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Der theoretisch «richtige» Wert

Der Unternehmenswert entspricht dem Barwert aller dem Investor in Zukunft aufgrund der 

Investition zufliessenden Netto-Einnahmen, diskontiert mit einem risikogerechten Zinssatz:

5. März 2020

Unternehmenswert = ∑ Netto-Einnahmen × dft

∞

t = 0

Wobei:

dft = Diskontierungsfaktor zum Zeitpunkt t =

Ökonomische Grundkonzepte:

 Zeitwert des Geldes (time 

value of money)

 Risikoprofil der zukünftigen 

Netto-Einnahmen

 Fortführungsannahme (going

concern)

1

( 1 + Zinssatz ) ^ t 
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Die gängigsten Bewertungsmethoden

5. März 2020

Die Marktwertmethode basiert auf dem 

Vergleich mit Unternehmen in derselben 

Branche anhand einer Schlüsselgrösse 

beobachtbare Marktwerte). Dabei wird der 

Unternehmenswert in Relation dieser 

Schlüsselgrösse berechnet.

Ertragswertmethode

► Discounted Cash Flow (DCF)

► Historischer Ertragswert

Der Unternehmenswert ergibt sich aus den 

diskontierten zukünftigen freien Cashflows

des operativen Geschäfts resp. der 

kapitalisierten Durchschnittsgewinne in der 

Vergangenheit. 

Marktwertmethode

► Trading Multiples

► Transaction Multiples

FCF
1
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2

FCF
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FCF
4

FCF
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Unternehmens-
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Net present value…
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Wertüberlegungen unter der Fortführungs-annahme (engl. 
going concern)

5. März 2020

Umlaufvermögen aktiv

Flüssige Mittel, Debitoren, 

Lager

Anlagevermögen

Maschinen

Liegenschaften

Immaterielle Güter (Software, 

Marken, Kunden, Technologien, 

Goodwill)

Umlaufvermögen passiv

Kreditoren

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit

Anleihe

Eigenkapital

Aktien

FCF1 FCF2 FCF3 FCF4 FCFn+1

Unternehmens-wert

(betrieblich)

DCF0 FCF5 FCFn

Umsatz

- Materialkosten

- Betriebskosten

- Personalkosten

- Steuern

- Veränderungen NUV

- Investitionen

= Free Cash Flows to the Firm

► Cash Flows, die FK- und EK-Geber 

gleichermassen zur Verfügung stehen

► Rückführung FK & Zinsen

► Dividenden & EK-Rückzahlungen

9%
WACC
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Typisches Verhältnis zwischen Buchwerten und 
Marktwerten
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Umlaufvermögen aktiv

Flüssige Mittel, Debitoren, 

Lager

Anlagevermögen

Maschinen

Liegenschaften

Immaterielle Güter (Software, 

Marken, Kunden, Technologien, 

Goodwill)

Umlaufvermögen passiv

Kreditoren

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit

Anleihe

Eigenkapital

Aktien

Umlaufvermögen aktiv

Flüssige Mittel, Debitoren, 

Lager

Anlagevermögen

Maschinen

Liegenschaften

Immaterielle Güter (Software, 

Marken, Kunden, Technologien, 

Goodwill)

Umlaufvermögen passiv

Kreditoren

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit

Anleihe

Eigenkapital

Aktien
Nicht bilanzierte 

Vermögenswerte (Stille 

Reserven, Intangibles & 

Goodwill)

Buchwerte (Annahme: true and fair view) Marktwerte
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Am Beispiel dormakaba
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Wo bleibt die Guillotine?
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OR 725, Abs 2:

► Wenn begründete Besorgnis einer Überschuldung besteht, muss eine 

Zwischenbilanz erstellt und diese einem zugelassenen Revisor zur 

Prüfung vorgelegt werden.2 Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass 

die Forderungen der Gesellschaftsgläubiger weder zu Fortführungs-

noch zu Veräusserungswerten gedeckt sind, so hat der 

Verwaltungsrat den Richter zu benachrichtigen, sofern nicht 

Gesellschaftsgläubiger im Ausmass dieser Unterdeckung im Rang 

hinter alle anderen Gesellschaftsgläubiger zurücktreten.

Die Substanzwertmethode 

orientiert sich an der Bilanz 

des Unternehmens und 

definiert in der Regel das 

untere Bewertungslimit.

Substanzwertmethoden

► Fortführungswerte

► Liquidationswerte 

►Der Prämissenwechsel von der Fortführungsannahme 

zu der Veräusserungsannahme hat weitreichende 

Auswirkungen auf die Bewertung der Bilanzpositionen

►Muss ein Aktivum unter Zeitdruck veräussert werden, 

drückt dies normalerweise auf den zu erzielenden Erlös
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Bilanz zu Fortführungs- und Veräusserungswerten
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Flüssige Mittel
Kreditoren

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit

Anleihe

Eigenkapital

Aktien

Debitoren

Lager

Maschinen

Liegenschaften

Immaterielle Güter

Flüssige Mittel

Debitoren

Lager

Maschinen

Liegenschaften

Kreditoren

Rückstellungen für 

Liquidationskosten

Latente Steuern auf 

Liegenschaften

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit

Anleihe

Buchwerte (Fortführung) Veräusserungswerte
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Der Kreis zum theoretisch richtigen Wert schliesst sich
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► Auch die «Zwischenbilanz zu Veräusserungswerten» ist an sich nichts Anderes, als eine 

verkürzte DCF-Bewertung:

FCF1 FCF2 FCF3 FCF4 FCFn+1

Unternehmens-wert

(betrieblich)

DCF0 FCF5 FCFn

Normale DCF Bewertung

► Planungszeitraum 5-10 Jahre

► Residualwert mit «ewiger 

Rente»

► Abgezinst auf heute mit dem 

Diskontierungssatz

Veräusserungswerte (hypothetisches Szenario)

► Zeithorizont < 12 Monate

► Netto-Cashflows stehen FK- und EK-Geber zur Verfügung
März April Mai Juni Juli August

Cash Inflow

Eintreiben von Debitoren 30 25 10 5

Abverkauf des Lagers 100 50

Verkauf des Maschinenparks 250

Veräusserung der Liegenschaften 300

Cash Outflow

Laufende Betriebskosten -50 -40 -30 -25 -25 -25

Lohnfortzahlungen -100 -100 -100

Liquidationskosten -30 -30 -30

Latente Steuern Liegenschaftsverkauf -50

Bezahlung von Kreditoren -30 -50

Monatliche Cashflows -120 -45 100 -30 175 -25

Netto-Cashflows (undiskontiert) 55
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Anhang
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Zusammenfassung der Bewertungsmethoden
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Methode Substanzwertmethode Ertragswertmethode DCF-Methode Marktwertmethode

Schwerpunkt ► Geprüfte Bilanz ► Geprüfte Erfolgsrechnungen

► Gewinn-Orientierung

► Businessplan

► Cashflow-Orientierung

► Referenzwerte von 

Vergleichsunternehmen/

Transaktionen

Vorteil ► Einfach

► Eignet sich für kapital-

intensive Unternehmen

► Einfach

► Approximatives Verfahren, 

falls keine Planzahlen zur 

Verfügung stehen

► Zukunftsorientiert

► Genaue Planung möglich 

bei volatilem Ergebnis

► Als „best practice“ akzeptiert

► Einfach

► Schnell

Nachteil ► Vergangenheitsorientiert

► Immaterielle 

Vermögenswerte werden 

nicht beachtet 

► Vergangenheitsorientiert

► Annahme einer stabilen 

Gewinnerwartungen

► Planzahlen notwendig

► Hohe Subjektivität in der 

Schätzung der einzelnen 

zukünftigen Finanzzahlen

► Anzahl echt vergleichbarer 

Unternehmen/Transaktionen 

ist oft klein (v.a. in Europa)

► Oft nur Vergleichsrechnung 

Anmerkungen ► Die Substanzwertmethode 

definiert im Normalfall die 

Wertuntergrenze

► Führt bei stabiler 

Ertragslage und konstantem 

Investitionsverhalten zu 

einem realistischen 

Unternehmenswert 

► Der Unternehmenswert 

ergibt sich aus den 

diskontierten zukünftigen 

freien Cashflows des 

operativen Geschäfts

► Der ermittelte 

Unternehmenswert basiert 

auf den Erwartungen des 

Marktes

Umlauf-

vermögen

Anlage-

vermögen EK

Verz. FK

FK

Bruttosubstanzwert

Nettosubstanzwert

Peer 

Group

Market 

price

Key 

size
Multiple

MV of 

company 

being 

valued 

Key size of the 

company

Multiple 

min 

/max.

÷ =

x=

t1

Unternehmens-
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Ertr
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Normales Bild bei «gesunden» Unternehmen
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W
ertbandbreite im

 F
ortführungsszenario

Synergien bei 

Verkauf

Vergangenheit / Gegenwart

Substanzwert 

(Liquidation)

Substanzwert 

(Fortführung)

Ertragswert 

(historisch)

Ertragswert 

(zukünftig)

DCF DCF

Zukunftswert / 

Goodwill

Zukunft

Multiples
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