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Unternehmensbewertung

Ansatzpunkte und Methoden zur Umwandlung der Gewinn- und Cash-Flow-Prognosen
in konkrete Wertansitze fiir die Investoren

Die Abschlussanalyse erfihrt in der Unternehmens-
bewertung ihre konsequente Fortsetzung. Ausgehend
vom jeweiligen Bewertungszweck sowie von der In-
teressenlage der beteiligten Individuen gilt es, die in
Zukunft erwarteten Nettoeinnahmen der Investoren
auf den heutigen Zeitpunkt umzurechnen. Dieses
Vorhaben ist jedoch mit zahlreichen Problemen be-
haftet. Der vorliegende Beitrag verdeutlicht die Funk-
tionsweise sowie die grundlegenden Annahmen der
verschiedenen Bewertungsverfahren und erldiutert die
damit verbundenen Vorbehalte. Insbesondere die Be-
stimmung der Kapitalkosten, der korrekte Einbezug
der Steuern sowie das Abschiitzen der kiinftigen
Wachstumsrate erweisen sich als zentrale Bewer-
tungsparameter.

rungseffekt sowie das Bezugsrecht zu
beziffern; beim Kauf und Verkauf ein-
zelner Sparten oder ganzer Unterneh-

1. Einleitung

Als Resultat einer umfassenden Ab-
schlussanalyse konnen das Unterneh-
men als Ganzes oder einzelne seiner
Teilbereiche bewertet werden. Diese
Wertfindung hat immer in engem Ver-
bund zum jeweiligen Analyse- und Be-
wertungszweck zu erfolgen, gilt es
doch, die anstehenden Entscheidungen
moglichst gezielt zu unterstiitzen. Die
Anlasse, die eine Aufbereitung von
Abschlussinformationen erfordern, sind
vielfaltig: Bei Griindungen mit Sach-
einlage oder bei nicht kotierten Gesell-
schaften geht es um Fragen der Wert-
zumessung auf Vermogensgegenstin-
de; im Rahmen eines Going Public
wird dem inneren Wert eines Unter-
nehmens erstmals ein auf Angebot und
Nachfrage basierender Preis gegen-
iibergestellt; bei Kapitalerhohungen
und -herabsetzungen sind der Ausgabe-
bzw. Riicknahmepreis, der Verwisse-
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men sind die Preisober- und -unter-
grenze zu definieren, der Verhand-
lungsspielraum abzustecken sowie ein
auf nicht zuordenbare Synergien
zuriickgehender Goodwill abzuschit-
zen; wihrend einer Fusion oder Um-
wandlung miissen die Entschddigun-
gen austretender Gesellschafter be-
stimmt sowie eine Beurteilung des
Austauschverhiltnisses und eventuell
anfallender Ausgleichszahlungen vor-
genommen werden; bei unternehmeri-
schen Krisen hat eine Abwigung zwi-
schen Liquidation und Sanierung zu
erfolgen. Weitere Motive sind die 7itel-
selektion im Rahmen der Portfoliobe-
wirtschaftung, die Identifikation unter-
bzw. iiberbewerteter Aktien, die Festle-
gung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage fiir natiirliche und juristische
Personen, die Bonitdtspriifung bei der
Kreditvergabe und der anschliessen-
den laufenden Kreditiiberwachung so-
wie die Leistungsmessung und -beur-
teilung innerhalb vertraglicher Verein-
barungen.

Dabei ist zu berticksichtigen, dass jede
Bewertung in hohem Mass subjektiv
geprégt ist. Den richtigen Unterneh-
menswert per se gibt es nicht! Neben
Bewertungsobjekt, -zeitpunkt und -an-
lass beeinflusst auch die Person des Be-
wertenden das Ergebnis massgeblich.
Je nach Interessenlage wird eine unter-
schiedliche Rolle eingenommen. Beim
sogenannten Argumentationswert z.B.
wird bewusst eine einseitige, strategi-
sche Sichtweise vertreten in der Hoff-
nung, gewisse Ziele besser erreichen zu
konnen. Er wird offen gegen aussen
kommuniziert und dient als Basis fiir
die Verhandlungsfithrung. Demgegen-
iiber bleibt der Entscheidungswert der
Gegenseite i.d.R. verborgen, soll er
doch als interner Grenzwert bestimmte
Handlungen auslosen bzw. verhindern.
Ein Beispiel wire der vom Verwal-
tungsrat fixierte maximale Betrag, den
man gewillt ist, fir die Ubernahme
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eines anderen Unternehmens zu be-
zahlen. In komplexen Verhiltnissen
wird héufig ein neutraler Schieds- oder
Arbitriumwert eingesetzt. Die von un-
abhéngiger Seite vorgenommene, auf
betriebswirtschaftlichen Fakten beru-
hende Berechnung oder Uberpriifung
des Unternehmenswerts dient dem In-
teressenausgleich der involvierten Ak-
teure sowie der Schlichtung von Strei-
tigkeiten. Der zustande gekommene
Preis entspricht dem Resultat von An-
gebot und Nachfrage und widerspiegelt
letztlich die Markt- und Machtverhalt-
nisse im konkreten Fall.

Aus theoretischer Sicht herrscht weit-
gehende Ubereinstimmung iiber die
«korrekte» Herleitung des Unterneh-
menswerts. Dieser resultiert aus der
Kapitalisierung der in Zukunft erwar-
teten Nettoeinnahmen fiir die Investo-
ren:

Unternehmenswert = UW,
_ i Nettoeinnahmen der Investoren;
T (1 + Kapitalkosten)t

=§4E0[ NE, ]

t=1 (1 +r)t

Der Index t steht dabei fiir die Zeit, E,
fiir die Erwartungen, die aufgrund der
heute verfiigbaren Informationen ge-
bildet werden, NE fiir die kiinftigen
Zahlungsiiberschiisse und r fiir den
anzuwendenden Kapitalisierungszins-
fuss. Bei der praktischen Umsetzung
der Berechnungsmethode ergeben sich
jedoch zahlreiche offene Fragen:

1. Wie werden die Nettoeinnahmen
der Investoren gemessen?

2. Wie wird die Unsicherheit der
Zukunft berticksichtigt?

3. Wie werden die Kapitalkosten
bestimmt?

4. Wie wird der Prognosehorizont
befristet?

Zur Messung der Nettoeinnahmen ste-
hen drei Ebenen zur Auswahl: Ge-
winne, Cash-Flows oder Dividenden-
bzw. Zins- und Kapitalzahlungen an die
Aktiondre und Glaubiger (vgl. Abbil-
dung 1). Idealerweise wiirde sich die
Bewertung auf die effektiven Riick-
fliisse an die Investoren abstiitzen. Da
die Dividendenpolitik oftmals keinen
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direkten Bezug zur aktuellen Ge-
schiftstatigkeit aufweist (z.B. Verzicht
auf jegliche Ausschiittungen), bereitet
diese Schnittstelle erhebliche Schwie-
rigkeiten. Alternativ bieten sich die im
operativen Geschift erwirtschafteten
Free-Cash-Flows an. Da Ein- und Aus-
zahlungen zeitlich weit auseinander-
klaffen konnen, ist die Gefahr gross,
dass ein Geschiftszyklus nur unvoll-
standig erfasst wird. Bei den buch-
halterischen Gewinnen, die iiber Perio-
disierungen dieses Problem abzu-
schwichen versuchen, wirken sich der
Handlungsspielraum des Managements
sowie der konservative Charakter be-
stehender Rechnungslegungsnormen
nachteilig aus. Unter bestimmten Be-
dingungen lassen sich jedoch alle drei
Verfahren ineinander iiberfithren und
sind somit als theoretisch dquivalent zu
betrachten. Der Einbezug des Risikos
erfolgt — falls quantifizierbar — iiber
eine Korrektur der Nettoeinnahmen,
eine Adjustierung der Kapitalisierungs-
sdtze oder ein Denken in Szenarien. In
jedem Fall ist der ermittelte Wert ledig-
lich als Auspragung einer Wahrschein-
lichkeitsverteilung mit Erwartungswert
und Standardabweichung zu interpre-
tieren. Mit der Festlegung der Kapital-
kosten wird der Zeitwert des Geldes in
die Kalkulation einbezogen; eine Geld-
einheit heute ist mehr wert als der glei-
che Betrag spiter. Neben Opportu-
nitdts- und Risikoiiberlegungen spielen
weitere Faktoren wie die Finanzie-
rungsstruktur oder die steuerliche Ab-
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Dieser Artikel beendet eine Serie von
insgesamt sechs Beitrdgen zum
Thema «Abschlussanalyse und Un-
ternehmensbewertung», die in loser
Folge in «Der Schweizer Treuhander»
erschienen sind. Gleichzeitig ist im
Verlag SKV unter obigem Titel ein
neues Lehr- und Fachbuch erhéltlich,
das die theoretischen Ausflhrungen
zur Abschlussanalyse und Unter-
nehmensbewertung an umfassenden,
praxisnahen Fallstudien aus dem
schweizerischen Wirtschaftsleben il-
lustriert und vertieft (vgl. Buchbespre-
chung S.[13].

zugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen
eine Rolle. Schliesslich ist der Prognose-
horizont zu befristen, da sich eine ewige
Lebensdauer jeglichen Planungsbe-
miihungen entzieht. Annahmen zu den
Wachstumsraten oder zur Goodwill-
rentendauer sind genauso notwendig
wie die Plausibilititspriifung des Resi-
dualwerts. Héufig behilft man sich
eines etappierten Vorgehens, indem
die unmittelbare Zukunft (z.B. die er-
sten drei Jahre) detailliert prognosti-
ziert wird, die Mittelfristplanung (z.B.
die Jahre vier bis acht) auf grundlegen-
den Trends beruht und in der Folge
eine Konstante geschétzt wird, die
samtliche weiter reichenden Entwick-
lungen beinhaltet.

2. Ubersicht zu den
Bewertungsverfahren

Unabhingig von der konkreten Ver-
fahrenswahl lésst sich der Wert eines
Unternehmens auf Stufe Eigenkapital
(Equity Approach) oder Gesamtkapi-
tal (Entity Approach) ermitteln. Wih-
rend im ersten Fall nur die Netto-Zah-
lungsstrome an die Aktionére betrach-
tet werden, sind bei der zweiten
Variante zusétzlich die Ein- und Aus-
zahlungen an die Gldubiger einzube-
ziehen. Bei konsistenter Anwendung,
d.h. korrekten Grossen im Zéhler und
Nenner (z.B. Gewinn vor Zinsen und
Diskontierung mit den Gesamtkapital-
kosten bzw. Gewinn nach Zinsen und
Diskontierung mit den Eigenkapital-
kosten), fithren beide Methoden zu
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Abbildung1
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Ansatzpunkte zur Unternehmensbewertung
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identischen Ergebnissen. Der Entity
Approach reagiert jedoch weniger an-
fillig auf Anderungen der Kapital-
struktur, da diese implizit bereits
im Kapitalisierungssatz beriicksichtigt
werden. Ausserdem erweist er sich
hiufig als einzig gangbarer Weg, z.B.
wenn im Rahmen einer Spartenbe-
trachtung Angaben iiber die Fremdfi-
nanzierung der einzelnen Divisionen
fehlen. Das Fremdkapital bzw. die Fi-
nanzschulden werden dann gesamt-
haft, fiir den Konzern als Ganzes, in
Abzug gebracht. Ebenfalls losgelost
vom Bewertungsverfahren erfolgt eine
Unterscheidung in betrieblich genutzte
und betrieblich nicht notwendige Ver-
mogensteile. Fiir die Bewertung im en-
geren Sinn sind nur die geschiftsbe-
dingten Giiter relevant, weil vom
Grundsatz der Unternehmensfortfiih-
rung ausgegangen wird (Going Con-
cern). Die neutralen Positionen lassen
sich abspalten und an Dritte verkaufen,
ohne die regulire Geschéftstatigkeit zu
tangieren. Daher werden sie i.d.R. zu
Liquidationswerten angesetzt und se-
parat zum operativen Unternehmens-
wert dazugeschlagen.

Die Verfahren zur Unternehmensbe-
wertung sind dusserst vielfdltig (vgl.

Abbildung 2): Bei den bestandesorien-
tierten Ansitzen steht die aktuell vor-
handene Substanz im Vordergrund.
Dazu gehoren neben den in der Bilanz
ausgewiesenen Vermogenswerten in-
klusive stiller Reserven auch alle im-
materiellen Giiter, soweit diese abseh-
bar und quantifizierbar sind. Richtig
umgesetzt sind Substanzwerte somit
keineswegs rein vergangenheitsorien-
tiert, sondern durchaus zukunftsgerich-
tet. Expliziten Bezug auf die kiinftig er-
warteten Nutzenzuginge nehmen die
flussorientierten Ansdtze. Sie unter-
scheiden sich hinsichtlich der Bewer-
tungselemente (Gewinne, Cash-Flows
oder Dividenden) sowie des Prognose-
horizonts (konstante oder schwan-
kende Zukunftsgrossen). Werden z.B.
konstante Gewinne diskontiert, ver-
sucht man im Sinne einer ewigen Rente
den in Zukunft anfallenden, nachhalti-
gen Ertragsiiberschuss abzuschitzen,
und zwar frei von willkiirlichen jéhrli-
chen Ausschldgen. Von der Verwen-
dung schwankender Grossen fiir die
erste Zeit verspricht man sich eine
hohere Genauigkeit. In der langen
Frist fithrt jedoch kein Weg an der
Schitzung eines Residualwerts vorbei,
der wiederum auf einer ewigen Rente
basiert. Beim Adjusted Present Value,

einer Untervariante der DCF-Methode,
werden zum unter Annahme einer voll-
standigen Figenfinanzierung errechne-
ten Basiswert nachtriglich die Effekte
operativer und strategischer Massnah-
men (z.B. Restrukturierungen oder
Margenverbesserungen) sowie der steu-
erlichen Abzugsfihigkeit der Fremd-
kapitalzinsen (Tax Shield) addiert. Die
kombinativen Ansitze versuchen die
Vorteile obiger Methoden zu vereinen.
Beim Mittelwertverfahren wird der ein-
fache bzw. gewichtete Durchschnitt aus
Substanz- und Ertragswert gebildet.
Die Ubergewinnverfahren kombinieren
die gegenwirtige Substanz mit dem
Barwert der kiinftigen Ubergewinne,
d.h. dem {iber eine geforderte Verzin-
sung des investierten Kapitals hinaus-
gehenden Mehrertrag. Eine Spezial-
variante stellt der Economic-Value-
Added-Ansatz dar, der sich durch eine
auf okonomischer Sichtweise basie-
rende Herleitung von Betriebsgewinn
und -vermogen auszeichnet (sog. Kon-
versionen).

Daneben existiert eine Vielzahl weite-
rer Verfahren, denen der Charakter
eines Korrektur- oder Kontrollinstru-
ments zukommt. Die relativen Ansiitze
bezwecken eine Objektivierung der
Beurteilungsbasis durch einen Quer-
vergleich mit Drittunternechmen oder
die Einschitzung der Kapitalmirkte.
So vergleichen z.B. die Market Mul-
tiples eine Grosse aus dem Rechnungs-
wesen mit dem aktuellen Kursniveau
oder Marktwert (hiufig gemessen als
Enterprise Value, d.h. als Borsenkapi-
talisierung plus Nettoverschuldung),
um daraus Hinweise auf die Bewertung
dhnlich gelagerter Gesellschaften ab-
zuleiten. Die Wertfindung resultiert in
der Folge aus einer Multiplikation der
Accountinggrosse mit dem bran-
cheniiblichen Faktor (z.B. 3 x Nettoer-
16s, 12 x Ebit, 5 % der verwalteten Ver-
mogen). Vor allem das Kurs-Gewinn-
und das Kurs-Buchwert-Verhéltnis er-
freuen sich hoher Popularitit. Fehlen
Marktdaten, muss man sich mit einfa-
chen Leistungsvergleichen behelfen.
Bei Wachstumsunternehmen wird ver-
sucht, iiber die Client Contribution, d.h.
den diskontierten Gewinnbeitrag pro
Durchschnittskunde, sowie die kiinfti-
gen Marktanteile Anhaltspunkte zum
inneren Wert zu erhalten. Allen relati-
ven Ansdtzen ist gemeinsam, dass sich
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im konkreten Einzelfall die Identifika-
tion eines Benchmarks als dusserst
schwierig erweist. Oftmals sind da-
her Anpassungen erforderlich, z.B. fiir
abweichende Rechnungslegungsgrund-
sitze, unterschiedliche Finanzierungs-
arten, ausserordentliche Ereignisse,
den Effekt von Ubernahmen und
Fusionen oder divergierende Besitz-
verhiltnisse. Bei den optionsbasierten
Ansitzen schliesslich werden zum Ge-
schiftswert der vorhandenen Aktivité-
ten die strategischen Handlungsmog-
lichkeiten im sachwirtschaftlichen Be-
reich dazugezihlt. Beispiele solcher
Realoptionen sind der friihzeitige Riick-
zug aus einem Geschiftsbereich oder
die bewusste Ausweitung bzw. Redi-
mensionierung der Produktionskapa-
zitdten. Alternativ liesse sich auch das
Eigenkapital eines Unternehmens als
Call-Option auf das aktivseitige Ver-
mogen interpretieren und mit den {ibli-
chen Optionspreismodellen bewerten.
Die Schwierigkeit hierbei liegt in der
Bestimmung der rechnerischen Input-
faktoren, weshalb diese Ansitze selten
mehr als ein interessantes Gedanken-
konstrukt darstellen. Im Folgenden
werden einige der wichtigsten Bewer-
tungsverfahren naher umschrieben.

Abbildung 2 .
Bewertungsverfahren im Uberblick

3. Substanz- und
Ertragswertverfahren

Die Ermittlung der betrieblichen Sub-
stanz bildet den Ausgangspunkt einer
ausfiihrlichen Unternehmensbewertung.
Dabei stehen idealerweise weniger die
urspriinglichen Anschaffungs- bzw. Her-
stellkosten im Vordergrund als viel-
mehr die heutigen Wiederbeschaffungs-
oder Reproduktionskosten, Kkorrigiert
um den aufgelaufenen Wertverzehr.
Aus Mangel an Daten herrschen in der
Praxis jedoch statische ex post ermit-
telte Wertansitze vor. Dieses Dilemma
wird durch die geltenden Rechnungs-
legungsgesetze und -normen zusitz-
lich verstdrkt (z.B. Imparititsprinzip,
Hochstbewertungsvorschriften).  Der
konservative Charakter des Accoun-
ting widerspiegelt sich in einem Kurs-
Buchwert-Verhdltnis von grosser als
eins und ist bei etlichen Firmen zu be-
obachten. Werden neben dem Sach-
und Finanzvermdgen auch die immate-
riellen, an sich nicht bilanzfiahigen
Giiter einbezogen (z.B. selbsterarbei-
teter Goodwill), wird von Voll-, an-
dernfalls von Teilsubstanzwert gespro-
chen. Trotz dieser Einschriankungen
tibernimmt auch ein iiberwiegend auf

historischen Ansédtzen beruhender
Wert in mehrfacher Hinsicht eine wich-
tige Funktion:

1. Er gibt an, welche Vermogenswerte
einem Unternehmen zur Generierung
kiinftiger Ertridge und Aufwdinde zur
Verfiigung stehen. Ein hoher Sub-
stanzwert weist allerdings nicht auto-
matisch auf ein iiberdurchschnittli-
ches Erfolgspotenzial hin, da andere
Griinde, wie eine ungeniigende La-
gerbewirtschaftung oder ineffizient
genutzte Anlagen, fiir hohe Bilanz-
werte verantwortlich sein konnen.

2. Er dient als zentrale Inputgrosse fiir
weitere Bewertungsansitze, z.B. bei
der Berechnung des Mittelwerts oder
als Ausgangsbasis zur Ermittlung des
Ubergewinns.

3. Er gilt als untere Preisgrenze fiir die
Verkéuferschaft im Rahmen von
Ubernahmeverhandlungen sowie als
minimale Sicherheit fiir die iiberneh-
mende Gesellschaft (Downside Pro-
tection). Diese Aussage bezieht sich
auf die Pramisse der Unternehmens-
fortfiihrung. Aus Liquidationsoptik
kann durchaus ein tieferer Wert als
die ausgewiesene Substanz resultie-
ren.

Substanzwert- — Ertragswertverfahren — Mittelwertverfahren
verfahren * mit konstanten e ungewichteter
e mit Fortfihrungs- Gewinnen Durchschnitt
werten * mit schwankenden e gewichteter
e mit Liquidations- Gewinnen Durchschnitt
werten — Dividenden-Ansatze — Ubergewinnverfahren
* mit konstanten * mit konstanten
Dividenden Ubergewinnen
* mit schwankenden * mit schwankenden
Dividenden Ubergewinnen

— Discounted-Cash-

Flow-Ansétze

e mit konstanten
Free-Cash-Flows

e mit schwankenden
Free-Cash-Flows

e inklusive Neben-
effekte (Adjusted
Present Value)

* mit beschréankter
Goodwill-Renten-

dauer
— Economic-Value-
Added-Ansatz

— Leistungsvergleiche
(Multiplikatoren)
* Nettoerlds
e Cash-Flow
® Betriebsgewinn
® Reingewinn
— Marktwertvergleiche
(Market Multiples)
¢ Nettoerlos
e Cash-Flow
¢ Betriebsgewinn
® Reingewinn
e Buchwert
— Vergleichbare
Transaktionen

— Kundenvergleiche
(Client Contribution
Approach)

Eigenkapital als
Call-Option
Berlcksichtigung
strategischer Poten-
ziale (Realoptionen)

~
Massgebliche Bewertungsansatze

~
Korrektur- und Kontrollanséatze
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4. Er bildet eine Funktion der Periodi-
sierungsentscheide des Managements,
da gemiss Kongruenzprinzip eine
Verdnderung der Nettosubstanz nur
iiber den laufenden Erfolg sowie die
Geldfliisse mit den Aktionéren statt-
findet. Eine Aufwandsverbuchung
heute entlastet die Erfolgsrechnung
spater und beeinflusst den bilanziel-
len Vermogensausweis. Nur in Aus-
nahmefillen (z.B. bei Umrechnungs-
differenzen) erfolgt eine direkte Ver-
rechnung mit dem Eigenkapital.

Demgegeniiber gehort das Ertrags-
wertverfahren zu den flussorientierten
Ansitzen, die sich konsequent an den
kiinftigen Nutzenzugidngen und -ab-
gangen ausrichten. Im einfachsten Fall
wird der Ertragswert im Sinne einer
Annuitit (= ewige Rente) anhand des
durchschnittlichen, inskiinftig erwarte-
ten Reingewinns (RG) ermittelt (Per-
manent Earnings). Dies entspricht einer
Situation, in der das Unternehmen nicht
mehr weiter wichst, die Abschreibun-
gen mit den Ersatzinvestitionen iiber-
einstimmen und die Gewinne vollstin-
dig fiir Ausschiittungen zur Verfiigung
stehen:

zukunftiger ewiger Reingewinn_RG

UWp= :
Kapitalkosten r

Wird von einem konstanten Wachstum
ausgegangen, was neben Ersatz- auch
Erweiterungsinvestitionen ins Anlage-
und Umlaufvermoégen sowie einen zu-
mindest teilweisen Verzicht auf Aus-
schiittungen an die Aktionére bedingt,
ist die Wachstumsrate g in die Berech-
nung miteinzubeziehen:

zukuinftiger ewiger Reingewinn
Kapitalkosten — Wachstumsrate

RGo X (1 +9)
r-g

0=

r-9

Bei der Verwendung aktueller Zahlen
anstelle der in Zukunft erwarteten,
nachhaltigen Gewinne (RG, fiir RG,)
waire zusétzlich auf aggregierter Ebene
die Dividende zu subtrahieren, da diese
nicht zur Expansion beitrégt. Unter der
Annahme, dass der rechnerische Un-
ternehmenswert dem giiltigen Markt-

Luzi Hail, Conrad Meyer, Unternehmensbewertung

Abbildung 3

Zusammenhang zwischen Substanz- und Ertragswert

Zukunftige Aktuelle Vermogens-
Ertragslage und Finanzlage
\ﬁ/—) \ﬁ/—)
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preis entspricht, ldsst sich aus obigen
Darstellungen das Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis herleiten. Im Null-Wachstums-
Fall kann es als Kehrwert des Diskon-
tierungssatzes bzw. der geforderten
Kapitalkosten, im Wachstums-Fall als
Funktion des Risikos r und der Wachs-
tumsrate g interpretiert werden. So
sollte z. B. ein Unternehmen mit hohem
Risiko ein tieferes Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis aufweisen als eine vergleich-
bare, aber weniger risikoreiche Gesell-
schaft. Da Unterschiede bei der Rech-
nungslegung sowie der Nachhaltigkeit
der Gewinne (z.B. rein buchhalterische,
einmalig anfallende oder anhaltende
Gewinnverianderungen) diese Kenn-
zahl ebenfalls beeinflussen, ist eine sau-
bere Trennung der einzelnen Faktoren
schwierig. Fiir eine vertiefte Analyse
bleibt sie dennoch unerlésslich.

Eine weitere Verfeinerung der Ertrags-
wertverfahren wird durch eine detail-
lierte Prognose der unmittelbaren Zu-
kunftsentwicklung — i.d.R. iiber drei
bis fiinf Jahre — in Kombination mit
einer Schitzung des Residualwerts (mit

oder ohne Wachstum) fiir die Folge-
perioden erreicht:

2 zukunftiger Reingewinn

UW, =
(1 + Kapitalkosten)t

t=1
zukuinftiger ewiger Reingewinn,, 1
Kapitalkosten X (1 + Kapitalkosten)"
$ RG_, RGy,

@+0t rx@+n)"

t=1

Schliesslich gewihrt auch der Zusam-
menhang zwischen Substanz- und Er-
tragswert interessante Einblicke (vgl.
Abbildung 3): Akzeptiert man die be-
triebliche Substanz als Wertunter-
grenze, reduziert sich die Problematik
der Unternehmensbewertung auf die
Frage des anrechenbaren Goodwills.
Dieser ist als Barwert des kiinftigen
Mehrnutzens definiert, was nach der
Vorgabe einer als normal zu betrach-
tenden Verzinsung des Vermogens
bzw. des Eigenkapitals verlangt. Nur
wenn es der Geschiftsleitung gelingt,
mit den getétigten Investitionen eine
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Abbildung 4

Beispiel zum Discounted-Cash-Flow-Ansatz

(Entity Approach; gerundete Zahlen) Ewige
Detailplanung Grobplanung Rente
~ A I} ~ A Y

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr6 Jahr 7 ff.
Betriebsgewinne Ebit 48 36 44 52 64 68 60
— Steuern (25%) 12 9 11 13 16 17 15
+ Abschreibungen 38 46 34 45 50 55 50
Operative Cash-Flows 74 73 67 84 98 106 95
— Investitionen im UV 9 7 16 10 12 14 10
— Investitionen im AV 38 32 75 50 45 40 40
Free-Cash-Flows 27 34 -24 25 41 52 45
Wert ewige Rente (Ende Jahr 6) 450
Diskontierte Free-Cash-Flows 25 28 -18 16 25 29 254
Barwert der zukiinftigen 360 « | | | | | | |
Free-Cash-Flows Kapitalkostensatz = 10%
Unternehmenswert brutto 360
— Fremdkapital 150

Unternehmenswert netto

1 Der Kapitalkostensatz entspricht dem gewichteten Durchschnitt aus der geforderten Eigen- und Fremdkapitalverzinsung
unter Beriicksichtigung der steuerlichen Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen.

hohere als die geforderte Normalren-
dite zu erzielen, wird ein Ubergewinn
bzw. eine Goodwill-Rente erwirtschaf-
tet. Ein Preis, der {iber der ausgewiese-
nen Substanz zu liegen kommt, scheint
gerechtfertigt. Im umgekehrten Fall,
d.h. die effektive Rendite liegt unter
der Vorgabegrosse, wird Shareholder
Value vernichtet, und die Werthaltig-
keit des ausgewiesenen Vermogens ist
zu iberpriifen. Beim reinen Ertrags-
wertverfahren mit konstanten Zu-
kunftsgewinnen wird unterstellt, dass
dieser Ubergewinn ewig anhilt und
auch durch eine intensivierte Konkur-
renz oder technologischen Fortschritt
nicht beeintriachtigt wird. Der Good-
will entspricht der Differenz zwischen
Substanz- und Ertragswert bzw. der mit
der Normalrendite diskontierten ewi-
gen Goodwillrente. Andere, differen-
ziertere Anrechnungsverfahren sind
jedoch ebenso denkbar.

4. Discounted-Cash-Flow-
Ansitze

Die flussorientierten Bewertungsverfah-
ren basieren allesamt auf den Zah-
lungsstromen an die Kapitalgeber
(Fremd- und Eigenkapital) als Mass fiir

die Wertschopfung. Wihrend das Di-
videndendiskontierungsmodell unmit-
telbar bei den Nettoeinnahmen des
Investors ankniipft, verwenden die
iibrigen Methoden einen indirekten
Wertmassstab. Die Griinde fiir diesen
scheinbaren «Umweg» liegen in der
Unsicherheit der Zukunft sowie der
besseren Prognosefihigkeit von Ge-
winnen und Cash-Flows. Der Wert eines
Unternehmens héngt einzig von den
zukiinftigen und nicht von den aktuellen
Zahlungen ab. Die Prognose der kiinf-
tigen Dividenden bedingt daher eine
Aussage zu den erwarteten Gewinnen.
Die Gewinne wiederum sind durch
buchhalterische Massnahmen verzerrt
und liefern lediglich ein unprazises Bild
der betrieblichen Ausschiittungskraft.
Beim Discounted Cash-Flow (DCF)
hingegen wird versucht, diese Mess-
probleme zu umgehen, indem die frei
verfiigbaren Mittel zuhanden der
Geldgeber zur Wertbestimmung her-
angezogen werden.

Der Free-Cash-Flow brutto, auf Ge-
samtkapitalebene, ist definiert als ope-
rativer Cash-Flow vor Zinsen und nach
Abzug samtlicher Ersatz- und Erweite-
rungsinvestitionen ins Umlauf- oder
Anlagevermogen. Werden zusitzlich

die Zinszahlungen an die Glidubiger
sowie die Verdnderungen des Fremd-
kapitals beriicksichtigt, gelangt man
zum Free-Cash-Flow netto. Die Berech-
nung des operativen Cash-Flows, einer
wichtigen Ausgangsgrosse, erfolgt ent-
weder iiber eine Korrektur des Be-
triebsgewinns Ebit um die Steuern und
Abschreibungen oder iiber eine Adju-
stierung der Zahlen aus der Mittelfluss-
rechnung. Bei letzterer Variante ist zu
beachten, dass allenfalls eine Umklas-
sierung der Zinsausgaben (inklusive
Steuerwirkungen) vom Cash-Flow aus
operativer Titigkeit zum Cash-Flow
aus Finanzierungstatigkeit erforderlich
ist. Ebenso sind alle Leasingaktivititen
zu bilanzieren und die Zinsanteile der
entsprechenden Raten beim Finanzer-
gebnis auszuweisen. Die Schitzungen
des Free-Cash-Flows (FCF) erlauben die
Ermittlung des Unternehmenswerts:

2 zukiinftiger Free-Cash-Flow;

UW, =
°7Z% (1 + Kapitalkosten)t

+ zukiinftiger ewiger Free-Cash-Flow,,_ 4
Kapitalkosten X (1 + Kapitalkosten)"

_i FCF, , _FCF,,4
S A+t rxd+nn
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Obiger Ausdruck entspricht einem
Bewertungsmodell mit schwankenden
Zahlungsstromen und begrenztem Prog-
nosehorizont. Der Residualwert im
Zeitpunkt n wird als Barwert einer ewi-
gen Rente angenommen und auf den
Bewertungsstichtag umgerechnet. Al-
ternativ konnte iiber eine Wachstums-
rate g auch ein stetiger Anstieg des
Free-Cash-Flows einkalkuliert werden.
Beim Entity Approach erfolgt die Dis-
kontierung mit dem Weighted Average
Cost of Capital (Wacc), d.h. dem ge-
wichteten, durchschnittlichen Kosten-
satz des Gesamtkapitals. Dieser be-
rechnet sich aus dem Fremd- und Ei-
genkapital zu Marktwerten, dem
Durchschnitt der zukiinftigen Zinsko-
sten unter Einbezug des Tax Shield,
den risikogerechten Eigenkapitalko-
sten sowie der angepeilten Zielkapital-
struktur. Nach Abzug des marktwerti-
gen Fremdkapitals resultiert der Un-
ternehmenswert netto. Aus Mangel an
Angaben muss jedoch hiufig mit aktu-
ellen Sitzen und Buchwerten vorlieb
genommen werden. Beim Equity Ap-
proach beruht die Kapitalisierung auf
der geforderten Verzinsung des Eigen-
kapitals.

Die Merkmale der DCF-Methode zei-
gen sich am besten anhand eines Bei-
spiels (vgl. Abbildung 4):

e Fiir die Wertbildung werden aus-
schliesslich Zukunftserwartungen ver-
wendet; die Zahlen des Jahres 0 fin-
den keinen Eingang in die Bewer-
tung.

Die Schitzungen der Free-Cash-
Flows erfolgen i.d.R. auf der Basis
einer generellen Bilanz- und Erfolgs-
planung. Oft werden sie sogar expli-
zit aus der Gewinnprognose herge-
leitet. Zudem hat die ewige Rente
eher den Charakter einer Perioden-
anstatt einer Zahlungsgrosse.
Unterstellt man beim Residualwert
ein Null-Wachstum, entsprechen die
jahrlichen Abschreibungen gerade
dem Investitionsvolumen. Diese An-
nahme erweist sich als genauso rea-
litatsfremd wie die Prémisse eines
konstant anhaltenden, ewig dauern-
den Wachstums.

In vielen Féllen kommt das mit Ab-
stand grosste Gewicht dem am wei-
testen in der Zukunft liegenden, mit
dem hochsten Risiko behafteten

Luzi Hail, Conrad Meyer, Unternehmensbewertung

Cash-Flow zu. Im Beispiel betrégt der
Anteil des Residualwerts am Unter-
nehmenswert brutto mehr als 70 %.

e Aus kurzfristiger Optik wirken sich
hohe Investitionen ins Umlauf- oder
Anlagevermdogen nachteilig auf den
Free-Cash-Flow und den Unterneh-
menswert aus, unabhéngig von den
damit erzielbaren Renditen. Nega-
tive realwirtschaftliche Konsequen-
zen — z.B. der Verzicht auf notwen-
dige Neuanschaffungen — sind nicht
auszuschliessen.

Trotz dieser Vorbehalte erweisen sich
die DCF-Ansitze als gut geeignete
Verfahren, v.a. wenn es um die Be-
stimmung stark subjektiver Entschei-
dungs- oder Argumentationswerte geht.
Wichtiger als das eigentliche End-
ergebnis sind denn auch die Erkennt-
nisse iiber die betriebswirtschaftlichen
Zusammenhénge sowie die Identifika-
tion der massgeblichen Bewertungs-
parameter.

5. Ubergewinnverfahren

Das Ubergewinnverfahren beruht auf
dem gleichen theoretischen Funda-
ment wie der DCF-Ansatz: Beide las-
sen sich in das Dividendendiskontie-
rungsmodell tiberleiten und fiithren bei
konsistenter Anwendung zu identi-

Abbildung 5

schen Ergebnissen. Dennoch haben
sie eine unterschiedliche Struktur und
setzen abweichende Schwerpunkte.
Wihrend der DCF-Ansatz die buch-
halterischen Periodisierungen riick-
gdngig macht und sich auf die Schit-
zung der Free-Cash-Flows als Quelle
der Wertschopfung konzentriert, ste-
hen beim Ubergewinnverfahren die
iiber eine gewisse Normalrendite hin-
ausgehenden Mehrertrége im Vorder-
grund (vgl. Abbildung 5). Diese Vorge-
hensweise zieht in Betracht, dass be-
reits in der ausgewiesenen Substanz
erhebliche Informationen iiber die als
«normal» zu betrachtende Ertragsent-
wicklung enthalten sind. Die Prognose-
bemiihungen beschrianken sich auf den
zu erwartenden Goodwill. Die kon-
krete Wahl und Ausgestaltung der
Rechnungslegung spielen dabei eine
untergeordnete Rolle, solange die Vor-
gaben des Kongruenzprinzips (d.h.
Buchwert, = Buchwert,; + Reinge-
winn, — Dividende,) beachtet werden.
Hohere Gewinne heute widerspiegeln
sich in einer entsprechend hoheren
Substanz, was wiederum die Rentabi-
litatshiirde fiir die Zukunft in die Hohe
treibt und umgekehrt. Trotzdem
kommt der Qualitét des Rechnungswe-
sens eine wichtige Bedeutung zu. Je ra-
scher Wertschwankungen im aktuellen
Buchwert Eingang finden, desto aussa-
gekriftiger ist das Accounting, da nur
noch realwirtschaftliche und nicht

Die Entstehung von Ubergewinnen

Unternehmenswert, = Substanzy + Goodwill
W_J

heutiger Wert des kinftigen Mehrnutzens
“ J

~

_  

Ubergewinn, = Gewinn, — (Normalrendite x Substanz;_4)

S _
Vo

—/\

Was haben [ Kapital- eingesetztes]
wir verdient? kosten Kapital
Flussgrésse Kostensatz Bestandesgrosse

| | |

operative Finanzierungs- Investitions-
Entscheide entscheide entscheide
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Abbildung 6 .
Beispiel zum Ubergewinnverfahren

(Equity Approach; gerundete Zahlen) Ewige
Detailplanung Grobplanung Rente
' A\ ) ' A ) K_M
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Jahr6 Jahr 7 ff.
Reingewinne 48 28 52 56 64 72 68
— Dividenden (25%) 12 7 13 14 16 18 68
Buchwerte des EK (am 31.12.)1 250 286 307 346 388 436 490 490
Ausgewiesene EK-Renditen? 19,2% 9,8% 16,9% 16,2% 16,5% 16,5% 13,9%
— Kapitalkosten3 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Uberrenditen 7,2% -2,2% 4,9% 4,2% 4,5% 4,5% 1,9%
Ubergewinne4 18 -6 15 14 17 20 9
Wert ewige Rente (Ende Jahr 6) 77
Diskontierte Ubergewinne 16 -5 11 9 10 10 39
Barwert der zukiinftigen 90 « | | | | | | |

Ubergewinne i
Unternehmenswert netto

Kapitalkostensatz = 12%

1 Buchwert am Ende der Periode = Buchwert am Anfang der Periode + Reingewinn — Dividende

2 Reingewinn + Buchwert am Anfang der Periode
3 Geforderte Normalrendite fiir Eigenkapital

4 Reingewinn — (Kapitalkosten x Buchwert am Anfang der Periode) = Uberrendite x Buchwert am Anfang der Periode

mehr buchhalterische Griinde fiir die
Uberrendite verantwortlich zeichnen.
Bei schwankenden Gewinnen und be-
grenztem Prognosehorizont resultiert
folgender Bewertungsansatz:

UW, = Substanz,

" c zukiinftiger Ubergewinn,
(1 + Kapitalkosten)t

t=1
zukiinftiger ewiger Ubergewinn,, 1
Kapitalkosten X (1 + Kapitalkosten)"
L RG;-(r X SW,_)
=SW, =k
0 Jﬂ; RETS
+ Fth+1 — (r X SWn)
rx (@ +n"

Der Unternehmenswert entspricht der
gegenwirtigen Substanz plus dem Bar-
wert der kiinftigen Ubergewinne. Er-
wirtschaftet ein Unternehmen gerade
die geforderte Rendite auf dem inve-
stierten Kapital, stimmen der Sub-
stanz- und Ertragswert iiberein. Wird
hingegen eine hohere (tiefere) Verzin-
sung erzielt, liefert die Differenz zwi-
schen Substanz- und Ertragswert bzw.
Borsenkapitalisierung Anhaltspunkte
zum Goodwill (Badwill). Bei letzterer
Variante wird unterstellt, dass der Ak-
tienkurs ein objektives Beurteilungs-

mass abgibt. In obiger Formel wird von
einem dauerhaften Ubergewinn aus-
gegangen; der Residualwert ist als
ewige Rente ohne Wachstum definiert.
Eine solche Situation ergibt sich unter
einem konservativen Rechnungsle-
gungsregime, wenn z. B. die Ausgaben
fiir Forschung und Entwicklung sofort
der laufenden Erfolgsrechnung belas-
tet werden, obwohl von einem kiinfti-
gen Nutzenzufluss ausgegangen wird.
Nimmt man stattdessen an, dass ein
vorhandener Ubergewinn durch 6ko-
nomische Krifte, wie verschérfte Kon-
kurrenz oder Eintritt neuer Wettbe-
werber, iiber kurz oder lang gegen null
tendiert, gelangt ein Bewertungsmo-
dell mit beschrinkter Goodwillrenten-
dauer zur Anwendung;:

UW, = Substanz,,

+ Barwert von n Ubergewinnen

= SWO+ an (RG -rX SWo)

mit a,, = Annuitatsfaktor fir n Jahre
(1+n"-1
1+n"xr

und Zinssatz r =

Die Bewertungsproblematik stellt sich
noch als Ubergewinnprognose iiber
eine endliche Zeitperiode dar. Die
Schitzung des Residualwerts entféllt,

da ab dem Jahr n keine Goodwillrente
mehr anfallen sollte und die ewigen
Normalgewinne bereits jetzt im Buch-
wert enthalten sind. Die Festlegung
eines addquaten Prognosehorizonts
wie auch die Unsicherheit der Zukunft
bleiben aber nach wie vor bestehen und
bereiten den Bewertenden grosse
Schwierigkeiten.

Das Ubergewinnverfahren, ob auf
Equity- oder Entity-Basis berechnet,
zeichnet sich durch die folgenden, wie-
derum an einem Beispiel illustrierten
Merkmale aus (vgl. Abbildung 6):

e Die Wertbildung setzt sich aus einer
Kombination aktueller Bestandes-
grossen und erwarteter Flussgrossen
zusammen; da der Informationsge-
halt der publizierten Zahlen beriick-
sichtigt wird, verringert sich der An-
teil der reinen Zukunftserwartungen.

* Das Abschiitzen der Ubergewinne
folgt klaren buchhalterischen Regeln
und verlangt eine umfassende, in sich
konsistente Planung von Bilanz und
Erfolgsrechnung. Dadurch riicken
traditionelle Accountinggrossen wie
betriebliches Vermogen, Eigenka-
pital, Reingewinn oder Rentabilitét
ins Zentrum der Prognosebemiihun-
gen.
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e Wird bei der ewigen Rente von
einem Null-Wachstum ausgegangen,
steigt die Ausschiittungsquote sprung-
haft auf realititsferne 100%, da die
erarbeiteten Mittel vollstdndig an die
Kapitalgeber ausbezahlt werden, an-
statt sie fiir internes Wachstum zu
verwenden.

e Weil sich die Zukunftsprognose auf
den Goodwill und nicht den Gesamt-
gewinn konzentriert, nimmt das Ge-
wicht des Residualwerts am Unter-
nehmenswert ab. Im Beispiel betrégt
sein Anteil rund 11%. Im Gegenzug
steigt jedoch die Bedeutung einer
standigen Uberpriifung der zu-
grunde gelegten Substanz auf ihre
anhaltende Werthaltigkeit.

* Im Gegensatz zu den Free-Cash-
Flows oder Dividenden steht nicht
mehr die Wertverteilung, sondern die
Wertgenerierung im Vordergrund.
Die Ubergewinne stellen das Resul-
tat der operativen Tatigkeit bzw. der
Finanzierungs- und Investitionsent-
scheide dar. Die Rolle eines effizien-
ten Kapitaleinsatzes wird durch den
expliziten Einbezug der Eigenkapi-
talkosten betont.

Dank der intuitiven Logik sowie der
leicht verstdndlichen Struktur haben
die Ubergewinnverfahren an Popu-
laritdt gewonnen. Ohne theoretische
Abstriche lasst sich der Wert einer
Firma als Funktion aktueller und kiinf-
tiger Zahlen aus dem Rechnungswesen
interpretieren und baut somit auf den
gleichen Grossen auf, die im periodi-
schen Reporting Eingang finden. Die
Abschlussanalyse erfahrt eine konse-
quente Fortsetzung. Ausserdem gelan-
gen Ubergewinne auch bei der unter-
nehmerischen Zielvorgabe, der Perfor-
mancemessung und -beurteilung sowie
der leistungsgerechten Entlohnung
zum Einsatz. Sie erweisen sich als mul-
tifunktionales Fiihrungsinstrument im
Rahmen eines wertorientierten Mana-
gements.

Ein Spezialfall der Ubergewinnverfah-
ren bildet der Ansatz des Economic
Value Added (EVA). Zunichst erfolgt
eine Aufbereitung von Bilanz- und
Erfolgsrechnung durch sogenannte
Konversionen, um die rein buchhalteri-
schen Zahlen einer Okonomischen
Optik anzupassen. Sodann treten an
die Stelle des buchwertigen Eigenkapi-

Luzi Hail, Conrad Meyer, Unternehmensbewertung

tals die Net Operating Assets (NOA);
der Reingewinn wird durch den Net
Operating Profit after Taxes (Nopat
bzw. Ebigy, ) ersetzt. Darin kommt die
Ausrichtung auf die Entity-Ebene zum
Ausdruck, welche eine Diskontierung
mit dem Gesamtkapitalkostensatz so-
wie — fiir die Nettobetrachtung — einen
Abzug der Schulden erforderlich
macht. Ansonsten bleibt die Gliede-
rung des Bewertungsmodells aber un-
verdndert:

UW, = Net Operating Assets
zukinftiger EVA;
=4 (1 + Kapitalkosten)!
zukinftiger ewiger EVA | 4
Kapitalkosten X (1 + Kapitalkosten)"
n —_—
= NOA, +z Nopat; — (r xtNOAM)
t=1 (1+n
+ Nopat,,,1 - (r x NOA,)
rx(1+n"

6. Probleme bei
der Umsetzung

Neben dem eigentlichen Bewertungs-
prozess, z.B. im Rahmen einer Mer-
gers-and-Acquisitions-Transaktion, einer
Sorgfaltspriifung (Due Diligence) oder
einer Aktienanalyse sowie der Bewer-
tung in unternehmerischen Spezial-
situationen, z.B. Wachstumsunterneh-
men, Gesellschaften mit Minderheiten
bzw. Grossaktiondren, Going Publics
oder Verlustfirmen, stellen sich bei der
Unternehmensbewertung immer wie-
der technische Umsetzungsprobleme.
Dazu zihlen die Festlegung des Diskon-

6.1 Bestimmung
der Kapitalkosten

Uber den Kapitalkostensatz werden
sowohl der Zeitwert des Geldes (Dis-
kontierungsfunktion) als auch die Un-
sicherheit der Zukunft (Risikofunk-
tion) in die Kalkulation eingebunden.
Bei der ersten Variante erfolgt die Kapi-
talisierung mit einem risikolosen Zins-
satz (z.B. langfristige Bundesanlei-
hen). Der Einbezug des Risikos beruht
auf einem Abschlag bei den kiinftigen
Nettoeinnahmen, der vorsichtigen Zu-
kunftsprognose oder der Verwendung
konservativer Bewertungsansétze. Im
zweiten Fall werden zusétzlich die all-
gemeinen Geschifts- und Finanzie-
rungsrisiken im Kapitalisierungssatz
beriicksichtigt. Die geforderte Verzin-
sung entspricht dabei den jeweiligen
Opportunititskosten der Kapitalgeber,
d.h. der Rendite der bestmoglichen
Anlagealternative. Auf Ebene Gesamt-
kapital berechnet sich der Weighted
Average Cost of Capital (Wacc) als
marktwertiger, kapitalgewichteter und
steueradjustierter Durchschnitt:

Wacc = rgg X (1 — Grenzsteuersatz)
Fremdkapital ; Eigenkapital
e e . bl
Gesamtkapital X Gesamtkapital
EK

=rpg X (1 s)xﬂ+r X —
=I'rk K e

Die Fremdkapitalkosten rp ergeben sich
aus der gewichteten Durchschnittsver-
zinsung der verschiedenen Finanzie-
rungsarten. Unverzinsliche Verbindlich-
keiten wie Riickstellungen oder Kre-
ditoren werden als Abzugskapital
behandelt oder mit einem Zinssatz von
0% eingesetzt. Fiir die Ermittlung der

«Jede Bewertung ist in hohem Mass subjektiv
gepriigt — den richtigen Unternehmenswert
per se gibt es nicht!»

tierungssatzes, die Beriicksichtigung
der steuerlichen Abzugsfihigkeit des
Fremdkapitals sowie die Ermittlung
und Plausibilisierung des Residual-
werts.

Eigenkapitalkosten r, existieren meh-
rere Moglichkeiten: Fehlen Markt-
daten, muss man sich mit Analogien
oder analytischen Ansitzen behelfen.
Beim Zuschlagsverfahren werden zum
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landesiiblichen, risikofreien Basiszins
Zuschldge fiir die beeintrichtigte
Marktgéngigkeit, fiir spezielle Unter-
nehmensrisiken (z. B. Konjunkturanfl-
ligkeit, Ergebnisvolatilitit, Klumpen-
oder Produktrisiken), fiir die nur
partielle Ausschiittungsfiahigkeit der
Gewinne sowie fiir generelle Opportu-
nitdtsiiberlegungen dazugezihlt. Da-
durch resultiert eine zwar willkiirliche,
unvollstdndige, aber zumindest trans-
parente Risikobetrachtung. Wird rpy
vom Markt abgeleitet, gelangt hiufig
das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) zur Anwendung:

re = risikofreie Rendite + Aktienbeta
X (Marktrendite - risikofreie Rendite)

=i+ B¢ (m=r)

Luzi Hail, Conrad Meyer, Unternehmensbewertung

Die Eigenkapitalkosten bilden eine
Funktion der Rendite risikoloser Kapi-
talanlagen, des systematischen, nicht
diversifizierbaren Risikos eines Unter-
nehmens () sowie der erwarteten Ren-
dite des gesamten Marktes. Uber eine
Korrektur des empirisch beobachteten
Aktienbetas mit dem Faktor (I + Fi-
nanzierungsverhdltnis) ldsst sich aus-
serdem die aktuelle Finanzierungs-
situation an die kiinftig geplante
Zielkapitalstruktur anpassen. Trotz
theoretischer Méngel erhilt man einen
guten Naherungswert fiir das Risiko
des Eigenkapitals.

6.2 Einbezug der Steuern

Erfolgt die Unternehmensbewertung
auf Entity-Ebene, muss die steuerliche
Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzin-

sen in die Uberlegungen einbezogen
werden. Folgende Varianten stehen fiir
die Berechnung des Tax Shield zur Aus-
wahl:

1. Abzug der vollstindigen Gewinn-
steuern vom Betriebsgewinn vor
Zinsen und Steuern (Ebit) und
Beriicksichtigung des Steuereffekts
beider Herleitung des Wacc. Dazu ist
der Fremdkapitalkostensatz rg; mit
dem Faktor (7 —s) zu multiplizieren,
wobei s der lianderspezifischen Ge-
winnsteuerbelastung entspricht. Der
adjustierte Kapitalisierungssatz kom-
pensiert somit den zu hoch ausge-
wiesenen Steuerbetrag bei den Netto-
einnahmen (vgl. auch Abbildung 4).

2. Abzug der effektiven Gewinnsteuern
vom Betriebsgewinn vor Steuern
(aber nach Zinsen) und gleichzeitig
Diskontierung der kiinftigen Nut-
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zenzufliisse und -abfliisse mit dem
unbereinigten  Kapitalisierungssatz.
Die steuersparende Wirkung des
Fremdkapitals fliesst nicht in die
Wacc-Kalkulation mit ein.

3. Bewertung des Gesamtvermdgens
ohne Einfluss der Steuerwirkung mit
anschliessend separater Ermittlung des
Tax Shield. Dieser resultiert aus den
aufsummierten Barwerten der mit den
Zinszahlungen verbundenen Steuer-
reduktionen und wird nachtriglich
zum reinen Unternehmenswert da-
zugeschlagen. Ein gesonderter Aus-
weis der Steuereffekte wird moglich.

6.3 Bestimmung
der Wachstumsrate

Wird auf eine individuelle Planung der
Nettoeinnahmen verzichtet, stellt sich
die Frage nach dem kiinftigen Wachs-
tum der Gewinn-, Cash-Flow- oder
Dividendenstrome. Insbesondere zur
Plausibilisierung des Residualwerts er-
weist sich eine sorgfiltige Herleitung
der Wachstumsrate als relevant. Thre
Ermittlung kann auf unterschiedliche
Weise erfolgen: Bei der /inearen oder
nichtlinearen Extrapolation werden
vergangene Entwicklungen in die Zu-
kunft fortgeschrieben. Dies kann tiber
eine einfache Regressionsanalyse oder
die Berechnung eines mehrjdhrigen
Durchschnitts geschehen. Durch eine

Luzi Hail, Conrad Meyer, Unternehmensbewertung

Aggregation der Schitzwerte professio-
neller Marktbeobachter (z.B. Finanz-
analytiker) ldsst sich deren tiberlegener
Wissensstand fiir die eigene Prognose
nutzen. Zudem konnen im Sinne einer
Wahrscheinlichkeitsverteilung ein Er-
wartungswert sowie ein Streuungsmass
(z.B. Standardabweichung) erhoben
werden. Weitere Ansatzpunkte bieten
die Aussagen des leitenden Manage-
ments zur Geschéftsentwicklung sowie
die in den gegenwirtigen Marktdaten
enthaltenen impliziten Wachstumsan-
nahmen. So gibt das Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis Einblick in das vom Markt anti-
zipierte Gewinnwachstum, indem es
unter Beizug eines Kapitalkostensatzes
nach der Wachstumsrate g aufgelost
wird. Schliesslich ldsst sich das ver-
meintliche Wachstum auch iiber eine
Schiitzung der massgeblichen Kompo-
nenten herleiten:

Wachstumsrate g
= Rendite der Neuinvestitionen
X (1 — Ausschittungsquote) = rx (1 - p)

Die Wachstumsrate héngt ab vom ein-
behaltenen Anteil (7 -p) der insgesamt
ausschiittbaren Mittel sowie von der auf
dieser Wiederanlage erzielbaren Ren-
dite r*. Expansionsmoglichkeiten bie-
ten sich iiberall dort, wo die erwartete
Rendite r* iiber die geforderten Kapi-

talkosten r zu liegen kommt und nicht
samtliche Gewinne oder Cash-Flows
ausgeschiittet werden. Vor allem in
zyklischen Branchen ist jedoch ein dif-
ferenzierteres Vorgehen zu empfehlen.
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RESUME

Evaluation d’entreprise

L’analyse des comptes annuels suit
une évolution cohérente dans I'éva-
luation d’entreprise. Partant de I’ob-
jectif de I’évaluation et des intéréts des
personnes concernées, il s’agit de dé-
terminer la valeur actuelle des recettes
nettes futures des investisseurs. Cette
démarche est toutefois liée a de nom-
breuses difficultés. L’auteur présente
le fonctionnement et les hypotheses a
la base des diverses méthodes d’éva-
luation ainsi que les réserves qui leur
sont liées. Les coits de capital, I’aspect

fiscal ainsi que I’appréciation des taux
de croissance futurs constituent no-
tamment les parametres d’évaluation
essentiels.

Outre la procédure d’évaluation pro-
prement dite, par exemple dans le
cadre d’une fusion-acquisition, d’une
transaction, d’un controdle de diligence
(Due Diligence) ou d’une analyse
d’actions, ainsi que de 1’évaluation
d’une situation particuliere de I’entre-
prise, telle qu’une entreprise en crois-

sance, des sociétés ayant des partici-
pations minoritaires ou de grands ac-
tionnaires, de cotations (Going Pu-
blics) ou d’entreprises en perte, il se
pose toujours le probleme de 1’appli-
cation technique. Il s’agit de la défini-
tion du taux d’escompte, de la prise en
considération de la déductibilité de ca-
pitaux étrangers sur le plan fiscal ainsi
que de I’évaluation et de la vraisem-
blance de la valeur résiduelle.
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