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1. Einleitung
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2. Grundlegendes  
zur Unternehmensbewertung

2.1 DCF-Standard-Bewertungsmodell

2.2 Unsicherheit und Erwartungswert
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Nettounternehmenswert  (in TCHF)

Kapitalkosten  
(WACC) 

WACC = 
8,04%

WACC = 
8,29%

WACC = 
8,54%

WACC = 
8,79%

WACC = 
9,04%

WACC = 
9,29%

WACC = 
9,54%

Wachstumsrate  
(g) 

g = –0,25% 3662 3530 3406 3289 3178 3072 2972

g = 0,00% 3762 3624 3494 3371 3254 3144 3040

g = 0,25% 3869 3724 3587 3458 3336 3221 3112

g = 0,50% 3983 3830 3685 3550 3422 3301 3187

g = 0,75% 4105 3943 3790 3647 3513 3386 3267

g = 1,00% 4236 4063 3902 3751 3610 3477 3351

g = 1,25% 4376 4193 4022 3862 3713 3573 3441

Abbildung 1: Sensitivitätsanalyse von Nettounternehmenswert  
 auf Kapitalkosten und Wachstumsrate

5. Szenarioanalysen
5.1 Grundlegendes

17 Siehe app.wevalue.ch.
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x

x

x

x

x Extremszenario 
(«Worst Case»)

Extremszenario («Best Case»)

Szenario A

Szenario B
(z.B. «Base Case») 

Szenario C

Bewertungsstichtag Zeit

Abbildung 3: Denkmodell der Szenariotechnik in Form eines Trichters  
 mit zunehmender Prognoseunsicherheit über die Zeit

5.2 Unternehmensbewertung pro Szenario  
oder eine einzige Unternehmensbewertung
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Abbildung 5: Free Cashflows der einzelnen Szenarien und im Erwartungswert

6. Simulationen
6.1 Grundlegendes



Berücksichtigung von Unsicherheiten bei der Unternehmensbewertung20

Schritt 1

Anlagevermögen

Fremdkapital/
Eigenkapital

...

Lohn pro
Mitarbeitende

Anzahl
Mitarbeitende

Anzahl Aufträge

Preis pro Auftrag

Operative Werttreiber

O
pe

ra
ti

v
O

pe
ra

ti
v

Fi
na

nz
ie

ll
In

ve
st

iv

A
bh

än
gi

gk
ei

te
n 

(K
or

re
la

ti
on

en
)

Schritt 2 Schritt 3

Finanzielle
Werttreiber

Planungsrechnung Bewertung

Umsatz

Kosten

Finan-
zierung

Investition

Plan-
Bilanz

Plan-
Erfolgs-

rechnung

Plan-

rechnung

FCF-Prognosen

CHF

...

F(x)
Simulationsbasierter
Unternehmenswert

• Restwert
• Kapitalkosten
• Lfr. Wachstum

Abbildung 6: Die einzelnen Schritte einer simulationsbasierten Bewertung

7. Fazit
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