(bb) businessbroker

Met

U

den und Vorgehen zur

ernehmens-
bewertung

Die Bewertung eines Unternehmens ist eine ausserst
anspruchsvolle Aufgabe. Der nachfolgende Artikel gibt Ihnen
eine Ubersicht Uber die haufigsten Beweggriinde, eine
Unternehmensbewertung in Auftrag zu geben, die
anerkannten Methoden und das zu wahlende Vorgehen, um

‘ den Firmenwert zu ermitteln. Ausfthrlichere Informationen
und zahlreiche Beispiele von Unternehmenswerten liefert der
Praxisleitfaden «Unternehmen erfolgreich kaufen und
verkaufen» der Business Broker AG.
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1. Allgemelnes zur
Unternehmensbewertung

Grundsatzlich ist zwischen dem theoretischen Unternehmenswert und dem
realisierbaren Unternehmenswert zu unterscheiden: Der theoretische
Unternehmenswert kann mittels verschiedener Methoden ermittelt werden,
wobei jede Methode unterschiedliche Werte generiert. Es gibt daher keinen
richtigen oder falschen theoretischen Unternehmenswert, sondern verschiedene
Werte, deren Plausibilitat im Auge des Betrachters liegt.

Der realisierbare Unternehmenswert kann fUr nicht borsenkotierte Unternehmen
nur dann festgestellt werden, wenn das Unternehmen effektiv verkauft wird. Er
ist immer eine Momentaufnahme.

Grob kann eine Bewertung in zwei Arten unterteilt werden: In die Substanzwert-
und in die Ertragswertmethoden. Bei der Substanzwertmethode setzt sich der
Unternehmenswert aus dem bewerteten Vermogen abzuglich der bewerteten
Schulden der Gesellschaft zusammen. Dabei kann das Vermogen zu Buch-,
Wiederbeschaffungs- oder Liquidationswerten eingesetzt werden. Stille
Reserven mussen entsprechend berucksichtigt werden.
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Um den Wert eines Unternehmens zu evaluieren, reicht es jedoch nicht, nur den
Substanzwert heranzuziehen. Die Substanz allein schafft noch keinen Wert,
wenn damit nicht ein entsprechender Ertrag erwirtschaftet wird. Es kann unter
Umstanden auch mit sehr geringer Substanz ein hoher Ertrag generiert werden.
Daher spielt bei der Bewertung einer Gesellschaft die Ertragskraft ebenfalls eine
zentrale Rolle.

Die Ertragswertmethoden zeigen auf, was mit der vorhandenen Substanz
erwirtschaftet werden kann. In den Ertragswert fliessen daher die nicht-
physischen Vermogensbestandteile wie zum Beispiel der Kundenstamm, die
Marktposition und die Reputation mit ein. Er wird auch bestimmt durch die
Strategie des Unternehmens, die Marktsituation und die Fahigkeiten des
Managements.




Unternehmensbewertung

Die Beweggrinde eine Unternehmensbewertung durchzufihren
sind vielfaltig. Im Rahmen eines Unternehmensverkaufs oder
einer Nachfolgeregelung ist die Unternehmensbewertung zur
Preisfestsetzung essentiell. Die Unternehmensbewertung ist aber
auch bei der Strategiedefinition und der Wahl der Alternativen ein
sehr wertvolles Instrument zur Unternehmensfihrung.

2.1 Unternehmensverkauf/Nachfolgeregelung

Entschliessen Sie sich als Inhaber Ihres Unternehmens zum Verkauf
oder einer Nachfolgeregelung, so ist es wichtig, eine Standort-
bestimmung in Form einer Unternehmensbewertung vorzunehmen.
Bei der Bewertung eines Unternehmens wird ersichtlich, welchen
Wert das Unternehmen zum Bewertungszeitpunkt hat. In der Phase
der Preisverhandlung konnen mittels der analysierten Faktoren die
richtigen Argumente gefunden werden. Der Unternehmenswert
kommt also einem Argumentationswert gleich. Bei der Bewertung
werden verschiedene Szenarien (konservativ, realistisch,
optimistisch) berticksichtigt. Der Argumentationswert verdeutlicht,
dass der ermittelte Wert in der Regel nicht gleich dem Preis ist, der
schliesslich bezahlt wird. Es kommen verhandlungsspezifische und
subjektive Aspekte hinzu.
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2. Grunde und Anlasse fur eine

2.2 Strategiefestlegung

Ausgehend von einer Unternehmensbewertung und den daraus
gewonnenen Erkenntnissen, konnen Optimierungsmassnahmen
hinsichtlich eines spateren Firmenverkaufs festgelegt werden. Da die
Werttreiber des Unternehmenswertes bei einer Bewertung heraus-
kristallisiert werden, ist es moglich die Strategie anhand dieser (neu)
auszurichten. Es macht beispielsweise Sinn, die einzelnen Kosten-
blocke auf deren Wertbeitrag zu Uberpriufen. Die Auslastung des
Personals, der Raumlichkeiten und des gebundenen Kapitals (wie
Maschinen oder Fahrzeuge) sollen unter die Lupe genommen
werden und konsequent auf mogliches Einsparpotential Uberprift
werden. Auf der Ertragsseite ist entscheidend, ob der erwirtschaftete
Umsatz eines Geschaftsbereichs auch einen positiven Einfluss auf
die Gesamtrentabilitat des Unternehmens hat oder diese belastet.

2.3 Schiedswert

Wenn Parteien sich im Rechtsstreit befinden, kann es notwendig
sein, den Schiedswert eines Unternehmens zu bestimmten. Als
Beispiel kann hier der Ehescheidungsprozess genannt werden, in
welchem Uber die Hohe des erarbeiteten Vermogens in Form des
Unternehmenswerts gestritten wird.




2.4 Erbschaft

Mochten Sie wissen, welchen Wert [hr Unternehmen hat und
welchen Wert Sie Ihren Nachkommen eines Tages zukommen
lassen wollen, dann ist es essentiell einen Unternehmenswert zu
ermitteln, welcher nicht nur theoretisch richtig ist, sondern sich
auch erzielen lasst. Wir helfen Ihnen dabei, einen Wert festzulegen,
welcher nicht am Markt vorbeizielt und auf Annahmen beruht,
welche einen sinnvollen Realitatsbezug haben.

Falls Sie die schmerzliche Erfahrung gemacht haben, eine(n)
Familienangehorige(n) verloren zu haben, welche(r) ihre (seine)
Firma Uber Jahre aufgebaut hat, und Sie nun (allenfalls
gemeinsam mit weiteren Erben) vor der Erbschaftsproblematik
stehen, ist es zwingend, eine fur alle Parteien nachvollziehbare,
sich an Marktpreisen orientierende Unternehmensbewertung als
Entscheidungsgrundlage zu verwenden.
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— 4 Nnternehmens-

bewertungsmethoden

Es gibt eine Vielzahl von Unternehmensbewertungsmethoden, die
wie eingangs beschrieben grundsatzlich in zwei Kategorien unterteilt
werden konnen: Substanzwertmethode und Ertragswertmethoden.
Zusatzlich gibt es Marktwertmethoden (Multiplikatoren, Multiples),
welche fUr eine Bewertung herangezogen werden und mit welchen
die mit anderen Methoden ermittelten Resultate plausibilisiert
werden konnen. Dabei wird analysiert, was bei vergangenen
Transaktionen (Transaction Multiples) bereits bezahlt wurde bzw.

was an der Borse fur Marktpreise (Trading Multiples) bezahlt werden.

Des Weiteren gibt es Unternehmensbewertungsmethoden, die
theoretisch zwar korrekt sind, jedoch in der Praxis fur KMU nicht von
Relevanz sind, da sie schlicht und einfach zu wenig zweckdienlich
bzw. zu wenig aussagekraftig oder nachvollziehbar sind (z.B. die
Bewertung mittels der Realoptionstheorie). In der Praxis ist es Ublich,
ein Bewertungsmix der relevanten Methoden zu verwenden. Der
angewandte Bewertungsmix kann je nach Branche variieren, basiert
jedoch auf den gemachten Erfahrungen bzw. auf der Expertise von
abgeschlossenen Projekten.

Business Broker AG besitzt umfassendes Praxis-Know How, auf

welches sie in jedem einzelnen Bewertungsprojekt zurtiickgreifen
kann.
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3.1 Entity vs. Equity Approach

Bei allen Unternehmensbewertungsmethoden konnen zwei
unterschiedliche Sichtweisen bzw. Ansatze verfolgt werden. Der
Entity Approach berticksichtigt diejenigen Ertragsstrome, die den
Eigenkapitalgebern und Fremdkapitalgebern zustehen. Mit anderen
Worten, es wird aus der Sicht des Gesamtunternehmens (Enterprise
Value, Entity) bewertet und der Brutto-Unternehmenswert ermittelt.
Subtrahiert man davon das Fremdkapital, so erhalt man den Netto-
Unternehmenswert, welcher dem Wert des Eigenkapitals (Equity)
gleichkommt. Beim Verkauf eines Unternehmens ist der Netto-
Unternehmenswert relevant. Dieser kann auch direkt Uber den Equity
Approach hergeleitet werden. Dabei werden nur noch die den
Eigenkapitalgebern zustehenden Ertragsstrome kapitalisiert. Die
direkte Herleitung des Unternehmenswerts Uber die Equity-Methode
findet zum Beispiel bei der Aktienbewertung statt.




3.2 Substanzwertmethode

Bei der Substanzwertmethode werden alle in der Bilanz vorhandenen
Aktivpositionen, also die Vermogensteile des Unternehmens
summiert. Der Substanzwert wird Ublicherweise zu Fortfuhrungs-
werten (sogenannten Reproduktionswerten) berechnet. Alle
Vermogensteile zusammen bilden das Gesamtvermogen des
Unternehmens und werden als Brutto-Substanzwert bezeichnet.
Um den Netto-Substanzwert des Unternehmens zu erhalten,

d.h. den Substanzwert des Eigenkapitals, wird das Fremdkapital
(alle Verbindlichkeiten bzw. Schulden des Unternehmens) vom
Bruttosubstanzwert abgezogen.

Netto-Substanzwert =

|
Z Vermogensteil (Aktivum); — Fremdkapital — stille Reserven x

i=1

Steuersatzy
2
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3.2.1 Buchwert, stille Reserven und latente Steuern

Die Aktiven in der Finanzbuchhaltung (Steuerbilanz) stellen
Buchwerte dar und missen zuerst bereinigt werden. Die Differenz
zwischen den Buchwerten und den tatsachlichen Werten beinhaltet
stille Reserven, um welche die Buchwerte angepasst werden
mussen. Die stillen Reserven ziehen latente Steuern nach sich, da bei
einer zukunftigen Auflosung der stillen Reserven ein positiver
Einfluss auf die Erfolgsrechnung erzielt wird bzw. ein hoherer Gewinn
ausgewiesen wird. Die latenten Steuern konnen bei der Berechnung
des Substanzwertes bertcksichtigt werden, indem die
Bewertungsdifferenzen (zwischen Buchwerten und effektiven
Werten) mit dem halben Steuersatz multipliziert und vom ermittelten
Substanzwert in Abzug gebracht werden. Mit der Verwendung des
halben Steuersatzes wird einerseits dem zeitlich spateren Anfall der
Steuern (Zeitwert des Geldes) und andererseits der Planbarkeit der
Auflosung der stillen Reserven Rechnung getragen (Steuerlast wird
nicht ganz so hoch ausfallen).




3.2.2 Fortfihrungswert

(Reproduktions- oder Wiederbeschaffungswert)

Beim Substanzwert zu FortfUhrungswerten werden die Vermogens-
bestandteile zu dem Wert berucksichtigt, den sie bei heutiger
Wiederbeschaffung zu Marktpreisen kosten. Der FortfUhrungswert
gibt also an, wie hoch die Wiederbeschatfungskosten bei einer
Reproduktion des Unternehmens sein wirden. Die Anschaffungs-
werte zu aktuellen Preisen werden herangezogen, davon
Abschreibungen (Wertverzehr) aufgrund des Alters abgezogen,
woraus der Wiederbeschaffungswert resultiert.

3.2.3 Liquidationswert

Der Liquidationswert gibt denjenigen Wert der Vermogensbestand-
teile an, der nach Abzug der Schulden und Liquidationskosten erzielt
werden kann. Dabeil ist zu beachten, dass bei einer Liquidation
aufgrund des zeitlich knappen Rahmens und aufgrund der
moglichen Ausrichtung der Vermogensbestandteile auf den Zweck
und die Spezialisierung des Unternehmens schlechtere Preise
realisiert werden konnen.
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3.2.4 Nicht betriebliches Vermogen

Bei der Bewertung eines Unternehmens mittels der Substanzwert-
methode werden in erster Linie die betrieblichen Vermogensbestand-
teile summiert. Im Unternehmen konnen jedoch zusatzlich nicht-
betriebliche Aktiven wie zum Beispiel Immobilien, welche nicht mit
dem operativen Geschaft zusammenhangen, oder eine fur den
Betrieb nicht notwendige Uberliquiditat (dies ist bei kleineren
Unternehmen in der Regel nicht der Fall) vorhanden sein. Diese nicht
betrieblichen Vermogensbestandteile werden getrennt aufgefuhrt
bzw. zusatzlich zum Netto-Substanzwert addiert und separat
ausgewiesen.

3.2.5 Fazit Substanzwertmethode

Die Substanzwertmethode ist eine Bestandsaufnahme der
vorhandenen Vermogensteile (Aktiven), d.h. der existierenden
Substanz des Unternehmens. Der Netto-Substanzwert stellt den
effektiven Wert des Eigenkapitals dar, d.h. heisst die um die stillen
Reserven korrigierten Steuerwerte der Aktiven, reduziert um die
Schulden bzw. Verbindlichkeiten des Unternehmens. Der
Substanzwert kann als Untergrenze bei der Bewertung eines
Unternehmens gesehen werden, da die Substanz zum
Bewertungszeitpunkt materiell vorhanden ist.




3.3 Ertragswertmethoden

Die Ertragswertmethoden bewerten ein Unternehmen anhand der erwarteten
Ertragsstrome, die das Unternehmen fur die Firmeninhaber in Zukunft mit der
vorhandenen Substanz erwirtschaftet.

Die zuklnftig anfallenden Ertragsstrome konnen Gewinne oder Cash Flows sein.
Je nach Art des Ertragsstroms werden die einzelnen Ertragswertmethoden
unterschieden. So basiert die weit verbreitete und als Bewertungsstandard
geltende Discounted Cash Flow Methode auf einer Cash Flow-Grosse und die
reinen Ertragswertmethoden wie auch die Ubergewinnmethoden auf einer
Gewinn-Grosse. Sogenannte Dividendenmodelle (z.B. das Dividenden-
diskontierungs- oder das Dividendenwachstumsmodell) basieren auf erwarteten
Ertragsstromen in Form von Dividenden, welche den Aktionaren in Zukunft
zufliessen. Die Dividendenmodelle werden hier jedoch nicht aufgefuhrt, da diese
fUr die Aktienbewertung v.a. bei borsenkotierten Firmen mit einer kontanten
Dividende relevant sind.

3.3.1 Grundlagen der Ertragswertberechnung

3.3.1.1 Zeitwert des Geldes und Berucksichtigung von Unsicherheit

Die Ertragswertmethoden griinden alle auf derselben Methodik: Erwartete
Ertragsstrome, die den Firmeneigentimern in der Zukunft zufliessen, werden auf
den Zeitpunkt der Bewertung abdiskontiert. Das grundlegende Argument hierfir
Ist der Zeitwert des Geldes.
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Dieser besagt, dass ein Franken heute mehr wert ist als ein Franken morgen,
da das Geld heute zu einem bestimmten Zinssatz (risikoloser Marktzinssatz)
angelegt werden kann. Neben dem Zeitwert des Geldes wird das Risiko
berticksichtigt, mit welchem die Ertrage in Zukunft schwanken, was als
sogenannte Volatilitat bezeichnet wird. Je hoher die Schwankungen sind, desto
hoher ist die Unsicherheit und damit auch der Kapitalkostensatz, mit welchem
die zeitlich verzogert anfallenden Ertragsstrome abdiskontiert werden, d.h. auf
den Bewertungszeitpunkt Uberfihrt werden. Der Kapitalkostensatz ist ein
Zinssatz, welcher sowohl die erwahnte zeitliche Komponente, als auch die
dargelegte Unsicherheit berucksichtigt. Mit Abdiskontieren ist konkret gemeint,
dass ein zukUnftiger Ertragsstrom (Endwert) durch den Term
(1+Zinssatz)Periode t dividiert wird, um den heutigen Wert des Ertragsstroms
(Barwert) zu erhalten. Die Ertragsstrome konnen Gewinne oder Geldflusse (Cash
Flows) sein, die am Ende eines Geschaftsjahres dem Firmeninhaber zufliessen.

Endwert = Barwert + Barwert x Zinssatz = Barwert x (1 4+ Zinssatz)

Endwert

(1 + Zinssatz)

Barwert =




3.3.1.2 Die Bestimmung des Kapitalkostensatzes

Die Hohe des Kapitalkostensatzes hat einen grossen Einfluss auf den Wert eines
Unternehmens, da die erwarteten Ertragsstrome bei der Bewertung mit den
Kosten des Kapitals verglichen bzw. mit dem Kapitalkostensatz diskontiert
werden. Der Kapitalkostensatz setzt sich aus den Renditeanspruchen der Eigen-
kapitalgeber (Eigenkapitalkostensatz) und der Fremdkapitalgeber (Fremdkapital-
kostensatz) zusammen. Fur die Berechnung des Kapitalkostensatzes werden
der Eigenkapitalkostensatz mit dem Eigenkapitalanteil und der Fremdkapital-
kostensatz mit dem Fremdkapitalanteil gewichtet. Beim Fremdkapitalkostensatz
werden zusatzlich die Unternehmenssteuern berucksichtigt, da die Fremd-
kapitalzinsen steuerlich abzugsfahig sind. Daher wird der Begriff steuer-
adjustierter, durchschnittlicher Kapitalkostensatz (WACC, - Weighted Average
Cost of Capital) verwendet (vgl. Kapitel 3.3.2 Discounted Cash Flow Methode).
Das Eigenkapital ist das teuerste Kapital. Die von den Eigenkapitalgebern
geforderte Rendite liegt hoher als der Fremdkapitalzinssatz. Durch Aufhahme
von Fremdkapital (zum Beispiel in Form eines Bankkredits) konnen die gesamten
Kapitalkosten gesenkt werden, wodurch sich auch die Finanzierungsstruktur
verandert (man spricht hier vom sogenannten Financial Leverage Effekt).

Der Verzinsungsanspruch der Eigenkapitalgeber kann mittels des CAPM (Capital
Asset Pricing Model) bestimmt werden. Dabei werden zu einem als risikolos
betrachteten Zinssatz (z.B. 10-jahrige Schweizer Staatsanleihe) eine Risiko-
pramie und gegebenenfalls Risikozuschlage fur die beschrankte Handelbarkeit
(bei borsenkotierten Firmen) und fur die Grosse (bei kleineren und mittleren,
nicht borsenkotierten Firmen) addiert. Die Risikopramie ergibt sich aus dem
Produkt des Aktienbetas ., und der Marktrisikopramie bzw. Marktrendite. Das
Aktienbeta 3 _, sagt aus, wie stark der Aktienpreis im Vergleich zum Markt (in der
Schweiz z.B. SMI oder SPI) schwankt. Die empirische Ermittlung des Aktienbetas
3. setzt eine Borsenkotierung voraus.
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Da jedes Unternehmen eine andere Finanzierungsstruktur bzw. Kapitalstruktur
aufweist, muss dies bei der Beta-Berechnung berticksichtigt werden. Dies
geschieht mit der sogenannten Hamada-Formel, welche die Beta-Werte 5, der
Borse (diese beziehen sich nur auf das Geschaftsrisiko, Business Risk) zu den
3., transformieren, welche zusatzlich zum Geschaftsrisiko auch noch das
unternehmensspezifische Finanzierungsrisiko (Financial Risk) einfliessen lassen.
Bei nicht kotierten Firmen gestaltet sich die Ermittlung des Eigenkapitalkosten-
satzes schwieriger, da keine empirischen Marktdaten zur Beta-Herleitung
bestehen. Bei der Bestimmung des Betas spielen hier Erfahrungswerte von
vergangenen Transaktionen, vor allem im Bereich von kleineren und mittleren
Unternehmen, eine sehr wichtige Rolle. Zusatzlich konnen Vergleichswerte von
borsengehandelten Unternehmen derselben Branche herangezogen werden.

FK ER
‘h'U'ACCE — kFK x E x {:1 = hJ -+ kEl{ Kﬁ

ke = E(rpg) = re+ PBex X (ryg = r¢) + Risikozuschlige (Handelbarkeit 4 Grisse)
|

Markirendite

Risikoprimie
Hamada-Formel: B =  GK x [1+ = x (1 =)

Waobei:

E(rex): erwartete Eigenkapitalrendite
kex: Eigenkapitalkostensatz (an die
Kapitalstruktur angepasst)

kix: Fremdkapitalkostensatz

ri: risikoloser Zinssatz (risk free rate)
B Aktienbeta (levered)

Box: Gesamtkapitalbeta (unlevered)

ru: Marktrendite bzw. Marktrisikopriamie

WACC.: steueradjustierter durchschnirttlicher
Kapitalkostensatz

EK: Eigenkapital (zu Marktwerten)

FK: Fremdkapital (zu Marktpreisen)

GK: Gesamtkapital

5: Steuersatz




3.3.1.3 Bereinigung/Normalisierung der Erfolgsrechnung

Es ist wichtig, bei der Anwendung der Ertragswertmethode genaue
und realistische Prognosen der zukunftigen Ertragsstrome zu
erstellen und die Risiken angemessen zu bewerten. Die Werte dieser
zukunftig anfallenden Ertragsstrome mussen ein klares Bild der
langfristigen, operativen Ertragskraft des Unternehmens abbilden.
Storende Einmaleffekte und Komponenten, welche nicht einem
Drittvergleich standhalten, mussen im Rahmen einer Bereinigung
oder Normalisierung der handelsrechtlichen Erfolgsrechnung
eliminiert oder korrigiert werden. Damit erhalt man ein klareres Bild
der operativen Ertragskraft des Unternehmens. Es ist wichtig zu
beachten, dass eine Bereinigung jeweils auf fundierten Annahmen
und klaren Richtlinien basieren sollte. Weiter muss sie transparent
und nachvollziehbar sein, um die Glaubwurdigkeit der dargestellten,
finanziellen Berichterstattung zu gewahrleisten.

3.3.1.4 Goodwill

Die Differenz zwischen dem Ertragswert und dem Substanzwert wird

als Goodwill bezeichnet. Der Goodwill beschreibt den Kaufpreisteil,
der zusatzlich zum Wert der materiell vorhanden Vermaogensteile, fur
den Kundenstamm, die Reputation, die Marke, die Marktstellung, den
Zugang zur Arbeitsleistung der Mitarbeiter und fur sonstige
immaterielle Aktiven bezahlt wird. Die Hohe des Goodwills hangt
mitunter von der Branche ab. Wird ein Unternehmen mit einer
kapitalintensiven Geschaftstatigkeit verkauft, ist der Goodwill im
Verhaltnis zum Verkaufspreis um einiges geringer als bei einem
reinen Dienstleistungsunternehmen, wo wenig physische Substanz
vorhanden ist.
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3.3.2 Discounted Cash Flow Methode

Die Discounted Cash Flow Methode (DCF-Methode) ist, wie der
Name schon verrat, eine Cash Flow basierte Unternehmens-
bewertungsmethode. Zuerst werden die in Zukunft anfallenden
sogenannten Free Cash Flows hergeleitet bzw. prognostiziert und
dann mittels des steueradjustierten durchschnittlichen
Kapitalkostensatzes WACC_auf den Bewertungszeitpunkt
diskontiert.




3.3.2.1 Berechnung des Free Cash Flows (FCF)

Der Free Cash Flow beziffert den Cash Flow aus der Unternehmens-
tatigkeit, welcher nach Investitionen ins operative Nettoumlauf-
vermogen und ins Anlagevermogen den Unternehmenseignern
sozusagen frei zur Verfugung stehen.

Der Free Cash Flow auf Stufe Entity wird folgendermassen
hergeleitet:

EBIT (Earning before interest and taxes /
betrieblicher Gewinn vor Zinsen und Steuern)

- Steuern auf EBIT

NOPAT (Net operating profit after taxes /
betrieblicher Gewinn vor Zinsen nach approximativen Steuern)

4+  Abschreibungen auf materiellem Anlagevermogen
4+  Amortisation von immateriellem Anlagevermogen
= Investitionen ins Nettoumlaufvermogen

N Capex (Investitionen ins Anlagevermogen)

- Investitionen in Goodwill

Unlevered Free Cash Flow (FCF Unternehmung/Enterprise/Entity)
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— Die DCF-Methode nach dem Entity Approach gilt als Best Practice, wobei die Der Brutto-Unternehmenswert setzt sich aus der Summe der Barwerte der Free

Free Cash Flows auf Stufe Entity mit dem steueradjustierten durchschnittlichen Cash Flows auf Stufe Entity und aus dem Barwert des Residualwerts
Kapitalkostensatz WACC_ diskontiert werden. Die Steueradjustierung beim WACC zusammen. Um den Netto-Unternehmenswert, den Wert des Eigenkapitals, zu
ist notwendig, da bei der Berechnung der Free Cash Flows die Steuern direkt vom erhalten, wird vom Brutto-Unternehmenswert die Nettoverschuldung subtrahiert.

EBIT (Earnings before Interest and Taxes) abgezogen werden. Dies ist theoretisch
nicht korrekt, da die Fremdkapitalzinsen steuerlich abzugsfahig sind und so die
Steuern nicht direkt vom EBIT, sondern vom EBT (Earnings before Taxes)
subtrahiert werden mussten (Ausweis von zu hohen Steuern). Da es in der Praxis
jedoch schwierig ist, die exakt anfallenden Steuern zu prognostizieren wird der Bismslansrenet sk =
«erwahnten Unkorrektheit» im WACC_ Rechnung getragen, indem bei der |
Ermittlung der Fremdkapitalkosten die Steuern mit einbezogen werden und so die : ' - |

Free cash flows { Entity) Residualwert bel Nullwachstum

zU hoch geschatzten Steuern wieder berichtigt werden. gemiss Planungsfabire 1-T

— FCF, (Entity) . NOPATy., ,
£, (1+ WACC,)! WACC, x (1 + WACC,)T

~ FK

Ausgehend vom Bewertungszeitpunkt wird eine Plan-Erfolgsrechnung fur die
nachsten 4-5 Jahre erstellt. Fur die Zeitperioden nach den 4-5 Jahren wird mit
einem vereinfachten Szenario gearbeitet. Es wird ein sogenannter Residualwert
bestimmt. Dabei wird die Annahme getroffen, dass die Investitionen gerade den
Abschreibungen entsprechen, so dass die zu diskontierenden Free Cash Flows
auf Stufe Entity gerade mit den NOPAT (Net Operating Profit afterTaxes)
Ubereinstimmen.
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3.3.2.2 Residualwert, Planungshorizont, ewiges Wachstum

Die Problematik bei der Festlegung des Planungshorizonts liegt in der Gewichtung
des Residualwerts. Je grosser die Anzahl der Planungsjahre ist, desto schwieriger
ist eine Planung der zukinftigen Free Cash Flows, dafur ist der Anteil des
Residualwerts am Unternehmenswert kleiner. Es macht in den meisten Fallen
Sinn, nur ca. 4-5 Jahre zu prognostizieren, da diese auch begrundbar und
nachvollziehbar sind, und dafur einen hoheren Anteil des Residualwerts am
Unternehmenswert in Kauf zu nehmen.

Bei der Planung der zukunftigen Gewinne bzw. Free Cash Flows kann man die
Annahme treffen, dass die Gewinne nach dem Planungshorizont ein ewiges
Wachstum aufweisen. Im Nenner der DCF-Formel wird dann vom WACC, die
Wachstumsrate g abgezogen. Die Annahme eines ewigen NOPAT-Wachstums ist
eine sehr starke Aussage und muss mit grosser Vorsicht betrachtet und vor allem
mit einer plausiblen und fundierten Begrindung hinterlegt werden.

— e — FCF, (Entity) 1 NOPATy,, i
L A £, {1+ WACC,)! (WACC, — g) x (1 + WACC,)T

r ; L 1

Free cash Hows (Entity) gemass
Planungsjahre 1-T

Residualwert
bei ewigem Wachstum
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3.3.3 Reine Ertragswertmethode

Sieht man von einer detaillierten Planung der zukunftigen Jahre ab, kann man
eine vereinfachte Ertragswertberechnung durchfUhren. Dabei geht man davon
aus, dass ein ewiger Gewinn (vor Zinsaufwendungen) erzielt werden kann und
dieser Gewinn gerade dem Free Cash Flow Entity entspricht. Dies kommt
dadurch zustande, dass es keine Veranderungen im Nettoumlaufvermogen gibt
und dass die Investitionen gerade den Abschreibungen entsprechen, so dass
also lediglich Ersatzinvestitionen getatigt werden. Der als ewig anfallende
betrachtete Gewinn wird hierbei mit dem steueradjustieren WACC diskontiert, da
nur die approximativen Steuern bei der Berechnung des NOPAT berucksichtigt
werden.

NOPAT
WACC,

Unternehmenswert (netto) =




3.3.4 Mittelwertmethode (Praktikermethode)
Die Mittelwertmethode beinhaltet eine gewichtete Mittelwertbildung aus
Substanz- und Ertragswert.

x » Ertragswert (netto) + v x Substanzwert (netto)

Unternehmenswert (netto) = s
ATy

Schweizer Methode

2 x Ertragswert (netto) + Substanzwert (netto)
3

Unternchmenswert (netto) =

3.3.5 Ubergewinnverfahren

Mit dem Ubergewinnverfahren lassen sich die Substanzwert- und die Ertrags-
wertmethode miteinander verbinden. Dabei wird zum Brutto-Substanzwert der tber
eine bestimmte Dauer T erzielbare Ubergewinn addiert. Der Ubergewinn ist die
Differenz aus dem budgetierten Gewinn nach Steuern (NOPAT) und dem Normal-
gewinn, welcher das Produkt aus Substanzwert und dem steueradjustierten
Gesamtkapitalkostensatz (WACC,) ist. Der budgetierte Gewinn kann hoher liegen
als der Normalgewinn, beispielsweise aufgrund einer starken Marktposition, die
Wettbewerbsvorteile mit sich bringt, jedoch zeitlich beschrankt ist. Der fUr eine
bestimmte Dauer angenommene Ubergewinn wird mit dem Rentenbarwertfaktor
kapitalisiert, der sich wie in der nachfolgenden Formel zusammensetzt:
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Unternehmenswert (netto) =

- (14WACC,)T—1
SW (brutto) + :[NDFAT — Substanzwert brutto x WHC'CgJ: X WACC, x{1+WACC4)T

1 | |
|

FK

Ubergewinn Renrenbarwertfaktor

Wobei:
SW: Substanzwert

Das Ubergewinnverfahren hat nur noch eine geringe praktische Bedeutung. Bei
Firmenbewertungen wird verstarkt auf die separate Ermittlung des Firmenwerts
gemass Substanzwert- oder Ertragsverfahren zuruckgegriffen. Zudem ist die
Ermittlung von Ubergewinnen in den Augen vieler Marktteilnehmer nicht mehr
zeltgemass.




3.4 Marktwertmethoden (Multiplikatoren, Multiples)

Der ermittelte Unternehmenswert lasst sich bei borsenkotierten Unternehmen
mit den an den Borsen bezahlten Preisen (Trading Multiples) oder mit den bereits
bei Ubernahmen bezahlten Transaktionspreisen (Transaction Multiples) ver-
gleichen. Trading Multiples und Transaction Multiples werden unter dem Begriff
Market Multiples (Multiplikatoren) zusammengefasst. Wichtige Market Multiples
sind hierbei der Umsatz-, EBITDA-, EBIT-, Reingewinn-Multiple, das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV oder P/E-Ratio) oder das Marktwert-Buchwert-Verhaltnis
(Market-to-Book Ratio), wobei die Multiples jeweils ein Vielfaches der aufgefihr-
ten Kennzahlen sind. Bei nicht borsenkotierten Firmen stellt sich ein Vergleich mit
an der Borse bezahlten Preisen jedoch als relativ schwierig heraus. Ein Vergleich
kann gegebenenfalls zur Festlegung einer Preis-Bandbreite nitzlich sein.

Unternehmenswert (brutto) gemiss Umsatz-Multiple
= Umsatz x Umsatz-Multiple

Unternehmenswert (brutto) gemiss EBITDA-Multiple
= EBITDA x EBITDA-Multiple

Unternehmenswert (brutto) gemiss EBIT-Multiple
= EBIT x EBIT-Multiple

Unternchmenswert (netto = Eigenkapital) gemiiss Reingewinn-Multiple
= Reingewinn x Reingewinn-Multiple
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Wichtig bei der Multiple-Bewertung ist, dass von derselben Basis aus gestartet
wird. Entweder man bewertet auf Gesamtunternehmensebene (Enterprise Value,
brutto, unlevered) oder auf Eigenkapitalebene (Equity Value, netto, levered).
Zudem ist es sinnvoll, einen Durchschnittswert der einzelnen Multiples zu bilden,
um so eine mogliche Verzerrung zu glatten bzw. auszugleichen. Im Ubrigen
macht es Sinn bei jedem herbeigezogenen Multiple selber ein Durchschnitt tber
mehrere Jahre zu bilden.




3.4.1 EBITDA-Multiple

Ein besonderes Augenmerk gilt dem wichtigen EBITDA-Multiple
(EBITDA-Multiplikator). EBITDA steht fir Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization: Gewinn vor Zinsen, Steuern,
Abschreibungen (auf Sachanlagen) und Abschreibungen (auf
immaterielle Vermogensgegenstande). Vor allem bei kleinen und
mittleren Firmen stellt dieser ein wichtiges Instrumentarium bei
der Unternehmenswertermittiung dar. Dieser Multiplikator ist von
der Finanzierungsstruktur und dem Stand des Investitionszyklus
unbeeinflusst und daher einer der aussagekraftigsten Multi-
plikatoren. Ein Unternehmen, das gerade investiert hat, sieht sich
mit hoheren Abschreibungen und einem tieferen Gewinn
konfrontiert als ein Unternehmen, das Uber langere Zeit keine
Investitionen getatigt hat.

Business Broker AG hat sich durch Uber 750 Firmenverkaufe in den

letzten 15 Jahren eine sehr wertvolle Datenbasis in Bezug auf die
Multiples erarbeitet, welche im Bereich der kleineren und mittleren
Unternehmen tatsachlich gezahlt werden. Naturlich bedingt dies
eine vorgangig saubere Bereinigung des Jahresabschlusses.
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3.5 Fazit Ertragswertmethode

Der Zweck eines Unternehmens ist, Ertrag zu erwirtschaften. Die
Substanz eines Unternehmens ist dagegen nur Mittel zum Zweck.
Den Ertragswertmethoden kommt somit bei Unternehmens-
bewertungen eine zentrale Rolle zuteil. Sie ermoglichen es, den
Wert eines Unternehmens anhand seiner zukunftigen Ertrage zu
bestimmen und bieten eine robuste Grundlage fur finanzielle
Entscheidungen. Die Ertragswertmethoden bieten Flexibilitat, da
sie auf verschiedene Arten von Unternehmen angewendet werden
konnen, unabhangig von ihrer Grosse oder Branche.




— 4. \Orgehen bel einer

Unternehmensbewertung

Um eine aussagekraftige Unternehmensbewertung, unabhangig
der gewahlten Methode, durchfUhren zu konnen, sind einige
zentrale Schritte zu beachten:

e Bereinigung der Jahresrechnungen
e Unternehmensbewertung mit einem Methodenmix
e \/ergleich und Interpretation der Resultate

4.1 Bereinigung der Jahresrechnungen

Die Bilanzen und Erfolgsrechnungen der letzten 3 Jahre missen
um nichtbetriebsnotwendige, ausserordentliche und private
Ertrage und Aufwendungen bzw. Vermogen und Schulden be-
reinigt werden. Als Beispiele konnen hier zusatzlich angemietete
Geschaftsraumlichkeiten genannt werden, welche als Aufwand in
die Erfolgsrechnung fliessen, jedoch fur die Geschaftstatigkeit
nicht notwendig sind. Oder der Inhaber fahrt ein teures Auto und
rechnet dessen Leasingkosten uber das Geschaft ab. Diese

Mehraufwendungen sind zu neutralisieren bzw. herauszurechnen.
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4.2 Unternehmensbewertungs-Methodenmix

Die Darstellung und Auswahl der Bewertungsmethoden gibt immer
wieder zu Diskussionen Anlass. Zunachst ist zu erwahnen, dass
eine Unternehmensbewertungsmethode fur sich alleine in der
Aussagekraft beschrankt ist. In unserer Praxis hat sich ein
Unternehmensbewertungs-Methodenmix bewahrt. Der Substanz-
wert kann als Untergrenze bei der Festlegung einer Wertbandbreite
angesehen werden. Danach wird der Ertragswert anhand der
Discounted-Cash-Fow Methode oder der reinen Ertragswert-
methode bestimmt. Gegebenentalls konnen Substanzwert und
Ertragswert im Rahmen von Mittelwertmethoden (dies ist oft die
Praktikermethode) zusammengefthrt werden. Hinzu kommen die
Bewertungen mittels Marktwertmethoden.

Die Ergebnisse der verschiedenen Methoden verbleiben als
separate Werte aufgelistet und werden im Rahmen eines
qualitativen und quantitativen Fazits zusammen interpretiert und
beurteilt. Wir kombinieren dabei die Bewertungsansatze basierend
auf Substanz- und Ertragswert mit einer marktnahen Bewertung
nach Marktwertmethoden. Dabei konnen wir auf unseren
reichhaltigen Erkenntnissen aus bereits durchgefthrten
Transaktionen zuruckgreifen. Als Endergebnis wird eine robuste,
aussagekraftige und praxisrelevante Wertbandbreite erhoben.




4.3 Vergleich und Interpretation der Resultate

4.3.1 Plausibilitatspriifung

Die Plausibilisierung der Bewertungsresultate kann durch
technisch einfache Bewertungsmethoden, wie es die reine
Ertragswertmethode ist, erfolgen. Insbesondere bei der
Discounted Cash Flow Methode, bei welcher der
Kapitalkostensatz, die Planungszahlen und der Residualwert
besonders wertsensitive Wertfaktoren darstellen, ist dies sinnvoll.
Des Weiteren konnen Plausibilitatschecks auch Uber Multiples
(Multiplikatoren) erfolgen. Entscheidend fur die Plausibilitats-
prifung ist jedoch die Erfahrung des Beraters aus anderen
Projekten. Ein erfahrener Berater kann sein Wissen aus den bereits
durchgefluhrten Bewertungen von Firmen, die aus den unter-
schiedlichsten Branchen stammen und durch die verschiedensten
unternehmensspezifischen Eigenheiten gekennzeichnet sind,
gewinnbringend anwenden. Er hat im Laufe der Zeit eine praxis-
und zielorientierte Sichtweise entwickelt und vermag sehr gut zu
beurteilen, ob ein ermittelter Unternehmenswert und ein
angewandter Methodenmix Sinn machen oder nicht.
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4.3.2 Umgang mit Unsicherheit

Bei einer Unternehmensbewertung werden Annahmen in Bezug
auf die Umsatzentwicklung, und auch auf die Entwicklung der
Kostenseite (Personalaufwand, Materialaufwand, sonstiger
betrieblicher Aufwand) getroffen. Ausserdem wird bei den
Ertragswertmethoden ein bestimmter Kapitalkostensatz festgelegt
und zur Diskontierung der Ertragsstrome verwendet. Da die
Zukunft Unsicherheit mit sich bringt, ist es sinnvoll, mit
verschiedenen Szenarien (konservativ, realistisch, optimistisch) vor
allem hinsichtlich der Umsatzentwicklung eines Unternehmens,
die insbesondere von der Branchen- bzw. Marktentwicklung
abhangen kann, und hinsichtlich unterschiedlich hohen
Kapitalkostensatzes (unternehmensspezifische Risiken) zu
arbeiten. Bei der Anderung des Kapitalkostensatzes wird schnell
ersichtlich, wie sensitiv der Ertragswert reagiert.

4.3.3 Nachvollziehbarkeit

Vor allem bei den Ertragswertmethoden (speziell der DCF-
Methode) ist es unabdingbar, dass die getroffenen Annahmen
kritisch hinterfragt werden. Man setzt sich intensiv mit dem
Geschaftsmodell des Unternehmens und den Wertfaktoren
auseinander, auf welche eine Bewertung sensitiv reagiert. Mit einer
rein technischen Bewertung anhand eines Businessplans bzw.
Planungszahlen (Planerfolgsrechnungen, Planbilanzen,
Planmittelflussrechnungen) ist es nicht getan. Die getroffenen
Annahmen mussen jederzeit nachvollziehbar sein, so dass ein
Aussenstehender die wichtigsten Werttreiber bezuglich der
Bewertung eines Unternehmens erkennt und auch versteht.




— 5, Fazit

Bei der Unternehmensbewertung geht es nicht darum, den absolut
richtigen Wert zu finden. Unternehmenswerte stellen keine reinen
objektiven Werte dar, sondern beruhen auf vielen subjektiv
festgelegten Annahmen. Es geht darum, eine Wertebandbreite zu
bestimmen, welche sich plausibilisieren und kommunizieren lasst.
Die Wertbandbreite des Ertragswerts kommt dadurch zustande,
dass verschiedene Szenarien (konservativ, realistisch,
optimistisch) und verschiedene weitere Annahmen aufgestellt
werden. Dabei werden hinsichtlich der Ertrags-/Kosten-
entwicklung, des Geschafts- und Finanzierungsrisikos des
Unternehmens und der Branchenentwicklung verschiedene
Varianten ausgewertet. Ausgehend vom Substanzwert, der
materiell vorhanden ist und welcher je nach Kapitalintensitat der
Geschaftstatigkeit variiert, wird eine Wertuntergrenze bestimmit.
Je nach Ertragswertszenario werden dann die Wertbandbreite
und der zu erzielbare Goodwill als Differenz von Ertrags- und
Substanzwert, festgelegt. Alle im Rahmen einer Unternehmens-
bewertung erhaltenen Resultate bedurfen einer fachmannischen
Beurteilung und Plausibilitatsprifung. Nur wer die werttreibenden
Faktoren und die einer Bewertung zugrundeliegenden Annahmen
detailliert versteht, ist in der Lage, den ermittelten
Unternehmenswert zu interpretieren.
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