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Unternehmensbewertung

Im

Nachfolgefall - der emotionale Wert

Jahrlich stehen fast 15'000 Schweizer Unternehmen vor der Nachfolge. Dabei sehen sich viele
Unternehmer einer besonderen Herausforderung gegeniiber: der Bewertung des Unternehmens.

W dhrend der Unternehmenswert bei

ten Teil des Lebenszyklus eine untergeord-

privaten Firmen im weitaus gross-

nete Rolle spielt, so gelangt er im Nachfol-
gefall zu hoher Bedeutung: Er legt fest, was
ein fairer Kaufpreis ist. Auch bei einer fa-
milieninternen Nachfolge kann der Unter-
nehmenswert eine wichtige Rolle spielen,
nidmlich dann wenn es um die gerechte
Behandlung mehrerer Kinder geht.

Emotionaler Wert beeinflusst Preis
Neben der Frage, welche Bewertungsme-
thode die beste fiir nicht bérsenkotierte Un-
ternehmen ist, triigt der «emotionale Wert»
weiter zur Komplexitit bei. Der emotionale
Wert beeinflusst die Vorstellungen des Ver-
kiufers beziiglich des Verkaufspreises. In
mehreren Studien beobachteten Thomas
Zellweger und Nadine Kammerlander fol-
gende Konstellationen:

1. Positiver emotionaler Wert erniedrigt
den Kaufpreis

Wenn Unternehmer sich stark mit ihrem
Unternehmen identifizieren, kénnen finan-
zielle Aspekte in den Hintergrund geraten.
Statt der Maximierung des Kaufpreises liegt
dem Unternehmer die kontinuierliche und
erfolgreiche Fortfithrung des Unternehmers
am Herzen sowie die Moglichkeit, weiter-
hin Informationen tiber das Unternehmen
zu erhalten und gegebenenfalls sogar Ein-
fluss zu nehmen. Eine empirische Untersu-
chung an Schweizer KMU zeigt, dass Unter-
nehmer im Schnitt einen bis zu 30 Prozent
niedrigeren Preis verlangen, wenn sie den
Ubernehmer kennen. Dies ist besonders
ausgeprigt, wenn die Unternehmer bereits
lange im eigenen Unternehmen tiitig sind
und wenn die wirtschaftliche Situation
des Unternehmens als schlecht empfun-
den wird.

2. Positiver emotionaler Wert erhdht

den Kaufpreis.

Oft ist zu beobachten, dass eine enge Bin-
dung des Unternehmers zum Unterneh-
men dazu fithrt, dieses durch eine «rosa-
rote Brille» zu betrachten. Die positiven
Aspekte des Unternehmens werden iiber-,
die Schwichen unterbewertet. Als Folge da-
von Uiberschitzt der Unternehmer den Wert
des eigenen Unternehmens und hat aus der
Aussenperspektive gesehen iberzogene

Preiserwartungen.

Emotionale Faktoren konnen zu Differenzen in
der Unternehmensbewertung fiihren.

3. Negativer emotionaler Wert erniedrigt
oder erhoht den Kaufpreis.

Nicht immer besitzen Unternehmer posi-
tive Gefiihle, wenn sie an ihr Unternehmen
denken. Oft sind die Gedanken durch
hohe Arbeitsbelastung bis hin zur Frustra-
tion, beispielsweise auf Grund von Konflik-
ten, dominiert. Je nachdem ob dem Unter-
nehmer in solch einem Fall die Kompen-
sation eigener negativer Erfahrungen («das

darf nicht alles umsonst gewesen sein»)
oder ein schneller und reibungsloser Ver-
kauf ein Bediirfnis ist, kann der negative
emotionale Wert den angedachten Ver-
kaufspreis erhohen oder erniedrigen.

Implikationen in der Praxis

Empirische Untersuchungen haben erge-
ben, dass der emotionale Wert bis zu 50
Prozent des vom Unternehmer empfunde-
nen Unternehmenswertes betragen kann.
Fiir die Praxis hat dies folgende Implikati-
onen: Ein zu hoch angestrebter Kaufpreis
verhindert hiufig das Zustandekommen ei-
nes Kaufvertrags. Ein zu niedrig angesetz-
ter Kaufpreis kann in einigen Fillen zu fi-
nanziellen Problemen des Verkiufers im
Alter fithren. Daher ist es notwendig, dass
alle am Verkauf beteiligten Parteien - Ver-
kiufer, Kiufer aber auch Berater - die mog-
lichen emotionalen Faktoren sowie deren
Auswirkungen kennen. Nur so kénnen in-
formierte Diskussionen iiber einen ange-
messenen Kaufpreis gefithrt werden. Zu-
kiinftige Ubergeber kénnen sich dabei selbst
herbe Enttiuschungen ersparen, wenn sie
sich der Rolle und Hohe des emotionalen
Wertes frithzeitig bewusst werden.
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