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Bewertung von KMU

Die Bedeutung des Restwerts

Der bezahlte Preis fiir ein Unternehmen kann aufgrund
von Verhandlungen sowie im Kaufpreis beriicksichtigter
potenzieller Synergien und/oder erwarteter Verbesse-
rungspotenziale signifikant vom ermittelten Eigenkapi-
talwert des Unternehmens abweichen. Dennoch ist eine
sorgfiltig erstellte Unternehmensbewertung sowohl als
objektivierte Basis fiir die Preisverhandlung als auch fiir
das Verstdndnis der wesentlichen Werttreiber und der da-
hinterstehenden Annahmen sehr wichtig.

Discounted-Cashflow-Methode

In der Wissenschaft hat sich die Discounted-Cashflow-
Methode (DCF-Methode) fiir die Bewertung von Unter-
nehmen zu Fortfiihrungswerten durchgesetzt. Bei der
DCF-Methode werden die den Investoren in der Zu-
kunft zustehenden Nettozahlungseingange (Free
Cashflows — FCF) bewertet. Nur im Rahmen detaillier-

ter Finanzplane konnen diese FCF sorgféltig ermittelt
und z. B. Investitionszyklen korrekt abgebildet wer-
den. Der Finanzplan eines Unternehmens wird in eine
explizite, detailliert modellierte Prognoseperiode und
eine residuale Periode mit sogenannten normalisier-
ten FCF aufgeteilt. Die Lange der expliziten Prognose-
periode ist dabei von Fall zu Fall zu beurteilen. Je kiir-
zer diese ist, desto hoher liegt in der Regel der Anteil
des Restwertes am Gesamtunternehmenswert: Bei ei-
ner expliziten Prognoseperiode von zehn Jahren be-
tragt der Anteil des Restwertes ca. 60% bzw. bei finf
Jahren ca. 80%.

Ewige Rente zur Berechnung des Restwertes
(Continuing Value)

In der Praxis wird der Restwert vielfach mittels , ewi-
ger Rente“ bestimmt. Damit werden folgende beiden
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Annahmen unterstellt: (i) keine Handlungsflexibilitat
des Managements im Vergleich zu den Planen und (ii)
ewige Lebensdauer des Unternehmens.

Gerade das Engagement von Private Equity-Investo-
ren im Management kann zu Outperformance fiihren,
da dem Unternehmen Handlungsmoglichkeiten entste-
hen, die es unter dem fritheren Eigentiimer nicht ge-
habt hatte (reale Optionen). Andererseits kann gefragt
werden, inwieweit und wie nachhaltig insbesondere
bestehende immaterielle Werte wie Wettbewerbsvor-
teile, Marken, Produkte, Arbeitskrafte etc. entschei-
dend fiir die Wertschopfung in der Zukunft sind.

Der Enterprise Life Cycle:

Annuitat statt ewige Rente

Die zweite Annahme einer ewigen Lebensdauer und
eines positiven normalisierten FCF unterstellt, dass
das Management unendlich in neue Projekte investie-
ren kann, die mindestens die gewichteten durch-
schnittlichen Kapitalkosten (Weighted Average Cost
of Capital - WACC) decken und somit Wert generie-
ren. In der Praxis ist diese Annahme insbesondere im
KMU-Umfeld eher unwahrscheinlich. Viele Unterneh-
men werden zur Realisierung eines interessanten
Projektes gegriindet. Der anfangliche Erfolg kann mit
der Zeit nicht mehr repliziert werden, und das Unter-
nehmen stagniert oder schrumpft gar. Die unsichere
Zukunftsentwicklung von KMU, das hohere Konkurs-
risiko, mogliche Nachfolgeprobleme und die damit
verbundenen, erschwerten Ausstiegsmoglichkeiten
sind im Rahmen der Bewertung von KMU zu beriick-
sichtigen.

Die beschrankte Handelbarkeit und die hohere Kon-
kurswahrscheinlichkeit konnen in Form eines Liquidi-
tatsabschlages auf den Eigenkapitalwert, der auf Basis
von Marktdaten ermittelt werden kann, beriicksichtigt
werden. Ein alternativer Ansatz ist die Anwendung ei-
nes von Unternehmensgrof3e und -alter abhéangigen
WACC-Zuschlags, dessen Ermittlung aber vielmehr
subjektiv und schwer nachvollziehbar ist.

Das Unternehmen kann somit als Portfolio ver-
schiedener materieller und immaterieller Werte gese-
hen werden. Mittels akkurater Werttreiberanalysen
kénnen wesentliche Lebenszyklen erkannt und der En-
terprise Life Cycle abgeschatzt werden. Die Bewertung
des Restwertes mittels wachsender, konstanter oder
gar sinkender Annuitat sollte deshalb den Unterneh-
menslebenszyklus von kleineren- und mittleren Unter-
nehmen in den meisten Fallen realistischer abbilden
konnen als ewige Renten.
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Der Hebeleffekt des Kapitalkostensatzes

Die Kapitalkosten beinhalten unternehmens-, bran-
chen- und landerspezifische Risikopramien. Die Hohe
der realen Kapitalkosten hat einen bedeutenden Ein-
fluss auf den Restwert, wie in diesem vereinfachten
Beispiel mit inflationsbereinigten Werten ersichtlich
wird:

KONSTANTE ANNUITAT

FCF WACC  5)AHRE 10 JAHRE 15 JAHRE EWIGE

REAL REAL RENTE
1.000 5% 4.329 7.722 10.380 20.000
1.000 10% 3.791 6.145 7.606 10.000

In Landern mit tieferen realen Zinsen (zu denen die
Schweiz historisch gehort) ist folglich die Bedeutung
des Restwerts verhaltnismafdig hoher.

Die Annahme einer unbegrenzten Unternehmensle-
bensdauer ist insbesondere bei Bewertungen im KMU-
Umfeld kritisch zu hinterfragen. Der Restwert (Conti-
nuing Value) verkorpert einen wesentlichen Teil des
Unternehmenswerts und erfordert bei der Modellie-
rung grofdte Aufmerksamkeit. Entsprechende Anhalts-
punkte ergeben sich aus der detaillierten Analyse von
Produkt- und Investitionszyklen sowie der wesentli-
chen materiellen und immateriellen Werttreiber. Bei
tendenziell niederen realen Kapitalkosten, kurzer ex-
pliziter Planungsperiode oder ermittelbarem Enter-
prise Life Cycle ist die Verwendung einer Annuitat zur
Ermittlung des Restwertes empfehlenswert. |
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