.

Die DCF-Methode hat aber einen
grossen Nachteil: die Zukunftsentwick-
lung des Bewertungsobjektes muss zuver-
lissig abgeschitzt werden. Ist dies nicht
moglich, lisst sich zwar eine DCF-Be-
wertung technisch erstellen, ihre Glaub-
wirdigkeit wird jedoch nicht sehr hoch
sein. Ferner ist es meistens leicht, den
berechneten Wert zu manipulieren: eine
kleine Verinderung einer Annahme
kann einen grossen Einfluss auf den Wert
haben.

Weil Architektur- und Ingenieurbiiros
- wie auch andere Beratungsunternehmen
- meistens nur in kurzen Zeitriumen (6 bis
24 Monate) planen kdnnen, ist es ausser-
ordentlich schwierig, wenn nicht unmaog-
lich, zuverlissige Budgets tiber mehr als 1
bis 2 Jahre hinaus zu erstellen.

Die Anwendung der DCF-Methode
ist - jedenfalls in ihrer reinen Form - fiir
Architektur- und Ingenieurbtiros somit
nicht geeignet, ausser dass diese struktu-
rell stark verindert werden, z.B. durch Fu-
sion, Abspaltung oder Verinderung der
Geschiftstitigkeit. Dann muss ein DCEF-
Modell erstellt werden.

Vorgehen bei Bewertungen

Wie vorgingig erwihnt, ist die am besten
geeignete Bewertungsmethode bei Archi-
tektur- und Ingenieurbtiros die Kapita-
lisierung eines nachhaltigen Gewinnes.
Das Vorgehen ist in etwa wie folgt:

Marktentwicklung
Um die Nachhaltigkeit eines Gewin-
nes abzuschitzen, muss man die Zukunfts-
entwicklung des Unternehmens beurtei-
len. Zuerst soll man versuchen, sich ein
Bild von der Branchenentwicklung zu ma-
chen, in unserem Fall von der Bauwirt-
schaft:
=«  Wie wird sich das Bruttosozialpro-
dukt entwickeln?
«  Wird das Bauvolumen in den kom-
menden Jahren ab- oder zunehmen?
= Wie sind die Aussichten der Beschiif-
tigungslage?

Es werden regelmiissig Studien publiziert,
die diese Fragen beantworten, z.B. von der
KOF und dem BAK.

Beim nichsten Schritt soll abgeschitzt
werden, welchen Einfluss die Wirtschafts-
entwicklung auf das zu bewertende Un-
ternehmen hat:

«  Wie ist das Unternehmen im Markt
positioniert?

«  Wie wird es, verglichen mit den Kon-
kurrenten, beurteilt?
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« Ist die Auftragslage besser oder
schlechter als der Branchendurch-
schnitt?

Der SIA veroffenticht regelmissig Stu-
dien zur Auftragslage und -entwicklung
seiner Mitgliederbiiros. Durch das Ver-
gleichen der angegebenen Werte mit den
eigenen ldsst sich ein gutes Bild von der
zukiinftigen Entwicklung relativ zum
Markt machen. Wie konnen aber diese
(subjektiven) Einschitzungen in die Be-
wertung einfliessen?

Die Quantifizierung kann z.B. erfol-
gen, indem ein Wachstumsfaktor fiir die
Gewinne prognostiziert wird. Nimmt man
z.B. bei einem Nullwachstum (nominelle
Zahlen) der Bauwirtschaft eine leichte
Verbesserung der Marktposition gegen-
tiber der Konkurrenz (es werden langfri-
stig Marktanteile gewonnen) an, ergibt
sich fir das betreffende Unternehmen ein
Wachstumsfaktor (g) von z.B. 1%.

Nimmt man hingegen an, die Markt-
position relativ zur Konkurrenz ver-
schlechtere sich, kann der Wachstumsfak-
tor auch negativ sein.

Dieses Vorgehen kann nur sinnvoll
angewendet werden, wenn der gewihlte
Wachstumsfaktor sich in einer schmalen
Bandbreite befindet, z.B. zwischen -1%
und +3%.

Bereinigung des Gewinnes
Um einen objektiven Gewinn zu er-

mitteln, muss die Jahresrechnung bereinigt

werden. Vor allem bei kleineren Unter-
nehmen wird der ausgewiesene Gewinn
absichtlich klein gehalten, damit die steu-
erliche Belastung geringer ausfillt. Fol-
gende Methoden sind die hiufigsten, die
angewendet werden, um den steuerbaren

Gewinn zu reduzieren:

»  Auszahlung von erhohten, nicht
marktgerechten Saliren an die Ei-
gentiimer (Gehiilter sind abzugsfihig,
Dividenden nicht)

«  Erhohte Abschreibungen

«  Bildung von nicht betriebsnotwendi-
gen Rickstellungen

« Kauf von Kunst und anderen Deko-
rationsgegenstinden

« Kauf von Geschiftsautos, die auch
privat verwendet werden

»  Abrechnung tiber das Geschift von
Aufwendungen, die cher privater
Natur sind (Restaurantbesuche, Rei-
sen, Geschenke)

Die Bereinigung erfolgt, in dem man bei
jeder Aufwandposition in der Erfolgsrech-
nung Gberprift, ob diese betrieblich ist
oder nicht.

Die wichtigste Bereinigung ist bei
kleineren Unternehmen erfahrungsgemiiss
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die Anpassung des Managementsalirs. Bei
der Bereinigung geht man von einem
marktgerechten Salir aus, d.h. das Gehalt,
das man anbieten miisste, wenn man den
Geschiiftsleiter/die Geschiftsfiihrung im
freien Markt fiir die entsprechende Posi-
tion suchen und anstellen miisste.

Die Honorarordnung der SIA gibt
einen guten Ansatz fiir die Groéssenord-
nung eines solchen Gehaltes. Der Unter-
schied zum ausbezahlten Salir ist ein Be-
standteil des Gewinnes und muss zu den
Bereinigungen gerechnet werden.

Eine weitere wichtige Bereinigung
betrifft die angefangenen Arbeiten, falls
diese nicht voll bilanziert werden. Der Un-
terschied ist eine stille Reserve, und bei
einer Verinderung (es werden stille Re-
serven gebildet oder aufgelost) miissen
entsprechende Bereinigungen vorgenom-
men werden.

Nachdem alle Bereinigungen erfasst
worden sind, mussen die zugehorigen la-
tenten Steuern berechnet und abgezogen
werden. Der ausgewiesene Reingewinn
plus Bereinigungen nach Steuern ergibt
den bereinigten Gewinn. Im untenstehen-
den Beispiel wird eine solche Herleitung
dargestellt:

Bereinigung Gewinn (Fr. Mio.)
Durchschnittlicher

Reingewinn 1994/1995 0.2
Bereinigungen

Salir Geschiftsfiihrer

Ausbezahlt 0.3
Marktgerecht =0.2
Differenz 0.1
Weitere Privatbeziige 0.3
Total Bereinigungen 0.4
Latente Steuern 25% -0.1
auf Bereinigungen

Bereinigungen nach Steuern

Bereinigter Reingewinn

SE
W

Die Frage, ob man fir das Ermitteln
des nachhaltigen Gewinnes ein oder meh-
rere Vergangenheitsjahre in Betracht zie-
hen soll, kann nicht eindeutig beantwor-
tet werden, sondern beinhaltet ein gewis-
ses Mass an subjektiver Einschitzung. Falls
die Gewinne stark schwanken, muss man
versuchen, einen reprisentativen Wert ab-
zuschitzen. Im Beispiel wurde ein Durch-
schnittswert der letzten zwei Jahre ver-
wendet.

Kapitalisierungssatz

Bei der Kapitalisierung nimmt man
an, dass der zu kapitalisierende Gewinn
konstant bleibt und sich in aller Ewigkeit
wiederholt.

In der Bewertungstheorie wurde der
Kapitalisierungssatz frither meistens nach
dem sogenannten «Build-up-approach» er-

Schweizer Ingenieur und Architekt

mittelt, d.h. verschiedene Renditeelemen-
te und Risikofaktoren wurden addiert, um
den Kapitalisierungssatz zu ermitteln, wie

im folgenden Beispiel:
Kapitalisierungssatz

Risikofreier Zinssatz 4.0%
Unternehmensrisiko 1.5%
Erschwerte Verkiuflichkeit 2.0%
Kapitalisierungssatz (k) 7.5%

Die zu erwartende Rendite r wird heute
eher mit dem «Capital Asset Pricing
Model> (CAPM) wie folgt berechnet:
r=r.+B*(c_ -r)

rg Risikofreier Zinssatz, als Referenz-

grosse wird die Rendite von langfri-
stigen  Staatsanlethen genommen.
Dieser Wert betrigt fir die Schweiz
momentan rund 4,0%

B: Beta-Faktor des Bewertungsobjektes,
wird anhand der Volatilitit (Schwan-
kungen) der Rendite berechnet. Im
Normalfall wird ein Durchschnitts-
wert von ihnlichen Unternehmen
verwendet

' Langfristige Durchschnittsrendite der

Borse. In der Schweiz betrigt sie rund
9,0%

L,

Leider ist es sehr schwierig, B-Faktoren
von Ingenieur- und Architekturbiiros zu
ermitteln. Weiter bertcksichtigt CAPM
den Einfluss der Grosse eines Unterneh-
mens auf die Rendite nicht. Amerikanische
Studien von borsenkotierten Gesellschaf-
ten belegen z.B., dass kleine Unternehmen
hohere Renditen als grosse erwirtschaften.
Die Anwendung des CAPM ist somit fir
unsere Anwendung nicht geeignet.

Daher mochten wir in unserem Bei-
spiel den Kapitalisierungsfaktor k anhand
von folgender Formel berechnen:

k:rl'll_g

Werden fiir r,,, 9,0% und fiir den Wachs-
tumsfaktor g 1,0% eingesetzt, erhilt man
fur k:
k = 9,0% - 1,0%

=8,0%

Objektiver Unternehmenswert
Der objektive Unternehmenswert er-
gibt sich dann wie folgt:

P= bereinige _ ~bereinigt
k In™8
0,5Mio. .
=2 =0(,25 Mio.
8,0%

Dieser Wert entspricht dem Preis, welchen
der Kiufer zahlen wiirde, falls er eine Ren-
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dite ihnlich derjenigen, die er an der
Schweizer Borse erzielen wiirde, wiinscht.
Weil aber das Bewertungsobjekt in unse-
rem Beispiel nicht borsenkotiert ist, mis-
sen zur Bewertung verschiedene Anpas-
sungen vorgenommen werden.

Anpassungen

Folgende Anpassungen sollten bei der
Bewertung von einem Architektur- oder
Ingenieurbiiro vorgenommen werden:

Abhingigkeit des Unternehmens von
Schlisselpersonen

Bei Beratungsunternehmen ist die
Fihigkeit, Auftrige zu generieren, ein
wichtiger Erfolgsfaktor. Oft ist diese
Eigenschaft an einen oder mehrere Mit-
arbeiter gebunden. Wiirde dieser/diese
Mitarbeiter das Unternehmen verlassen,
konnte das Unternehmen einen erheb-
lichen Umsatzriickgang erleiden. Es ist
schwierig, Richtlinien zu geben, wie man
diese Anpassungen vornimmt.

Erschwerte Verkiuflichkeit

Wie bereits erwihnt, setzt der objek-
tive Unternehmenswert voraus, dass die
Aktien des zu bewertenden Unterneh-
mens frei umgesetzt werden konnen. Bei
kleineren, nicht kotierten Gesellschaften
ist dies nicht der Fall. Aus diesem Grund
wird in der Praxis ein Abzug des Unter-
nehmenswertes vorgenommen, der ge-
miss Studien in den USA zwischen 20 und
50 % des objektiven Wertes betragen kann.
Ein in der amerikanischen Gerichtspraxis
oft verwendeter Prozentsatz ist 35%.

Minderheitsanteil

Erfahrungen zeigen, dass Minder-
heitspakete oft mit einem Abschlag,
Mehrheitspakete mit einem Zuschlag, be-
wertet werden. Der Grund ist, dass ein
Kiufer bereit ist, eine Primie zu zahlen,
falls er die Kontrolle iiber die Gesellschaft
tibernehmen und dadurch die Geschifts-
politik festlegen kann. Umgekehrt ist ein
Kiufer weniger gewillt, einen Minder-
heitsanteil zu erwerben, weil sein Einfluss
auf das Unternechmen wahrscheinlich
klein sein wird.

Je nach Verhiltnis zwischen den Ak-
tioniren und den Bestimmungen im Ak-
tonirbindungsvertrag kann diese Pri-
mie/Abschlag zwischen 10 und 50% betra-
gen. Gemiss amerikanischen Untersu-
chungen betrigt ein viel verwendeter
Durchschnittswert 27%.

Der Wert P(a,p) vom Anteil a inkl.
einem Kontrollzuschlag p kann in einer
einfachen Formel wie folgt angegeben
werden:

P(ap)=p*P+(1-p)*Pra=P+[a+p-(1-a)]
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Betrigt z.B. a 51% und p 30%, dann wird
P(a,p) gleich 65,7% von P.

Die Anpassungen konnen wie folgt zu-

sammengefasst werden:

+  Objektiver Gesamtwert ohne Ab-
schlige

- Abschlag wegen Personenabhingig-
keit

- Abschlag wegen erschwerter Verkiuf-
lichkeit

+/- Zuschlag/Abschlag wegen Mehrheits-/
Minderheitsanteil

= Angepasster Wert des zum Verkauf
stehenden Paketes

Mitarbeiterbeteiligung

Viele Beratungsunternchmen mdochten

ihren Mitarbeitern die Moglichkeit geben,

sich an ihren Unternehmen zu beteiligen.

Griinde dafir konnen sein:

»  Gleitende Nachfolgeregelung

= Bindung der Mitarbeiter an das Un-
ternehmen

«  Erhohung der Motivation

Eine Unternehmensbewertung ist ein

wichtiger Bestandteil eines Mitarbeiterbe-

teiligungskonzeptes. Erforderlich ist aber

auch eine Anpassung der Statuten bzw. ein

Aktionirbindungsvertrag, der folgende

Elemente regelt:

=  Wer Aktien erwerben darf sowie
wann und zwischen wem sie gehan-
delt werden diirfen

«  Wie und wie oft die Aktien bewertet
werden

«  Wiedie Organe der Gesellschaft (Ge-
schiiftsleitung, Verwaltungsrat) be-
setzt werden

«  Offenlegung Geschiftsinformationen

= Dividendenpolitik

Schweizer Ingenieur und Architekt
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Zusammenfassung

Eine professionell erstellte Unternch-
mensbewertung ist bei jeder Verinderung
der Besitzesstruktur wichtig, sei es bei
Nachfolgeregelungen, dem Verkauf oder
der Mitarbeiterbeteiligung. Die Unterstiit-
zung  eines Bewertungsspezialisten ist
dabei vorteilhaft. Dieser Artikel gibt in
groben Ziigen die Anleitung, wie eine sol-
che Bewertung erstellt wird.

Vermogenswert- und Marktwertme-
thoden sind fiir das Bewerten von Archi-
tektur- und Ingenieurbiiros schlecht ge-
eignet. Bei den Ertragswertmethoden
steht meistens zu wenig Datenmaterial fur
eine DCF-Bewertung zur Verfigung. Die
geeigneteste Methode ist somit die Ge-
winnkapitalisierung.

Immaterielle Aktiven wie ein solides
Beziehungsfeld, ein grosses Auftragspo-
tential, Know-how und Erfahrungen der
Mitarbeiter und eine gut funktionierende
Infrastruktur werden nicht direkt bewer-
tet, sondern indirekt, indem ihr Einfluss auf
die Ertragskraft abgeschitzt wird.

Der ausgewiesene Gewinn muss vor-
erst bereinigt und anschliessend auf seine
Nachhaltigkeit tberpriift werden. Dies er-
folgt, indem man die Unternchmensent-
wicklung anhand des Auftragsbestandes
abschitzt und sie mit der zu erwartenden
Marktentwicklung vergleicht.

Der Kapitalisierungssatz kann auf ver-
schiedene Arten berechnet werden, am be-
sten verwendet man eine marktorientierte
Betrachtungsweise. Nachdem der objek-
tive Unternehmenswert berechnet wor-
denist, sollten bei Bedarf Anpassungen fiir
Personenabhingigkeit, erschwerte Ver-
kiuflichkeit und Mehrheit/Minderheit
vorgenommen werden. Diese werden oft
subjektiv ermittelt und kénnen unter Um-
stinden betrichtlich sein.

Schlussbemerkungen

Es gibt fir Unternechmensbewertungen
keine feste Regeln oder Normen wie im
Ingenieurbau. Wichtig ist aber, dass alle
getroffenen Annahmen im Bewertungs-
bericht beschrieben werden und dass der
Aufbau der Bewertung klar nachvollzieh-
bar ist.

Eine Unternehmensbewertung hat als
Resultat einen Wert oder eine Wertband-
breite. Ein Wert ist immer ein Produkt der
getroffenen Annahmen. Der Preis hinge-
gen ist immer Verhandlungssache der in-
volvierten Parteien und kann sich vom
Wert unterscheiden.

Die Modelle, die fiir Unternehmens-
bewertungen verwendet werden, sind re-
lativ einfach verglichen mit den Modellen
die z.B. fiir statische Berechnungen ange-
wendet werden.

Die Fihigkeit des Bewerters, anhand
von seinen Erfahrungen alle wesentlichen
Einfliisse zu erkennen und abzuschitzen,
wird somit sehr wichtig. Gesunder Men-
schenverstand ist - wie so oft im Leben -
auch im Zusammenhang mit Unterneh-
mensbewertungen unabdingbar.
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