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VORWORT

Unternehmensbewertung - ein Thema nur fiir Fachexperten? So kdnnte man mei-
nen. Eine andere Sichtweise liegt aber nahe: Bei Fusionen oder Unternehmens-
kaufen hat die Bewertung erhebliche Bedeutung fiir die in den beteiligten Unter-
nehmen Beschéftigten, weil sie den Preis mit bestimmt, zu dem die Anteile Uber-
nommen werden. Liegt der Preis einer Transaktion unangemessen hoch, so steigt
die Motivation des Unternehmenskaufers, tber anschlieBende Rationalisierungs-
mafBnahmen oder Verkaufe nicht betriebsnotwendiger Teile die erwiinschte Ren-
dite seiner Investition sicherzustellen.

Das Beispiel der Voicestream-Ubernahme durch die Deutsche Telekom AG zu
einem sehr hohen Preis, der seinerzeit aber vom Telekom-Vorstand durch strategi-
sche Uberlegungen gerechtfertigt wurde, zeigt, welche Turbulenzen im Nachhin-
ein auftreten kdnnen.Im Zweifel missen Belegschaften und ihre Vertretungen die
Suppe (mit) ausloffeln. Es kann sich also lohnen, Grundlagenkenntnisse und ein kri-
tisches Verstandnis zur Methodik der Unternehmensbewertung zu entwickeln.

Dieser Band im Rahmen der Reihe »Handbuch Fusionsmanagement« soll einen
Uberblick tiber die Verfahren der Unternehmensbewertung geben, um die zuge-
gebenermaflen eng begrenzten Handlungsspielraume von Arbeitnehmervertre-
tungen im Vorfeld einer Unternehmenstransaktion abzusichern und zu erweitern.

Dazu ist es nicht vordringlich, sich mit den mathematischen Zusammenhangen
intensiv zu beschéftigen. Der Formelapparat wird zwar auch in dieser Broschure
mit gereicht, dient aber vor allem denjenigen, die tiefer in die Materie einsteigen
wollen.

Dusseldorf im Juli 2003

Matthias Miller






THEMATISCHE EINFUHRUNG

In den letzten Jahren wird immer hiufiger von einer Ara der Fusionen gespro-
chen. Seit 1995 ist sowohl die Anzahl der Unternehmenstransaktionen als auch
deren Volumen deutlich angestiegen. Obwohl gerade erst die Diversifizierungs-
welle abgeschlossen ist, folgen die Manager schon dem néchsten Strategietrend.
Im Zeitalter der Globalisierung findet nun eine Konzentration auf die jeweiligen
Kernkompetenzen statt. Tochtergesellschaften oder Unternehmensbereiche, die
nicht mehr zu den Kernkompetenzen zdhlen, werden verkauft und Unterneh-
men, die in die neue Strategie passen bzw. die Kernkompetenz starken, werden
hinzu gekauft. Bei solchen Transaktionen stellt sich immer wieder die Frage, wie
die Objekte der Begierde, also die sogenannten Zielunternehmen, bewertet wer-
den kénnen. Die jungere Geschichte hat gezeigt, wie wichtig Bewertungsfragen
im Rahmen solch einer Transaktion sind. Bei dem geplanten Zusammenschluf3
zwischen Dresdner Bank und Commerzbank fiihrten unterschiedliche Vorstel-
lungen Uber die Bewertung zum Abbruch der Gesprache. Im Zuge der geschei-
terten Fusion zwischen Alusuisse-Lonza und Viag sah das Management den
Marktwert von Alusuisse-Lonza durch das angewandte Bewertungsverfahren
nicht ausreichend beriicksichtigt. Die Ubernahme von Voice Stream durch die
Deutsche Telekom war gefdhrdet, da der niedrige Bérsenkurs der Telekom-Aktie
nicht ausreichte, um das Kaufobjekt im Aktientauschverfahren zu bezahlen. Der
britische Mobilfunkbetreiber Vodafone zahlte fliir Mannesmann etwa die dop-
pelte Marktkapitalisierung, also das Zweifache des Wertes aller ausgegebenen
Aktien. Aufgrund des hohen Kaufpreises war die Zerschlagung von Mannesmann
und der Verkauf strategisch nicht bendétigter Unternehmensteile zur teilweisen
Finanzierung der Transaktion zwingend notwendig. Vor diesem Hintergrund
zeigt sich die Relevanz einer Unternehmensbewertung auch fiir die Belange der
Arbeitnehmer. Gerade die betroffenen Mitarbeiter und Arbeitnehmervertreter in
entsprechenden Mitbestimmungsgremien sollten (iber ein Verstandnis der an-
gewandten Bewertungsverfahren verfligen, um ihre Interessen im Transaktions-
prozef3 lGber das Einbringen eigener Wertvorstellungen bzw. das Hinterfragen
der angewandten Methoden und ihrer Annahmen argumentativ vertreten zu
konnen.Deshalb widmet sich dieser Beitrag der Einfiihrung in die verschiedenen
Verfahren zur Unternehmensbewertung, wobei auf die Erlduterung von Detail-
fragen verzichtet wird.Vielmehr soll ein Basiswissen vermittelt werden, mit dem



der Leser in die Lage versetzt wird, die entscheidenden GréBen hinterfragen zu
kénnen.



BEWERTUNGSANLASSE

UNTERNEHMENSBEWERTUNG IM FUSIONSPROZESS

Die Fusion zeichnet sich vor allem dadurch aus, daf3 beide (bzw. alle) Beteiligten
ihre rechtliche Selbstéandigkeit verlieren und ihr Vermégen als Ganzes der aufneh-
menden (eventuell neu zu griindenden) Gesellschaft Gbertragen. AuBerdem wird
der Kaufpreis im Rahmen einer Fusion regelmaRig nicht in bar gezahlt, sondern die
Anteile (wie z.B. Aktien) der beteiligten Gesellschaften zusammengelegt. Fusionen
werden daher auch als Verschmelzung bezeichnet. Die Form und Abwicklung einer
Verschmelzung ist im Umwandlungsgesetz (UmwG) geregelt. Unter anderem sieht
dieses Gesetz vor, daf3 im notariell zu beurkundenden Verschmelzungsvertrag das
Umtauschverhaltnis der Anteile und gegebenenfalls die Hohe der baren Zuzah-
lung angegeben werden muf3. Zusatzlich zum Verschmelzungsvertrag ist ein Ver-
schmelzungsbericht anzufertigen, der insbesondere das Umtauschverhaltnis der
Anteile, sowie die Hohe einer anzubietenden Barabfindung rechtlich und wirt-
schaftlich erldutern und begriinden soll. Ein von den Vertretungsorganen oder auf
deren Antrag vom Gericht bestellter Verschmelzungsprifer hat sich in einem
schriftlichen Prufungsbericht dartiber zu duBern, ob das vorgeschlagene Um-
tauschverhdltnis der Anteile und gegebenenfalls die Hohe der baren Zuzahlung
als Gegenwert angemessen ist. In der Regel werden Wirtschaftspriifungsgesell-
schaften zu solchen Verschmelzungsprifern bestellt. Im Prifungsbericht ist eben-
falls anzugeben, nach welchen Methoden das vorgeschlagene Umtauschverhalt-
nis ermittelt worden ist; aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden
angemessen ist sowie welches Umtauschverhiltnis sich bei der Anwendung ver-
schiedener Methoden, sofern mehrere angewandt worden sind, jeweils ergeben
wirde.Zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen Methoden bei
der Bestimmung des vorgeschlagenen Umtauschverhaltnisses und der ihnen zu-
grundeliegenden Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwie-
rigkeiten bei der Bewertung aufgetreten sind. In diesen Féllen nimmt der Wirt-
schaftsprifer die Funktion eines neutralen Gutachters wahr. Daher wird auch re-
gelmaBig auf das spater dargestellte Ertragswertverfahren nach IDW zurtickge-
griffen, um einen objektivierten Unternehmenswert zu ermitteln. Obwohl die Fu-
sion einen mdglichen Bewertungsanlal darstellt, soll sie im folgendem nicht wei-
ter betrachtet werden.



UNTERNEHMENSBEWERTUNG BEI UNTERNEHMENSKAUF
BZW. -VERKAUF

Zweck der Unternehmensbewertung

Der (Ver-)Kauf eines Unternehmens kann sich auf die Gesamtheit oder einen Teil
aller Anteile beziehen. Unabhdngig davon bendétigen die beteiligten Parteien
(Kaufer und Verkaufer) beim Unternehmenskauf- bzw. verkauf Informationen
zur Entscheidungsvorbereitung. Neben einer umfassenden Marktanalyse er-
folgt eine eingehende Untersuchung und Bewertung des Kaufobjektes. Fiir den
Verkaufer ist es von Interesse, da3 die ihm zustehenden zukiinftigen Gewinne
aus dem Unternehmen, die ihm beim Verkauf desselben entgehen, durch die
einmalige Zahlung eines Kaufpreises durch den Kaufer ausgeglichen werden.
Daher ist es sein Ziel, einen méglichst hohen Unternehmenswert zu ermitteln,
um anschlieBend einen hohen Preis zu realisieren und eine gewisse Preisunter-
grenze nicht zu unterschreiten. Fur den Kaufer stellt der Erwerb eines Unter-
nehmens eine Investition dar, die im Vergleich zu anderen Investitionen eine ge-
wisse Mindestrendite erwirtschaften muB. Der Kaufer stellt deshalb einen Al-
ternativenvergleich an, bei dem er die Wirtschaftlichkeit des Unternehmens-
kaufs der nachstbesten Anlagemaglichkeit gegentberstellt. Da die Rendite des
Unternehmenskaufs bei gleichbleibenden zu erwartenden Gewinnen mit ab-
nehmenden Kaufpreis steigt, ist der Kaufer an der Ermittlung eines moglichst
geringen Transaktionspreises interessiert, der wiederum auf dem Unterneh-
menswert basiert. Uberschreitet der Kiufer seine Preisobergrenze, macht er
unter den gegebenen Annahmen mit der Transaktion einen Verlust. Dieser In-
teressenkonflikt fihrt zu harten Kaufpreisverhandlungen, bei denen jede Partei
versucht, einen fir sich vorteilhaften Transaktionspreis zu realisieren. Nicht sel-
ten kommt es in solchen Verhandlungen zu extrem divergierenden Preisvor-
stellungen, die durch die angenommenen Unternehmenswerte begriindet wer-
den. Wichtigster Zweck der Unternehmensbewertung ist daher die Ermittlung
von Grenzpreisen, d.h. von Preisen, die angeben, welcher Geldbetrag fir das zu
bewertende Objekt gerade noch bezahlt werden kann (Perspektive des Kaufers)
bzw. verlangt werden muf} (Perspektive des Verkdufers), um eine finanzielle Ver-
schlechterung aufgrund der Transaktion zu vermeiden. Die Unternehmensbe-
wertung dient damit letztlich als Argumentationshilfe, die bei den Kaufpreis-
verhandlungen das Erreichen der jeweiligen Zielwerte bestmdglich unterstit-
zen soll.
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Mythos Objektivitédt

Viele Betrachter gehen davon aus, daf3 ein objektiver Unternehmenswert exi-
stieren muB. Wenn jedoch von zukiinftigen Gewinnen als Grundlage der Un-
ternehmensbewertung ausgegangen wird, kann die Bewertung nur subjektiv
erfolgen, da i.d.R. die Erwartungen lber die Zukunft bei jedem Bewerter diffe-
rieren. Der Kdufer geht bspw. regelmaf3ig davon aus, daB3 er die Gewinnerwar-
tungen durch eine Strategieanderung oder durch Synergieeffekte verbessern
kann. Die Theorie spricht bei solch einem Wettbewerb um die beste Unter-
nehmensfiihrung und dem damit verbundenem Ressourceneinsatz auch vom
»Market for Corporate Control«. Die Unternehmensbewertung erfolgt daher
immer aus der Perspektive des Bewerters unter Berlicksichtigung dessen Ziele
und Maoglichkeiten. Damit ist die Unternehmensbewertung immer subjektiv.
Das Interesse von Beratern im M&A-Prozel spiegelt das jeweilige Interesse des
Auftraggebers wider. Berater auf der Verkauferseite sind i.d.R.an einem hohen
Transaktionspreis interessiert und werden dementsprechend einen hohen Un-
ternehmenswert ermitteln. Durch die erfolgsorientierte Verglitung der Berater,
die sich grundsatzlich relativ zum Transaktionspreis bestimmt, wird dies noch
verstarkt.

Die Unternehmensbewertung ist auch kein einmaliger Vorgang, sondern
eher ein begleitender ProzeB3, der wahrend der gesamten Transaktion immer
wieder an aktuelle Entwicklungen angepal3t werden muf3. Mit zunehmender
Information Uber das zu bewertende Objekt und die relevanten Rahmenbe-
dingungen verandert sich auch die Bewertung. Die ersten Recherchen dienen
zur Ermittlung eines indikativen Unternehmenswerts und werden im Laufe der
Transaktion durch detaillierte Untersuchungen, sogenannte »Due Diligences,
erweitert. Sind die Verhandlungen aufgenommen, stellt der Verkaufer im so-
genannten Datenraum (»Data Room«) eine, Uiber extern zugéngliches Material
hinausgehende, Informationsgrundlage fir die potentiellen Kaufer zur Verfu-
gung. Allerdings ist in diesem Stadium die Anzahl der eingeladenen Kaufinter-
essenten schon reduziert. Geschéaftsplane missen hier validiert, neue Erkennt-
nisse Uber Veranderungen des Marktumfeldes bertcksichtigt und neue Pro-
gnosen aufgestellt werden. Besonders relevant ist dies bei Unternehmen, die
in einem zyklischen Markt tatig sind oder sich in einem Markt befinden, der vor
groBBen strukturellen Verdnderungen steht. Der Unternehmenswert schwankt
also im Zeitablauf und ist beeinfluBt vom Umfeld und dem gewéahltem Bewer-
tungszeitpunkt.
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Abbildung 1: Unternehmensbewertung im Zeitablauf einer Transaktion
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Quelle: Eigene Darstellung

Unterschied zwischen Unternehmenswert und Kaufpreis

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist der Unterschied zwischen dem Unternehmens-
wert und dem Unternehmenspreis. Haufig wird in diesem Zusammenhang die Aus-
sage »Price is what you pay - Value is what you get« verwendet. Dabei wird der
Unternehmenswert als Barwert der zukuinftigen Gewinne definiert und der Unter-
nehmenspreis als Geldbetrag, der bei einer Transaktion tatsdchlich fir ein Unter-
nehmen gezahlt wurde. Der Wert spiegelt Faktoren wie das Wachstumspotential
des Unternehmens und dessen Profitabilitat wieder, wogegen der Preis auch vom
aktuellen Marktumfeld und der Verhandlungsmacht der involvierten Parteien ab-
hangt. AuBerdem wird der Preis wie bei jedem Markt letztlich von Angebot und
Nachfrage bestimmt. Damit kann festgehalten werden, da8 der Preis am Ende ein
Ergebnis von Verhandlungen ist, wobei der mdgliche Einigungsbereich von den je-
weiligen Grenzpreisen und damit von der Unternehmensbewertung durch den
Kaufer (Preisobergrenze) bzw. Verkaufer (Preisuntergrenze) bestimmt wird. Daher
ist es auch sinnvoll und Ublich, eine Wertbandbreite anstelle eines einzigen Unter-
nehmenswertes zu ermitteln.
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Abbildung 2: EinfluBBfaktoren auf Wert und Preis
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METHODEN DER UNTER-
NEHMENSBEWERTUNG

Der Wert des Unternehmens wird durch den subjektiven Nutzen des Eigentiimers
determiniert, der sich aus finanziellen sowie nicht oder nicht unmittelbar finanzi-
ellen Bestandteilen zusammensetzt. In Wissenschaft und Praxis beschréankt sich die
Sicht ausschlieBlich auf die finanziellen Ziele des Investors, weshalb sich der Un-
ternehmenswert auch aus der Eigenschaft, entziehbare finanzielle Uberschisse zu
erwirtschaften, ableiten 1&6t. Im Laufe der Zeit wurden immer wieder neue Me-
thoden zur Unternehmensbewertung entwickelt, die sich teilweise nur im Detail
voneinander unterscheiden. Eine grobe Ubersicht, die die Verfahren anhand ihrer
grundlegenden Annahmen unterteilt, zeigt Abbildung 3.

Abbildung 3: Bewertungsverfahren

Verfahren zur
Unternehmensbewertung

I
[ I 1

Substanzwertorientierte Ertragswertorientierte Vergleichswertorientierte
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wert Methoden Unternehmen

Equity-Ansatz | Vergleichbare Transaktionen
= "Daumenregeln”
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Quelle: Eigene Darstellung

Neuere Ansatze zur Unternehmensbewertung, wie bspw. der Realoptionenansatz,
werden hier nicht weiter betrachtet, da sie aufgrund ihrer komplizierten Methodik
Uber eine Einfihrung in die Unternehmensbewertung hinausgehen wiirden. Die
meisten Ansdtze von Unternehmensberatungsgesellschaften wie Boston Consul-
ting Group (CFROI-Ansatz), LEK (Shareholder-Value-Ansatz nach Rappaport),
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McKinsey (NOPLAT-Ansatz) oder SternStewart (EVA-Ansatz) basieren auf dem Kon-
zept der Discounted Cash Flow (DCF)-Methode und werden daher ebenfalls nicht
einzeln vorgestellt. Im folgenden werden die in Abbildung 3 genannten Verfahren
zur Unternehmensbewertung jeweils in ihrem Konzept grundlegend erldutert. Die
in der Praxis relevanten Verfahren (Ertragswertverfahren nach IDW, DCF mit WACC-
Ansatz, vergleichbare borsennotierte Unternehmen und vergleichbare Transaktio-
nen) werden den Schwerpunkt der ausfuhrlichen Erklarung bilden.

Substanzwertorientierte Verfahren

Substanzwertorientierte Verfahren zur Unternehmensbewertung widersprechen
schon wegen ihrer konzeptionellen Ausrichtung dem eigentlichen Gedanken der
Unternehmensbewertung. Sie gehen von der Zerschlagung (Liquidationswert)
bzw. dem Nachbau des zu bewertenden Unternehmens (Wiederbeschaffungs-
wert) aus. In beiden Fallen wird das im Vordergrund stehende Ziel, die Bewertung
von Ausschuttungsstromen in der Zukunft ausgeblendet.

Liquidationswert

Die substanzwertorientierten Verfahren betrachten die Summe der Werte aller
vorhandenen Vermogensgegenstdnde. Eine Variante ist der Liquidationswert, der
die aktuell erzielbaren Marktwerte fiir die vorhandenen Vermdgensgegenstande
ermittelt und eine Zerschlagung des Unternehmens unterstellt. Daher wird das Er-
gebnis auch als EinzelverduBerungswert bezeichnet. Ausgangspunkt der Bewer-
tung ist hier das Inventar. Als problematisch erweist sich dabei hdufig die Bewer-
tung von Sondermaschinen, flr die es kaum eine andere Verwendung gibt. AuBer-
dem bleiben immaterielle Vermégensgegenstande wie Marken, Kundenstamm
oder qualifizierte Mitarbeiter unbertcksichtigt. Die bestehenden Schulden (in
Hohe der Ablésungsbetrdge) und die zu erwartenden Liquidationskosten sind
anschlieBend noch von dem Barwert der Liquidationserldse abzuziehen. Als typi-
sche Liquidationskosten konnen die Sozialplanverpflichtungen und die eventuell
zu zahlenden Ertragssteuern auf Liquidationsgewinne (wenn der Liquidationswert
gréBer als der Buchwert ist) genannt werden. Liegt der Kaufpreis unter dem Li-
quidationswert, ist es flir den Verkaufer attraktiver,das Unternehmen selbst zu zer-
schlagen und den Liquidationswert zur Unternehmensbewertung heranzuziehen.
Damit bildet der Liquidationswert eine absolute Wertuntergrenze in der Unter-
nehmensbewertung.
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Wiederbeschaffungswert

Die zweite Variante der substanzwertorientierten Verfahren ist als Wiederbe-
schaffungswert oder Rekonstruktionswert bekannt und geht vom Nachbau des zu
bewertenden Unternehmens aus. Hier werden die Herstellungs- bzw. Anschaf-
fungskosten der betriebsnotwendigen Vermogensgegenstande zur Ermittlung
des Gebrauchswerts der betrieblichen Substanz herangezogen, von dem die
Schulden mit dem Ubernahmebetrag abgezogen werden miissen. Nicht betriebs-
notwendiges Vermdgen wird zum Liquidationswert angesetzt. Hier werden zu-
mindest teilweise auch die immateriellen Vermogensgegenstande erfal3t, voraus-
gesetzt, daB diese bilanziert sind (Teilrekonstruktionswert). Die Wertermittlung bei
nicht bilanzierten und insbesondere bei immateriellen Vermdgensgegenstédnden
gestaltet sich in der Praxis aber duBerst schwierig. Der Geschaftswert bzw. Good-
will wird regelméafig nicht beruicksichtigt, da er zum einen nicht selbstandig ver-
kehrsfahig ist und sich zum anderen als Differenz zwischen Unternehmenswert
und Substanzwert ergeben wirde. Daher kommt dem Wiederbeschaffungswert
keine eigenstéandige Bedeutung bei der Unternehmensbewertung zu. Allerdings
konnte der Wiederbeschaffungswert als mogliche Preisobergrenze beim Unter-
nehmenskauf betrachten werden, da der Kaufer eventuell die Errichtung eines
neuen Unternehmens als vorteilhafter ansehen kdnnte, wenn der Wiederbeschaf-
fungswert unter dem Kaufpreis liegt. Praktische Relevanz erlangten die Substanz-
wertverfahren in Kombinationsmethoden wie dem Stuttgarter Verfahren, bei dem
der Substanzwert mit dem Ertragswert kombiniert wird. Hierbei handelt es sich um
ein steuerliches Schatzverfahren zur Bewertung von Anteilen nicht borsennotier-
ter Kapitalgesellschaften. Hilfsweise wurde auch bei der Preis- bzw. Wertfindung
von Unternehmen in den neuen Bundesldandern auf dieses Verfahren zuriickge-
griffen, da ein Ertragswert aufgrund von Problemen in Bezug auf die Vergangen-
heitsanalyse und der Unsicherheit der zukinftigen Entwicklung haufig nicht er-
mittelbar war.

Ertragswertorientierte Verfahren

Im Gegensatz zu den substanzwertorientierten Verfahren wird hier nicht das Un-
ternehmen als Gegenstand, sondern die zukinftigen Ertragsaussichten aus dessen
operativer Tatigkeit bewertet. Daher werden ausschlieBlich die Zahlungsstréme
betrachtet, die dem Kaufer bzw. Investor in Folge der Transaktion, also dem Unter-
nehmenskauf, zuflieBen. Grundlegend fiir diese Verfahren ist die Prognose der
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zukiinftig entziehbaren Uberschiisse
und die Berechnung deren Barwerte
durch Abdiskontierung auf den Be-
wertungszeitpunkt. Damit sind die
Zahlungsstrome vergleichbar und kon-
nen zu einem Gesamtwert summiert
werden. Die Entscheidung fir bzw.
gegen den Unternehmenskauf basiert
also auf einem Alternativenvergleich
mit einer risikodquivalenten Anla-
gemoglichkeit bzw. deren Rendite.
Daraus ergeben sich fiur alle er-
tragswertorientierten Verfahren Pro-
bleme bei der Definition und Progno-
se zukunftiger Ertrage, sowie bei der
Bestimmung des Diskontierungszins-
satzes.Fur die Prognose der Ertrage ist
eine umfangreiche Informationsbe-
schaffung und deren Auswertung not-
wendig. Grundsatzlich kann dabei
auch auf Instrumente der strategi-
schen Planung und des modernen
Controllings zurlickgegriffen werden.
Zu beriicksichtigen sind auch subjek-
tive EinfluBfaktoren des potentiellen
Kaufers, welche teilweise schon in die
Prognose der zukiinftigen Ertrdge ein-
flieBen. Als Diskontierungszinssatz ist
aus den vorhandenen Marktdaten ein
risikoadjustierter Zinssatz zu bestim-

Formale Bestimmung des Ertragswerts
=co
Ertragswert = Z
t=1
Zeitindex
Diskontierungszinssatz

Ertrag,
(1+i)

t
i

Der Ertragswert entspricht also der Summe
einer unendlichen (0) Reihe von
abdiskontierten zukunftigen Ertragen.

Beispiel:

Eine jéhrliche Rente in H6he von € 500
Uber einen Zeitraum (T) von 5 Jahren soll
bei einem Diskontierungszinssatz (i) von
10 % in einen Barwert Uberfihrt werden.

500, . 500, . 500, . 500, , 500

0 1020 1,13 1,14 1,18

_ 500,500 500 . 500 . 500
1,1 121 1331 1,4641 1,61051

=454,55 + 413,22 + 375,66 + 341,51
+ 310,46 = 1.895,40

In der allgemeinen Schreibweise:

i Ertrag
t

t=1 (1 +i)t

Durch Umformung ergibt sich folgendes:

=Ert.ragx [1_ 1 : ]
i (1 +i)7

Hier ist nun zu erkennen, daf3 die Formel
weiter vereinfacht werden kann, wenn T
unendlich groB3 wird, da der Term in der

eckigen Klammer Eins wird.

- Ertrag
i

men, der die Ubernahmen von unternehmerischen Risiken entlohnt. Da in diesem

Zusammenhang zukiinftige Risiken starker gewichtet werden als zukiinftige Chan-
cen, spricht die Theorie auch von Risikoaversion.

Variieren die prognostizierten Ertrdge nicht in den einzelnen Perioden, sondern
bleiben Gber den gesamten Betrachtungszeitraum konstant, wird auch von einer
(ewigen) Rente gesprochen. Auch solch ein unendlicher Strom an Ertrégen kann
relativ leicht in einen Barwert tUberfuhrt werden.
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Ertragswertverfahren nach IDW

Aufgrund seiner rechtlichen Akzeptanz war das Ertragswertverfahren nach IDW
lange Zeit das dominierende Verfahren zur Unternehmensbewertung in Deutsch-
land. Es basiert auf den vom Hauptfachausschuf3 (HFA) des Instituts der Wirt-
schaftsprifer (IDW) herausgegebenen Grundsatzen zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen und stellt ein eher finanzwirtschaftliches Bewertungskal-
kal dar. Bei den von Wirtschaftsprifern angefertigten Prifungsberichten im Rah-
men von Verschmelzungen findet dieses Verfahren auch heute noch regelmafig
Anwendung, um das Tauschverhaltnis der Anteile formal zu bestimmen. Grundle-
gend fir dieses Verfahren ist die Annahme, da8 das Unternehmen so weitergefiihrt
wird, wie es die derzeitige Strategie vorsieht, und eine Vollausschiittung des bi-
lanziellen Gewinns erfolgt. Damit soll ein objektivierter Unternehmenswert ermit-
telt werden, der unabhdngig von méglichen Synergien oder besseren Managem-
entfahigkeiten des potentiellen Kaufers ist. Deshalb wird auch von einer Stand-
Alone-Bewertung (»wie es steht und liegt«) gesprochen. Liegen dem Verkaufer
keine Anhaltspunkte fuir das Synergiepotential oder eine Strategiednderung vor,
kann er die Stand-Alone-Bewertung als Wertuntergrenze heranziehen, da dieser
Wert dem Zahlungsstrom entspricht, der ihm bei Weiterflihrung des Unterneh-
mens zustehen wiirde. Die Berechnung des Ertragswert nach IDW erfolgt dabei in
drei Schritten:

1. Schritt Prognose der zukinftigen ausschuttbaren Ertrage
2. Schritt Bestimmung des Diskontierungszinssatzes
3. Schritt Diskontierung der erwarteten Ertrage

Wenn der Wirtschaftsprufer nicht als neutraler Gutachter, sondern als Berater fun-
giert, kdnnen anschlieBend einzelfallbezogene Aspekte wie echte Synergien (die
nur mit einem bestimmten Partner zu realisieren sind) oder Strategiednderungen
durch den Kaufer berticksichtigt werden, um einen sogenannten Entscheidungs-
wert im Rahmen der subjektiven Unternehmensbewertung zu bestimmen. Das
nicht betriebsnotwendige Vermégen muf3 in jedem Fall separat bewertet werden.

Prognose der zuktinftigen ausschiittbaren Ertrdge

Der beim Ertragswertswertverfahren nach IDW gesuchte Wert des Eigenkapitals
ergibt sich durch Diskontierung der zukiinftig an den Unternehmenseigner aus-
schittbaren Ertrage. Da diese Ertrage langfristig erzielbar sein sollen, sind auBer-
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ordentliche und periodenfremde Ertrage nicht zu beriicksichtigen. Dazu wird der
bilanzielle Gewinn nach Bedienung der Fremdkapitalgeber und nach der bei an-
teiliger Fremdfinanzierung zu zahlenden Steuer herangezogen.

Da die ausschittbaren Ertrage nicht immer dem bilanziellen Gewinn entspre-
chen, missen Modifikationen vorgenommen werden. Dabei ist vor allem eine Fi-
nanzbedarfsplanung notwendig, mit deren Hilfe die aus der Vollausschittung re-
sultierende Kreditaufnahme bzw. die mégliche Kredittilgung bestimmt wird. Zu-
erst werden wachstumsbedingte Zahlungsstrome ermittelt, die nicht der GuV (Ge-
winn- und Verlust-)Rechnung zu entnehmen sind wie bspw. Erweiterungsinvesti-
tionen oder zusétzliche Kapitalbindung bei Erhéhung des Umlaufvermégens. Auf-
grund dieser Zahlungsstrome und der Angaben aus der GuV-Rechnung ergibt sich
dann die Mitteldeckung aus der Innenfinanzierung und der Mittelbedarf, der aus
Auszahlungen besteht, die nicht dem Aufwand entsprechen. Der Saldo zwischen
Mittelbedarf und Mitteldeckung er-
gibt dann die notwendige Kreditauf- | IL\JA?tSearEEEjﬁS:and
nahme bzw. die mogliche Kredittil- | - Personalaufwand (inkl. Altersvorsorge)
gung, die im Folgejahr jeweils zu ver- |~ sonstige betriebliche Aufwendungen

. . . — Abschreibungen
anderten Zinsergebnissen fiihrt.Diese | - Zinsaufwand (bereinigt)

- Unternehmenssteuern

verdnderten Zinsergebnis missen in
den Plan-GuV-Rechnungen beriick- | = Gewinn

sichtigt werden. Erst dann entspricht | =_Personliche Einkommenssteuer
der bilanzielle Gewinn auch dem aus-
schittbaren Ertrag und die Vollaus-
schittungshypothese ist erfillt. Ein eventueller Mittelbedarf kann auch tber den

= Bewertungsrelevanter Ertrag

Verkauf von liquiden Mitteln (z.B. Wertpapiere) ausgeglichen werden. Bei einem
Mitteltiberhang kann der Kauf von liquiden Mitteln (z.B. Wertpapiere) die Kredit-
tilgung ersetzen. In jedem Fall andert sich aufgrund der Modifikation die Bilanz-
struktur mit entsprechenden Auswirkungen auf die Eigenkapitalquote. AufRerdem
sind die Ertrdge um auBerordentliche, gesellschafterspezifische (z.B. nicht gezahl-
ter Unternehmerlohn), sowie Effekte aus bilanzpolitischen MaBnahmen zu berei-
nigen. Die Aufwendungen bzw. Ertrdge des nicht betriebsnotwendigen Vermo-
gens werden ebenfalls nicht berticksichtigt, da das nicht betriebsnotwendige Ver-
mdgen separat bewertet wird. Als typisierte personliche Einkommenssteuer wird
in der Praxis ein Satz von 35 % angesetzt. Fur einen iberschaubaren Zeitraum von
ca. funf Jahren werden die ausschuttbaren Ertrdge aufgrund von Planbilanzen,
Plan-GuV-Rechnungen und Finanzbedarfsplanen detailliert prognostiziert. Nach
der Detailplanungsphase sind fundierte Prognosen kaum noch maoglich. Deshalb
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wird ein sogenannter Fortflihrungswert auf Basis einer ewigen Rente ermittelt, wie
weiter oben dargestellt wurde.

Bestimmung des Diskontierungszinssatzes

Um die zukiinftigen Ertrage auf den Bewertungszeitpunkt zu diskontieren wird
ein Kapitalisierungszinssatz benétigt. Dadurch wird auch die Anlagealternative des
potentiellen Kaufers abgebildet. Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich beim Er-
tragswertverfahren nach IDW aus einem Basiszinssatz und einem Risikozuschlag
zusammen. Fiir den Basiszinssatz, der eine risikolose Analagealternative abbilden
soll, wird i.d.R. der durchschnittliche Zinssatz inlandischer 6ffentlicher Anleihen
verwendet. Nach Moglichkeit sollte die Anleihe eine identische Laufzeit wie das zu
bewertende Objekt aufweisen. Da bei der Unternehmensbewertung aber von
einer unendlichen Laufzeit ausgegangen wird, ist als Anndherung der Durch-
schnittswert der Zinssatze langfristiger offentlicher Anleihen zu bericksichtigen,
damit extrem niedrige bzw. hohe Zinssatze ausgeschlossen werden kénnen. Der
Risikozuschlag soll zur angemessenen Beriicksichtigung von operativen und Kapi-
talstrukturrisiken beitragen. Hier handelt es sich um eine einzelfallbezogene Risi-
koeinschatzung, die zu sehr kontroversen Diskussionen flihren kann. Ein erster An-
haltspunkt sind durchschnittliche Risikozuschldge des Gesamtmarkts oder der
Branche. Sogar in der Rechtsprechung bewegen sich die als angemessen erachte-
ten Risikozuschlage in einer Bandbreite zwischen 0,5 und 4 %. Dieses Spannungs-
feld wird auch immer wieder als Schwachpunkt des Ertragswertverfahren nach
IDW kritisiert. Die Risikozuschldge werden haufig als »aus der Luft gegriffen« be-
zeichnet und kénnen selten dem Objektivitdtsanspruch des Ertragswertverfahrens
nach IDW gerecht werden. Da die zu-

Formale Bestimmung des Kapitalisie-
rungs- bzw. Diskontierungszinssatzes
sonliche Einkommenssteuer des Un- | .

i=(+2)x(1-59)

ternehmenseigners gekirzt wurden, | ; = Diskontierungszinssatz

ist nun auch der Kapitalisierungszins- | r¢= risikoloser Zinssatz
z = Risikozuschlag
s = personlicher Steuersatz

kiinftigen Ertrdge schon um die per-

satz um den Einkommenssteuersatz

zu bereinigen.

Vor allem aus der Vollausschittungsannahme und deren Implikation fur die Ei-
genkapitalquote resultieren weitere Probleme, da sich im Zeitverlauf das Kapital-
strukturrisiko entsprechend &ndert, aber keine Anpassung des Diskontierungs-
zinssatzes vorgenommen wird.
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Ein Beispiel zur Diskontierung der erwarteten Ertrige

Plan-GuV-Rechnungen

ewige

in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4 | Rente
Umsatzerlose 592 733 805 894 992
Materialaufwand 316 392 431 479 533
Personalaufwand 129 159 176 194 213
sonstige betriebliche Aufwendungen 71 93 102 113 126
Abschreibungen 14 1" 12 12 1"
Zinsaufwand 6 6 6 6 6
Unternehmenssteuern 22 28 30 35 40
Gewinn 34 44 48 55 63
Zahlungsstrome (nicht aus der GuV ersichtlich) ewige

in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4 | Rente
Investitionen ins Anlagevermdgen 0 76 5 5 6
Erhhung des Umlaufvermdgens -10 35 19 22 24
Erhohung der Verbindlichkeiten LuL 4 1 6 7 8
Erhohung der Riickstellungen 8 10 6 7 8
Finanzbedarfsrechnungen ewige

in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4 | Rente
Abschreibungen 14 1 12 12 1
Zufiihrungen zu Ruckstellungen 8 10 6 7 8
Erhéhung der Verbindlichkeiten LuL 4 11 6 7 8
Mitteldeckung durch Innenfinanzierung 26 32 24 26 27
Investitionen ins Anlagevermdgen 0 76 5 5 6
Erhohung des Umlaufvermdgens -10 35 19 22 24
Mittelbedarf der nichtaufwandsgleichen Zahlungen -10 111 24 27 30
Mittelbedarf/-liberhang 36 -79 0 -1 -3
Anpassung der Zir ] ewige

in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4 | Rente
Kreditaufnahme/-tilgung 36 -79 0 -1 -3
Zinsanpassung bei einem Zinssatz von 8,5 % 0 3 -4 -4 -4
Ertragswertverfahren nach ID ewige

in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4 | Rente
Umsatzerlose 592 733 805 894 992
Materialaufwand 316 392 431 479 533
Personalaufwand 129 159 176 194 213
sonstige betriebliche Aufwendungen 71 93 102 113 126
Abschreibungen 14 1" 12 12 1"
Zinsaufwand 6 3 10 10 10
Unternehmenssteuern 22 28 30 35 40
Gewinn 34 47 44 52 52
personliche Einkommenssteuer 12 17 15 18 18
Bewertungsrelevanter Ertrag 22 31 29 34 34
Ewige Rente 543
Barwerte 21 27 24 26 427
Ertragswert (Summe der Barwerte) 526
Basiszinssatz 6,0 %
Risikozuschlag 3,5%
9,5 %

Berticksichtigung der Einkommenssteuer 3,3 %
Kapitalisierungszinssatz (i) 6,2 %

22




Discounted Cash Flow Methoden

Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren nach IDW basieren die Discounted
Cash Flow Methoden auf Zahlungsstrémen und nicht auf (bilanziellen) Gewinnen.
Sie sind international weit verbreitet und werden deshalb vor allem bei grenzi-
berschreitenden Transaktionen eingesetzt. Nach den neuesten Veroffentlichungen
werden diese Methoden nun auch vom Institut der Wirtschaftsprifer neben dem
Ertragswertverfahren nach IDW anerkannt. Generell bestehen die DCF-Methoden
ahnlich wie das Ertragswertverfahren nach IDW aus drei Hauptbestandteilen. Zu-
erst sind die bewertungsrelevanten zukinftigen Cash Flows zu ermitteln. Danach
muB ein sinnvoller Kapitalisierungs-
zinssatz bestimmt werden, um ansch- | Formale Bestimmung des DCF-Werts

. . . . T=c

lieBend die Cash Flows zu diskontie-

i ' |‘ \Y .zu i : i DCF-Wert = Z Cash FI‘OtWt
ren. Hierbei handelt es sich um diesel- = (+0)
be Vorgehensweise wie vorher unter |t = Zeitindex

Diskontierungszinssatz

der Barwertermittlung beispielhaft ||
beschrieben.

Die Bestimmung der bewertungsrelevanten Cash Flows und der entsprechen-
den Diskontierungszinssatze ist nun abhdngig von der angewandten DCF-Metho-
de. In Abbildung 4 sind die drei unterschiedlichen Ansatze in ihren Grundziigen
dargestellt.
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Abbildung 4: Die drei DCF-Ansdtze

Equity-Ansatz

bewertungsrelevante
Zahlungsstréme

Freier Cash Flow nach
Zins- und Steuer-
aufwand (unter Bertick-
sichtigung des Steuer-
vorteils aus anteiliger
Fremdfinanzierung)

zu verwendender
Diskontierungszinssatz

Kapitalisierungszins-
satz auf Grundlage der
Eigenkapitalkosten bei
anteiliger Fremd-
finanzierung

Berticksichtigung des
Steuervorteils aus
anteiliger Fremd-
finanzierung

Erfolgt bei der Be-
rechnung der freien
Cash Flows

Ermittlung des Eigen-
kapitalwertes

Direkte Ermittlung des
Marktwertes des
Eigenkapitals

Entity- oder
(WACC)-Ansatz

Freier Cash Flow vor
Zinsaufwand und nach
Steuern (unter An-
nahme der reinen
Eigenfinanzierung)

Kapitalisierungszinssatz
auf Grundlage der
durchschnittlich
gewichteten Kapital-
kosten

Erfolgt bei der Er-
mittlung des Diskon-
tierungszinssatzes

Ermittlung des Unter-
nehmensgesamtwertes,
von dem der Wert des
Fremdkapitals abge-
zogen werden muf3

APV-Ansatz

a) Wie bei Entity-Ansatz

b) Separat die
periodischen
Steuervorteile aus
anteiliger Fremd-
finanzierung

a) Kapitalisierungszins-
satz auf Grundlage der
Eigenkapitalkosten
(unter Annahme der
reinen Eigen-
finanzierung)

b) Risikoloser Fremd-
kapitalzinssatz

Wertbeitrag der
Finanzierung wird
separat ermittelt

Stufenweise Ermittlung
des Unternehmens-
gesamtwertes und
Abzug des Fremd-
kapitalwertes

Quelle:

Eigene Darstellung in Anlehnung an Richter, Frank:

Konzeption eines marktwertorientierten Steuerungs- und Monitoringsystems, 1996, S. 34.

Beim Equity-Ansatz wird der »Cash Flow to Equity, also der Zahlungsstrom an die
Eigenkapitalgeber als bewertungsrelevanter Cash Flow herangezogen. In diesem
Fall entspricht der Diskontierungszinssatz den Eigenkapitalkosten. Diese konnen
wie beim Entity-Ansatz auch Uber das Capital Asset Pricing Model (CAPM), ein aus
der Kapitalmarkttheorie entlehntes Modell zur Renditebestimmung, hergeleitet
werden, welches spater kurz dargestellt wird. Als Ergebnis ergibt sich direkt der
Wert des Eigenkapitals.Unter Voraussetzung gleicher Annahmen entspricht das Er-
gebnis des Equity-Ansatzes dem des Ertragswertverfahrens nach IDW.

Der im folgenden néher vorgestellte Entity-Ansatz (auch WACC-Ansatz genannt)
zieht bei der Cash Flow Berechnung die an alle Kapitalgeber ausschittbaren Cash
Flows heran und unterstellt damit zuerst eine vollstandige Eigenfinanzierung des
Unternehmens. Daher muf3 der Einflu der Kapitalstruktur im Diskontierungszins-
satz abgebildet werden, wozu die durchschnittlichen gewichteten Kapitalkosten
(WACC = Weighted Average Cost of Capital) herangezogen werden. Da dies im Er-
gebnis zum Unternehmensgesamtwert fiihrt, muB3 noch der Wert des Fremdkapi-
tals abgezogen werden, um zu dem Wert des Eigenkapitals zu gelangen.
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Bei dem APV-Ansatz (Adjusted Present Value) handelt es sich um eine stufen-
weise Ermittlung des Unternehmensgesamtwertes. Im ersten Schritt wird der Un-
ternehmenswert bei fiktiver reiner Eigenfinanzierung ermittelt. Danach wird die-
ser Wert um den Wert der Steuervorteile bei anteiliger Fremdfinanzierung und den
Wert einer optimalen Ausschittungspolitik adjustiert. AnschlieBend erfolgt auch
hier der Abzug des Fremdkapitals um zum Wert des Eigenkapitals zu gelangen.

Die freien Cash Flows beim Entity-Ansatz EBIT
Ausgehend vom EBIT (Earnings before In- | - fiktive Ertragssteuern
terest and Tax), der dem operativen Gewinn | + Abschreibungen

) ) +/- Zufuhrungen bzw. Auflésung von
vor Steuern bzw. dem Betriebsergebnis aus Riickstellungen

der Gewinn- und Verlustrechnung ent- | */= Erhohung bzw.Reduktion des
. . . : Nettoumlaufvermogens
spricht, wird der freie Cash Flow ermittelt. ~Investitionen in Sachanlagen

Die fiktiven Unternehmenssteuern be- | = Freier Cash Flow
laufen sich auf 38,65 % vom EBIT und er-

geben sich als durch- N

Formale Bestimmung des
schnittlicher Gewerbeer- | unternehmenssteuersatzes
tragssteuersatz fir ein vol- | s=s5+ (1 -5g) X 5 + (1 = 55) X 5 X S,
mit s, = Gewerbeertragssteuern
(_ _ Hebesatzx5% 400 % x5 %
. 1+Hebesatzx5% 1+4009% x5 %
eines gemeindespezifischen | s, = Kérperschaftssteuer = 25 %
s, = Solidaritatszuschlag = 5,5 %
s = 38,65 %

lig eigenfinanziertes Unter-

nehmen unter Annahme =16,67 %)
Hebesatzes von 400 % der
definitiven  Korperschafts-
steuer in Hohe von 25 % und dem Solidaritdtszuschlag in Hohe von 5,5 %.
Abschreibungen sind ebenfalls der Gewinn- und Verlustrechnung zu entnehmen.

Die Veranderung von Riickstellungen (vor allem fiir Pensionen) a3t sich aus den Bi-
lanzen in Verbindung mit der GuV-Rechnung ermitteln. Verdnderungen des Netto-
umlaufvermdgen (oder auch »Working Capital« genannt) ergeben sich aus den fol-
genden Bilanzpositionen: Vorrate, Forderungen, fliissige Mittel, kurzfristige Verbind-
lichkeiten. Wobei die Erhéhung von Vorrdten, Forderungen und fliissigen Mitteln zu
einer Erhéhung des Working Capitals fiihrt und ein Ansteigen der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten das Working Capital verringert. Investitionen in Sachanlagen (hier
wird auch haufig der englische Begriff »Capital Expenditures« verwendet) ergibt sich
aus der Summe von Abschreibungen (aus der GuV-Rechnung) und der Verdnderung
der Bilanzposition Sachanlagevermégen. Eine Uberpriifung der so ermittelten frei-
en Cash Flows kann tber den Vergleich mit den Zahlungen an Kapitalgeber erfol-
gen.Dazu ist der in Abbildung 5 dargestellter Zusammenhang zu beachten.
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Abbildung 5: Der freie Cash Flow entspricht den Zahlungen an alle Kapitalgeber

EBIT Zinszahlungen

- Unternehmens- (nach Abzug der
steuern damit verbundenen

+ Abschreibungen Steuervorteile)

+ Erhohung von + Tilgungen
Riickstellungen - Zufiihrung neuen

- Minderung von Fremdkapitals

Riickstellungen
- Investition in =

Sachanlagen Dividenden
- Erh6hung einschlieBlich
Working Capital Steuergutschrift
+ Minderung + Aktienriickkdufe
Working Capital - Kapitalerh6hung
Freier Cash-flow Z’?:; 7&7;2&7

Quelle: Richter, Frank: Unternehmensbewertung, in: Picot, Gerhard (Hrsg.):
Handbuch Mergers & Acquisitions, 2000, 5.281.

Die Detailplanungsphase

In der Regel werden fiir fnf bis sieben Jahre sowohl die Bilanzen als auch die
GuV-Rechnungen geplant. In diesem Zusammenhang wird auch der Begriff »Bu-
sinessplan« verwendet. Der Businessplan basiert auf den Einschdatzungen des Ma-
nagements, die mit Hilfe von Branchenprognosen validiert werden kdnnen. Gene-
rell ist in diesem Rahmen der Einsatz von geschaftsspezifischen Werttreibermo-
dellen moglich und sinnvoll. Dabei wird haufig auch auf statistische Planungsin-
strumente wie die Dekomposition oder die Segmentierung zuriickgegriffen.Durch
die Planung von GuV-Rechnungen und Bilanzen kann bereits eine erste Plausibi-
litatsprifung erfolgen. So ist bspw. ein starkes Umsatzwachstum kaum méglich,
ohne zusatzliche Erweiterungsinvestitionen. Aulerdem erh&ht sich mit steigen-
dem Umsatz in der Regel auch das Working Capital und vor allem der Bestand an
Vorraten und Forderungen. Letztlich bleibt aber die Planung der zukiinftigen Cash
Flows eine der schwierigsten und zugleich wichtigsten Aufgaben bei der Erstel-
lung einer Unternehmensbewertung. Daher hdngt die Lange der Detailplanungs-
phase auch von der Verfligbarkeit qualitativ geeigneten Datenmaterials ab.Der Be-
werter sollte sich auf keinen Fall dazu verleiten lassen, durch moglichst lange De-
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tailplanungsphasen eine Scheingenauigkeit herzustellen. Eine griindliche Analyse
der Vergangenheit in Bezug auf die Entwicklung des Unternehmens kann erste An-
satzpunkte fur die Entwicklung von Prognosen liefern. Da die DCF-Methode der
Residualtheorie folgt, ist die Realisierung einer optimalen Investitions- und Finan-
zierungsstrategie moglich. Damit werden bei den DCF-Methoden auch die Aus-
schuttungssperren Gberwunden, die bei der Ertragswertmethode nach IDW dazu
fuhren, da3 Zahlungsmitteliiberschiisse zur Kredittilgung oder zum Erwerb liqui-
der Mittel genutzt werden mdissen.

Der Fortfiihrungswert

Nach der Detailplanungsphase erfolgt aufgrund der steigenden Unsicherheit in
Bezug auf die Datenbasis keine explizite Prognose der freien Cash Flows mehr. Da
das zu bewertende Unternehmen aber auch nach der Detailplanungsphase einen
Wert besitzt, mul3 ein sogenannter Fortfiihrungswert (auch als »Terminal Value«
bezeichnet) ermittelt werden, der alle Cash Flows berlicksichtigt, die das Unter-
nehmen nach der Detailplanungsphase erzielt. Dabei ist davon auszugehen, daf3
das Unternehmen eine unendliche Lebensdauer besitzt. Der Fortfiihrungswert
macht haufig einen hohen Anteil (50 bis 75 %) am Unternehmenswert aus, wes-
halb er von gro3er Bedeutung fur den Bewertungsprozef3 ist. Generell gibt es zwei
Méoglichkeiten, diesen Fortflihrungswert zu ermitteln. Die erste Methode geht von
einem Verkauf des Unternehmens nach der Detailplanungsphase aus und bewer-
tet das Unternehmen mit einem sogenannten »Exit-Multiple«. Diese Methode wird
konzeptionell im Abschnitt Uber vergleichswertorientierte Verfahren erldutert. Die
zweite Methode basiert auf dem Konzept der ewigen Rente und ist in der Praxis
weit haufiger anzutreffen. Grundlegend entspricht die ewige Rente dem Modell,
welches weiter oben beschrieben ist.Unter Annahme eines ewig gleichbleibenden

freien Cash Flows kann die einfache
Rentenbarwertformel herangezo- | Formale Bestimmung des Fortfithrungswerts

_ Freier Cash Flow,
i

letztes Jahr der Detailplanungsphase
Diskontierungszinssatz

gen werden. Dabei wird der freie | FFw
Cash Flow der letzten Detailpla- T
nungsperiode fortgeschrieben. i

Eine weitere Moglichkeit be-
steht in der Annahme, daB der freie Cash Flow jahrlich mit einer konstanten Rate
wachst. Bei dem Wachstumsmodell muf3 die Rentenformel entsprechend erganzt
werden. Voraussetzung fiir die Anwendung dieses Wachstumsmodells ist die Be-
dingung, da} der Diskontierungszinssatz (i), also die durchschnittlichen gewichte-
ten Kapitalkosten gréBer sind als die konstante Wachstumsrate (g). In der Praxis
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wird g haufig mit der erwarteten Infla-
tionsrate gleichgesetzt.

Im Gegensatz zu den beiden bisher
vorgestellten Modellen bericksichtigt
das sogenannte Werttreibermodell
die Reinvestitionsrendite unter An-
nahme einer ewig konstanten Wachs-
tumsrate.

Zwischen der Reinvestitionsrendite
(r) und dem Diskontierungszinssatz (i)
(also den Kapitalkosten) gibt es fol-
genden Zusammenhang, der die Vor-
teilhaftigkeit von Erweiterungsinvesti-
tionen wiederspiegelt:

Formale Bestimmung des FFW
bei konstantem Wachstum

Freier Cash Flowx (1 + g)
i-g
T = letztes Jahr der Detailplanungsphase

i = Diskontierungszinssatz
g= konstante jéhrliche Wachstumsrate

FFW =

Formale Bestimmung des FFW
mit Werttreibermodell

Operatives Ergebnis nach SteuernTx(1 —g)
r

-9
T = letztes Jahr der Detailplanungsphase
i = Diskontierungszinssatz
g= konstante jéhrliche Wachstumsrate
r = Reinvestitionsrendite

Erlduterung

Bezeichnung

Fazit

i <r | Unternehmen erzielt mit
Erweiterungsinvestitionen
Uberrenditen.

Wertsteigerndes
Wachstum.

Je hoher g ist,desto hoher
ist der Fortfihrungswert.

i=r | Unternehmen erzielt mit
Erweiterungsinvestitionen
gerade die Kapitalkosten.

Wertneutrales
Wachstum.

Wachstum hat keinen
EinfluB auf den Fortflih-
rungswert.

i>r | Unternehmen erzielt mit
Erweiterungsinvestitionen
nicht mal die Kapitalkosten.

Wertreduzierendes
Wachstum.

Je hoher g ist,desto niedri-
ger ist der Fortfihrungswert.

Wird ein intensiver Wettbewerb vor-
ausgesetzt, kann ein Unternehmen
langfristig keine Renditen erwirtschaf-
ten, die Uber den Kapitalkosten liegen
(Grenzerlose = Grenzkosten). Bei die-
ser Annahme (i = r) a6t sich das Mo-
dell weiter vereinfachen.

Unabhédngig von dem verwendeten

Formale Bestimmung des FFW
mit Werttreibermodell (Annahme:i=r)

Operatives Ergebnis nach Steuern;x (1 + g)
i
= letztes Jahr der Detailplanungsphase

T
i = Diskontierungszinssatz
g= konstante jahrliche Wachstumsrate

Modell zur Bestimmung des Fortfiihrungswertes muB dieser anschlieBend auf den
Bewertungsstichtag abdiskontiert werden.
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Die Kapitalkosten

Als Diskontierungszinssatz werden
bei der Entity-Methode die durch-
schnittlichen gewichteten Kapitalko-
sten angesetzt, daher wird diese Me-
thode auch WACC (Weigthed Average
Cost of Capital)-Ansatz genannt. Dabei
werden zuerst die Kosten fur das Ei-
genkapital und das Fremdkapital ge-
trennt bestimmt und anschlielend
mit dem jeweiligem Anteil am Markt-
wert des Gesamtkapitals gewichtet.

Zur Ermittlung der Eigenkapitalko-
sten k, wird das CAPM (Capital Asset
Pricing Model) aus der Kapitalmarkt-
theorie herangezogen. Dabei wird das
Verhdltnis zwischen Rendite und Risi-
ko einer Anlage unter Annahme risi-
koaverser Investoren analysiert. Unter
Risikoaversion ist zu verstehen, daf3
die Investoren bei gréfRerem Risiko
der Anlage auch eine héhere Rendite
fordern. Die vom Investor geforderte
Rendite ergibt sich daher aus dem
Zinssatz fur risikolose Anlagen zuzlig-

Formale Bestimmung
des Fortfiihrungsbarwerts
_ 1
FFBW = FFW x v
T = letztes Jahr der Detailplanungsphase
i = Diskontierungszinssatz

Formale Bestimmung des WACC

FK
*GK
k. = Kosten des Eigenkapitals
ki = Kosten des Fremdkapitals
s = Unternehmenssteuersatz
EK = Marktwert des Eigenkapitals
FK = Marktwert des Fremdkapitals
GK = EK + FK = Marktwert des

Gesamtkapitals

—k xEK _
WACC—kexGK+kfx(1 s)

Formale Bestimmung der Kosten des EK
kezrf+BX(rm_rf)

1 = risikoloser Zinssatz
r,, = Marktrendite
(r,, — r) = Risikopréamie

_cov (r, ry)

= —Or

m
cov (r, r,,) = Kovarianz von Unternehmens-
rendite und Marktrendite

o, =Varianz der Marktrendite

m

lich einer Risikopramie fur das Unternehmensrisiko.

Der risikolose Zinssatz (r;) kann dabei unter der Annahme, daB3 die Bundesrepu-
blik Deutschland nicht zahlungsunfahig wird, aus langfristigen Bundesanleihen ab-
geleitet werden. Als Basis zur Ermittlung der Marktrendite (r,,) wird haufig auf eine
Indexrendite wie z.B.den DAX (Deutscher Aktien Index) zurtickgegriffen. Allerdings
existieren zahlreiche Studien zur Ermittlung von Risikopramien (r,,, — r), aus denen

ein Durchschnittswert von 4 bis 6 % abgeleitet werden kann.Der sogenannte Beta
(B)-Faktor gibt an, wie sich die Unternehmensrendite im Vergleich zur Marktrendi-
te entwickelt. Folgender Zusammenhang ist dabei gegeben:
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B <1(zB.0,8)

B=1

B>1(zB.1,2)

Marktrendite

Unternehmensrendite

Unternehmensrendite

Unternehmensrendite

ist im Vergleich zum
Gesamtmarktrisiko
geringer

entspricht dem
Gesamtmarktrisiko

steigt (z.B. steigt,aber nicht so steigt gleich stark an | steigt noch starker
um 15 %) stark (z.B.um 12 %) (z.B.um 15 %) (z.B.um 18 %)
Marktrendite | Unternehmensrendite | Unternehmensrendite | Unternehmensrendite
sinkt (z.B. sinkt, aber nicht so sinkt gleich stark ab sinkt noch starker

um 20 %) stark (z.B.um 16 %) (z.B.um 20 %) (z.B.um 24 %)

Fazit Unternehmensrisiko | Unternehmensrisiko | Unternehmensrisiko

ist im Vergleich zum
Gesamtmarktrisiko
hoher

Versorgungsunternehmen und Lebensmittelproduzenten haben typischerweise
Betafaktoren kleiner eins (B < 1), da diese Branchen sehr stabil auf der Absatzseite
sind und ihre Geschaftstatigkeit wenig von der Gesamtkonjunktur abhéngt. Der
Maschinenbausektor hat dagegen einen Betafaktor von ca. eins, da hier der Ge-
samtmarkt starken Einfluf3 auf das Geschéaft nimmt. Befindet sich die Wirtschaft in
einem Aufschwung, machen die Unternehmen mehr Umsatz, bauen Lagerbestén-
de ab und benétigen neue Maschinen zur Kapazitatsausweitung, was den Ma-
schinenbau anregt. Branchen mit einem Betafaktor gréBer eins (B > 1) sind bspw.
die Automobilbranche und Hersteller von Elektronikgeréaten.

Unter der Annahme, dal3 kiinftig
die gleichen Zusammenhange gelten
kann der Betafaktor mittels Regres-
sionsanalyse aus den historischen
Daten gewonnen oder Uber einen In-
formationsdienstleister (z.B. BARRA In-

Formale Bestimmung des unlevered Beta

By
(1 +(1-3) %)
EK
B, = Betafaktor bei reiner Eigenfinanzierung
B, = empirisches Beta des vergleichbaren

Unternehmens
s = Unternehmenssteuersatz
FK = Marktwert des Fremdkapitals
EK = Marktwert des Eigenkapitals

ternational oder Bloomberg) bezogen
werden. Fur nicht boérsennotierte
Unternehmen werden Branchenbetas
oder der Betafaktor eines vergleichba-
ren Unternehmens als Naherungswerte verwendet. Dabei ist darauf zu achten, daf3
die Betafaktoren an die Finanzierungsstruktur des zu bewertenden Unternehmens
angepalt werden missen. Der Betafaktor des vergleichbaren Unternehmens muf3
daher zuerst in einen Betafaktor umgerechnet werden, der eine reine Eigenfinan-
zierung des Unternehmens unterstellt. Dieser Betafaktor wird auch als »unlevered
Beta« (B,) bezeichnet und kann anschlieBend auf die jeweilige Kapitalstruktur an-
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gepaft werden. Bei dem an die Kapi- Formale Bestimmung des levered Beta

talstruktur angepafitem Betafaktor
, B,=Bux(1+(1 -5
wird auch vom »levered Beta« (B,) ge- v Eu EK

sprochen.
P ) ) B, = Betafaktor bei reiner Eigenfinanzierung
Zur Ermittlung des Fremdkapital- | B, =Beta bei anteiliger Fremdfinanzierung
zinssatzes (k) kann der durchschnittli- | S = Unternehmenssteuersatz

o . FK = Marktwert des Fremdkapitals
che Fremdkapitalzinssatz der zinstra- | gk = Marktwert des Eigenkapitals

genden Verbindlichkeiten aus der Bi-
lanz herangezogen werden. Alternativ kann basierend auf der Bundesbankstatistik
ein Fremdkapitalzinssatz aus risikolosem Zinssatz zuzuglich Risikopramie ge-
schétzt werden. Dieser Fremdkapitalzinssatz ist anschlieBend um den Steuervor-
teil aus anteiliger Fremdfinanzierung (1 - s) zu korrigieren, da Zinsen von der Steu-
erbemessungsgrundlage abzugsfahig sind. Ein Spezialfall sind in diesem Zusam-
menhang Dauerschulden, die bei der Gewerbesteuer nur zur Halfte abzugsfahig
sind. Der Unternehmenssteuersatz fiir die Ermittlung des Steuervorteils bei Dau-
erschulden betragt daher 32,5 %. Dadurch kommt der relative Vorteil der (anteili-
gen) Fremdfinanzierung zum Ausdruck.

Um den Marktwert des Fremdkapitals (FK) zu bestimmen, wird als Anndherung
der Bilanzwert der zinstragenden Verbindlichkeiten verwendet. Eine Korrektur ist
allerdings bei starken Zinsschwankungen notwendig bzw. wenn die Zinszahlun-
gen fiir das Fremdkapital erheblich von den aktuell tiblichen Zinsen abweicht.

Der Marktwert des Eigenkapitals (EK) ist ungleich schwieriger zu bestimmen und
fuhrt zu einem Zirkularitatsproblem, da dieser Wert eigentlich erst mit der DCF-
Methode berechnet werden soll.In Tabellenkalkulationsprogrammen 1at sich die-
ses Problem iterativ 16sen. Eine weitere Alternative zur L6sung dieses Problems be-
steht darin, eine pauschale Annahme fur den Verschuldungsgrad zu treffen. Somit
wird nicht mehr ein Marktwert fiir Fremd- und Eigenkapital benétigt, sondern nur
deren Verhdltnis (z.B.60 % Eigenkapital und 40 % Fremdkapital) zu einander. Eben-
falls kritisch zu betrachten ist die Statik des Modells und die daraus resultierende
Konstanz der Eigenkapitalkosten in der Zukunft.
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Ein Zahlenbeispiel fiir die Entity-Methode

Plan-Gewinn-und Verlustrechnung des Modekonzern Alpha

Detailplanungs- Fortfiihrungs-
phase wert
in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4
Umsatzerlése 592 733 805 894 992
Materialaufwand 316 392 431 479 533
Rohertrag 276 341 374 415 459
sonstige betriebliche Ertrdge 12 1 12 13 14
Personalaufwand 129 159 176 194 213
Abschreibungen 14 1" 12 12 1"
sonstiger betrieblicher Aufwand 83 104 114 126 140
Betriebsergebnis (EBIT) 62 78 84 96 109
Bilanzpl. 1g des Model n Alpha
Detailplanungs- Fortfiihrungs-
phase wert
in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4
Aktiva 404 515 534 557 583
Sachanlagen 137 202 195 189 183
Umlaufvermogen 267 313 339 368 400
Passiva 404 515 534 557 583
Eigenkapital 198 220 241 266 294
langfristige Verbindlichkeiten 156 233 226 216 206
Verbindlichkeiten aus L.und L. 50 62 67 75 83
Ermittlung des freien Cash Flows
Detailplanungs- Fortfiihrungs-
phase wert
in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4
Betriebsergebnis (EBIT) 62 78 84 96 109
Unternehmenssteuer 24 30 32 37 42
Ergebnis nach Steuern 38 48 52 59 67
Abschreibungen 14 1 12 12 1
Erhohung der Riickstellungen 8 10 6 7 8
Brutto Cash Flow 60 69 70 78 86
Erhohung des Working Capital -10 35 19 22 24
Erweiterungsinvestitionen 0 76 5 5 6
operativer freier Cash Flow 70 -42 46 51 56
DCF-Methode nach dem Entity-Ansatz
Detailplanungs- Fortfiihrungs-
phase wert
in Mio. € t=1 t=2 t=3 t=4
operativer freier Cash Flow 70 -42 46 51 56
WACC 8% 8% 8% 8% 8 %
Barwert 65 -36 39 40 477
Unternehmenswert = Summe der Barwerte bei 6 % WACC 845
Unternehmenswert = Summe der Barwerte bei 8 % WACC 585
Unternehmenswert = Summe der Barwerte bei 10 % WACC 479
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Vergleichswertorientierte Verfahren

Bei den vergleichswertorientierten Verfahren handelt es sich um eine empirische
Methode zur Ermittlung von Unternehmenswerten bzw. von Unternehmensprei-
sen. Da hier versucht wird, den Wert anhand von vergleichbaren Unternehmen
oder Transaktionen zu bestimmen, werden diese Verfahren auch als Marktwertan-
satz bezeichnet. Dabei werden die Problemfelder der ertragswertorientierten Ver-
fahren, also die Prognose der zukiinftigen Uberschiisse und die Bestimmung des
Kapitalisierungszinssatzes ausgeblendet. Statt dessen wird die Bewertung vom
Markt her angegangen und insofern objektiviert. Begriindet wird dieses Vorgehen
mit der Uberlegung, daB vergleichbare Objekte auch vergleichbare Preise haben
mussen (hier greift auch das Postulat der Arbitragefreiheit). Aufgrund der im Ge-
gensatz zu den ertragswertorientierten Verfahren einfachen Handhabung erfreu-
en sich die vergleichwertorientierten Verfahren in der Praxis (insbesondere bei den
Investment Banken und M&A-Boutiquen) gro3er Beliebtheit. Neben der einfache-
ren Handhabung spricht auch der geringere Zeitaufwand fir diese Verfahren. Al-
lerdings gibt es auch eine Reihe nicht unberechtigter Kritikpunkte. So ist es bspw.
sehr schwierig und teilweise sogar unméglich wirklich vergleichbare Unterneh-
men oder Transaktionen zu finden. Auch die EinfluBfaktoren auf Borsenkurse bzw.
Transaktionspreise konnen aufgrund unvollkommener Kapitalméarkte und Infor-
mationsineffizienzen den Unternehmenswert verzerren. Es ist aber zu empfehlen,
die Ergebnisse aus solchen Verfahren als Orientierungshilfe bei der Unterneh-
mensbewertung zu nutzen. Sie dienen nicht nur der Ermittlungen eines poten-
tiellen Transaktionspreises, sondern kénnen auch zur Plausibilisierung des Unter-
nehmenswertes herangezogen werden. Ist die Differenz zwischen den empiri-
schen Transaktionspreisen und dem Unternehmenswert zu hoch, sollten die An-
nahmen der Unternehmensbewertung nochmals kritisch hinterfragt werden.

Borsenkurs/Kapitalmarktbewertung

Als erster Anhaltspunkt fir die Unternehmensbewertung kann bei borsenno-
tierten Unternehmen der aktuelle Borsenkurs betrachtet werden. Glaubt der Be-
werter an die Kapitalmarkteffizienz, also daran, da3 die aktuellen Kurse alle ver-
fugbaren Informationen tber das Unternehmen beinhalten, so spiegelt die Kapi-
talmarktbewertung ((Borsenkurs x ausstehende Aktien) zuzliglich Nettoverschul-
dung) den Unternehmenswert wider. Dem zugrunde liegt auch die Auffassung,
daf3 der Aktienkurs dem Barwert aller zukiinftigen Dividenden entspricht und
damit im Aggregat (also die Marktkapitalisierung) den Barwert alle zukinftigen
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Uberschiisse beinhaltet.In dieser Betrachtung sind mégliche Strategiednderungen
der Kaufer bzw. Synergieeffekte nicht bericksichtigt. Ein Unternehmenskauf ist
aber nur dann sinnvoll, wenn der Kiufer iiberzeugt ist, daB er mehr Uberschiisse
mit dem Unternehmen erwirtschaften kann als der Verkdufer. Unter diesen Um-
standen liefert der Bérsenwert nur einen Startwert. Abgesehen davon ist zumin-
dest in Deutschland nur ein geringer Teil der Unternehmen an der Borse notiert,
womit dieses Verfahren nur in wenigen Féllen angewendet werden kann.

Vergleichbare bérsennotierte Unternehmen

Bei dieser Methode werden &dhnliche bdrsennotierte Unternehmen (auch als
»Peer-Group« bezeichnet) mit dem zu bewertenden Unternehmen verglichen.
Dabei ist es nicht notwendig, daB das zu bewertende Unternehmen selbst an der
Bdrse notiert ist. Diese Methode gleicht eher einer »Benchmark, bei der die Markt-
bewertung im Verhaltnis zu operativen bzw. finanziellen Zahlen betrachtet wird.
Damit kann ermittelt werden, wie die Marktteilnehmer derzeit vergleichbare Un-
ternehmen bewerten. Als vergleichbar werden dabei Unternehmen angesehen,
die in derselben Industrie tatig sind, die eine dhnliche Gro3e besitzen, dhnliche zu
erwartende Wachstumsraten aufweisen und eine vergleichbare Kapitalstruktur
haben. Die Bewertung anhand von vergleichbaren bérsennotierten Unternehmen
findet regelmaRig in vier Schritten statt:

1. Schritt Analyse:
Eingehende Analyse des zu bewertenden Unternehmens anhand von Bi-
lanzen und GuV-Rechnungen der Vergangenheit.

2. Schritt Auswahl:
Suche nach geeigneten vergleichbaren borsennotierten Unternehmen
anhand von Kriterien wie Industriezugehérigkeit, Gro3e, Wachstumsraten
und Kapitalstruktur.

3. Schritt Multiplikatorenermittlung:
Ermittlung von Multiplikatoren anhand der Verhéltnisse zwischen Markt-
bewertung und operativen bzw. finanziellen Zahlen.

4. Schritt Wertermittlung:
Anwendung der Multiplikatoren auf die operativen bzw.finanziellen Zah-
len des zu bewertenden Unternehmens.

Zu bertcksichtigen sind dabei noch notwendige Anpassungen fiir den Fall, daf3 die
Unternehmen z.B. in Bezug auf ihre Finanzierung nicht vollstandig vergleichbar
sind. In der Praxis wird haufig die Branchenzugehorigkeit als Hauptkriterium ge-
nannt. Auch wenn sich dieses Merkmal relativ leicht tiber Branchencodes wie dem
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amerikanischen SIC (Standard Industrial Code)-Code ermitteln l&6t, ist dennoch zu
beachten, daB3 die Branchenzugehérigkeit nicht allein die Ubereinstimmung der
anderen Vergleichsmerkmalen gewahrleistet. Der Zusammenhang von Branchen-
zugehorigkeit und Wachstumsrate ist dabei ebenfalls nicht ausreichend. Die Ge-
fahr bei der Verwendung solcher Multiplikatoren auf Grundlage der Daten bor-
sennotierter Unternehmen besteht vor allem in der méglichen Fehlbewertung des
Marktes, die psychologisch bedingt sein kann. AuBerdem bleiben sogenannte Kon-
trollpramien unbericksichtigt, die aber beim Kauf eines ganzen Unternehmens
eine relativ groBe Rolle spielen. So lagen die gezahlten Pramien bei der Ubernah-
me von bérsennotierten deutschen Unternehmen in der Vergangenheit bei rund
30 % bezogen auf die Marktkapitali-
sierung. Multiplikatoren werden re- Multiplikator = Unternehmensg?samtwert
gelmaBig wie folgt ermittelt: Bezugsgrofe

Als Unternehmensgesamtwert ist dabei die Marktkapitalisierung (Anzahl der
ausstehenden Aktien x Aktienkurs) zuziglich der Netto-Schulden (zinstragende
Verbindlichkeiten abzuglich liquider Mittel) anzusetzen, die durch eine Bezugs-
groBe wie dem EBIT (Earnings before Interest and Tax), dem EBITDA (Earnings be-
fore Interest, Tax, Depreciation and Amortisation) oder auch dem Umsatz geteilt
wird. Der so ermittelte Multiplikator kann anschlieBend mit der entsprechenden
Bezugsgrofle des zu bewertenden Unternehmens multipliziert werden, um des-
sen Unternehmensgesamtwert zu bestimmen. Wobei beim Umsatzmultiplikator
darauf zu achten ist, daB3 i.d.R. kein linearer Zusammenhang zwischen Umsatz
und Unternehmenswert besteht. Ein Unternehmen kann bspw. hohe Umsatze
realisieren, indem es seine Waren zu Dumpingpreisen anbietet. Wenn dabei aber
nicht wirtschaftlich gearbeitet wird, ist der Unternehmenswert eher gering. Um-
gekehrt kann ein umsatzschwaches Unternehmen mit hoher Profitabilitat durch-
aus einen hohen Unternehmenswert aufweisen. Der EBIT-Multiplikator tiberwin-
det diesen Nachteil und ist zudem unabhéangig von der Kapitalstruktur sowie der
Steuerpolitik des zu bewertenden Unternehmens. Da beim EBITDA-Multiplikator
landertbergreifende Unterschiede in der Rechnungslegung (insbesondere in
Bezug auf die Abschreibungen) weitestgehend eliminiert werden, kann er sogar
im internationalem Vergleich von Unternehmen eingesetzt werden. Ein numeri-
sches Beispiel findet sich in Abbildung 6. Zur Berlicksichtigung der Zukunftbe-
zogenheit einer Unternehmensbewertung kénnen die Multiplikatoren auch auf
zuklnftige BezugsgroBen angewandt werden (also Planzahlen fur EBIT, EBITDA
oder Umsatz).
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Eine weitere Methode, die zum Verfahren der vergleichbaren bérsennotierten Un-
ternehmen gehdrt, ist der Vergleich anhand von Finanzkennzahlen. Die wichtigste
Kennzahl in diesem Zusammenhang ist das KGV (Kurs-Gewinn-Verhdltnis) oder auch
P/E (Price/Earnings)-Ratio, bei dem der Aktienkurs durch den Gewinn je Aktie divi-
diert wird.Hier handelt es sich allerdings um eine Methode, die im Ergebnis zum Wert
des Eigenkapitals und nicht zum Unternehmensgesamtwert fiihrt. Die Kennzahlen-
methode vertraut ebenso wie die Multiplikatormethode auf die Effizienz der Ak-
tienmarkte. Bei beiden Methoden hangt die Aussagefahigkeit stark von der Auswabhl
der Vergleichsunternehmen und der Interpretation der Marktdaten ab. Ausreif3er, die
extrem hohe bzw. extrem niedrige Multiplikatoren aufweisen, sollten daher nicht
berticksichtigt werden. Um eine sinnvolle Wertbandbreite zu erhalten wird oftmals
der Durchschnittswert und der Median (der Wert, der die Untersuchungsmenge in
genau zwei gleichgrof3e Halften teilt) verwendet.

Vergleichbare Transaktionen

Die Methode der vergleichbaren Transaktionen geht von der Annahme aus, daf3
die bezahlten Preise bei historischen und aktuellen M&A-Transaktionen einen In-
dikator fuir den Unternehmenswert darstellen. Daher auch die im englischsprachi-
gen Raum verbreiteten Ausdriicke »Recent Acquisitions Method«, »Deal Compari-
son« oder »Merger Market Analysis«. Nach Moglichkeit sollten fur dieses Verfahren
zeitnahe Transaktionen herangezogen werden. Die Transaktionspreise reflektieren
jedoch nicht nur den reinen Unternehmenswert, sondern beinhalten auch schon
Ubernahmepramien, die zum einen der Kontrollméglichkeit und zum anderen
dem Synergiepotential zuzuschreiben sind. Das Ergebnis ist deshalb auch nicht der
Unternehmenswert sondern ein moglicher Kaufpreis. Voraussetzung fiir die Er-
mittlung von Multiplikatoren auf Basis vergleichbarer Transaktionen ist die Ver-
fugbarkeit von Informationen Uiber gezahlte Preise und tber die Auspragung der
entsprechenden BezugsgrofRen der (ibernommenen Unternehmen. Die Vorge-
hensweise bei der Berechnung der Multiplikatoren entspricht der beim Vergleich
mit borsennotierten Unternehmen. Anstelle

Transaktionspreis

des Unternehmensgesamtwertes wird nun je- | Multiplikator = P B

doch der Transaktionspreis eingesetzt.

Wenn es sich bei den Gibernommenen Unternehmen um nicht b&rsennotierte
Unternehmen oder um Teilbereiche eines Konzerns handelt, furr die keine eigene
Berichterstattung erfolgt, gestaltet sich die Informationsbeschaffung recht schwie-
rig. Auch die Transaktionspreise lassen sich nicht immer ohne weiteres ermitteln.

Hier ist vor allem die Nutzung von entsprechenden Datenbanken (z.B.M&A Review
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von GENIOS) unumganglich. Problematisch bleibt auf jeden Fall, daB8 die Transak-
tionen verschieden lange zuriickliegen und die jeweils beteiligten Parteien unter-
schiedliche eigene Ziele mit den Transaktionen verfolgt haben.Neben dem Aspekt
der moglichen Preisbestimmung liefert diese Methode eine Vielzahl nitzlicher In-
formationen Uber die Konsolidierung der betroffenen Branche und tber potenti-
elle Kaufer bzw. Kaufergruppen. AuBerdem spiegeln die Transaktionspreise die An-
gebots- und Nachfragesituation auf dem Markt fiir Unternehmen in der betroffe-
nen Branche wieder.

Eine Zwischenform von vergleichbaren bérsennotierten Unternehmen und ver-
gleichbaren Transaktionen stellt die Methode der IPO (Initial Public Offering)-Ana-
lyse dar, bei der die Emissionserldse historischer und aktueller Bérsengénge ver-
gleichbarer Unternehmen betrachtet werden. Die Preise fiir erstmaligen Borsen-
plazierungen werden allerdings liberwiegend im Rahmen eines geplanten Bor-
senganges bericksichtigt. Auf der Seite des Verkaufers ist es aber durchaus sinn-
voll, diese Methode in die Uberlegungen mit einzubeziehen, da der Bérsengang
bei einem freundlichen Bérsenumfeld eine attraktive Alternative zum »Trade Sale«
(dem Verkauf an einen Wettbewerber) sein kann.

»Daumenregeln«

Daumenregeln bilden eine Unterart von Multiplikatoren auf Basis vergleichba-
rer Unternehmen oder auch vergleichbarer Transaktionen.Viele Unternehmen der
New Economy erwirtschaften keine oder noch zu geringe Ertrage, wodurch Multi-
plikatoren bezogen auf Ertragszahlen wie EBIT oder EBITDA nicht anwendbar sind.
In diesen Fallen muB auf Multiplikatoren zurtickgegriffen werden, die sich auf die
wichtigsten Werttreiber eines Unternehmens beziehen. Hier wird auch von Dau-
menregeln gesprochen, die i.d.R. auf akzeptierten industriespezifischen Multipli-
katoren basieren. Beispiele fiir verschiedene Branchen sind:

Branche Multiplikator

Mobilfunkbetreiber Unternehmenswert pro Kunde

Hotels und Krankenhdauser Unternehmenswert pro Bett

E-Commerce-Portale Unternehmenswert pro Click oder Page-Impressions

Solche Daumenregeln sind allerdings mit Vorsicht zu betrachten und sollen hier
nicht weiter untersucht werden, da sie hauptsachlich bei Start-Up-Unternehmen
Anwendung finden und damit einen Spezialfall der Unternehmensbewertung aus-
machen.
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Abbildung 6: Unternehmensbewertung anhand von Multiplikatoren

Modekonzern Alpha Multiplikatoren vergleichbarer Unternehmenswert nach
borsennotierter Unternehmen Vergleichswertverfahren
BezugsgroBen Durchschnitt Median
Umsatz 733,5 0,46 0,35 3374 256,7
EBITDA 89,7 5,71 5,50 512,2 493,4
EBIT 783 8,03 6,83 628,7 534,8
Gewinn 40,2 12,82 14,21 515,4 571,2
Modekonzern Alpha Multiplikatoren vergleichbarer Unternehmenswert nach
Transaktionen Vergleichswertverfahren
BezugsgroBien Durchschnitt Median
Umsatz 733,5 0,75 0,59 550,1 432,8
EBITDA 89,7 10,42 11,25 934,7 1009,1
EBIT 78,3 15,38 15,45 1204,3 1209,7

Anmerkung: Alle Angaben in Mio. €
Die BezugsgroBen des zu bewertenden Unternehmens entstammen dem letzten
verfugbaren Geschéftsbericht.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis des vorhandenen Datenmaterials (siehe Abb.. Seite 38 und 39).
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FAZIT

ABHANGIGKEIT DES UNTERNEHMENSWERTES
VOM BEWERTUNGSVERFAHREN

Zumindest theoretisch sollte der ermittelte Unternehmenswert unabhdngig vom
gewdhlten Bewertungsverfahren sein. Da den verschiedenen Bewertungsverfah-
ren unterschiedliche Annahmen zugrunde liegen, wie Abbildung 7 zeigt, variieren
auch die ermittelten Unternehmenswerte.

Abbildung 7: Wert- und Preisermittlung in der Praxis

Verfahren zur Wertermittlung Verfahren zur Preisermittlung
Ertragswertver- DCF - Methode Vergleichbare Vergleichbare
fahren nach IDW mit WACC-Ansatz Unter T ki
Konzeptioneller Wie hoch ist die Wie hoch ist der Wie sind vergleich- ~ Was wurde fiir ver-
Ansatz Rendite aufgrund Barwert der zu- bare Unternehmen  gleichbare Unter-
der iehk linftigen freien an der Borse be- nehmen bezahlt?
Ertragsiiberschiisse? Cash Flows? Wertet?
Zeitlicher Bezug Zukunft Zukunft t Vi heif
Vorteile des weitgehend stan- basiert auf Wert- »echte” Marktwerte, empirisch erziel-
Ansatz dardisiertes Ver- treibermodellen spiegeln die tages- bare Werte, die das
fahren, welches und ist mittels aktuellen Erwar- Marktumfeld be-
nach dem objek- Marktdaten tungen der riicksichtigen und
tivierten Unter- plausibilisierbar Investoren wieder die strategische
nehmenswert sucht Pramie beinhalten
Nachteile des Vollausschiittungs- reagiert sehr Unterneh sind chwierige Infor-
Ansatz hypothese (bilanziell iv auf die kaum vollkommen mationsbe-
Uberschiisse); kein getroff An- leichbar; haff
kausaler Bezug zu nahmen wie international unter-  keine Transaktion
den grundlegend Wach ROIC, schiedliche Rech- ist wie die andere
Werttreibern WACC, B-Faktor nungslegung
Ergebnis Wert des Eigen- zweistufiges Ver- je nach Multiplikator Unternehmens-
kapitals wird fahren; Fremd- wird erst der Ge- gesamtwert wird
direkt ermittelt kapital muB3 noch samtwert oder direkt ermittelt
abgezogen werden  der EK-Wert ermittelt

Quelle: Eigene Darstellung

Die jeweiligen Differenzen lassen sich teilweise auf den WerteinfluR der getroffe-
nen Annahmen zuriickfihren. So berticksichtigt das Verfahren anhand von ver-
gleichbaren Transaktionen schon die strategische Pramie, welche bei vergleichba-
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ren bérsennotierten Unternehmen nicht in die Bewertung mit einflie3t. Bei dem
Ertragswertverfahren nach IDW wird von einer Weiterfiihrung der bisherigen Stra-
tegie ausgegangen und eine Nachsteuerbetrachtung durchgefiihrt, wogegen die
DCF-Methoden eine optimale Strategie annehmen und eventuell vorhandene
Synergieeffekte berlicksichtig werden kénnen. Auflerdem berticksichtigen die
DCF-Methoden i.d.R. keine persénlichen Einkommenssteuern. Einen Eindruck der
unterschiedlichen Ergebnisse bietet Abbildung 8, in der die Unternehmenswerte
aus den einzelnen Bewertungsverfahren gegentibergestellt sind.

Abbildung 8: Gegeniiberstellung der Bewertungsergebnisse

DCF-Methode bei WACC-Ansatz

vergleichbare bérsennotierte Unternehmen

vergleichbare Transaktionen

Wertbandbreite

T

0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Quelle: Eigene Darstellung

Allerdings konnen daraus keine allgemeingtltigen Regeln fir die Abhdngigkeit
des Unternehmenswertes vom Bewertungsverfahren abgeleitet werden. An dieser
Stelle soll nochmals auf den Unterschied zwischen Wert und Preis hingewiesen
werden. Die Ergebnisse der Bewertungsverfahren kénnen als Indikatoren fir den
erzielbaren Preis bei der jeweils gewdhlten Alternative verstanden werden. Die Be-
wertung anhand vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen oder aktueller IPO-
Transaktionen lassen auf den erzielbaren Preis beim IPO schlieBen. DCF-Verfahren
koénnen dazu dienen, die eigenen Wertsteigerungspotentiale zu quantifizieren und
die vergleichbaren Transaktionsmultiplikatoren geben Auskunft tber mégliche er-
zielbare Preise beim sogenannten »Trade Sale« an einen Wettbewerber. Die Unter-
nehmensbewertung ist eher als Kunst denn als Wissenschaft zu verstehen, da sie
weitgehend zukunftsbezogen ist und auf subjektiven Planzahlen sowie Marktein-

42



schatzungen basiert. Damit wird dem Bewerter ein hohes Beurteilungsvermégen
abverlangt. AuBerdem sind Unterschiede bei der Bewertung bzw. Preisfindung
auch auf Informationsasymmetrien zwischen Kaufer und Verkdufer zuriickzu-
fuhren.Von der Fixierung auf einen einzigen Wert ist daher abzuraten. Der Vorzug
sollte einer Wertbandbreite gegeben werden, die Ergebnisse verschiedener Be-
wertungsverfahren ebenso berticksichtigt, wie unterschiedliche Szenarien Uber
die Zukunft. In dem vorgestelltem Beispiel kdnnte solch eine Wertbandbreite bei
550 bis 750 Mio. € liegen.

STELLUNG DER UNTERNEHMENSBEWERTUNG
IM M&A-PROZESS

Die Unternehmensbewertung spielt eine zentrale Rolle im M&A-ProzeR3. Neben
dem Interessenkonflikt zwischen Kaufer (Ziel: méglichst geringer Kaufpreis) und
Verkaufer (Ziel: moglichst hoher Verkaufspreis), der im Extremfall bei unterschied-
lichen Preisvorstellungen zum Scheitern einer Transaktion flhren kann, spielen
auch die Kaufpreismodalitaten eine Rolle im M&A-ProzeR. Der vereinbarte Kauf-
preis kann z.B.in bar (also mit Geld) oder unbar (meistens in Form von Aktien des
Ubernehmenden Unternehmens) bezahlt werden. Eine andere Variante ist die Teil-
zahlung, bei der ein Teil des Kaufpreises bei TransaktionsabschluB und ein weite-
rer Teil erst nach einer intensiven Due Diligence oder in Abhangigkeit von der Un-
ternehmensentwicklung gezahlt wird. In der Praxis sind solche variablen Kauf-
preisbestandteile haufig vorzufinden, wenn sich Kaufer und Verkaufer Giber den
Unternehmenswert nicht einigen kénnen. Abgesehen von den Kaufpreismoda-
litdten konnen auch Vertragsbestandteile wie Garantien oder Gewdhrleistungen
zur Uberwindung von unterschiedlichen Preisvorstellungen fiihren. Insgesamt
kann also die Unternehmensbewertung bzw. die ihr zugrundeliegenden Annah-
men EinfluB auf die Vertragsgestaltung nehmen. Teil der Vertragsgestaltung ist
auch der Verbleib des Managements nach der Eigentumsiibergabe. Gerade bei
mittelstandischen Unternehmen wird das fur den Unternehmenserfolg oft aus-
schlaggebende Management von den Alteigentiimern gestellt. Wiirde sich dieses
nach der Transaktion vollstandig zurtickziehen, bestiinde die Gefahr, wichtige Kun-
den zu verlieren oder bei der Produktentwicklung kostbare Zeit zu verlieren. Daher
wird das Management i.d.R. mindestens fiir einen Ubergangszeitraum an das Un-
ternehmen gebunden.
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Ein weiterer Aspekt ergibt sich aus der Berlicksichtigung von Synergieeffekten
und Integrationskosten bei der Unternehmensbewertung. Haufig werden vor der
Transaktion potentielle Synergieeffekte zu hoch und die notwendigen Integrati-
onskosten zu niedrig eingeschatzt. Daraus a8t sich auch ein Hauptkriterium far
das Scheitern von Unternehmenstransaktionen ableiten. Werden Integrationsko-
sten, die den Gegenwert der im Vorfeld ermittelten und ggf. tiberschéatzten Syner-
gieeffekte Ubersteigen konnen, unterschatzt, fihrt das zur Unvorteilhaftigkeit der
gesamten Transaktion. Um den wirtschaftlichen Verlust dann zu begrenzen wird
oft ein hektisches Kostensenkungsprogramm aufgelegt, welches in der Konse-
quenz nicht selten in Rationalisierungen und Personaleinsparungen endet. Daher
ist es um so wichtiger, die bei der Unternehmensbewertung ermittelten Wert- bzw.
Preisobergrenzen auf der Kauferseite nicht zu Gberschreiten. Mogliche Prestige-
ziele des Ubernehmenden kénnen dieser rationalen Vorgehensweise aber im Weg
stehen.Da gerade bei groen Unternehmen eine Trennung zwischen Eigentiimern
und Management vorliegt existiert hier ein sogenanntes Prinzipal-Agent-Problem.
Das angestellte Management soll eigentlich im Sinne des Eigentiimers handeln,
verfolgt aber auch eigene Ziele, die sogar mit denen der Eigentiimer kollidieren
kénnen.

ARBEITNEHMERINTERESSEN UND DEREN VERTRETUNG
IM M&A-PROZESS

Auch wenn die Theorie davon ausgeht, da3 die Interessen aller anderen An-
spruchsgruppen (auBBer Kaufer und Verkaufer), also der sogenannten »Stakehol-
derg, grundsatzlich Gber gesetzliche und/oder vertragliche Regelungen abgesi-
chert sind und daher nicht unmittelbar von der Hohe der Unternehmensbewer-
tung abhdngen, sollten sich betroffene Arbeitnehmervertreter dennoch mit dieser
Thematik auseinandersetzen. Schwachpunkte einer Unternehmensbewertung
konnen dann eventuell friihzeitig erkannt und aufgezeigt werden. Ein Verstandnis
fur die praktisch relevanten Unternehmensbewertungsverfahren versetzt den Ar-
beitnehmervertreter in die Lage, die richtigen Fragen stellen zu kénnen: Sind die
erwarteten Synergieeffekte realistisch? Wurden Integrationskosten in ausreichen-
der Hohe veranschlagt? Decken sich die Einschatzungen zur zukinftigen Entwick-
lung mit denen der Branche bzw. des Gesamtmarktes? Gerade in Deutschland ist
der EinfluB der Arbeitnehmer bzw. deren Interessensvertreter nicht zu vernachlas-
sigen. Bis zu 50 % der Aufsichtsratsmandate werden hier von Arbeitnehmerver-
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tretern besetzt. Mitbestimmungsgesetze und das Betriebsverfassungsgesetz rau-
men den Arbeitnehmern umfangreiche Informations- und teilweise sogar Mitwir-
kungsrechte ein. Es ist den Arbeitnehmern zwar nicht moglich, eine Unterneh-
menstransaktion zu verhindern, aber ihre Interessenvertreter haben einen nicht
unerheblichen Einfluf auf das Gelingen der anschlieBenden Integration. Unter den
gegebenen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wie bspw. der Globalisierung
der Kapitalmarkte kdnnen M&A-Transaktionen auch zur Sicherung des Unterneh-
mens no&tig sein. Wenn die Fusion wirtschaftlich sinnvoll ist, wird sie dazu fiihren,
daf3 das Unternehmen weiter wachst und zusatzliche Arbeitsplatze entstehen kon-
nen.
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Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)
Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung forscht
zu Themen, die fir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globalisierung,
Beschéftigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeits-
beziehungen und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet umfangreiche
Dokumentationen und fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Forschungsférderung
Die Stiftung vergibt Forschungsauftrage zu Strukturpolitik, Mitbestimmung, Erwerbsarbeit, Koopera-
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Als zweitgroRBtes Studienforderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale Un-
gleichheit im Bildungswesen zu Uberwinden. Sie férdert gewerkschaftlich und gesellschaftspolitisch
engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung
von Praktika. Insbesondere unterstiitzt sie Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungs-
weges.

Offentlichkeitsarbeit
Im Magazin »Mitbestimmung« und den »WSI-Mitteilungen« informiert die Stiftung monatlich tiber
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schnellen Zugang zu ihren Veranstaltungen, Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungs-
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Abteilung Offentlichkeitsarbeit

Hans-Bockler-StraRe 39 Hans Bockler
40476 Dusseldorf .
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