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as Bewerten von Unterneh-

men ist keine exakte

Wissenschaft, sondern hat

sich anhand von Erfah-
rungen und Gepflogenheiten laufend
entwickelt, Bewertungsmethoden kon-
nen grundsitzlich in drei Gruppen auf-
geteilt werden: Vermogens-, Markt- und
Ertragswertmethoden. Sie sind je nach
Bewertungsobijekt und Situation besser
oder schlechter geeignet und koénnen
wie folgt beschrieben werden.
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Unternehmensbewertung nach Ertragspotential

Bewertung von KMU:

wieviel ist

meine Firma wert?

KMU werden wie andere Unternehmen verkauft, gekauft
und infolge von Ausscheidungen von Partnern und
Beteiligungen von Mitarbeitern gibt es Verdnderungen

in der Besitzerstruktur. Dafiir sind Unternehmens-
bewertungen notwendig. Hat man in der Vergangenheit
dieses Gebiet relativ oberflichlich behandelt und vor allem
eine bilanzorientierte Betrachtungsweise angewendet,
tendiert man heute eher dazu, Unternehmen nach ihrem
zukiinftigen Ertragspotential zu bewerten.

ist es oft schwierig, vergleichbare Unter-
nehmen zu finden.

Die Ertragswertmethode gewinnt all-
gemein an Bedeutung, weil sie auf den
fiir einen Kiufer/Investor wesentlich-
stenn Punkt fokussiert: Welche Rendite
kann er bei einem gegebenen Investi-
tionsbetrag erwarten bzw. welchen Preis

Bewertet werden die zukiinftig
zu erwartenden Mittelriickfliisse in Form
von Dividenden, Gewinnen oder Cash-Flows.

KMU nach ihren Vermbgenswerten
2u bewerten, ist wenig sinnwvoll, weil der
Wert dieser Unternehmen meistens im
Zukunftspotential liegt, welches in der
Bilanz nicht ausgewiesen wird.

Die Marktwertmethode ist ebenso
ungeeignet, weil KMU sich oft in einer
Aufbauphase befinden, in der die
Hauptfinanzzahlen wie Umsatz, Ge-
winn und Cash-Flow fiir das Unter-
nehmen nicht reprisentativ sind. Ferner

kann er bei einer gewihlten Rendite fiir
e Investitionsobjekt zahlen?

Bewertet werden die zukiinftig zu
erwartenden Mittelriickflilsse in Form
von Dividenden, Gewinnen oder Cash-
Flows. Handelt es sich beim Bewer-
tungsobjekt um  ein  stabiles
Unternehmen, und ist die zukiinftige
Entwicklung schwierig abschitzbar,
kann man fiir die Bewertung Gewinne
der Vergangenheit verwenden.

Die Bewertung von Dividenden
spielt vor allem bei grosseren, borsenko-
tierten Unternehmen, die regelmassig
Dividenden ausschiitten, eine Rolle.
KMU zahlen aber meistens keine
Dividenden, sondern belassen die erar-
beiteten Gewinne im Unternehmen,
und kénnen somit selten anhand von
Dividenden bewertet werden.

Das Kapitalisieren von Gewinnen ist
eine weitverbreitete Bewertungsme-
thode und fiir KMU gut geeignet, vor-
ausgesetzt, dass diese profitabel sind
und ihra Cewinne zich einigermacesn
stabil entwickeln. Bei dieser Methode
wird ein bereinigter Gewinn — meistens
ein Durchschnittswert der vergangenen
Jahre — mit einem Faktor kapitalisiert.

In der Bewertungsmethodik ist
heute vor allem die Discounted Cash
Flow (DCF)- Methode wichtig. Sie ist
in Amerika entstanden und gilt im
angelsichsischen Wirtschaftsraum seit
Jahrzehnten als Standard-Methode. In
Kontinentaleuropa nimmt die Bedeu-
tung dieser Methode zu. Sie gilt als die
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Die Schriften von

= vergleichbare Transaktionen
Schliisselzahlen bereits gehandelter
Unternehmen :

m hnliche kotierte Unternehmen
Gegenwartige Aktienpreise
von bérsenkotierten Unternehmen

die vergleichbare Aktivititen haben
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theoretisch richtigste Methode und lisst
sich universell einsetzen.

Thr grisster Vorteil ist, dass sie alle
erfassbaren Einfliisse auf das Unterneh-
men bewertet und die zeitliche
Entwicklung beriicksichtigen kann. Sie
lisst sich somit vor allem gut bei
Unternehmen einsetzen, die sich — wie
viele KMU sehr rasch entwickeln oder
im Umbruch sind, d.h. Unternehmen,
deren momentaner Zustand fiir den
Wert nicht représentativ ist.

Eventuelle nicht-operative Aktiven
wie Wertschriften-Depots, Kunstgegen-
stinde oder Ferienhiuser werden sepa-
rat zum Liquidationswert bewertet und

W

solche identifiziert
werden kdnnen

solche identifiziert
werden kénnen

zum Gesamtwert addiert. Operative
Aktiven wie Produktionsanlagen, Ein-
richtungen, angefangene Arbeiten und
Debitoren werden hingegen nicht indi-
viduell bewertet, sondern als Teile des
Bewertungsobjektes betrachtet. Falls die
betrieblich notwendigen Aktiven nicht
in ausreichendem Masse vorhanden
sind, muss die Bewertung entsprechend
angepasst werden.

Die DCF-Methode hat aber einen
schwerwiegenden Nachteil: Die Zu-
kunfisentwicklung des Bewertungs-
objektes muss zuverlissig abgeschitzt
werden, Ist dies nicht moglich, lisst sich
zwar eine Bewertung erstellen, ihre

Management
Glaubwiirdigkeit wird jedoch geri
‘_Methode Ferner ist esmmeistegs leichE ?ﬁ
Basis Geeignet wenn: berechneten Wert zu manipulieren, vor

allem nach oben,

Vorgehen bei einer
DCF-Bewertung

Bei der DCF-Methode geht man vom
Budget des Unternehmens aus. Das
Budget ~ oder in erweiterter Form, der
Business Plan - ist eines der wichtigsten
Werkzeuge eines Unternehmens. Es
wird fiir die Unternehmensplanung
verwendet, dem Verwaltungsrat vorge-
legt sowie bei Verhandlungen mit
Banken und Investoren eingesetzt.

Es sollten wenn méglich 3 - 5 Jahre
budgetiert werden. Aus dem operativen
Gewinn werden die sogenannten " Free
Cash-Flows” entwickelt. Diese stellen
die in der Zukunft anfallenden, fiir die
Kapitalgeber zur Verfligung stehenden
Mittel dar. Um den Barwert zu berech-
nen, miissen sie auf den Bewertungstag
zurlickdiskontiert werden. Der soge-
nannte Restwert ("Residual Value”) darf
dabei nicht vergessen werden. Er sollte
anhand einer ewigen Rente ("Perpetual
formula”) berechnet werden,

Der Diskontierungsfaktor hat einen
sehr grossen Einfluss auf die
Bewertung. Er setzt sich aus einem
gewichteten Durchschnitt der Eigen-
kapitalverzinsung und der Fremd-
kapitalverzinsung nach Steuemn zusam-
men und wird mit der "Weighted
Average Cost of Capital” (WACC)-
Formel berechnet. Die Fremdkapi-
talkosten werden von der Bank gegeben,
der Eigenkapitalzins-satz ("Required
Return on Equity”) entspricht der
Verzinsung, die der Kapitalgeber erwar-
tet und hingt stark vom Risiko der
Investition ab.

Die Eigenkapitalverzinsung kann
mit dem sogenannten "Capital Asset
Pricing Model” (CAPM) berechnet oder
einfach iiberschlagsmiissig gewiihit wer-
den. Weil KMU wegen ihrer geringen
Grosse als risikoreich angesehen wer-
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wird meistens eine hohe

den,
Eigenkapitalverzinsung gewihlt, z.B.
20% oder 25%.

Der Barwert stellt den Wert flir die

Kapitalgeber (von Fremd- und
Eigenkapital) dar. Aus diesem Grund
werden im DCF-Modell keine
Zinsbelastungen beriicksichtigt. Um
den Nettobarwert fiir die Aktionire zu
berechnen, muss der Wert des
Fremdkapitals abgezogen werden.

Eine DCF-Bewertung kann wie folgt
aussehen:

Bei einer DCF-Bewertung muss man
folgende kritische Fragen stellen:
® Alle Annahmen im Bewertungs-
modell sollten beschrieben und begriin-
det sein.

m Das Modell sollte hinsichtlich der
Plausibilitit untersucht werden. Sind
die budgetierten Umsitze realistisch?
Wie werden sie erreicht? Wie gut sind
die Vertriebskanile? Sind die angenom-
menen Investitionen ausreichend?
» Wurden unabhingige Marktstudien
fiir die Budgetierung verwendet? Wurde
eine Konkurrenzanalyse erstellt?
@ Ein DCF-Modell ist vor allem von
einem Verkiufer leicht manipulierbar.
Durch kleine Verinderungen an
Schliisselfaktoren kann der Netto-
barwert massgebend beeinflusst wer-
den. Wer hat die Bewertung erstellt?
Bei grosser Unsicherheit einer
Unternehmensentwicklung sollten ver-
schiedene Szenarien (z.B. optimistisch,

realistisch und pessimistisch) erstellt
vorgenommen werden.

- Schlussbemerkungen

Eine sorgfiltig erstellte Unterneh-
mensbewertung ist bei jeder
Verinderung der Besitzerstruktur wie
Nachfolge, Mitarbeiterbeteiligungen
oder Finanzierung durch Venture
Capital  Unternehmen wichtig. Die
Bewertung kann von einer Seite als
Verhandlungsargument erstellt und ein-
gesetzt werden oder von einer neutra-
len, aussenstehenden Instanz zur
Preisfindung erarbeitet werden. Die
Unterstiitzung eines Bewertungsspe-
zialisten ist dabei unerlasslich.

Weiter soll man beachten:

m Miissen Anpassungen fiir erschwerte
Verkiuflichkeit — bei KMU oft der Fall -
oder wegen Minderheitsanteilen vorge-
nommen werden?

m Der Kiufer soll auf einem Due
Diligence (rechtliche und revisionsmis-
sige Uberpriifung) bestehen.

» Ein Minderheitsaktionir sollte bereits
beim Kauf einen Exit-Szenario planen,
zB. durch Vereinbaren eines
Riickverkaufsrechtes seiner Anteile
nach einer bestimmten Zeitspanne, z.B.
3 bis 5 Jahre.

Eine Bewertung ist nicht der
Ausdruck fiir den Preis eines Unter-
nehmens — dieser wird in Verhand-
lungen zwischen Kiufer und Ver-
kiufer ermittelt — sie ist aber eine wert-
volle Unterstiitzung in einer Verhand-
lungssituation, bei der es gilt, die eigene
Position durch rationale Argumente zu
stirken. Eine professionell erstellte
Unternehmensbewertung kann dabei
ein wichtiges Mittel sein,

*Kim Ludvigsen
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