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Bewertung eines KMU mittels DCF:
in funf Schritten zum Ziel

Die 2018 uberarbeitete Fachmitteilung «Unternenmensbewertung von KMU»
sieht auch fir die Bewertung von kleineren und mittleren Unternehmen die DCF-
Methode vor." Der nachfolgende Beitrag stellt die fiinf Schritte im Gesamtiber-
blick dar und gibt konkrete Handlungsempfehlungen ab.

® Von Dr. Fabian Schmid und Prof. Dr. Tobias Hiittche

Zukiinftige Cashflows

sind ausschlaggebend

Die DCF-Methode ermittelt den Wert einer
Unternehmung im Gegensatz zur Ertragswert-
methode auf Basis von zukiinftigen Cashflows
und nicht Gewinnen. Dies hat den Vorteil,
dass Investitionen und Kapitalbindungen im
Anlage- und Nettoumlaufvermogen explizit
berlicksichtigt werden. Da Free Cashflows
anteilsmassig sowohl den Fremd- wie auch
den Eigenkapitalgebern zustehen, sind diese
auch mit einem Kapitalkostensatz zu diskon-
tieren, der die Renditeerwartungen beider
Investorengruppen widerspiegelt, dem so-
genannten WACC. Besonderes Augenmerk
gilt dem Restwert, der nicht selten deutlich
mehr als 50% des Unternehmenswerts aus-
machen kann. Die Summe der Barwerte der
Free Cashflows sowie des Restwerts ergibt
den Bruttounternehmenswert (Entity Value),
von welchem die Finanzverbindlichkeiten zu
subtrahieren und allfdllige nicht betriebsnot-
wendige Vermdgenswerte (z.B. iiberschissige

fliissige Mittel) zu addieren sind, um den Net-
tounternehmenswert (Equity Value) zu erhal-
ten (vgl. Abbildung 1).

Schritt 1: Prognose der Free Cashflows

Die zukiinftigen Free Cashflows werden in
der Regel nicht direkt prognostiziert, sondern
Uber eine integrierte Finanzplanung (Plan-
Bilanz,  Plan-Erfolgsrechnung,  Plan-Geld-
flussrechnung) hergeleitet. Basis bildet eine
saubere Aufbereitung und Analyse der letzten
drei bis fiinf Jahre. Nicht betriebliche Positi-
onen und stille Reserven sind zu bereinigen
und notwendige Normalisierungen (z.B. Ge-
schéftsfiihrerlohn) vorzunehmen. Um Trends
in der Umsatzentwicklung und in den Margen
festzustellen, ist eine reine Vergangenheits-
analyse jedoch nicht ausreichend. Zentral
ist, dass das Geschaftsmodell samt seinen
Werttreibern verstanden und die Markt- bzw.
Branchenentwicklung beriicksichtigt wird. So
dirfte sich beispielsweise die Taxibranche
aufgrund zunehmender Konkurrenz (Uber, Lyft
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Abbildung 1: Die fiinf Schritte einer DCF-Bewertung
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etc.) in der Zukunft deutlich anders entwi-
ckeln als in der Vergangenheit.

Sobald realistische (nicht vorsichtige) Pla-
nungsrechnungen stehen, l&sst sich der
bewertungsrelevante Free Cashflow relativ
einfach herleiten. Ausgehend vom EBIT wer-
den die Steuern berechnet, die nicht liquidi-
tatswirksamen Abschreibungen aufgerechnet
und allféllige Investitionen ins Anlage- und
Nettoumlaufvermégen subtrahiert (vgl. Abbil-
dung 2). Im Vergleich zur Ertragswertmethode
wird die Kapitalbindung dabei explizit be-
ricksichtigt, und ein allfélliges Missverhéltnis
zwischen Investitionen und Abschreibungen
kommt zum Vorschein.

Schritt 2: Bestimmung

der Kapitalkosten

Da es sich bei den Free Cashflows um zukinf-
tige Werte handelt, miissen auch die Kapital-
kosten die zukiinftigen Renditeerwartungen
der Investoren widerspiegeln. Da diese in der
Praxis jedoch typischerweise nicht verflig-
bzw. erfragbar sind, stlitzt man sich haufig auf
ein weitverbreitetes und anerkanntes Modell,
das Capital Asset Pricing Model (CAPM). Dabei
werden die Eigenkapitalkosten aus einer Kom-
bination von risikolosem Zinssatz, Marktrisiko-
pramie und Beta verstanden, im KMU-Umfeld
oftmals in Erganzung um eine Small-Cap-Pra-
mie, welche dem erhohten Risiko von kleinen
Unternehmen Rechnung trdgt (z.B. einge-
schrénkte Handelbarkeit/Liquiditit der Aktien).

Wichtig ist, dass die einzelnen Bausteine nicht
isoliert betrachtet werden, sondern zueinan-
der passen und in sich stimmig sind. So ist bei
der Bestimmung der Marktrisikopramie bzw.
des risikolosen Zinssatzes die entscheidende
Frage, welche durchschnittliche Rendite am
Aktienmarkt erwartet wird. Geht man fiir die
Schweiz auch in Zukunft von einer durch-
schnittlichen Aktienrendite von 7—-8% aus,®
ist sicherzustellen, dass die Summe aus ri-
sikolosem Zinssatz und Markirisikoprémie in
etwa dieser erwarteten Grosse entspricht. Wie
die Marktrendite auf die beiden Komponen-
ten aufgeteilt wird, hat im Gesamtkontext der
Unternehmenshewertung letztlich eine eher
untergeordnete Bedeutung.

Etwas anspruchsvoller und technischer ist die
Bestimmung des Betafaktors, also die Frage,
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EBIT
- Steuern [EBIT x s]

+ Abschreibungen

= Free Casflow (Entity)

= Net Operating Profit After Taxes (NOPAT) [EBIT x (1-s)]

—/+  Investitionen (-)/Desinvestitionen (+) Anlagevermdgen
—/+  Investitionen (-)/Desinvestitionen (+) Nettoumlaufvermégen
+/—  Zunahme (+)/Abnahme (=) langfristiges unverzinsliches Fremdkapital

+/—  sonstige liquiditatswirksame Aufwénde (+)/Ertrage (-)

Abbildung 2: Schema zur Herleitung des Free Cashflows

wie stark die Unternehmung von allgemeinen
Marktschwankungen abhangt. Da sich das Beta
flr nichtkotierte Unternehmen wie KMU nicht
direkt beobachten bzw. berechnen I&sst, muss
dieses alternativ geschétzt werden. Haupttrei-
ber dieses Faktors diirften einerseits die Indus-
triezugehorigkeit und andererseits die Kosten-
und Kapitalstruktur sein. Es kann entweder
manuell eine Gruppe vergleichbarer Unterneh-
men (Peer Group) zusammengestellt oder auf
einen Branchendurchschnitt abgestellt werden.
Im Internet bzw. in Fachzeitschriften werden re-
gelmassig Branchenbetas publiziert.* Alternativ
bieten sich webbasierte Bewertungslsungen
an, bei welchen solche Vergleichsgruppen ein-
fach zusammengestellt werden konnen und die
Marktdaten stets gepflegt und aktuell sind.®

Zu guter Letzt sind die Eigen- und Fremdka-
pitalkosten mit ihren jeweiligen Kapitalantei-

len zu gewichten. Da die Investorensicht auf
Marktwerten basiert und Buchwerte in der Re-
gel nur eine untergeordnete Bedeutung haben,
mussen auch die Kapitalkosten zu Marktwer-
ten gewichtet werden. Beim Fremdkapital sind
das in der Regel die Finanzverbindlichkeiten.
Beim Eigenkapital wird es etwas schwieriger,
da der Marktwert ja das eigentliche Ergebnis
der Bewertung darstellt. Folglich ist mittels
[teration sicherzustellen, dass die bei den
Kapitalkosten angenommene Kapitalstruktur
zum Verhaltnis von Netto- zu Bruttounterneh-
menswert passt resp. eine realistische und
erreichbare Zielkapitalstruktur unterstellt wird.

Schritt 3: Diskontierung der Free
Cashflows

Nachdem die Free Cashflows fiir die Detail-
planungsphase und die Kapitalkosten vor-
liegen, konnen erstere auf den Bewertungs-
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stichtag abgezinst bzw. diskontiert werden.
Damit wird zum Ausdruck gebracht, dass zu-
kiinftige Cashflows aufgrund des Risikos und
alternativer Anlagemdglichkeiten aus heutiger
Sicht weniger Wert haben. Die Diskontierung
tragt dem Zeitwert des Geldes Rechnung und
macht zu unterschiedlichen Zeitpunkten an-
fallende Cashflows vergleich- und addierbar.

Schritt 4: Bestimmung des Restwerts
Besondere Bedeutung kommt der Bestim-
mung des Restwerts (auch Residualwert oder
Terminal Value genannt) zu. Da bei einer Un-
ternehmungshewertung typischerweise von
einer ewigen Lebensdauer ausgegangen
wird, fasst der Residualwert sdmtliche nach
dem letzten Detailplanungsjahr erwarteten
Free Cashflows in Form einer ewigen Rente
(kapitalisierte zukiinftige Free Cashflows) zu-
sammen. Dabei gilt es auch, eine Annahme
Uber die langfristig erwartete Wachstumsrate
zu treffen.

Es existieren mehrere Konzepte, um den
Restwert zu bestimmen. Die wohl am héu-
figsten anzutreffende Form ist die ewige Fort-
schreibung des Free Cashflows des letzten
Detailplanungsjahrs, mit oder ohne Wachs-
tum. Dieses Vorgehen liefert allerdings nur
dann ein zuverldssiges Resultat, wenn das
Bewertungsobjekt zu jenem Zeitpunkt seinen
«eingeschwungenen» Zustand bereits erreicht
hat. Weichen die Investitionen beispielsweise
von den Abschreibungen ab oder gab es im
letzten Planjahr grossere Verdnderungen im
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Nettoumlaufvermdgen, so kann noch nicht
von einem ewigen Gleichgewichtszustand
ausgegangen werden. Folglich misste die
Detailplanungsphase  verldngert oder der
Restwert alternativ hergeleitet werden.

Ein aus theoretischer und praktischer Sicht
schliissiges Konzept zur Ermittlung des
Restwerts ist das Wertfaktorenmodell. Dabei
stellt man sich auf den Standpunkt, dass
ewig keine Uberrenditen erzielbar sind, was
insbesondere bei KMU durchaus realistisch
sein drfte, und dass eine Unternehmung nur
ewig wachsen kann, wenn sie entsprechend
investiert.

Strebt eine Unternehmung bis in alle Ewig-
keit ein Wachstum an, so muss sie Jahr fiir
Jahr einen Teil des operativen Cashflows zu-
rickbehalten und nebst Ersatzinvestitionen
auch Erweiterungsinvestitionen tatigen. Dies
schmalert den Free Cashflow. Im Gleichge-
wicht neutralisieren sich diese beiden Effekte
(Investitionen und Wachstum), sodass Wachs-
tum keinen zusatzlichen Wertbeitrag mehr
stiftet.

Die entscheidende Frage beschrénkt sich also
darauf, wie lange die Unternehmung in der
Lage sein wird, Uberrenditen zu erzielen, und
somit wie lange der Detailplanungszeitraum
angesetzt werden soll.
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Schritt 5: Berechnung

des Unternehmenswerts

In einem letzten Schritt sind der Barwert der
Free Cashflows des Detailplanungszeitraums
sowie der Barwert des Restwerts zu addieren.
Die Summe entspricht dem Bruttounterneh-
menswert. Um den Nettounternehmenswert
bzw. den Wert des Eigenkapitals (Aktienwert)
zu erhalten, ist das verzinsliche Fremdkapi-
tal per Bewertungsstichtag zu subtrahieren
und sind allfédllige nicht betriebsnotwendige
Vermogenswerte wie Uberschissige fllissige
Mittel, Immobilien etc. zu addieren.

Fazit

Die Anwendung der DCF-Methode ist in aller
Regel auch bei KMU mdglich. Voraussetzung
sind eine seridse Aufbereitung, Analyse und
Bereinigung der Vergangenheit, ein Verstand-
nis fur aktuelle Branchen- und Marktentwick-
lungen, ein sauber verkniipftes, integriertes
Finanzmodell, plausible Kapitalkosten und
eine realistische Restwertableitung.

Der grosse Vorteil der Methode liegt darin,
dass man sich zu allen wesentlichen Wert-
treibern, sprich der Marge, dem Wachstum,
den Investitionen und dem Risiko, Gedanken
machen muss. Die Modellierung resp. Ver-
knipfung der einzelnen Elemente und die
Herleitung der Kapitalkosten ldsst sich wei-
testgehend automatisieren bzw. mit einem

Bewertungstool abdecken, die Diskussion mit
dem Management iber die Zukunft der Unter-
nehmung hingegen nicht.
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