Die approbierte Originalversion dieser Diplom-/Masterarbeit ist an der
Hauptbibliothek der Technischen Universitat Wien aufgestellt
(http://www.ub.tuwien.ac.at).

The approved original version of this diploma or master thesis is available at the
main library of the Vienna University of Technology
(http://www.ub.tuwien.ac.at/englweb)).

TECHNISCHE

I UNIVERSITAT
I WIEN
Management-

VIENNA

WIEN UNIVERSITY OF

TECHNOLOGY

wissenschaften

DIPLOMARBEIT

Bewertung von Unternehmen der Osterreichischen Maschinenbau
und Metallerzeugenden Industrie

ausgefihrt zum Zwecke der Erlangung des akademischen Grades eines
Diplom-Ingenieurs unter der Leitung von

Technische Universitat Wien: Univ.-Prof. Mag. Dr. Walter S.A.
Schwaiger, MBA

Institut ftr Managementwissenschaften
Bereich Finanzwirtschaft und Controlling
eingereicht an der Technischen Universitat Wien

Fakultat fur Maschinenwesen und Betriebswissenschaften

Name Studierender: Alexander Gorger

Matrikelnummer: 0226451

Adresse: Nuf3dorfer Strale 75/123
A - 1090 Wien

Ort, Datum Unterschrift Studierender



Eidesstattliche Erklarung

Hiermit erkldre ich, dass ich die vorliegende Arbeit selbststindig und nur mit den angegebenen
Hilfsmitteln verfasst habe. Aus fremden Quellen wortlich oder sinngemil iibernommene Zitate
sind als solche kenntlich gemacht. Die Arbeit hat noch nicht anderweitig in gleicher oder &hnli-

cher Form zu Priifungszwecken vorgelegen und ist auch noch nicht veréffentlicht.

Die Diplomarbeit darf

iiber die Hochschulbibliothek zugénglich gemacht werden

nach einer Sperrfrist von fiinf Jahren {iber die Hochschulbibliothek zugéng-

lich gemacht werden

in keiner Weise zugénglich gemacht werden

Ort, Datum Unterschrift Studierender



Innhaltsverzeichnis

ABBILDUNGSVERZEICHNIS ... Vi
TABELLENVERZEICHNIS ...t et VIl
ABKURZUNGEN ......cooiitiiiieietite ettt ettt ettt s e IX
SYMBOLVERZEICHNIS ...ttt st X
1 EINFUHRUNG ....ooiviiictece ettt sttt 1
2 ALLGEMEINE GRUNDLAGEN ZUR UNTERNEHMENSBEWERTUNG .............. 3
2.1 ARBITRAGEPRINZIP ....ccceutitiieiiiieeeeitteeeesiteeeeeeateeeessssseeessssseeeessseesssssseesassseesasssseeessnsnes 3
2.2 IRRELEVANZ DER KAPITALSTRUKTUR .....certtrueeieniiniieeenteeeeneesneeteseeeneesesseeneessesneeneenne 3
221 MOdellannNaNMEN..........cc.oiiii s 3
2.2.2 BBWEIS ...ttt 4

2.3 STEUERN STEIGERN DEN WERT EINER FIRMA ......ccccciiiiiiiiiieiieiieeeee e 6
231 MOdellannN@NMEN .........ooviiiiiii s 6
2.3.2 BBWEIS ...t s 6

3 RISIKO DER UNTERNEHMERISCHEN ZAHLUNGEN .........ccooiiiiiecne e 8
3.1 DIE BEGRIFFE RISTKO UND UNSICHERHEIT .......cectirtteiteieniieienieeitenieseeeeesreeieeneesneeneesees 8
3.11 Die Arten VON RISTKO .....oviiiieiiiicisiesee s 9
3.1.2 Beriicksichtigung von Risiko bei der Bewertung von Nettozahlungen.................. 9
3.1.2.1 Der Expected Cash FIOW ANSALZ.........ccecvverieiiiieiriiiieniiesiesre e v e seee 10

3.1.2.2  Der traditionelle ANSALZ ........ccovvevierririierieiieieesreeseeseeseresreereesreeseesseesene s 11

4  VORSTELLUNG DER METHODEN IN DER THEORIE..........cccocceviiiviiiiecieene 12
4.1 DISCOUNTED CASH FLOW MODEL (DCF).....cvviiiiiiiieeeee et 12
411 ATTGEIMEBIN Lttt bbb 12
41.2 Der WACC-ANSALZ..........coiieiieeiieieeee e 13
4.1.2.1  GrundIagen........cccveevieiieiieiieseeseeeee e esteesteesteesereseressbeesseeseesseessaesssessseesses 13
4.1.2.2 Zusammensetzung des FIrmenwertes........c.ccovvevvevverieneeiieenreesreeseeseesnesenes 14
4.1.2.3 Probleme und Losungsvorschlige zu dem Ansatz...........coceevvveveervenvenenennnn. 15
4.1.2.3.1  Die KapitalKOStEN ......ccccoviriiiiiiiieieeiieieesee st sre e ere e e sene e 15

4.1.2.3.2 Die EigenkapitalKOSten .......cccviiieiiiiiiieiiie ettt eee e 16

4.1.2.3.3 Komplexe FInanzstruKturen...........ccccveevviieiieecieeciee e 17

4.1.2.3.4  DHE STEULTTL .ttt ettt ettt sttt sttt et be e bt e it e st e e 17

4.1.2.3.5 Beriicksichtigung des Wachstums und Restwerts.............ccceevveenreennenns 18

413 DI APV — ANSALZ....c.oeiiiiiiie it 19
4.1.3. 1 GrundIagen........cccueeiieiieiieiieiie sttt ettt st et s 19

I



4.1.3.2 Zusammensetzung des FIMENWETtS .........cccccvevveeieerieniienrieneeseeseesnessveennes 20

4.1.3.3 Probleme und Losungsvorschlige zu dem Ansatz...........ccceevvveveeervenrennnennnn. 21
4.1.3.3.1 Die EigenkapitalKOSten ........ccviiieiiiiriiieiiie ettt eee e svee s 21
4.1.3.3.2  DHE STEUELT ..ottt ettt ettt st ettt et be e sbe e st 21
4.1.3.3.3 Der Steuervorteil als Differenz zweier Barwerte...........ccccceeeeeieeneeneenne. 22
4.2 RESIDUAL INCOME MODEL (RIM) ....coiiiiiiiiiiiieiiieciee ettt e 24
421 DA N o =TT [ S 25
422 Das ONISON MOTEIL ........c..oiiiiiiieee s 26
4221  GrundIagen........cccueeciiioiieiieiieie ettt ettt st snae et s 26
4.2.2.2 Das lineare Informations-Modell (LIM) .......c.ccocviieiiiiiiiiiiiiecieecee e, 26
4.2.2.3 Zusammensetzung des FIrmenwertes. ..........cccevvereerirrieniieesieeseeseesiee e 28
4.2.2.3.1 Berechnung der abnormal €arnings ...........c.cceevvereereeseeriieesveesieesseeneeenens 28
4.2.2.3.2  Die other information............ccecueririeriinieienenceie et 28
4.2.2.4 Probleme und Losungsvorschlige zu dem Ansatz...........cccceevvevvervenvennennnn. 29
5 GIBT ES UBEREINSTIMMUNGEN ZWISCHEN DEN MODELLEN?.................. 30
5.1 UNTERSCHIEDLICHER AUSSAGEGEHALT ....ovvviiiiieiiiiiiieeeeeeeeeeciireeeeeeeeeeeiivareeeeeeeeeeanns 30
5.2 GLEICHER AUSSAGEGEHALT .....cceiiiiiiiiitiiieeeeeeeeciiieteeeeeeeeeetteeeeeeeeeeeeaaaseeeeeeeeeessnneees 31
521 INCONSIStENT FOrECASIS EXTON.......iiiiiiieicieieese e 31
522 Inconsistent DiSCOUNt RAtE EFTOr.........ccooveiiiiiiiiiscece e 32
523 MisSiNg Cash FIOW EFTOF ..o 32
5.3 ZUSAMMENFASSUNG . ...00ttteeeeesuutrreeeeeeeessanssseeeeessesssssssseeeesssessssssseeeesssssssssssseeesssanssnes 33
6 DIE ZUGRUNDE LIEGENDEN DATEN ..ottt 34
7 DIE MODELLE PRAKTISCH UMGESETZT ....ccociiiiiieece e 36
7.1 ALLGEMEINE ANNAHMEN .......0utttiiiiiiiiitiiieeeeeeeieiiitrreeeeeeesssssssseeeeessssssssssssaseesssssssseees 36
7.2 VERWENDETE VARIABELN.......cuttitiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeiiiirreeeeeeeessassssessessesssssssssesseeseasnnnes 37
7.3 DIEDCFE = ANSATZE ..cutiutiiiitietinieeitetenit ettt sttt ettt st she et sbe st nae s ae e 38
7.3.1 Ubereinstimmungen der beiden ANSALZE ............c.ccueveveveeececieereeeeeeee e, 38
7.3.1.1  Berechnung des FCF .......cooiiiiiiiiiieeeeeeeese ettt 38
7.3.1.2  ZuKlinftige FCF ..ottt 39
T.3.1.3  RESEWETT 1oeiiiiiiieieiiie ettt ettt e e et e e e e ate e e e eabaeeeennbeeeeensseeeennnes 40
7.3.1.3.1 Berechnung des FCF fiir den RestWert ..........c.coccveevveviienieninniesie s 40
7.3.2 Unterschiede der beiden ANSALZE ... 41
7.3.2.1  Der Wace — ANSALZ....cc.eeriiiiiiiieiieiteeeeeeee ettt 41
7.3.2.1.1  UNterNeNMENSWEIT ......ccueruietiriieienieeiieienteete et cetesieete st et e e sbeeeeseeeaeens 42
7.3.2.1.1.1 Varianten dieSes ANSALZES ........cccereerieriereerieniieteneeeeie e eneeseeseeeneens 42
7.3.2.1.1.1.1 Das Wacc rekursiv berechnet............cccoeeeereveeneenineenenieeee 42
7.3.2.1.1.1.2 Das Wacc mit konstanter Zielkapitalstruktur..............ccccvervvennne 42

v



7.3.2.1.1.1.3 Das Wacc mit Buchwerten berechnet..........ccccovvvveeeivvevcvvnnnnenn. 43

7.3.2.2  Der APV — ANSAZ....coiuiiiiiiiiiiiiiiieieeterte ettt 43
7.3.2.2.1 Der UnternehmenSWETT ........cceerierieniieieeieerieesieeseteste et st esieeniee s 43
7.3.2.2.1.1 Varianten dieSes ANSALZES .......cccceeruierierierienieeieeieeteenieesieesee e 43
7.3.2.2.1.1.1 APV 1 (Differenz der Barwerte der Steuern)............ccceeeveeeunennns 43
7.3.2.2.1.1.1.1  Gezahlte StEUET .......cccuiiiiieiieiieie e 44

7.3.2.2.1.1.1.2  GeSChALZLE STEULT......c.eeitieiieriieriieriieeie et 44

7.3.2.2.1.1.1.3  SEEUETEISPAITIIS ....euvreueeenreeiieniierieeeeeeteeteesseesseesaeesseesneeeneeas 44

7.3.2.2.1.1.1.4 Wert des Eigenkapitals ..........ccccceeveerieniienniiiieeieeeeeenne 45

7.3.2.2.1.1.2 APV 2 (Steuer nach Formel aus Literatur) .............cccceeeveennenns 45
7.3.2.2.1.1.2.1  SEEUETEISPAINIS ...ecuveureeurreieerieerieesieesieeseesteeseenseeseenseesseens 45

7.3.2.2.1.1.2.2  Wert des Eigenkapitals: ..........cccceveerieercieeciieiiesiieieerieenenns 45

T4 DASRIM - MODEL ....coitiitiiiiiitieitenie ettt sttt sttt be ettt st st e b saee e eneeeeses 45
74.1 Das ONISON — MOEll ........cooiiiiiiieee s 45
7.4.2 Die abnormal €arnings ..........cccviiiririeiees s 46
743 UNEEIrNENMENSWEIT: ...ttt 46
7.4.3.1  Varianten des Modells.........ooceiirieiiiiiieieeeeeeee e 46
7.4.3.1.1 Datenpool j& FIrmMa .........cccoevierieriiiiiciieieeieeesee e ere e sree e e 46
7.4.3.1.2  Datenpool & JANT ......cccccviiiiiiiiiieice e 46
7.4.3.1.3  Ein Gesamtdatenpool..........cccvevieriiiiiiiieiieiiesieeseesreereere e esreeseeesene e 47

8 AUSWERTUNG.......iiiiitiitet et bbbttt be e 48
8.1 ERGEBNISSE MIT ALLEN FIRMEN.......cccoiiiiiiiieiiiiieienie ettt 49
8.2 ERGEBNISSE NUR FIRMEN MIT EINEM POSITIVEM EIGENKAPITAL .....ccooeeeeeeeeeeeeeennnn. 52
8.3 KOMPARATIVE STATISTIK ....uttiiieiiiieeeiireeeeeiteeeesiireeeesesreeeseassesessnssesessnssesesssssesessnnes 54
8.3.1 DCF - MOUEIIE ... 56
8.3.1.1  Nur Firmen mit einem positivem Eigenkapital............c...ccevvvevierieniienirennnns 56
8.3.1.1.1  Wacc (Rekursiv pro FIrma) ......c.ccccveevieeeciieeniieciieeiieeeree e 56
8.3.1.1.2  Wacc (Konstante Zielkapitalstruktur).........cccccveeveviiecieiniieniieeiee e, 57
8.3.1.1.3  Wacc (Buchwert pro Firma) ........cccceeeiiiriieiiieeie e 58

B3 114 APV 1 ettt 60

B3 115 APV 2 ettt st eneens 61

8.3.2 RIM = MOGEIE......ceeeee e 62
8.3.2.1 Nur Firmen mit einem positivem Eigenkapital.............ccccoeveriiennninninnnnns 62
8.3.2.1.1 EigenkapitalkOSten..........ccceeviiiiiiriiiiiiiieie et 62

8.3.3 ZUSAMMENTASSUNG ...ttt sttt eseesee e e enes 63
8.4  EMPFEHLUNGEN AUFGRUND DER GEWONNENEN ERFAHRUNG .......cocveruiruienerneenennens 63
O ANHANGE ..ottt ettt n ettt en sttt sanas 66



10

9.1
9.2

ANHANG 1 .ooovvieiveieeeen
ANHANG 2 ....vvveieeiee e

LITERATURVERZEICHNIS

VI



Abbildungsverzeichnis

ADbD. 1, UnternehmensSbeWETLUNG ...........cccverierierieriieieeiiesieesieeseesaeesseesseesseesseesssesssessseessessseens 1
Abb. 2, Methoden der UnternehmensbeWertung .............ccceevververienieenieenieeneesie e ereeseesseesenens 2
ADD. 3, RISIKODEGIITT .......oiiiieiieiiecie ettt st be et e e ssaesnseesseenseensaens 9
Abb. 4, Ubersicht Netto-/Bruttoansatz bei den DCF - Modellen............ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennn. 12
ADD. 5, ANLEIlE dES RESTWETTS ....coiiueviiiieireie et etre e e et e e e eaae e e s enaeeesennes 19
Abb. 6, Ergebnis Kennzahl; alle Firmen, Ausreifer sind nicht beriicksichtigt..............ccoeeueeeee. 50
Abb. 7, Ergebnis - Kennzahl; alle Firmen, Ausreifler sind berticksichtigt............cccevvervenennnen. 50
Abb. 8, Ergebnis — Kennzahl; alle Firmen , RIM .........ccccccoiiiiiiiiiiiieceeeeeeecee e 51
Abb. 9, Ergebnis - Kennzahl; alle Firmen, Korrelationen ............ccccoccveveieiinieencieesiiecsiee e 51

Abb. 10, Ergebnis — Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Ausreiler sind nicht

DEITCKSICREIZE ...t ettt e et e e e e eabe e e ta e e tbeeesbaeesaseesasaeensseessseeenens 53
Abb. 11, Ergebnis — Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Ausreiler sind beriicksichtigt . 53
Abb. 12, Kennzahl - Ergebnis; Nur Firmen mit einem positivem EK, RIM............cccccoeceeenee. 54
Abb. 13, Kennzahl - Ergebnis; Nur Firmen mit einem positiven EK, Korrelationen.................. 54

Abb. 14, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Rekursiv pro Firma),
DUICRSCRNILE ..ottt et ettt et e saeesaeesatesabeenbeenseesaeesanes 56
Abb. 15, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Rekursiv pro Firma),
VariationSKOCTTIZIENIE . .......ceueiiiiiieieie et sttt ettt 56
Abb. 16, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Konstante
Zielkapitalstruktur), DUrchSChNItt...........cccveriiiiiiiiieieeeerie e 57
Abb. 17, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Konstante
Zielkapitalstruktur), VariationSKoeffizient............cccccveiviiiiiierienieiiecie e 57
Abb. 18, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Buchwert pro Firma),
DUICRSCRNILE ....c.iiieiiiieeie ettt st sre et en et 58
Abb. 19, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Buchwert pro Firma),

VariationSKOGTTIZIENT . .....c..eiiuiiiiiiie ettt st st 59
Abb. 20, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 1, Durchschnitt............ 60
Abb. 21, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 1, Variationskoeffizient60
Abb. 22, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 2, Durchschnitt............ 61

Abb. 23, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 2, Variationskoeffizient61
Abb. 24, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, RIM - Modelle, Durchschnitt,
EigenkapitalKOSteN .......oocuieiiiiieiieeie ettt ettt ettt ettt ettt b e nteeaee 62
Abb. 25, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, RIM - Modelle,
Variationskoeffizient, EigenkapitalKOSten .........c..cocveviriinininiininiiineeeeeceetee e 62

VIl



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1, Arbitrageiiberlegungen P* > P ... ..o 5
Tabelle 2, Arbitragiiberlegungen PF < P ...........cocoiiiiiioeeeeeeeeee e 5
Tabelle 3, Einteilung KIMU .......c.cccoiiiiiiniiiiiteeeeet ettt s 35
Tabelle 4, Variabeln je Modell.........cocooiiiiiiiiiiiiiiietee ettt 37
Tabelle 5, Zugewiesene Werte der Variablen ..........ccoccvevviriiiiieenienienie e eie e eie e esseesee e 37

VIII



Abkulrzungen

D0 e Prozent
ADD.cooiiiiec e Abbildung

AMEX ..o, American Stock Exchange

APV e, Adjusted Present Value

DZW. 1eeiieeieeiiere e bezichungsweise

0T S circa

CAPM ..o Capital Asset Pricing Model
CSR..oiieeeeeee e clean surplus relationship

DCF .o, Discounted Cashflow

DDM ..o, Dividended Discounted Model
FCF o, Free Cashflow

GAAP ..o Generally Accepted Accounting Principles
KMU ..o, kleine und mittlere Unternehmen
LIM oo lineares Informationsmodell
MEM ..ot Modigliani und Miller
MIO....oooiiiiiieeeeeeeee Million
NI Net Income

NYSE ..o New York Stock Exchange
Rl Residual Income

RIM oo, Residual Income Model

S e Seite

SE oo Shareholder equity

101 TSRS unter anderem
VLo vergleiche

WaCC ovveiieeieeeeece e Weighted average cost of capital
WC . working capital

ZB. e zum Beispiel

IX



BWRW,

Ewige Rente «weereeesseseereenenees

BWS

adjustiert,t =seeeeeeseesereseenannaaaans

BWS

gezahlt,t ==weesrserrressennrenneanenanns

BWSE

Pr og nosezeitraum *ceererer e

BWSE

ReSTWErt +vserrsersnsanensaneanans

¢ FCF

Bewertungsjahr .....................

FCF

Prognose,t *+eereeererreeesnneeesenes

Symbolverzeichnis

Buchwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t

Barwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t

Barwert des Gesamtkapitals einer rein eigenfinanzierten Firma
Barwert des Gesamtkapitals einer finanzierten Firma

Barwert des Fremdkapitals zum Zeitpunkt t

Barwert des Eigenkapitals plus Barwert des Fremdkapitals zum

Zeitpunkt t

Barwert Restwert der ewigen Rente zum Ende der Detailpla-
nungsphase

Barwert des Restwerts zum Zeitpunkt t

Barwert der adjustierten Steuern einer fiktiv rein eigenfinanzier-
ten Firma

Barwert der tatsdchlich gezahlten Steuern zum Zeitpunkt t
Barwert der Steuerersparnis/Tax shield zum Zeitpunkt t
Barwert der Steuerersparnis, der sich wéihrend des Prognose-
zeitraums ergibt.

Barwert der Steuerersparnis, der sich wihrend der Restphase
ergibt.

Barwert der gesamten Steuerersparnis, zum Jahr 2003
Schulden zum Zeitpunkt t

Erwartungswertoperator

FCF des Jahres t, aus den erhaltenen Daten
Durchschnittlicher FCF, der eingelesenen Jahre

Prognostizierter FCF zum Zeitpunkt t

FCF zur Restwertberechnung
Buchwert des Fremdkapitals zum Zeitpunkt t

Gewinn einer Firma, bevor die Fremdkaitalgeber bedient wur-
den.
konstante Wachstumsrate

Anzahl der Jahre zu denen ein FCF berechnet werden konnte



115) (o SRS Lange des Prognosezeitraums/Detailplanungsphase

P e, Preis einer rein eigenfinanzierten Firma
P e, Preis einer finanzierten Firma
Lottt risikoloser Zins
L oo Eigenkapitalkosten einer rein eigenfinanzierten Firma
L e Eigenkapitalkosten einer teilweise finanzierten Firma
o oo Fremdkapitalzinsen
Sttt ettt ettt Steuersatz
Steueradjusﬁem .......................... fiktive Steuerlast einer rein eigenfinanzierten Firma zum Zeit-
punkt t
STEUEK g g +vvveveseeesseessscnssennas tatséchliche gezahlte Steuern der Firma zum Zeitpunkt t
T o Endzeitpunkt des Detailprognosezeitraums
Wert EK, ..o Barwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t
Kp oeveeemereeieeeeee s Gewinn/Jahresiiberschuss zum Zeitpunkt t
X7 et abnormal earnings zum Zeitpunkt t
Ef o Fehlerterm einer Regression zum Zeitpunkt t
Vi veveemeeeeinie s other information zum Zeitpunkt t
| USRI Regressionskoeffizient zu den other information
O it Regressionskoeffizient zu den abnormal earnings

XI



1 Einflhrung

In verschiedenen unternehmerischen Entscheidungssituationen, ist es wichtig den Wert des
Unternehmens zu kennen. Dies ist insbesondere der Fall, wenn ein Eigentlimerwechsel bevor-
steht, zwei Betriebe miteinander fusionieren wollen, eine Realteilung des Betriebs bevorsteht,
das Unternehmen saniert, liquidiert, es zu einem Vergleich im Falle eines Konkurses kommt
oder neue Gesellschafter aufgenommen bzw. alte ausbezahlt werden. Ferner ist es wichtig das
Unternehmen bzw. den Unternehmenszuwachs innerhalb einer Periode richtig beurteilen zu
konnen, um entsprechende Anreize in der Agency — Problematik' vorteilhaft setzten zu konnen.
In letzter Zeit sind die Fragen der Unternehmensbewertung auch in Richtung der strategischen
Unternehmensfiihrung, des Controllings, sowie der Finanzierung und Rechnungslegung geriickt.
Dies liegt vor allem daran, dass die Unternehmen kapitalmarktorientierter geworden sind. Da
die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt an Bedeutung gewonnen hat und die Investoren ihr Ka-
pital sicher investiert wissen wollen. Aus diesem Grund miissen sich die Unternehmen auf eine
Steigerung ihres Kapitalwerts ausrichten, so daf} sie ihre Investoren zufrieden stellen kdnnen,

um auch in Zukunft weiterhin gilinstige Fremdfinanzierungskonditionen erhalten zu kénnen.

Unternehmensbewertung

Gutachterliche Beratungsorientierte Relative Be- Bewertung fiir das Fair Value
Bewertung Bewertung bei Unter- wertung am wertorientierte Cont- Ermittlung im
nehmenskdufen Kapitalmarkt rolling Reporting

Abb. 1, Unternehmensbewertung

Es gibt unterschiedliche Arten der Unternehmensbewertung. Die Methoden werden dabei
in Gesamt- oder Einzelbewertungsverfahren unterschieden. Bei allen Methoden wird das Arbit-
rage — Prinzip als Grundprinzip vorausgesetzt: zwei gleiche Giiter konnen keinen unterschiedli-
chen Preis aufweisen. Ein Uberblick der moglichen Methoden zur Unternehmensbewertung

zeigt Abb. 2.

! Leistungsbezogene Bezahlung von Managern

% Nach: Coenenberg, A.G., Schultze W.; [2002], S. 599



Methoden der Unternehmensbewertung

/\

Einzelbewertungsverfahren Gesamtbewertungsverfahren

Substanzwerte Vergleichswerte Zukunftserfolgswerte
(Multiplikatorenverfahren)
Dividend Discount Model (DDM)
Rekonstruktionswert aus Borsenkursen Discounted Cashflows (DCF)

Ertragswertmethode (EWM)
Liquidationswert aus Transaktionen

Residualgewinnmodell (RIM)

Abb. 2, Methoden der Unternehmensbewertung®

In dieser Arbeit geht es um die Bewertung des Eigenkapitals einer Firma. Es werden die
unterschiedlichen verwendeten Modelle vorgestellt. Dabei verwende ich die Gesamtbewer-

tungsverfahren, Discounted Cash Flow (DCF) sowie das Residualgewinnmodell (RIM).

Ziel ist es ein Modell fiir die Bewertung von kleinen und mittleren Untenehmen (KMU)
empfehlen zu konnen. Dies wird anhand einer empirischen Untersuchung mit 113 KMUs aus

Osterreich versucht. Dabei mochte ich auch auf die Anwendungseignung eingehen.

Es werden die zwei verschiedenen Modelle DCF (discounted Cash Flow) und RIM (resi-
dual income model) vorgestellt. Im Anschluss, wird mit Hilfe von Daten und einer Umsetzung
dieser, in ein Rechenmodell dargelegt, inwieweit diese Modelle identische Ergebnisse liefern.
Dabei mochte ich bei dem discounted Cash Flow — Ansatz auf den Wacc — Ansatz (weighted
averaged cost of capital) und den APV — Ansatz (adjusted present value) eingehen. Als Vertre-
ter des RIM Modell verwende ich das Modell von Ohlson (1995).

3 Nach, Coenenberg, A.G., Schultze W.; [2002], S. 601



2 Allgemeine Grundlagen zur Unternehmensbewertung

2.1 Arbitrageprinzip

Unter Arbitrage versteht man eine risikolose Gewinnerzielung, die sicher erfolgt. Dieser
Begriff wird vor allem in Bezug auf die Finanzmarkte verwendet. Dank der schnellen elektroni-
schen Informationsverbreitung, ist die Moglichkeit einen Arbitragegewinn zu erzielen nur noch
iiber kurze Zeitrdume gegeben. Die Marktteilnehmer passen aufgrund der ziigigen Verbreitung

von Informationen die Preise fiir ihre Produkte sehr schnell an.

Das Prinzip besagt, dass zwei gleiche Giiter keinen unterschiedlichen Preis haben kénnen.
Da diese Studie sich im Bereich des Finanzmarktes bewegt, wird unter ,,Giiter”, Rechte oder
Verpflichtungen einen Zahlungsstrom zu erhalten oder zu leisten verstanden. Hier handelt es
sich dabei um Zahlungen an die Eigenkapitalgeber in Form von Dividenden, und Zinsen fiir
Fremdkapital, die an die Fremdkapitalgeber gezahlt werden miissen. Unter ,,gleich® hat man
hier die Eintrittswahrscheinlichkeit im Sinne als ein Maf fiir das Risiko dieses Zahlungsstromes
zu verstehen. Gleichzeitig miissen sie identisch in ihrer Héhe und Zeitpunkt sein. Zum Beispiel
kann man sich nur in einer gewissen Weise ,,sicher” sein, dass die Dividende in einer gewissen
Hohe ausbezahlt wird. Wissen kann man es erst nach der Jahreshauptversammlung, davor kann

man sie nur in einer gewissen Hohe annehmen.

2.2 Irrelevanz der Kapitalstruktur

In einem Aufsatz von 1958 zeigten Modigliani und Miller, dass die Kapitalstruktur eines
Unternehmens keinen Einfluss auf seinen Wert hat. Der Wert einer Firma ist somit unabhéngig
davon, ob die Firma vollstdndig eigenfinanziert oder teilweise fremdfinanziert ist. Deshalb kann
der Leverageeffekt (Fremdfinanzierungseffekt auch Hebelwirkung genannt) auler Acht gelas-
sen werden. Eine der Voraussetzungen ist, dass man sich in einem perfekten Kapitalmarkt ohne
Steuern befindet. Der Wert eines Unternehmens setzt sich aus den Marktwerten von Eigen- und
Fremdkapital zusammen. Es handelt sich hierbei um Marktwerte und nicht um Buchwerte (Bi-

lanzielle Werte) des Unternehmens.
2.2.1 Modellannahmen
e Man befindet sich in einem vollkommenen Markt.

e Geld steht einem unbegrenzt zum risikolosen Zinssatz zur Verfligung und kann auch zu

diesem Zinssatz wieder veranlagt werden.

e Es existieren keine Transaktionskosten und keine Steuern.



2.2.2 Beweis

Folgende Symbole werden verwendet:

® A, Anteil an einer Aktie oder Anleihe des Unternehmens
LI (29 Fremdkapitalzins

LI € Gewinn des Unternehmens

o FK.iviries Fremdkapital des Unternehmens

o P Preis einer teilweise finanzierten Firma

e PY o Preis einer rein eigenfinanzierten Firma

Als Beweis wird ein Arbitragebeweis angefiihrt, der aufzeigt, dass zwei Firmen denselben
Wert haben, auch wenn sie sich in ihrer Kapitalstruktur unterscheiden. Als Vorrausetzung gilt
hier die Annahme, es gebe zwei Unternehmen mit identischem Investitionsrisiko und damit i-
dentisch erwarteten entziehbaren Uberschiissen vor Bedienung der Fremdkapitalgeber. Sie un-
terscheiden sich nur im Hinblick auf ihre Kapitalstrukturen, also hinsichtlich der Zusammenset-
zung aus Eigen- und Fremdkapital. Gemél dem Arbitrageprinzip sollten zwei identische Pro-
dukte den gleichen Preis haben, als Produkt ist in dieser Studie der Unternechmenswert zu ver-

stehen.

Am Aktienmarkt ist zu beobachten, dass der Preis der teilweise finanzierten Firma hoher
als der Preis der rein eigen finanzierten Firma ist. P* > P®. Ein Anteilseigner an der teilweise fi-
nanzierten Firma ist dann bestrebt seine Anteile a in die rein eigenfinanzierte Firma umzu-

schichten. Er verkauft folglich seine Anteile an der teilweise finanzierten Firma zu einem Ge-

samtpreis von a * (PF - FK). Diesen Erl6s investiert er in die rein eigenfinanzierte Firma. Sei-

ne Uberschusserwartungen veréindern sich dadurch von a (G —ry, * FK) zua*G. Um jetzt
allerdings auf dieselbe Anzahl von Anteilen bei der rein eigenfinanzierten Firma zu kommen,
mulB er sich noch zusitzlich um den Betrag a* FK verschulden, denn er mochte denselben An-
teil an Eigenkapital halten. Seine MaBnahmen und Renditeerwartungen sind in folgender Tabel-

le gegeniibergestellt.



Malnahmen des Investors Investition Erwarteter entziehbarer
Uberschuss
Kauf eines Anteils a am Akti- a*PE axG
enkapital der rein eigenfinan-
zierten Unternehmens
Private Verschuldung in H6- —ax*FK —ax*r, *FK
he von
a*(PE—FK) a*(G—r. *FK)

Tabelle 1, Arbitragetiberlegungen P" > PE

Seine Gesamtrenditeerwartung hat sich nach seiner Umschichtung des Portfolios nicht ge-
andert. Da er allerdings die Anteile der rein eigenfinanzierten Firma zu einem giinstigern Preis
bekommen hat, als er seine Anteile an der teilweise finanzierten Firma verkauft hat, hat er einen
Gewinn erzielt. Dieser Gewinn ist nun gemifl den Annahmen ein Arbitragegewinn. Er erfolgte
risikolos und sicher. Die Firmen handeln gleich, und haben dasselbe Risiko. Der Investor &dndert

durch sein Handeln seine Risikoposition nicht. Der Gewinn betrigt dann genau
a*(PF - FK)—a*(PE — FK). Also genau a*(PF - PE). Es handelt sich hier um einen
Gewinn, da P> P gilt.

Es @ndern sich die Preise am Aktienmarkt so, dass P* < P® gilt. Wie veréndern sich dann

die Positionen eines Investors?

Mafnahme des Investors Investition Erwar@gter entziehbarer
Uberschuss
Kauf eines Anteils a am Akti- a* (p F_ FK) a* (G — Ty * FK)

enkapital der teilweise finan-
zierten Firma

Private Anlage in Hohe von a*xFK ax*ry, *FK

axPF a*G

Tabelle 2, Arbitragtiberlegungen PF < PE

Wie im vorigen Beispiel sind auch hier die Renditeerwartungen des Investors genauso
hoch geblieben wie vor seiner Umschichtung. Diesmal verkaufte er seine Anteile an der rein ei-
genfinanzierte Firma und verzichtete somit auf seine Renditeerwartung in Héhe von a*G.
Nach seiner Umschichtung, durch die er einen Arbitragegewinn in Hohe von P* — P* lukriert
hat, hat er immer noch dieselbe Renditeerwartung bei gleich bleibendem Risiko. Da der Investor
einen risikolosen Arbitragegewinn erzielt, werden sich die Preise auf ein gleiches Niveau ein-

pendeln.

Aus den obigen Darlegungen folgt, dass es keinen risikolosen Gewinn geben kann, da sich

die Preise einer rein eigenfinanzierte, oder einer teilweisen fremdfinanzierten Firma auf demsel-




ben Niveau einpendeln werden. Dies ist die Hauptaussage in dem Aufsatz von Modigliani und
Miller aus dem Jahre 1958. Daraus folgt gleichzeitig, dass die Kapitalstruktur einer Firma kei-
nen Einfluss auf deren Wert hat, da sich die Preise einer rein eigenfinanzierten und einer teil-

weisen fremdfinanzierten Firma angleichen werden.

2.3 Steuern steigern den Wert einer Firma

In einem weiteren Aufsatz von 1963 zeigten Modigliani und Miller, dass in der Gegenwart
von Steuern, die Kapitalstruktur eines Unternehmens sehr wohl einen Einfluss auf den Wert des
Unternehmens hat. Hierzu dndern sich die Modellannahmen. Obwohl wir uns hier ndher an der

Realitdt wieder finden, sind hier nach wie vor einige Vereinfachungen anzunehmen.

2.3.1 Modellannahmen
e Die Gewinnsteuer werde unabhingig von der Verwendung des Uberschusses auf Un-

ternehmensebene erhoben.
e Zinszahlungen des Unternehmens verkiirzen die steuerliche Bemessungsgrundlage.
e Anteilseigner und Glaubiger werden nicht besteuert.
e Dividenden, Zinsertrage und Kapitalgewinne sind steuerfrei.

e Zinsen sind risikolos.

2.3.2 Beweis
Folgende Symbole werden verwendet:
® A Anteil an einer Aktie oder Anleihe des Unternehmens
LI VO Fremdkapitalzins
® S Unterstellte Steuerrate des Landes
¢ G Gewinn des Unternehmens
o FK.viiiries Fremdkapital des Unternehmens
. I‘E':K ................. Renditeerwartung eines Eigenkapitalgebers einer teilweisen fremdfinan-

zierten Firma

Mok covevvereeenens Renditeerwartung eines Eigenkapitalgebers einer rein eigenfinanzierten
Firma
Als Beweis wird aufgezeigt, wie sich die gesamte Rendite eines Anteilseigners verdndert,

wenn er einerseits einer teilweise verschuldeten Firma als Eigenkapitalgeber gegeniibertritt und

sich andererseits einmal selbst verschuldet, um einen gréf3eren Anteil an einer rein eigenfinan-



zierten Firma zu erwerben. Er muss sich in diesem Fall verschulden, um auf denselben prozen-

tuellen Anteil an Eigenkapital der Firma zu kommen.

Ein Anteilseigener der bei einem verschuldeten Unternehmen ausschlieflich als Eigenkapi-

talgeber auftritt, kann eine Rendite in Hohe von
rf = a*(G —ry * FK)* (1 —s)erwarten.

Diese Moglichkeit hat ein Investor, indem er nur in Aktien eines Unternehmens investiert.

Hier wird beriicksichtigt, dass Zinszahlungen die Steuerbemessungsgrundlage verringern.

Nun beteiligt sich der Investor an einem komplett eigenfinanzierten Unternehmen. Um
denselben Anteil an Eigenkapital zu erhalten muss er sich jetzt privat verschulden. Er zahlt fiir
sein geliehenes Geld genauso viel an Zinsen, wie das zuvor betrachtete Unternehmen. Die bei-
den Unternehmen verfiigen dariiber hinaus iiber dieselbe Hohe an Gesamtkapital. Das heift, das
Fremdkapital plus das Eigenkapital der ersten Firma ist genauso hoch wie das der nur rein ei-

genfinanzierten Firma. Er kann dann eine Rendite in Hohe von
ree =ax*(G=(1-s))—ax*r, * FK erwarten.

Im dargestellten Beispiel ist allerdings die Rendite fiir den Investor im ersten Fall groBer.

Und zwar genau um den Betrag a*S*r. * FK . Dies ergibt sich aus der Differenz von

F E . . . . . .
lex — Fex - Aus diesem Grund muss gelten, dass eine teilweise fremdfinanzierte Firma mehr

wert ist als eine rein eigenfinanzierte Firma. Jener Betrag, der dank Steuern und einer Fremdfi-
nanzierung die Firma teurer geworden ist, nennt man finanzierungsbedingter Steuervorteil (im
Englischen: Tax shield). Auf eine genauere Betrachtung und Berechung sowie die Beriicksich-
tigung des Steuervorteils wird noch spéter bei der Beschreibung der jeweiligen Modelle einge-
gangen. Dies liegt vor allem daran, da dieser finanzierungsbedingte Steuervorteil in den jeweili-

gen Modellen unterschiedlichen Einfluss findet.

Durch diesen Effekt der Fremdfinanzierung, konnte man dazu verleitet werden das Fremd-
kapital eines Unternehmens in die Unendlichkeit zu treiben. Allerdings ist zu beriicksichtigen,
dass mit einer Zunahme der Verschuldung auch das Ausfallrisiko eines Unternehmens steigt.
Diese Risikozunahme spiegelt sich in einer hoheren Renditeforderung der Fremd- und Eigenka-
pitalgeber wieder. Da sich aber der Risiko- und Renditeeffekt aufheben, ist es nicht sinnvoll die
Verschuldung ins Unendliche laufen zu lassen. Eine Regel fiir die optimale Kapitalstruktur gibt

es allerdings bis heute nicht.



3 Risiko der unternehmerischen Zahlungen
3.1 Die Begriffe Risiko und Unsicherheit

Das Wort Risiko stammt urspriinglich aus dem Lateinischen. Dort wurde im vulgérlateini-
schen das Wort resecum fiir Felsklippe verwendet. Hier bedeutete das Wort Gefahr, im iibertra-
genen Sinn bezog sich diese auf Waren, die von dem Festland aus verschickt wurden. Die Wa-
ren hatten folglich eine Gefahr auf sich geladen, denn sie waren ein gewagter Einsatz bei einer
geschéftlichen Unternehmung. In diesem Sinne entlehnte man der Kaufmannssprache die Worte
risico, risco. Aus diesen Wortern leitete sich auch das franzosische risque ab.* Heute bedeutet

es u.a. Wagnis, Gefahr.

Das Wort Sicherheit leitet sich aus dem althochdeutschen sihhurheit (9. Jhd.), mittelalter-
lich sicherheit ab. Es wurde in dem Sinn von Sorglosigkeit, Gewissheit, Festigkeit und u.a. Un-
besorgtheit verwendet. Das Adjektiv sicher bedeutet auch gewiss, ohne Zweifel.” Mit Unsicher-
heit versteht man genau das Gegenteil. In der Unsicherheit stecken, Zweifel, Sorgen, keine Ge-

wissheit.

In der vorliegenden Arbeit werden Geldstrome/Erfolgsgrofien zur Bewertung von Unter-
nehmen verwendet. Diese Geldstrome werden geschétzt und sind weder ohne Zweifel in ihrer
Hohe, noch gewiss, ob sie denn auch genauso in ihrer angenommenen Art und Hohe eintreten.
Es handelt sich somit um unsichere Zahlungen in der Zukunft. Im Weitern wird unter solchen
Zahlungen, die unsicher sind, ein Erwartungswert von moglichen Zahlungen verstanden. In der
Literatur wird nicht der Begriff Unsicherheit sondern Risiko verwendet. Risiko bezeichnet folg-
lich im Weiteren die Unsicherheit, den Ausfall, eine unvorhergesehene Anderung der Hohe ei-
nes Erwartungswerts von Zahlungen. Will man ein Risiko positiv darstellen, so spricht man von

einer Chance. Der eingetretene Zustand kann auch positiver ausfallen, als zuvor angenommen.

Praktisch gesehen, kann man ein Risiko bewusst eingehen, oder aus dem Weg gehen, man
kennt es folglich. Die Einstellung des Einzelnen zum Risiko entscheidet hier. Man ist eher zu-
riickhaltend, bei einer risikoaversen Einstellung, und geht ein hohes Risiko ein, sofern man eine
risikofreudige Einstellung hat. Eine Unsicherheit im Gegensatz dazu kann man nicht bewusst
ein- oder umgehen, sie tritt einfach ein. Diese Unsicherheit riickt die Stochastik ndher ins Blick-

feld der Modellierung.

Auf eine gute und priagnante Darstellung der Grundstruktur unternehmerischer Risiken sei
auf Schwaiger [2006] verwiesen. Diese sind wichtig fiir das Einschétzen des Risikos bei der Zu-

sammensetzung der einzelnen Bilanz- bzw. Erfolgswerte.

* Vgl. Etymologisches Worterbuch des Deutschen
* Vgl. Etymologisches Worterbuch des Deutschen



3.1.1 Die Arten von Risiko

Risikobegriff
|

Reines Risiko Spekulatives Risiko
(Schadensgefahr) (Risiko aus unternehmerischem Handeln)
Risiko im engeren Sinne Risiko im weiteren Sinne
(Verlustgefahr) (Chance)

Abb. 3, Risikobegriff®

Der Begriff Risiko wird im Bereich der Wirtschaft in zwei weitere Termini unterteilt. So
spricht man hier einerseits vom reinen Risiko, und von einem spekulativen Risiko. Unter einem
reinen Risiko versteht man ein reines Verlustpotential. Beispiele hierfiir sind Schadensereignis-
se, die durch Unwetter oder Feuer entstehen konnen. Diese Risiken lassen sich leicht an Dritte
mit Hilfe einer Versicherung libertragen. Diese Risiken, die jedes Unternehmen eingehen muss,
tragen nicht zu tiberdurchschnittlichen Ergebnissen bei. Deshalb kdnnen sie auch keinen beson-
deren Beitrag zu einem Unternehmenswert leisten, wohl aber eher eine besser abgeschlossene
Versicherung gegen solche Schidden. Anders sieht es bei den spekulativen Risiken aus. Diese
unterteilt man nochmals in ein Risiko im engeren und im weitern Sinne. Wobei man hier im en-
geren Sinne ein Verlustpotential und im weiteren Sinne eine Chance verstehen. Dieses Risiko
geht ein Unternehmen aufgrund seines unternehmerischen Handelns ein, und hat darauf einen
direkten Einfluss. Je nachdem wie gut mit diesen Chancen und Risiken eines Unternehmens
umgegangen wird, dndert sich der Unternehmenswert. Da in dieser Arbeit nicht das Thema Ri-
siko einer Firma Gegenstand ist, werden diese Risiken nur kurz aufzéhlen. Die unternehmeri-
schen Risiken werden nochmals unterteilt in Geschéftsrisiken, Betriebsrisiken, Finanzrisiken,
und eigenes Konkursrisiko. Fiir eine detailliertere Darlegung dieses Abschnitts empfiehlt sich
die weiterfithrende Literatur wie ,,Praxis des Risikomanagements* oder die Vorlesungsunterla-

gen von Schwaiger unter http://www.imw.tuwien.ac.at/fc/.

3.1.2 Berucksichtigung von Risiko bei der Bewertung von Nettozahlun-
gen

Bei der Bewertung eines Unternehmens geht man von zukiinftigen Uberschiissen oder Net-
tozahlungen eines Unternehmens aus. Diese Zahlungen sollten allerdings nur dann als sinnvoll
bewertet angesehen werden, wenn sie entsprechend eines Risikos adjustiert wurden. Hierzu gibt
es zwei Moglichkeiten das Risiko abzubilden. Man kann das Risiko im Zahler oder im Nenner

berticksichtigen. Will man das Risiko im Zéhler beriicksichtigen, so spricht man auch von der

6 nach, Liick, W.; [2000], S. 315



Sicherheitsdquivalent - Methode oder dem Expected Cash Flow Ansatz. Beachtet man hingegen

das Risiko im Nenner, so wird vom traditionellen Ansatz gesprochen.

3.1.2.1 Der Expected Cash Flow Ansatz
In einer Formel dargestellt sieht die Risikoabbildung im Expected Cash Flow folgender-

maflen aus:
BWZS = E[zS]-SA
I+r
Mit:
e BWZS.......... Barwert des Zahlungsstroms
o E[ZS] ... Erwartungswert des eintretenden Zahlungsstroms
© SA . Sicherheitsiquivalent (Risikoabschlag)
LIS O risikoloser Zins

Dieser Risikoabschlag wird auch als Sicherheitsdquivalent bezeichnet. Unter dem Sicher-
heitsdquivalent versteht man jenen Betrag s, bei dem sich ein ,,Entscheidungstrager zwischen
einem sicheren Ergebnis s und einem zufallsabhingigen Ergebnis X indifferent...” verhilt. Ein
solcher Entscheidungstriger kann sich folglich nicht entscheiden, welches Handeln fiir ihn von
Vorteil ist. Soll er nun eine Zahlungsverpflichtung verkaufen oder kaufen? Soll er einen Zah-
lungsanspruch kaufen oder verkaufen? Aus seiner Sicht heraus, entsteht fiir ihn aus seinem
Handeln kein Vorteil. Er ist folglich unentschieden, und sieht keinen Handlungsbedarf gegeben.
Ist er in einem solchen Entscheidungszustand, so sieht er keine NutzeneinbufB3e fiir sein Handeln.

Dieser ihm gebotene Betrag wird als Sicherheitsdquivalent bezeichnet.

Wird eine Zahlung, die diskontiert werden soll, um das Sicherheitsdquivalent vermindert
so ist klar, dass als Diskontfaktor nur der risikolose Zins verwendet werden kann. Dies gilt im

Ein- wie auch im Mehrperiodenfall.

Ist dieser Ansatz zur Unternehmensbewertung geeignet oder nicht? Hierzu wird Kiirsten
zitiert: ,,Die Sicherheitsdquivalenzmethode kann ... bestenfalls fiir risikoneutrale Wirtschafts-
subjekte Anwendung finden, genau jene Klientel, fiir die sich die Frage nach einem individua-
listischen Bewertungskalkiil nicht mehr stellt, deren (nicht-risikoaverses) Entscheidungsverhal-
ten einer Beschreibung liber Sicherheitsdquivalente gar nicht bedarf.... Insbesondere eignet sich
die Sicherheitsdquivalenzmethode auch nicht zur Plausibilisierung von (vielleicht ,,gegriffe-

nen‘) Risikozuschldgen, denn wie will man sinnvoll Risikozuschlidge — sei es nun praktische

7 Kruschwitz, L.; [2001], S. 2409
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oder theoretische Zwecke — ,,plausibilisieren®, mit einer Methode, die das theoretisch gar nicht

kann.*®

Da es sich in dieser Arbeit um die Bewertung von Unternechmen handelt, ist von der
Anwendung dieses Ansatzes abzuraten und wird im Weiteren nicht verwendet. Weitere Kritik-
punkte sind, dass die zugrunde liegende Erwartungsnutzentheorie nur einperiodige Risikoprife-
renzen kennt. Dariiber hinaus sagt sie nichts iiber den Gegenwartswert zukiinftiger Zahlungs-

strome oder Sicherheitsdquivalente aus.

3.1.2.2 Der traditionelle Ansatz

In einer Formel dargestellt sieht die Risikoabbildung im traditionellen Ansatz folgender-

maflen aus:
BWZS = ﬂ
l1+r+RP
Mit:
e BWZS...... Barwert des Zahlungsstroms
o E[ZS]..cccciee. Erwartungswert des eintretenden Zahlungsstroms
© RP...oeeies Risikopramie
S risikoloser Zins

Die Frage, die sich hier vor allem stellt, ist die Bestimmung der Risikopramie. Diese Risi-
koprdmie ist mit Hilfe des Marktes bestimmbar. Hierzu eignet sich vor allem das CAPM-
Modell. Wie hoch ist die Risikopramie, die eine Firma zahlt, die sich in etwa mit demselben Ri-

siko bewegt? Diese Risikopriamie fordert man in selber Hohe ein.

8 Kiirsten, W; [2002], S.141
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4 \Vorstellung der Methoden in der Theorie
4.1 Discounted Cash Flow Model (DCF)
4.1.1 Allgemein

Das Discounted Cash Flow Modell ist ein Ansatz, der ein Unternechmen aufgrund seiner
zukiinftigen Cash Flows bewertet. Cash Flows stellen dabei Zahlungsstrome innerhalb eines
Unternehmens dar. Im Bereich der Unternehmensbewertung benétigt man jene Cash Flows,
welche einen Zahlungsiiberschuss darstellen. In der Theorie gibt es mehrere Ansdtze zur Be-
rechnung eines Firmenwertes mittels zukiinftig erwarteter Zahlungsstrome. Diese unterschiedli-
chen Ansdtze haben unterschiedliche Bestimmungen des bewertenden Cash Flows zu Folge.
Mit Hilfe dieser Bestimmungen kann man eine erste grobe Einteilung der Ansitze vornehmen.
Werden nur die Zahlungen an die Eigenkapitalgeber beriicksichtigt, so spricht man von einem
»Equity-Ansatz®, werden hingegen alle Kapitalgeber beriicksichtigt, also auch die Fremdkapi-
talgeber, so spricht man von einem ,,Entity-Ansatz“. Im Deutschen verwendet man fiir den E-
quity-Ansatz auch den Ausdruck Nettomethode, im Falle des Entity-Ansatzes spricht man auch
von der Bruttomethode. Zu der Nettomethode gehdrt der Flow to Equity — Ansatz. Hier werden
nur die Zahlungen an die Eigenkapitalgeber beriicksichtigt. Das heifit es wird versucht diese zu
prognostizieren und dann mit der geforderten Eigenkapitalrentabilitdt zu diskontieren. Im Be-
reich der Bruttomethode gibt es den Wacc (weighted average cost of capital), den APV (ad-
justed present value), und den TCF — Ansatz (total cash flow).

Discounted Cash Flow Methoden

/\

Equity-Ansatz Entity-Ansatz
(Nettomethode) (Bruttomethode)

Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Flow to Equity (FTE) Adjusted Present Value (APV)
Total Cash Flow (TCF)

Abb. 4, Ubersicht Netto-/Bruttoansatz bei den DCF - Modellen

Die je nach Ansatz unterschiedlich zu bestimmenden Zahlungsstréme werden versucht mit
Hilfe einer Prognose in die Zukunft fortzuschreiben. Dabei gibt es grundsétzlich zwei verschie-
dene Moglichkeiten. Man kann die Zahlungsstrome in die Unendlichkeit fortschreiben, und dis-
kontiert diese dann jeweils entsprechend. Die Summe ergibt somit den Barwert des Unterneh-
mens. Eine andere Moglichkeit besteht darin, die Zahlungsstrome auf etwa drei bis fiinf Jahre

zu prognostizieren, und im Anschluss einen Restwert zu berechnen. Fiir die Bestimmung des zu
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diskontierenden Zahlungsstroms fiir die Restwertermittlung gibt es unterschiedliche Mdglich-
keiten. So kann man den letzten Zahlungsstrom des Detailplanungszeitraums heranziehen, oder
man bestimmt einen neuen Zahlungsstrom. Dabei unterstellt man dem Zahlungsstrom ein kon-
stantes Wachstum, und ermittelt den Wert entsprechend einer ewigen Rente. In diesem Fall

spricht man von einem so genannten Phasenmodell.

Diese Arbeit beschrinkt sich auf die beiden Moglichkeiten des Wacc - Ansatzes und des
APV - Ansatzes. Bei diesen Modellen werden zukiinftige Free Cash Flows geschétzt und ent-
sprechend diskontiert. Unter dem Free Cash Flow versteht man einen Zahlungsstrom, der dem
Unternehmen zur freien Verfligung steht, um Investoren und Eigenkapitalgeber zu bedienen,
nachdem simtliche nétigen und sinnvollen Investitionen getitigt wurden.” Dabei wird unter-
stellt, dass das Unternehmen vollsténdig eigenfinanziert wére, die Steuern bereits gezahlt wur-
den. Eine genauere Betrachtung der Berechnung des FCF wird noch spéter bei der Beschrei-
bung der Modelle in ihrer praktischen Anwendung ausfiihrlich folgen. Hier kommt es vor allem
auf die Art der Berechung des Unternehmenswertes an, genauer gesagt, wie er sich zusammen-
setzt. Gemeinsam ist den beiden DCF - Modellen, dass sie dieselbe Eingangsgrofie des FCFs
verwenden. Es handelt sich gleichzeitig um so genannte Bruttomethoden, also Methoden, deren
Ergebnis den Gesamtwert des Unternehmens berechnen. Das heif3t, der Wert des Eigen- sowie
Fremdkapitals werden zu einem Wert zusammengefasst. Mochte man nur den Wert des Eigen-
kapitals wissen, um den es in der Regel geht, denn man ist nicht bereit etwas fiir Schulden zu
bezahlen, so muss man von dem errechneten Wert noch den Marktwert des Fremdkapitals sub-

trahieren.

4.1.2 Der Wacc-Ansatz
4.1.2.1 Grundlagen

Dieser Ansatz entstand im Jahre 1963. Modigliani und Miller propagierten einen Ansatz,
in dem sie den gewichteten Kapitalkostensatz (im Englischen Wacc, fiir weighted average cost
of capital) verwendeten. In diesem Ansatz waren noch keine Steuern enthalten. Es bestand eine
Arbitragemoglichkeit. Siehe dazu die Abschnitte ,,Irrelevanz der Kapitalstruktur® und ,,Steuern
steigern den Wert einer Firma*. Zur Berechnung des Waccs verwendeten sie Buchwerte anstelle
von Marktwerten fiir das Eigen- und Fremdkapital. Miller und Scholes legen 1978 dar, dass der
Firmenwert eines Unternehmens unabhéngig von dessen Dividendenausschiittungspolitik ist. Im
Jahre 1985 brachten Harris und Pringle, die Steuervorteile die durch eine Fremdfinanzierung

entstehen in die Diskussion mit ein. '

? Vgl. Schultze, W.; [2003], S. 211/212
"% Fiir eine detailliertere Ausfiihrung siehe Fernandez, P.; [2005], Financial Literature About Discounted

Cash Flow Valuation
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Seitdem wird in der Literatur diskutiert, wie die Eigenkapitalkosten, die Fremdkapitalkos-
ten und der Steuervorteil aufgrund der Fremdfinanzierung zu beriicksichtigen sind. Hierzu gibt
es verschiedene Ansitze. Fiir die Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalkostensédtze wird meistens das

CAPM herangezogen. Die Steuern werden bei jeder bisherigen Studie gleich beriicksichtigt.

4.1.2.2 Zusammensetzung des Firmenwertes

Der Firmenwert setzt sich aus den zu diskontierenden freien Zahlungsstromen abziiglich
des Marktwertes des Fremdkapitals zusammen. Dabei gibt es zwei unterschiedliche Vorge-
hensweisen. Einerseits gibt es die Mdglichkeit die FCFs in die Unendlichkeit fortzuschreiben
und entsprechend mit dem Wacc zu diskontieren, andererseits hat man die Mdglichkeit FCFs
fiir die néchsten fiinf Jahre anzunehmen, diese diskontiert und addiert man zu dem so genannten
Endwert, der sich entsprechend einiger Annahmen {iber das Fortbestehen des Unternehmens

nach den fiinf Jahren einstellen wiirde.

= E|FCF,
BWEK = z[—t]t - BWFK, als unendliches Rentenmodell
= (1+Wacc, )
. E|FCF
BWEKS = Z[—t]t + E[BWRW, ,, |- BWFK, als Phasenmodell
' (1+Wacc,)
Mit:
o BWEK[ ..occcoonnnone. Barwert des Eigenkapitals einer teilweise fremdfinanzierten Firma
zum Zeitpunkt 0
. E[FC Ft] ................ Erwartungswert fiir den FCF des Zeitpunktes t
e Wacce, ...ccccovuennnne gewichteter Kapitalkostensatz einer fremdfinanzierten Firma zu
Zeitpunkt t
. E[BWRWTH] ........ Erwartungswert fiir den Barwert des Restwertes in T+1 Jahren
e BWFK, ..o Barwert des Fremdkapitals zum Zeitpunkt 0

Zu der Bestimmung des Endwertes gibt es keine genauen Aussagen in der Literatur. Die
abzudiskontierenden FCFs fiir die nédchsten fiinf Jahre entnimmt man einer Planbilanz, sofern
man eine vorliegen hat. Leider ist dem bei der externen Unternehmensbewertung nicht der Fall.
Somit miissen diese FCF aus der Vergangenheit geschitzt werden. Dies ist mdglich indem man
sich mit dem Unternehmen auseinandersetzt, um somit gute Prognosen treffen zu kénnen oder
man behilft sich mittels einer Zeitreihenanalyse, mit Hilfe derer man versucht die zukiinftigen

FCFs zu prognostizieren.
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Die Kapitalstruktur findet bei diesem Ansatz in dem Diskontfaktor Beriicksichtigung. Der
Wacce (gewichtete Kapitalkostensatz) setzt sich aus der Eigenkapitalrenditeforderung, und den
Fremdkapitalforderungen zusammen. Der Steuersatz wird bei den Fremdkapitalkosten beriick-
sichtig, da diese die Steuerschuld gegeniiber dem Finanzamt mindern. Siehe dazu Kapitel

»dteuern steigern den Wert einer Firma“. Herleitung vergleiche Drukarczyk Seite 190 ff.

o BWFK, . BWEK
* %

Wace” =r. *(1-8)x ———L +r, *+——
= e BWGKS ™ BWGKF

Mit:

e BWFK, ......... Barwert des Fremdkapitals zum Zeitpunkt t

o BWE KtF ....... Barwert des Eigenkapitals einer fremdfinanzierten Firma zum Zeitpunkt
t

e BWG KtF ....... Barwert des Gesamtkapitals einer fremdfinanzierten Firma zum Zeit-
punkt t

LI (R Fremdkapitalzins

. I‘EFK ................. geforderte Eigenkapitalrendite einer fremdfinanzierten Firma

® S e Steuersatz

4.1.2.3 Probleme und Ldsungsvorschlage zu dem Ansatz

Einige Fragen sind bei diesem Ansatz noch nicht geklédrt und werden in der Literatur nach
wie vor diskutiert. Auf der anderen Seite gibt es bei diesem Ansatz einige Dinge zu beachten,
die nicht immer richtig ausgefiihrt werden bzw. kénnen, auf diese wird in diesem Abschnitt e-

benfalls hingewiesen.

4.1.2.3.1 Die Kapitalkosten

Die gewichteten Kapitalkosten (Wacc) werden iiber die Zeit als konstant angenommen.
Dem Unternehmen wird somit implizit unterstellt, dass es eine atmende Finanzierung verfolgt.
Dies bedeutet, dass eine konstante Kapitalstruktur in Marktwerten angestrebt wird. Das heif3t,
der Quotient ,,Barwert Fremdkapital* zu ,,Barwert Gesamtkapital* bleibt konstant. Die gewich-
teten Kapitalkosten setzten sich aus den Gewichten des Fremd- und des Eigenkapitals zu dem
Gesamtkapital zusammen. Siehe dazu obige Formel. Des Weiteren dndern sich die Renditefor-
derung der Fremd- und Eigenkapitalgeber aufgrund einer geénderten Kapitalstruktur der Firma.
Je mehr Fremdkapital eine Firma hat, desto groBer wird das Konkursrisiko. Je grofer das Risiko

einer Unternehmung wird, desto teuerer wird fiir sie auch die Kapitalbeschaffung.
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In der Realitit wird die Finanzierungspolitik eines Unternehmens nicht an das Bewer-
tungskalkiil gebunden, wie es dieser Ansatz fordert. Dies bedeutet, dass sich der Verschul-
dungsgrad eines Unternehmens dndert, was wiederum zur Folge hat, dass sich das Wacc eben-
falls verdndert. Losen kann man dieses Problem, indem man den Wacc fiir jede Periode neu be-
stimmt. Dies trifft im Falle eines unendlichen Bewertungsmodells zu. Auf das Problem der Pe-
riodenabhéngigkeit kommt man wieder, sobald man einen Endwert im Phasenmodell bestim-
men mdchte. Hier ist nur ein einmalig vorgegebenes (angenommenes) Wacc mdglich. In Anbet-
racht dessen, dass der zu bestimmende Restwert zwischen 70 % und 90 % des Gesamtwertes
betrégt, ist dies nicht sehr befriedigend und es lohnt sich kaum der Aufwand fiir die Berechnung

eines periodenabhédngigen Waccs fiir die ersten Jahre im Phasenmodell.

4.1.2.3.2 Die Eigenkapitalkosten

Aufgrund der sich verdndernden Kapitalstruktur, kann man die Eigenkapitalrenditeforde-
rungen ebenfalls nicht als konstant iiber die Zeit sehen. Diese steigen mit einer zunehmenden
Verschuldung. Diese hoheren Forderungen beruhen vor allem auf ein steigendes Ausfallrisiko

der Unternehmung.

Drukarczyk bietet fiir die sich verédnderte Eigenkapitalrenditeforderung eine Losung an.

Diese dndert sich mit dem Grad der Verschuldung des Unternehmens. "'

BWFK

F E E

Mewe =lexe t (rEK,t - rFK,t)* (1 - S)*WEKL

t

Mit:

. rEFK’t ............... Renditeforderung der Eigenkapitalgeber einer fremdfinanzierten Firma
zum Zeitpunkt t

. rEEK,t ............... Renditeforderung der Eigenkapitalgeber einer rein eigenfinanzierten
Firma zum Zeitpunkt t

LI PV A Renditeforderung der Fremdkapitalgeber zum Zeitpunkt t

o BWFK, ........ Barwert des Fremdkapitals zum Zeitpunkt t

e BWEKS .. Barwert des Eigenkapitals einer teilweisen fremdfinanzierten Firma zum
Zeitpunkt t

® S e Steuersatz

11 Vgl. Drukarczyk, J.; [2003],S. 189, und Anhang
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4.1.2.3.3 Komplexe Finanzstrukturen

Die durchschnittlichen Kapitalkosten sind so wie das Wort sagt nur durchschnittliche. Es
gibt bisher keine Vorschlidge dariiber, wie man in diesem Ansatz komplexe Kapitalstrukturen
beriicksichtigen konnte, vor allem bei der Fremdfinanzierung sind den Firmen hier mittlerweile
die Wege beinahe unendlich offen. In den durchschnittlich gewichteten Kapitalkosten spiegelt
sich zwar die Kapitalstruktur des Unternehmens wider, allerdings lassen sie keine expliziten
Schliisse auf die Art und Komplexitit der Finanzierung zu. Es ist nur moglich das Verhéltnis
von Eigen- und Fremdkapital herauszulesen. Zu diesem Thema gibt es noch keinerlei Losungs-
vorschldge. Man begniigt sich mit der Beibehaltung des durchschnittlichen Kapitalkostensatzes,

der aus den Angaben der Bilanz des Unternehmens zu berechnen ist.

4.1.2.3.4 Die Steuern

Ein weiteres komplexes Feld im Bereich der Unternehmensbewertung stellt die Beriick-
sichtigung der Steuern dar. Dieses Feld ist wegen der unterschiedlichen Steuerpolitik der ein-
zeln Landern vor allem als ldnderspezifisch anzusehen. Ein jedoch in allen Lédndern anfallendes
Problem, ist jenes, dass die Steuer nicht in jeder Periode anfallen muss, so muss im Falle eines
Verlustes keine Steuer gezahlt werden, des Weiteren kann der Steuersatz nicht konstant iiber die
Zeit angenommen werden. Dariiber hinaus gibt es die Moglichkeit der buchhalterischen Verzer-
rung. Man beachte z.B. die Mdglichkeit des Verlustvortrages. Diese aufgezihlten Probleme stel-
len kein spezifisches Problem des Wacc - Ansatzes dar, sondern treten vielmehr bei jedem Be-

wertungsmodell auf.

Ebenso wie bei der komplexen Finanzstruktur gibt es hier keinen Vorschlag zur Losung.
Es wird angenommen, dass ein Unternechmen immer steuerpflichtig ist, das heillt Steuern be-
zahlt, und diese Steuerquote sich nicht liber den Lauf der Zeit dndert. In Hinblick auf die Bun-
desrepublik Deutschland gibt es ausreichend Literatur, zur Problematik der einfachen Gewinn-
besteuerung, des Halbeinkiinfteverfahrens, des Anrechnungsverfahren, und der Doppelbesteue-
rungsproblematik'>. Im Folgenden wird nur auf eine einfache Gewinnbesteuerung auf Unter-
nehmensebene eingegangen. Das heif3t fiir Privatgesellschaften wird ein Steuersatz von 50 %
und fiir Kapitalgesellschaften ein Steuersatz von 25 %, entsprechend den in Osterreich gelten-
den Steuersitzen, angenommen. Der Gesichtspunkt der zu zahlenden Steuern auf Privateinkiinf-

te wird aufler Acht lassen.

Es stellt sich nun die Frage, wie sind diese Steuern zu bewerten, oder anders gesagt, wie

viel Wert ist dieser finanzierungsbedingte Steuervorteil. Im noch spiter zu behandelten APV-

12 Vergleiche hierzu zu einer genaueren Information Drukarczyk, J.; [2003], Schultze, W.; [2003], Rich-
ter, F., Timmreck C.; [2004]
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Ansatz wird dieser Steuervorteil explizit in einem extra Term versucht zu bewerten. Im Wacc -

Ansatz hingegen flief3t dies in den Gesamtkapitalkosten (Wacc) mit ein. Siche oben.

4.1.2.3.5 Berucksichtigung des Wachstums und Restwerts

Dieses Problem tritt grundsitzlich bei Bewertungsfragen auf, bei denen einem Zahlungs-
strom ein konstantes Wachstum unterstellt wird. In dem hier vorliegenden Fall, ist dies vor al-
lem bei dem Phasenmodell gegeben. Die erste Planphase von ca. drei bis fiinf Jahren ist gut zu
prognostizieren. Schwerer wird es fiir die Jahre danach, man befindet sich weiter in der Zukuntft,
die keiner exakt vorhersagen kann. Zusétzlich berechnet man im Phasenmodell fiir diesen Zeit-
raum einen ,,Restwert“. Dabei gibt es einige Unterschiede. So unterscheidet man z.B. in ,,Fort-
fiihrungswert* oder ,,Liquidationswert“. Der Restwert beruht auf der Berechnungsmethodik der
ewigen Rente. Diese ewige Rente wird dabei als konstant angenommen. Was fiir ein Unterneh-
mensleben als problematisch angesehen werden sollte, denn langfristig wird die Rendite eines
Unternehmens gegen die risikoangepassten Kapitalkosten divergieren. Auf Dauer kann ein Un-
ternehmen nicht schneller wachsen als der Markt, ansonsten wiirde die Firma irgendwann gro-
Ber sein als die Weltwirtschaft. Uberdurchschnittliche Wachstumsraten kénnen dementspre-
chend nur auf Wachstumsmaérkten, oder in Wachstumsbranchen erzielt werden, {iber eine ge-
wisse Zeit, nicht aber ein Leben lang. Einen Uberblick, dariiber, wie sich ein Unternechmen ge-
geniiber seinen Konkurrenten im Wettbewerb besser stellen kann, geben Phdhler und Wiese
[1998]. Eine Besserstellung im Wettbewerb gegeniiber seinen Konkurrenten sollte eine bessere
Rendite und ein besseres Wachstum zur Folge haben. Die Wachstumsrate beschreibt uns im
Phasenmodell dabei, um wie viel schneller ein Unternehmen als der Markt wéchst, dieses
Wachstum ist ein nominelles Wachstum, und um wie viel ist die zukiinftige Rendite besser ist,
als die bisherigen Kapitalkosten. Gorden und Shapiro schreiben in ihrem Artikel, dass sie unter
der Wachstumsrate den Wert verstehen, der sich ergibt, wenn man den Anteil des Gewinns, den

eine Firma reinvestiert, mit dem risikolosen Zins multipliziert'.

Die Bedeutung des Restwertes wird durch folgende Graphik aus Bausch, Pape verdeut-
licht."*

1 Vgl. Gordon, M., Shapiro, E.; [1956] S. 103
' Bausch, A., Pape, U.; [2005] S. 475
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Anteil des Restwerts

— 5% —

. = o o Wertanteil des Detailplanungshorizonts
Léange des Wachstumsrate freier
Planungshorizonts Cash-flow

i |

Gesamtkapitalkostensatz: 9 %

Abb. 5, Anteile des Restwerts

Dabei belassen sie in ihrer Studie den Gesamtkapitalkostensatz konstant. Vom Basismo-
dell, dem sie eine Wachstumsrate von 2 % unterstellen, und von einem Planungshorizont von
fiinf Jahren ausgehen, variieren sie jeweils entweder die Lénge des Planungshorizonts oder die

Wachstumsrate. "

4.1.3 Der APV - Ansatz
4.1.3.1 Grundlagen

Dieser Ansatz wurde von Myers erstmals in dem Jahre 1974'° eingefiihrt. Die Grundidee
auf die dieser Ansatz aufbaut ist: ,,Zerlege und bewerte*. Dabei schaut er sich an, in welchem
MafBe ein neues Projekt zur Wertsteigerung der Firma beitrdgt. Ein Projekt kann zu einer positi-
ven Wertsteigerung eines Unternehmens aufgrund seiner generierten Gewinne einerseits beitra-
gen, andererseits dndert sich in der Regel bei der Neuauthahme eines Projektes die Eigenkapi-
talquote der Firma. Normalerweise wird ein neues Projekt mit Hilfe von zusétzlichem Fremdka-
pital finanziert.'"” Diese Erhhung der Schulden aufgrund des Projektes fiihrt im Sinne des obi-
gen dargelegten Kapitels ,,Steuern steigern den Wert einer Firma* zu einer Steigerung des Un-
ternehmenswertes. Anstelle der Bewertung eines einzelnen Projektes riickt im Sinne der Unter-
nehmensbewertung die ganze Firma. Es wird davon ausgegangen, dass ein vollkommen eigen-
kapitalfinanziertes Unternehmen vorliegt. Somit werden die FCFs mit den ,,Eigenkapitalkosten®
eines rein eigenfinanzierten Unternechmens diskontiert. Dazu spéter noch mehr. Die Kapital-

struktur findet hier in einem extra Term Beriicksichtigung. In diesem Term wird der finanzie-

15 Vgl. Bausch, A., Pape, U.; [2005], S.474 ff.
6 Vgl. Fernandez, P.; [2005], Financial Literature About Discounted Cash Flow Valuation; S. 2
" Vgl. Myers, S.; [1974] Seiten 1-6
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rungsbedingte Steuervorteil (Tax shields) gesondert bewertet und addiert. Wie bereits dargelegt,

schafft die Fremdfinanzierung einen zusitzlichen Wert.

4.1.3.2 Zusammensetzung des Firmenwerts

Die FCFs werden mit den Eigenkapitalkosten eines rein eigenfinanzierten Unternehmens
diskontiert. Dazu wird derjenige Wert addiert, der durch die Steuerersparnis, dank der Fremdfi-
nanzierung, geltend gemacht werden kann. Da es sich hier um ein Bruttoverfahren handelt,

muss letztlich noch der Barwert des Fremdkapitals subtrahiert werden.

Auch hier besteht die Moglichkeit sich zwischen einem unendlichen Rentenmodell und ei-

nem Phasenmodell zu entscheiden. Die Formeln ergeben sich dann wie folgt zu:

— E|FCF, = FK
BWF, = ZM+ ey * 8% Y 7 — BWFK
t=1 (1 + i‘EEK’t)l t=1 (1 + |’,:K,t)t
als unendliches Rentenmodell
L. E[FCF ] I FK
F —
BWF,” = Z(—Etﬁ E[BWEW, ]+ fr *5% Y. 1 Ll _ BWFK,
=1 |\l + I’EK’t) t=1 L+ Ty
als Phasenmodell
Mit:
o BWF/ .o Barwert einer fremdfinanzierten Firma zum Zeitpunkt 0
o E[FC FI] ................ Erwartungswert fiir den FCF des Zeitpunktes t
. E[BWRWT +1] ........ Erwartungswert fiir den Barwert des Restwertes in T+1 Jahren
. rEEKI ........................ Renditeforderung der EK-Geber einer reine eigenkapitalfinanzier-
ten Firma zum Zeitpunkt t
LT P Renditeforderung der Fremdkapitalgeber zum Zeitpunkt t
o FK. | Fremdkapital zum Zeitpunkt t-1
e BWFK, ...ccccoeeue. Barwert des Fremdkapitals zum Zeitpunkt 0
® St Steuersatz
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4.1.3.3 Probleme und Ldsungsvorschlage zu dem Ansatz
Dieser Ansatz hat weniger Problemstellen als der Wacc - Ansatz, diese sind allerdings

nicht minder in ihrer Qualitit.

4.1.3.3.1 Die Eigenkapitalkosten

Die Eigenkapitalkosten eines rein eigenfinanzierten Unternehmens sind nicht beobachtbar.
Diese miissen regelmiBig rekonstruiert werden. Bei der Beobachtung von Eigenkapitalrendite-
forderungen einer rein eigenfinanzierten Firma tut man sich schwer, da diese nicht in einer Sta-
tistik oder Zeitreihe veroffentlicht werden. Myers selbst fordert als Diskontfaktor die Eigenkapi-
talgeberrenditeforderung eines rein eigenfinanzierten Projekts aufgrund von Miller und Mo-
digliani '*. Diese fordern, die Gewinne mit den Eigenkapitalkosten einer rein eigenfinanzierten
Firma zu diskontieren. Ob die Gewinne dabei bei einer rein eigenfinanzierten Firma oder einer
teilweisen finanzierten Firma anfallen, unterscheiden sie nicht. Sie unterscheiden ,,nur die Ge-
winne, der unterschiedlich finanzierten Firmen. So bezeichnen sie die Gewinne einer teilweisen
finanzierten Firma als ,,“tax adjusted* earnings“"’. Diese angepassten Gewinne diskontieren sie
ebenfalls mit den Eigenkapitalkosten einer rein eigenfinanzierten Firma. Wie sie zu diesem Dis-
kontfaktor allerdings kommen, erldutern sie nicht néher. Sie fordern lediglich, dass die Gewinne

mit der ,,capitalization rate diskontiert werden.

Als Entscheidungshilfe, ob ein Projekt eingegangen werden soll oder nicht fithrt Myers
die interne Zinsflussrechnung an.” In einer weiteren Annahme geht er davon aus, dass sich das
Risiko der Firma durch die Aufnahme des neuen Projektes nicht dndert, daraus folgernd setzt er
die Kapitalkosten der Firma gleich den Kapitalkosten des Projektes. In seiner weiteren Ausfiih-
rung leitet er her, dass sich, unter der Bedingung, dass der APV eines Projektes null ist, die Ka-
pitalkosten mit Hilfe der internen Zinsflussrechnung errechnen lassen. (,,...the cost of capital ist

the project’s internal rate of return...“*")

4.1.3.3.2 Die Steuer

Das Problem der Steuer tritt in diesem Ansatz in derselben Art und Weise wie bei dem
Wacc - Ansatzes auf, nur dass die Steuer in einem extra Term des Ansatzes Beriicksichtung fin-
det, und sich somit nur auf diesen ,,Teilterm® auswirkt. Dafilir kann man in diesem Term eine
komplexe Finanzierungsform eines Unternehmens leicht beriicksichtigen. No&tig hierzu ist
selbstverstindlich ein genaues Wissen iiber die Finanzierungsarten und —konditionen des Unter-

nehmens.

'8 Vgl. Myers, S.; [1974], S. 8

' Miller, M., Modigliani, F.; [1966], S. 340
2 ygl. Myers, S.; [1974], S.7

2 Myers, S.; [1974], S. 9
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Die Berechung des Steuervorteils ist in der Literatur noch nicht geklart. Myers selbst dis-
kontierte den Steuervorteil mit dem sichern Zinssatz. In dieser Hinsicht allerdings ist man sich
einig. Es sollte mit Sicherheit nicht der risikolose Zinssatz verwendet werden. Es ist allerdings
eine Tendenz dahingehend erkennbar, dass man sich auf jene Berechnungsidee festlegt, dass
sich der Steuervorteil aus der Differenz zweier Barwerte ergibt. Der Grund dafiir ist vor allem,
dass sich somit die unterschiedlichen Risiken einer rein eigenfinanzierten und einer teilweisen

fremdfinanzierten Firma besser abbilden lassen.

Bei der Berechnung des Steuervorteils stehen sich zwei Lager in der Literatur gegeniiber.
Die eine Seite behauptet, dass der Steuervorteil aus zwei verschiedenen Barwerten zu berechnen
ist. Die andere Seite berechnet den Steuervorteil, indem sie die Steuerersparnis mit den reinen
Eigenkapitalkosten des Unternehmens diskontiert. Das heiflt, im ersten Fall berechnet man erst
die Barwerte, und dann die Differenz, im zweiten Fall, erst die Differenz, und dann den Bar-

wert. Im Weiteren wird nur noch auf die Differenz der Barwerte eingegangen.

Problem bei der Berechnung des Tax shields ist, dass in der Realitit auch hier das Verhilt-
nis von Eigenkapital zu Fremdkapital nicht konstant bleibt, dieses verdndert allerdings die Ren-

diteforderung der Eigen-, wie auch der Fremdkapitalgeber.

4.1.3.3.3 Der Steuervorteil als Differenz zweier Barwerte

Diesen Ansatz, die Steuerersparnis eines Unternehmens zu berechnen, die auf Grund der
Fremdfinanzierung resultiert, vertritt vor allem Pablo Fernandez. Er lehrt an der IESE Buisness
School, University of Navarra in Madrid. Zu diesem Thema verdffentlicht er seit 2001 working

papers auf www.ssrn.com, und hatte Veroffentlichungen im ,,Journal of Financial Economics®.

Er geht davon aus, dass die Steuerersparnis die Differenz zweier Barwerte ist, von denen
jeder Barwert ein unterschiedliches Risiko beinhaltet. (,,The value of tax shields is the differ-

ence between the present values of two separate cash flows each with its own risk.“*?)

Fiir seine Herleitung geht er dabei wie folgend beschrieben vor. Er geht von den in den
Kapiteln 2.2 und 2.3 dargelegten Beweisen aus. Daraus folgt, dass eine verschuldete Firma ge-

nauso viel wert sein muss wie eine unverschuldete, sofern man den Steuervorteil beriicksichtigt.
BWFtF = BWEKtF + BWFK, = BWFtE + BWSE,

Diesen Wert stellt er nun anders dar. Dabei geht er davon aus, dass ein Unternehmen soviel
wert ist, wie der Wert des Eigenkapitals einer rein eigenfinanzierten Firma, oder der Wert des

Eigenkapitals und der Schulden, plus den Barwert der jeweils gezahlten Steuern. Die Formel

hierzu lautet: BWF® + BWSS = BWEK,” + BWFK, + BWS, . Wie in den vorherigen Kapi-

2 Fernandez , P.; [2002], The value of tax shields in NOT equal to the present value of tax shields; S.146
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teln dargelegt, sollte aus Arbitrageiiberlegungen gelten, dass ein rein eigenfinanziertes Unter-
nehmen genauso viel wert ist, wie ein teilweise fremdfinanziertes Unternehmen. Es werden hier
die Fremdfinanzierungskosten auler Acht gelassen. Diese wiirden selbstverstdndlich den Steu-
ervorteil einer Fremdfinanzierung schmilern. Aufgrund diesen Voraussetzungen und aus den
vorherigen Formeln, gilt nun fiir den Steuervorteil, dass sich der Barwert des Steuervorteils aus

der Differenz der gezahlten Steuern der Unternehmen zusammensetzt. Es folgt somit fiir den

Barwert des Steuervorteils zum Zeitpunkt t: BWSE, = BWS® — BWS

Einem Unternehmen wird nun unterstellt, dass es nicht nur iiber eine Periode existiert,
sondern ldnger. Es sind somit mehrere Perioden eines Unternehmens zu betrachten. Im Engli-
schen wird fiir diesen Fall das Wort ,,perpetuities” verwendet. Fiir diesen Fall berechnet Fer-
nandez die Steuerersparnis mit Hilfe der Verdanderung des ,,Net working capitals®, des ,,Netto

Anlagevermdgens, und der Verdnderung der Schulden. Dabei hélt er sich an den oben be-

schriebenen Beweis. Er verwendet den ,.equity cash flow* zum Zeitpunkt t (ECF,) fiir eine
teilweise finanzierte Firma und den ,,free cash flow* zum Zeitpunkt t (FCF,) bei einer rein ei-

genfinanzierten Firma. Diese setzten sich wie folgt zusammen:

ECF, = PAT,, —A NFA —AWCR, +A D,

Mit:

e ECF ........... equity cash flow zum Zeitpunkt t

e PAT e, profit after tax einer verschuldeten Firma zum Zeitpunkt t

e ANFA ... Verdnderung des langfristigen Nettoanlagevermdgens zum Zeitpunkt t
e AWCR,........ Verianderung des working capitals zum Zeitpunkt t

o AD, ... Veranderungen der Schulden zum Zeitpunkt t

FCF, = PAT,, — A NFA — AWCR,

Mit:

o FCF ......... free cash flow zum Zeitpunkt t

o PAT (s profit after tax einer unverschuldeten Firma zum Zeitpunkt t

o ANFA ... Verianderung des langfristigen Nettoanlagevermogens zum Zeitpunkt t
e AWCR, ... Verdnderung des working capitals zum Zeitpunkt t
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Mit Hilfe dieser Formeln lassen sich nun die zu zahlenden Steuern eines rein eigenfinan-
zierten und einer teilweisen finanzierten Firma berechnen. Nach der oben dargelegten Art der

Berechnung des Steuervorteils ergibt sich nun der Barwert des Steuervorteils zu:
BWSE, = s * BWFK, + > s * E[BW (A BWFK, )]

Probleme bereitem einem hier natiirlich wieder, dass der Barwert des Fremdkapitals ver-
langt wird. Es stehen einem allerdings nur die Buchwerte des Fremdkapitals zur Verfiigung. E-
benfalls stellt sich hier das Problem der Diskontierung der Verdnderung der Barwerte des
Fremdkapitals. Welcher Diskontfaktor soll hier angewendet werden? Er bewertet uns in diesem
Fall den Barwert der erwarteten Verdnderung des Fremdkapitals. Eine Antwort liefert uns Fer-

nandez hierzu nicht.

4.2 Residual Income Model (RIM)

Dieses Konzept wird seit 1995 durch Arbeiten von Ohlson wieder verstérkt diskutiert. In
der Literatur wird es auch als ,,abnormal earnings model“ bezeichnet. Hierbei geht man von den
zukiinftigen Gewinnen oder genauer gesagt Ubergewinnen des Unternehmens aus. Dieser wird
errechnet, indem man von dem Nettogewinn den Buchwert des Eigenkapitals der Vorperiode
multipliziert mit einer geforderten Verzinsung subtrahiert. Der Gesamtwert des Eigenkapitals
des Unternehmens ergibt sich dann aus dem Wert des heutigen Eigenkapitals plus des diskon-
tierten Werts der zukiinftigen Gewinne. Dabei werden die zukiinftigen Gewinne unterteilt. Die-
se teilt man auf in einerseits ,,sichere® Gewinne, soweit man diese als sicher ansehen kann, und
in angenommene Gewinne der Zukunft. Es wird unterstellt, dass man diese ,,sicheren Gewinne*
auf ca. finf Jahre (mittelfristig) voraussagen kann. Der zweite Teil besteht aus den spéteren
Gewinnen, wobei man dem Unternehmen eine konstante Wachstumsrate g unterstellt. Es wird
hier der Ubergewinn, den das Unternchmen erwirtschaftet, bewertet. So kann zum Beispiel
beim Verkauf des Unternehmens der Ubergewinn auf die Vorleistungen des Verkiufers zuriick-
gefiihrt werden, fiir welche er zusétzlich zu entschiadigen ist. Gleichzeitig ist anzumerken, dass
der Ubergewinn durch einen zunehmenden Konkurrenzdruck verschwinden kann. Um weiterhin
einen Ubergewinn als Unternehmen erzielen zu kénnen, muss sich das Unternehmen besser als
seine Konkurrenz behaupten. Dies kann zum Beispiel durch Produktdifferenzierung, Kostenfiih-
rerschaft oder Zeitfithrerschaft erreicht werden. Eine Ausfiihrliche Darstellung ist in Phéler und

Wiese [1998] gegeben. Aus diesem Grund wird dieses Modell gerne in der Agency - Problema-

» Vgl. Fernandez, P.; [2005], The value of tax shields is not equal to the present value of tax shields: a
correction

* Ubergewinn = Gewinn — geforderte Verzinsung * Buchwert des Eigenkapitals
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tik angewendet, da es darstellen kann, ob das eigene Unternehmen eine bessere Performance als

die Konkurrenz hat.

4.2.1 Allgemein

Dieses Modell beruht auf zwei Annahmen. Zum einen auf der ,.clean surplus relationship*

und dem ,,Dividend Discount Model“ (DDM).

Unter der clean surpuls relationship versteht man folgende Beziehung:

b =b_, +x —d,

Mit:

LI ¢ R Buchwert des Eigenkapitals der Firma zum Zeitpunkt t
LI R Gewinne der Periode t

o Oy e Dividenden der Periode t

Diese Beziehung sagt, dass sich der Buchwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t aus dem
Buchwert des Eigenkapitals der Vorperiode, den Gewinnen der Periode t und den ausgeschiitte-
ten Dividenden der Periode t zusammensetzt. Wird das Eigenkapital in Folge von einer Kapital-

erh6hung oder Herabsetzung beeinflusst, so wir dies in dieser Beziehung nicht beachtet.

Das Dividend Discount Model erklért den Wert einer Firma aus den zukiinftig erwarteten

Dividenden.

BWE}(t — i Et [dt+r]

= (1+r)
Mit:
e BWEK,......... Barwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t
e E [dw] ......... Erwatete Dividende zu dem Zeitpunkt t+1
L SR Kapitalkosten
L Laufzeitvariable iiber die Zeit

Fiithrt man nun diese beiden Formeln zusammen, so folgt fiir das DDM:

[bt+r t+z _bt+r]

> E + X
BWEKt:Z:I: ! 7(11+r)’
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Durch mathematische Umformung erhélt man:

e (1+r) (1+r)

BWEKt — bt + i Et [XH—r —r* bt+r—1] EI [bt+oo]

Da der letzte Term gegen Null geht und man fiir X, —r *b,_, = X schreiben kann folgt

nun:

BWEK, =b, + > = x..]

= (1+ry
Mit:
o BWEK, ......... Barwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t
o b Buchwert des Unternehmens zum Zeitpunkt t
° ET[ ‘L] ......... Erwarteter Wert der zukiinftigen Ubergewinne (abnormal earnings) aus
Sicht zum Zeitpunkt t
L SR Kapitalkosten
L R Laufvariable Zeit

4.2.2 Das Ohlson Modell

4.2.2.1 Grundlagen

Das Ohlson Modell beruht auf der im vorigen Abschnitt dargelegten Clean Surplus Relati-
on (CSR) und dem Dividended Discounted Model. Nach Dechow et al. ist das Neue am Ohlson

1°. Dieses System versucht die Erwartungen der ,,ab-

Modell das lineare Informations-Model
normal earnings* zu beschreiben. Diese Ubergewinne spiegeln dabei jenen Betrag, den ein Un-
ternehmen mehr erwirtschaftet, als es iiber eine angemessene Verzinsung des Substanzwertes

erwirtschaften wiirde.

4.2.2.2 Das lineare Informations-Modell (LI1M)
Dem linearen Informations-Modell wird ein autoregressiver Verlauf unterstellt. Zusitzlich
enthilt das Modell einen stochastischen Term, der einer Normalverteilung mit Erwartungswert

Null und Standardabweichung eins folgt.

» Vgl. Dechow et al.; [1999]
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Ohlson schlug 1995 die folgende Vorgehensweise vor:
E[Xta+1 ] =w* Xta + Vt + gl,t+l

E[Vt+l] SVEVEE

Mit:
. Xf1 .................. »abnormal earnings* der Periode t
® Vi »other information* die zum Gewinn beitragen

* &.,/&y4, - Fehlerterm, der einer stochastischen Funktion folgt

() P Konstanter Faktor der ,,abnormal earnings“ (0 <® < 1)
® Yo Konstanter Faktor der ,,other information” (0 <y < 1)
L Zeitindex (Jahr)

X sind die Ubergewinne einer Firma zum Zeitpunkt t. Diese nimmt Ohlson mit einem

konstanten Wachstum an. Diesen, das Wachstum beschreibenden Faktor bezeichnet er als m.
Urspriinglich wird hier von Monopolgewinnen®® ausgegangen. Da diese allerdings nicht iiber
die ganze Zeit abgeschopft werden konnen, hierfiir ist vor allem die Marktkonkurrenz verant-

wortlich, bewegt sich ® zwischen Null und eins.

Unter den ,,other information* (v) versteht man solche Informationen welche noch nicht
zum Zeitpunkt t iiber die abnormal earnings oder den Gewinn erfasst sind. Sie sind noch nicht in
der Bilanz enthalten. Dies sind Informationen welche man aus der Berichterstattung eines Un-
ternehmens entnehmen kann. Jene Informationen werden sich jedoch zukiinftig auf die Gewinne
der néchsten Periode und somit ebenfalls auf die abnormal earnings auswirken. Der diese In-
formationen beschreibende Faktor y bewegt sich ebenfalls zwischen null und eins. Sie beein-
flussen die abnormal earnings, welche allerdings nicht von den ,,other information® abhingig

sind. Dies bringt mit sich, dass bei der Regression 2. Ordnung der ,,erwarteten abnormal ear-
nings* ( E[X&J) der Faktor vor den ,,other information* gleich eins gesetzt wird. Dies hat zur
Folge, dass sich das o nur zwischen den geforderten Werten null und eins bewegen kann. Man
kann somit resultierend sagen, dass diese ,,other information* die abnormal earnings der nichs-

ten Periode schmaélern. Dies folgt aus der Zusammensetzung der abnormal earnings, da in ihnen

die ,,other information® in voller Hohe eingehen. Es handelt sich somit bei den other informati-

% Vgl. Ota, K.; [2000], S. 7
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on um abnormal earnings, die bereits in der Vorperiode bekannt sind, aber sich noch nicht bi-

lanziell niedergeschlagen haben.

4.2.2.3 Zusammensetzung des Firmenwertes

Mit den obigen Formeln ergibt sich ein Wert fiir die Firma in Héhe von®’:

BWEK, =b, + ¢, * X + a, *v,

Mit:
e BWEK, ... Barwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t
o b Buchwert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt t
W
[ ] al =
I+r-ow

“ = (1+r —a))*(lJrr —;/)
T R Kapitalkosten

Diese Vorgehensweise zur Bestimmung des Barwertes einer Firma wird allgemein als Ohl-

son - Modell (1995) bezeichnet.

4.2.2.3.1 Berechnung der abnormal earnings

Die abnormal earnings werden geméf folgender Formel berechnet.

XZ =X~ b

Mit:

o X e, abnormal earnings der Periode t

o b Buchwert des Eigenkapitals der Firma zum Zeitpunkt t-1
L Kapitalkosten

4.2.2.3.2 Die other information
Ohlson selbst bezeichnet diese Informationen als ,,andere®, als die abnormal earnings. Die-
se Informationen sind unabhéngig von den abnormal earnings.”® Umgekehrt wirken sich diese

Gewinne aus den other informations auf die erwarteten abnormal earnings aus. Das heif3t also

*7 Fiir die genau Herleitung vergleiche Ohlson, J.; [1995] Anhang 1
2 ygl. Ohlson, J.; [1995], S. 668
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diese other informations leisten einen Beitrag zum Gesamtgewinn des Unternehmens. Da sie al-
lerdings bereits eine Periode vorher bekannt sind, tragen sie nichts zu den erwarteten abnormal

earnings bei. Ohlson selbst geht dabei von Analysteninformationen aus.

4.2.2.4 Probleme und Ldsungsvorschlage zu dem Ansatz

Ohlson selbst weist in einem Artikel [2000] auf drei Probleme des Residual Income - An-
satzes hin. Vorwiegend sieht er die Probleme in der Verletzung der geforderten Clean Surplus
Relation (CSR). Hierzu fiihrt er zusétzlich das Problem an, dass man die Verdnderung der sich
im Umlauf befindenden Aktien nicht beriicksichtigen kann. Zum Beispiel infolge einer Kapital-

erhohung, oder eines Aktiensplitts.

Des Weiteren fiihrt er als einen Mangel auf, dass die CSR nicht aufrechterhalten werden
kann, wenn sich die Zahl der Anteilseigner &dndert. Bei einer Aktiengesellschaft ist hier die

Menge der Aktien einer Firma zu verstehen.

Als grofites Problem stellt er allerdings dar, dass die Bilanzierungsvorschriften nach
GAAP nicht der CSR geniigen. Das Problem ist, dass die Clean Surplus Relation Marktwerte
fordert. In einer Bilanz werden allerdings nur die Buchwerte und nicht die Marktwerte einer Po-

sition dargestellt.

Dariiber hinaus ist das beziffern der ,,other informations* nicht ohne weiteres moglich. So
stellen sie einen Betrag dar, der in der ndchsten Periode als Gewinn realisiert wird. Dieser Ge-
winn, den das Unternehmen realisiert, kann man allerdings noch nicht heute anhand von Bi-
lanzdaten erkennen. Es handelt sich hier um Informationen, die noch nicht monetér ausgewiesen

sind. Ohlson selbst verweist hier auf Analysteninformationen.

Ein weiteres Problem dieses Ansatzes sprechen Peasnell und andere in ihrem Arbeitspapier
»Error in Constant Growth Accounting Valuation Models* [2005] an. Sie sprechen von dem

nicht verschwindenden Restwert (,,Non vanishing terminal value*). Hierbei fiihren sie auf, dass

bereits die Annahme des DDM falsch sei. Dieses geht davon aus, dass gilt r™' *b — 0wenn

T — oo, dies bedeutet, das der Buchwert der Firma verschwindet. Die Aquivalenz zwischen
dem RIM und dem DDM ist nur unter dieser Bedingung gegeben.”” Warum verschwindet dieser
Endwert nun nicht? Dies liegt ihren Ausfiihrungen nach daran, dass die Dividenden und die
Gewinne nicht mit derselben Wachstumsrate fortgeschrieben werden konnen. Als Ausnahme
fiihren sie auf, wenn die Auszahlungen als konstant angenommen werden, hier verschwindet der
Endwert. Sie sind der Meinung, nachdem diese Hautannahme des Residual Income Modells

falsch ist, sollte deren Niitzlichkeit neu eingeschitzt werden.*

¥ Vgl. hierzu auch die Herleitung in Ohlson, J., Juettner-Nauroth, B.; [2005], S. 351
3% vgl. Peasnell, K.,Brief, R.; O’Hanlon, J.; [2005], S. 18
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5 Gibt es Ubereinstimmungen zwischen den Modellen?

5.1 Unterschiedlicher Aussagegehalt

Die Befiirworter, die diese Aussage unterstiitzen, stiitzen sich auf empirische Studien. Bei
diesen Studien verwendeten sie Zeitreihen von fiinf oder zehn Jahren und versuchten mit Hilfe
der unterschiedlichen Methoden den Wert eines Unternehmens zu bestimmen. Um ihrer Prog-
nose einfach iiberpriifen zu konnen, verwendeten sie grofle Aktienunternehmen. Studien die
dariiber Aussagen treffen, wurden zum Beispiel von Bernard [1993], Penman und Sougiannis
[1998] und Francis et al. [2000] durchgefiihrt. Im Weiteren wird die Studie von Francis et al.
betrachtet.

Francis et al. betrachten in ihrer Studie mehr als 2900 Unternehmen, deren Marktkapitali-
sierung mindestens 2,6 Milliarden Dollar betrug. 82 % dieser Firmen waren in den Indices
NYSE und AMEX gelistet. Ihre Studie stiitze sich auf Daten aus den Jahren 1989 — 1993. An-
hand der unterschiedlichen Modelle versuchten sie Preisdnderungen am Aktienmarkt vorhersa-

gen zu konnen.

So zeigte die Studie von Francis et al. [2000], dass sie mit Hilfe der Residualgewinnme-
thode 71% der Preisdnderungen erkldren konnten. Das DCF - Modell hingegen schnitt dabei
sehr schlecht ab. Mit Hilfe von ihm konnten gerade mal 35% der Preisdnderungen erklirt wer-
den. In der Studie wird ein drittes Modell, das Dividenden-Diskontierungs-Modell (DDM) ver-
wendet. Es erreichte einen Erkldrungsgehalt von 51%. Bei diesem Modell wird der Marktwert
aufgrund der zukiinftig gezahlten Dividenden berechnet. Laut Francis et al. erreicht das Residu-
al Income Model diesen besseren Erklarungsgehalt, da fiir das Modell geniigend Werte zur Be-
stimmung des inneren Wertes zur Verfiigung stehen. Dies ist der Fall, da man sich hier auf Bi-
lanzwerte des Unternehmens stiitzt.”' Diese Bilanzwerte reichen nicht zu weit in die Zukunft
und koénnen daher als ,,genau® angenommen werden. Jenes Problem ist bei der DCF - Methode
gegeben. Bei ihr werden die FCF lange in die Zukunft voraus berechnet. Je weiter man sich je-
doch in die Zukunft bewegt, desto unsicherer werden die Zahlungsstrome, und die Abschitzung
deren zukiinftigen Werte immer schwieriger.’> Durch den lingeren Zeithorizont kénnen am An-
fang negative Gewinne in die Bewertung eingehen. Bis ein Gleichgewichtszustand erreicht
wird, kann somit viel Zeit vergehen, wodurch der Restwert einen hohen Anteil am Gesamtun-
ternehmenswert ausmacht. Bei der Residualgewinnmethode hingegen, werden die Investitions-
auszahlungen iiber die Nutzungsdauer verteilt. Dadurch erreicht man ein so genanntes ,,mat-
ching®. Hierbei werden die Investitionen mit den Riickfliissen zusammengebracht. Durch diese

Vorgehensweise erreicht man wesentlich geringere Schwankungen im Wert des Unternehmens.

3! Vgl. Francis, J. et al., [2000], S. 69
32 Vgl. Vincent, L. et al.; [2001], S. 164 und Coenenberg, A.G., Schultze, W.; [2002], S. 607
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Dank der geringeren Schwankungen erhdlt man zuverldssige Prognosen {iber einen kurzen Be-
trachtungszeitraum. Francis et al. gehen in ihrer Studie davon aus, dass dies ein wesentlicher
Grund fiir den besseren Erklarungsgehalt des RIM gegeniiber dem DCF - Modell ist. Sie zeigen
auf, dass der durchschnittliche Anteil des Restwertes am Gesamtwert des Unternehmens beim
RIM nur 21%, und bei DCF - Modell 82% ausmacht. Bei dem DDM macht der Restwert des
Unternehmens immerhin noch 65% aus. So werden die Unternehmenswerte bei der DCF - Me-
thode und dem DDM ausschlieBlich durch StromgroBen (Cash Flows) erklirt. Diese Stromgro-
fen unterliegen meist unbekannten Schwankungen, dariiber hinaus bereitet ihre Vorhersage
Schwierigkeiten. Im Gegensatz dazu gehen solche StromgréBen bei RIM nur in einem sehr ge-
ringen MalBe ein. Die bekannte Bestandsgrofe Eigenkapital macht bei dieser Methode 72% der

Wertbestimmung aus.™

5.2 Gleicher Aussagegehalt

Im Gegensatz zu oben, gibt es nun Vertreter, die der Ansicht sind, es gébe keinen unter-
schiedlichen Aussagegehalt zwischen den einzelnen Modellen. Die Befilirworter dieser Aussage
stiitzen sich auf die Aussage, dass die Modelle in der Theorie alle rechnerisch identische Ergeb-
nisse liefern und aufgrund dessen keinen unterschiedlichen Aussagegehalt haben konnen. Dies
wird von ihren Gegnern nicht abgewiesen, sondern im Gegenteil, es sind sich alle einig, dass die
Modelle in der Theorie dquivalent sind.>* Lundholm und O’Keefe sind Vertreter dieser Mei-
nung. Um ihren Standpunkt zu untermauern, zeigen sie Fehler auf, die ihrer Meinung nach bei
der Berechung der vorher genannten Studien gemacht wurden. Dabei fiithren sie die unterschied-
lichen Ergebnisse, die in den empirischen Untersuchungen gemacht wurden auf drei grundle-
gende Fehler zuriick. Diese sind ihrer Meinung nach der ,,inconsistent forecasts error®, der ,,in-

correct discount rate error®, und der ,,missing cash flow error®.

5.2.1 Inconsistent Forecasts Error

Dieser Fehler entsteht, wenn man falsche Anfangsdaten fiir die endlose Wertberechnung
verwendet. Diese endlose Wertberechnung wird in zwei Termen widergespiegelt. Laut Lund-
holm und O’Keefe ist dieser leicht vermeidbar, indem man diese Anfangsdaten richtig berech-
net. So erhdlt man laut Lundholm und O’Keefe die zukiinftigen Werte nicht einfach, indem man
den Residual Income (RI) mit eins plus der Wachstumsrate multipliziert, sondern indem man
den Net Income (NI) mit der Wachstumsrate wachsen ldsst, und von diesem dann wieder die
entsprechend wachsende Eigenkapitalverzinsung abzieht.”> Derselbe Fehler wird bei der Dis-

counted Cash Flow Methode ebenso gemacht. Es ist also falsch, den endlosen RI mit (1+g)*RIr

33 Vgl. Francis, J.; et al.; [2000], S. 57
3 Vgl. Lundholm, R., O’Keefe, T.;[2000], S. 1
33 Vgl. Lundholm, R., O’Keefe, T.;[2000], S. 18
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gleichzusetzen. Die korrekte Rechnung lautet: Rl =(1+g)*NIt + (1+g)*rgx*SEr.;. Mit RI (Re-
sidual Income), NI (net income), SE (Shareholder equity) und rgx (geforderte Eigenkapitalren-
dite).

5.2.2 Inconsistent Discount Rate Error

Dieser Fehler beruht darauf, dass die Eigenkapitalkosten je nach ihrer Berechnung unter-
schiedlich hoch ausfallen, und somit ein Unterschied entsteht, ob die Eigenkapitalkosten direkt
oder indirekt iiber die durchschnittlich gewichteten Kapitalkosten beriicksichtigt werden. Das
Problem der durchschnittlich gewichteten Kapitalkosten liegt daran, dass zum Vergleich iiber
die Jahre, der Steuersatz der Firma sowie das Verhéltnis von Fremd- zu Eigenkapital konstant
iiber die Zeit sein miisste.’® Dies ist aber in der Realitit nicht gegeben, und fiihrt somit folglich
zu Problemen bei der Bewertung. Dariiber hinaus erachten Lundholm und O’Keefe es als falsch,
wenn das Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital geschétzt oder aus Buchwerten errechnet wird.
Laut ihnen kénnen die Modelle nur zu gleichen Ergebnissen fiihren, wenn das Verhéltnis von
Fremd- zu Eigenkapital jeweils nach den von ihnen vorgeschlagenen Formeln errechnet wird
und konstant bleibt. Hierzu muss jedes Mal der Wert des Eigen- und Fremdkapitals der Periode
berechnet werden, um dann daraus das richtige Verhéltnis von Fremd- zu Eigenkapital errechen
zu konnen. Mit diesem Verhiltnis erhilt man dann das Wacc®’ je Periode nach der bekannten

Formel.*®

5.2.3 Missing Cash Flow Error

Dieser Fehler ergibt sich zum Beispiel beim Residual Income Model. So ist ihrer Ansicht
nach, der zukiinftige Wert nicht der Buchwert der Vorperiode plus die Nettogewinne der Perio-
de minus der Schuld der Periode. (SE;# SE.; + NI, — D,). Der Fehler kann sich hier leicht ein-
schleichen, indem man zum Beispiel die Schulden mit einer Datenreihe extrapoliert, und gleich-
zeitig den Wert des Einkommens mit der Wachstumsrate wie oben beschrieben berechnet. Es
werden somit unterschiedliche Annahmen tiber die Entwicklung der Schulden und der Einkiinf-

te getroffen. Diese unterschiedlichen Annahmen fiihren zu dem Fehler.”

Bei dem DCF - Modell kann sich der Fehler bei der Berechung der vorausgesagten Cash

Flows einschleichen. Lundholm und O’Keefe fiihren als Beispiel die Arbeit von Francis et al.

36 Vgl. Lundholm, R., O’Keefe, T.;[2000], S. 23
BWEK BWFK
*r, +——*r,
EK FK
BWGK BWGK
¥ Vgl. Lundholm, R., O’Keefe, T.;[2000], S. 23
% Vgl. Lundholm, R., O’Keefe, T.;[2000], S. 25

7WACC =
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an. Dabei beméngeln sie, dass die Investitionen niemals wirklich fiir zukiinftige Werte berech-

net oder bewertet wurden, und gleichzeitig die Schulden aus der Bilanz geschitzt wurden.*

5.3 Zusammenfassung

Am Ende ihrer Arbeit fassen Lundholm und O’Keefe zusammen, dass die drei unterschied-
lichen Modelle genau dasselbe Ergebnis liefern. Dabei setzten sie allerdings voraus, dass die
vorhergesagten Cash Flows richtig berechnet wurden. Daher kann man kein Modell dem ande-
ren vorziehen, vielmehr ist es wichtig sich der richtigen Berechnung und Bewertung der zukiinf-

tigen Cash Flows zu widmen."'

Vélez-Pareja und Tham [2003] zeigen in ihrer Studie auf, dass die Unternehmensbewer-
tungsmodelle, DCF, RIM und EVA iibereinstimmende Ergebnisse liefern. Dies zeigen sie an-
hand eines aufwendigen Beispiels, in welchem sie unterschiedliche Finanzierungsformen und
Steuern beriicksichtigen. Vélez-Pareja und Tham bestétigen, dass man mit dem RIM und dem
EVA zusitzliche Daten erhilt. Diese Daten kann man zur Messung der Performance des Unter-

nehmens heranzichen, bei deren Interpretation sollte man allerdings vorsichtig sein.*

Anhand der obigen Ausfiihrungen befiirworte ich die Aussage, dass die Bewertungsmodel-
le dieselben Ergebnisse liefern, und somit keines dem anderen iiberlegen ist. Es kommt viel-
mehr darauf an, aus welcher Sicht man ein Unternehmen betrachtet. Je nachdem, ob man das
Unternehmen als AuBlenstehender oder aus Sicht der Unternehmensleitung, der sémtliche Daten
zur Verfiigung stehen, bewertet, ist es sinnvoll das eine dem anderen Modell vorzuziehen. Fiir
welches Modell man sich nun entscheidet, sollte man davon abhéngig machen, wie einfach man

sich die relevanten Daten fiir das jeweilige Modell beschaffen kann.*

Was hingegen gegen die Annahme der Aquivalenz der Methoden in der Praxis spricht, ist
eine fehlende Studie derer, die behaupten, dass die Aquivalenz unter den Modellen gegeben ist.
In der Theorie stimmen die Modelle iiberein, allerdings ist die Frage, ob einem in der Realitét
samtliche Daten, die die Theorien fordern auch zu Verfiigung stehen. So kann es vielleicht sinn-
voll sein, dass das eine Modell dem andern in der Praxis {iberlegen ist. Dieser Versuch wird mit

den Daten von KMUs aus Osterreich in dieser Arbeit unternommen.

In jedem Falle sollte man sich bewusst sein, dass es sich hier um die Bewertung eines
,moglichen Wertes der Firma in der Zukunft handelt. Grundsétzlich ist zu beachten, dass sich

nicht alle Umwelteinfliisse, die auf ein Unternehmen wirken kénnen vorhersagen lassen.

% Vgl. Lundholm, R., O’Keefe, T.;[2000], S. 26
1 Vgl. Lundholm, R., O’Keefe, T.;[2000], S. 26
2 Vgl. Tham J., Vélez-Parjea, 1.; [2003] S. 24

# Vgl. Tham, J.; [2001]
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Die zugrunde liegenden Daten

Variable
bnr
bj
bl
NACE
nace_short
gesellschaft
bilm
v10
vlls
v12s
v13s
vls
v21s
v221s
v24s
v2s
v3s
v0s
k1
k2s
k312
k3Isb
k3ls
k311
k32s
k34s
k3ksb
k3ks
k3s
k4s
kOs
gvl
e2s
gv2
e3s
alls
al2
a2s
a3ls
a3s
gv4
e4s
gvs

gvo
e5
a5
gv7
gv8
a6s
e8

Text

Anonymisierung

Bilanzjahr

It. Statistik Austria (Alphabetisch)
It. Statistik Austria (Alphabetisch)
Kurzform NACE-Code
Gesellschaftsform

Bilanzmonat

Aufwendungen f. das Ingangsetzen, Erweitern und Umstellen eines Betriebes
Immaterielles Anlagevermdgen
Sachanlagevermogen
Finanzanlagevermogen
ANLAGEVERMOGEN

Vorrite

Kundenforderungen

Liquide Mittel

UMLAUFVERMOGEN

Aktive Rechnungsabgrenzung

VERMOGEN

Eigenkapital

SOZIALKAPITAL

Langfristige Bankverbindlichkeiten

Sonstige langfristige Verbindlichkeiten
Langfristiges Fremdkapital

Kurzfristige Bankverbindlichkeiten

Erhaltene Anzahlungen

Wechselverbindlichkeiten

Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten
Kurzfristiges Fremdkapital

FREMDKAPITAL

Passive Rechnungsabgrenzung

KAPITAL

NETTOERLOSE

Bestandsverdnderung, akt. Eigenleistung
BETRIEBSLEISTUNG

Sonstige betriebliche Ertrage

Materialaufwand

Fremdleistungen

Personalaufwand

Abschreibungen, GWG

Sonstiger Aufwand

ERGEBNIS VOR FINANZERFOLG (Betriebsergebnis/Betriebserfolg)
Finanzertriage
FINANZERFOLG/FINANZERGEBNIS
ERGEBNIS DER GEWOHNLICHEN GESCHAFTSTATIGKEIT (Ordentli-
ches Betriebsergebnis)

auBlerordentliche Ertrige

auflerordentl. Aufwénde
AUSSERORDENTLICHES ERGEBNIS (A.O. Gebarung)
UNTERNEHMENSERGEBNIS VOR STEUERN
Steuern vom Einkommen und Ertrag

Bilanzgewinn/verlust
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Zu dem vorher genanten Datenblatt stehen der Arbeit die Jahresabschliisse von 279 Fir-
men, iiber vier Jahre durchgehend zur Verfiigung. Dabei handelt es sich um Firmen der Bran-
chen ,,Herstellung von Metallerzeugnissen® und ,,Maschinenbau®. Diese Stichprobe wird durch
den Bilanzmonat nochmals vermindert. Im Weitern werden nur Firmen, die im Dezember bilan-
zieren betrachtet. So stehen noch 178 Firmen iiber vier Jahre zur Verfligung. Diese Beschnei-
dung der Stichprobe wird in Kauf genommen, um eine bessere Vergleichbarkeit der Firmen zu
erlangen. Wiirden zu unterschiedlichen Monaten bilanzierende Firmen betrachtet werden, so
sind in den einzelnen Jahresabschliissen unterschiedliche Jahre enthalten. Dies wiirde zu einer
Beachtung der Saisonschwankungen fithren. Unterschieden werden diese Firmen nochmals in
Kapital- und Personengesellschaften. Dabei stehen nun noch die Bilanzen von 113 Kapitalge-
sellschaften und 65 Personengesellschaften iiber vier Jahre zur Verfiigung. Als ein weiters ein-
schrinkendes Kriterium wurde gefordert, dass die Unternehmen durchgehen ein positives Ei-
genkapital haben. Dies schmilerte die Stichprobe abermals auf 75 Kapitalgesellschaften. Eine

Auswertung wurde nur mit den Kapitalgesellschaften durchgefiihrt.

Die Daten wurden mit Hilfe einer Access — Datenbank verwaltet. Die Rechnungen wurden

mit Hilfe des Excel durchgefiihrt.

Entsprechend einer Empfehlung der Europédischen Kommission (2003/361/EG) werden die
Unternehmen, die unter dem Begriff ,,KMU* zusammengefasst werden nochmals genauer diffe-
renziert. Die Unternehmen werden in , Kleinstunternehmen®, ,kleine Unternehmen®, und in
,.mittlere Unternehmen* unterteilt. Dabei unterscheidet man anhand der Mitarbeiterzahl, sowie

des Jahresumsatzes, oder der Jahresbilanzsumme. Folgende Tabelle bietet einen Uberblick.

Unternehmensklassen Beschaftigte Umsatz in € Mio. Bilanzsumme in €
Mio.

Kleinstunternehmen bis 10 bis 2 bis 2

kleine Unternehmen bis 50 bis 10 bis 10

Mittlere Unternehmen bis 250 bis 50 bis 43

Tabelle 3, Einteilung KMU
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7 Die Modelle praktisch umgesetzt

7.1 Allgemeine Annahmen

In diesem Abschnitt werden die oben theoretisch vorgestellten Modelle so dargestellt, wie

mit ihnen und mit der Hilfe der zugrunde liegenden Daten ein Unternehmenswert berechnet

wurde. Dazu sind einige Annahmen erforderlich:

Zukiinftige Cash Flows werden linear fortgeschrieben.
Die angenommene Wachstumsrate ist konstant iiber die Zeit.

Die Gewinnsteuer werde unabhiingig von der Verwendung des Uberschusses auf Un-

ternehmensebene erhoben.

Die Moglichkeit des Verlustvortrags wird auller Acht gelassen.

Zinszahlungen des Unternehmens verkiirzen die steuerliche Bemessungsgrundlage.
Anteilseigner und Glaubiger werden nicht besteuert.

Dividenden, Zinsertrage und Kapitalgewinne sind steuerfrei.

Unterstellung einer flachen Zinskurve. Der Zins ist somit laufzeitunabhéngig.

Renditeforderung der Eigen-, sowie Fremdkapitalgeber bleiben konstant {iber der Zeit.

Diese sind fiir alle Firmen gleich.

Es werden ausschlieBlich Buchwerte verwendet.

M&M ist korrekt (Irrelevanz der Kapitalstruktur).

Die Dividendenpolitik des Unternehmens wird auB3er Acht gelassen.

Eine Kapitalerhohung ist nicht moglich.
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7.2 Verwendete Variabeln
Die folgende Tabelle zeigt, welche Variablen bei den einzelnen Modellen verdnderbar

sind.

Liinge E ya . Zielkapital-

Modell Prognosezeitraum ?EK ?EK 4 FE struktur

WACC
(Rekursiv pro X hid hid b4
Firma)
WACC
(Konstante Ziel- b4 X X i+
Kapitalstruktur)
WACC
(Buchwert pro 4 =4 4 H
Firma)

APV 1 b4 b4 bid b4

APV 2 4 4 b4 b4

Ohlson
(Einzelpool je =
Firma)
Ohlson
(Jahrliche b4
Datenpools)

Ohlson
(1 Datenpool)

Tabelle 4, Variabeln je Modell

Bei der Berechung der Modelle wurde folgenden Variablen ein Wert zugewiesen.

Bezeichnung Variable Wert Formel

Risikoloser Zins r 3,2%

Wachstumsrate g 2%

Fremdkapitalzins e 8,2 %

Steuer fiir Kapi- ] 25%

talgesellschaften

Eigenkapitalkos-

ten einer voll- I‘EEK 9 %

stindig eigenfi-
nanzierten Firma

Eigenkapitalkos- F 0 . E E
ten einer finan- ek 9,18 % ek =Mex t+ (rEK — I )* (1 - S)
zierten Firma

. BWFK
BWEK

Zielkapitalstruk-
tur
BWFK/BWEK

30 %

Tabelle 5, Zugewiesene Werte der Variablen
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7.3 Die DCF — Ansatze

Bei den in der Arbeit betrachteten Modellvarianten des DCF - Ansatzes handelt es sich um
so genannte Bruttomethoden. Das heil3t, es wird der freie Cash Flow (FCF) zur Bewertung he-
rangezogen. Dieser steht dem Unternehmen zur Bedienung der Eigen- und Fremdkapitalgebern
zur Verfiigung. Dieser FCF ist somit bei beiden Ansétzen gleich zu berechnen. Das gleiche gilt
fiir die Prognose des FCFs und der Berechnung des Restwertes. Sie sind ebenfalls fiir beide An-
sitze gleich vorzunehmen. Sie unterscheiden sich nur hinsichtlich des verwendeten Diskontzin-

ses. In den folgenden Kapiteln wird anstellen des Waccs, beziehungsweise anstellen der Kapi-

talkosten einer vollstindig eigenfinanzierten Firma ( I‘EEK ), die Variable Iy verwendet.

7.3.1 Ubereinstimmungen der beiden Ansatze

7.3.1.1 Berechnung des FCF
Betriebserfolg =741

- Adjustierte Steuern auf Betriebserfolg =Z 41 * s

+ Abschreibungen =739

+ Veranderung der Riickstellungen =720 (t+1)—Z20(t)

- Investition ins Anlagevermogens =Z12+1)—-Z12(t)+Z39(t)

- Verdanderung des Working Capital =(Z16 (t+1)+Z 28 (t+1)) - (Z 16 (t) + Z 28 (1))
=FCF

Die Steuer wird auf den Betriebserfolg gerechnet, wobei diese nur anfallt, falls das Unter-

nehmen einen Gewinn erzielen sollte. Sie betrigt 25 % des Betriebserfolgs.

Dies wurde nun in der Rechnung entsprechend den gegebenen Daten vorzeichenbereinigt

beriicksichtigt. Somit ergibt sich die Rechnung zu:
Betriebserfolg
- Adjustierte Steuern auf Betriebserfolg
- Abschreibungen
+ Verdnderung der Riickstellungen
+ Investition ins Anlagevermogen

+ Verinderung des Working Capital

=FCF

Ein negativer FCF ist als positiv zu betrachten.
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7.3.1.2 Zukunftige FCF

Aus den historischen Werten wird versucht mittels einer geeigneten Rechnung plausible
zukiinftige Werte zu extrapolieren. Es handelt sich um eine retrospektive Betrachtung. Dabei
geht es nicht um eine Prognose. Der Unterschied zwischen einer Prognose und einer Zeitreihen-
extrapolation besteht vor allem darin, dass bei einer Zeitreihenextrapolation die Struktur der his-
torischen Daten in die Zukunft fortgeschrieben wird. Das heif3t, die einzelnen Bestandteile eines
Zeitreihenwertes werden konstant in die Zukunft iibertragen. Diese einzelnen Komponenten
sind ein langfristiger Trend, in dem die Grundrichtung der Entwicklung beschrieben wird, eine
Saisonkomponente und dariiber hinaus noch zuféllige Einfliisse. Im Gegensatz dazu, werden bei
der Prognose einzelne Prozesse in die Zukunft mit unterschiedlicher Gewichtung vorausge-
schétzt. Dabei wird versucht auf neue Prozesse und mogliche Erscheinungen in der Zukunft

Riicksicht zu nehmen.

Entsprechend dieser Erklarung muss nun iiberlegt werden, ob der FCF nach obiger Be-
rechnung mit unterschiedlichen Wachstumsprozessen, unabhéngig welcher Art, in die Zukunft
prognostiziert werden kann. In der Detailplanungsphase kann man die einzelnen Positionen in

die Zukunft gleich fortschreiben, sprich extrapolieren.

Erst wird die Summe der eingelesenen FCFs berechnet. Dazu miissen diese zu dem Jahr
aufgezinst werden, zudem der Barwert errechnet werden mochte. Oder anders gesagt, zu dem
Jahr zu dem man die jiingsten Datenpunkte hat. In den vorliegenden Daten ist dies das Jahr
2003. Es konnte fiir drei Jahre der FCF riickwirkend berechnet werden. Es gilt in folgenden
Formeln, ,jahr* gleich drei zu setzen. Diese Summe wird iiber die Anzahl der Jahre gemittelt.
Dazu wird ein lineares Modell verwendet. Vor allem aus dem Grund, da das Ohlson - Modell
auf einem linearen Modell basiert. Somit mdchte eine bessere Vergleichbarkeit der Modelle er-

reicht werden.

jahr _
Jz FCF, *(1+r, )™
¢ FCF =2

Bewertungsjahr

jahr
Dieser Mittelwert wird dann mit Hilfe einer konstanten Wachstumsrate in die Zukunft ge-

schrieben. So lange, wie der Prognosezeitraum eingestellt ist. Dieser Prognosezeitraum ist in

den Rechnungen mit fiinf Jahren vorgegeben.

_ * ¥
FCFBewertungsjahr+t - ¢ I:CFBewertungsjrs\hr (1 + g)
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7.3.1.3 Restwert

In der Berechnung des FCFs fiir den Restwert sind die beiden DCF - Ansitze identisch. Er
reprasentiert den Wert eines Unternehmens, der sich nach der Detailplanungsphase einstellt.
Den Unternehmen wird bei der Restwertbetrachtung noch ein weiteres Wachstum unterstellt.
Dabei wird den Unternehmen unterstellt, dass die Gewinne weiterhin mit der Wachstumsrate g
wachsen. Um diesen konstanten Gewinnzuwachs zu erreichen, miissen die Unternehmen weiter
in ihr Sachanlagevermogen in Hohe der Wachstumsrate g investieren. Daraus folgend, steigen
auch die Abschreibung in der Hohe der Wachstumsrate. Die Verdnderungen der langfristigen
Riickstellungen werden gleich Null gesetzt. Bei diesen handelt es sich um Pensionsriickstellun-
gen, von denen ausgegangen wird, dass diese iiber die Jahre auch wieder ausbezahlt werden.
Unter dieser Annahme, dass die zukiinftigen Dotierungen und die Auszahlung gleich sein wer-

den, wird die Verinderung der Riickstellung Null gesetzt.**

7.3.1.3.1 Berechnung des FCF fur den Restwert

Es werden in der Betrachtung der Restwertberechnung die Neuinvestitionen gleich Null
gesetzt. Hintergrund ist, dass sich das Unternehmen nun nicht mehr in einer Aufbauphase befin-
det. Es werden Ersatzinvestitionen zur Aufrechterhaltung des laufenden Betriebs getétigt. Das
heiflit die Abschreibungen sind gleich den Investitionen, die sofort zahlungswirksam sind. Dies
hat zur Folge, dass zur Berechnung des FCFs, welcher bei der Restwertberechnung herangezo-
gen wird, die Abschreibungen und die Verédnderung der Investitionen wegfallen. Dies bedeutet,
dass die Wertminderung der Anlagen durch Ersatzinvestitionen wieder aufgefangen werden.
Das Anlagevermogen bleibt somit auf gleichem Niveau. Die Investitionen bestehen aus den Er-

satzinvestitionen, und den Erweiterungsinvestitionen.
Betriebserfolg = (1+g) * Betriebserfolg r

- Adjustierte Steuern auf Betriebserfolg = (1+g) * Betriebserfolgt * s

+ Abschreibungen = (1+g) * Abschreibungen r

+ Veranderung der Riickstellungen =0

- Investition ins Anlagevermogen = g * Anlagevermogen r+ Abschreibungen t
- Verdnderung des Working Capital =g* WCr

= FCFr+

Dies wurde nun in der Rechnung entsprechend den gegebenen Daten vorzeichenbereinigt

beriicksichtigt. Somit ergibt sich die Rechnung zu:

* Vgl. Ernst, D., Schneider, S., Thielen, B.; [2006], S.38 ff.
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Betriebserfolg

- Adjustierte Steuern auf Betriebserfolg
- Abschreibungen

+ Investition ins Anlagevermdgen

+ Veranderung des Working Capital

=FCFry

Dieser FCF stellt jenen Cash Flow dar, der fiir die Berechnung des Restwertes herangezo-
gen wird.
FCF .,
fh—9

Dies ist nun der Restwert der Firma zum Zeitpunkt Ende Prognosezeitraum der FCFs. Die-

BWRW, =

Ewige Rente

ser Wert muss noch auf das gewiinschte Jahr diskontiert werden. Hier 2003.

BWRWEwige Rente

BWRW,y; = (1 T, )Iprog

7.3.2 Unterschiede der beiden Ansatze

Die beiden Ansitze unterscheiden sich vor allem in dem verwendeten Diskontierungszins-
satz. So verwendet der Wacc — Ansatz die durchschnittlich gewichteten Kapitalkosten und der
APV — Ansatz die Kapitalkosten einer vollstindig eigenfinanzierten Firma. Des Weiteren unter-
scheiden sie sich hinsichtlich der Beriicksichtigung der Kapitalstruktur. Dies fithrt mafgeblich
zu dem genannten Steuervorteil. Im Wacc — Ansatz findet dies in dem Diskontfaktor Beriick-
sichtigung, beim APV — Ansatz hingegen, wird dieser Steuervorteil in einem extra Term be-
rlicksichtigt. Diese Unterschiede wirken sich bei der Verwendung des Diskontzinses, und bei

der Zusammensetzung des Unternehmenswertes aus.

7.3.2.1 Der Wacc - Ansatz

In der vorliegenden Studie wurde das Phasenmodell zur Berechnung des Unternehmens-
wertes herangezogen. Dies hat zur Folge, dass man FCFs in die Zukunft extrapolieren muss. Die
Léange des Prognosezeitraumes wurde auf fiinf Jahre festgelegt. Im Anschluss wird ein Restwert
errechnet, entsprechend den Ausfiihrungen der vorangegangenen Kapitel. Der Unternehmens-
wert ergibt sich somit aus der Summe der Barwerte der in die Zukunft fortgeschriebenen FCFs
und dem Restwert. Da es sich um ein Bruttoverfahren handelt, miissen die Schulden im An-

schluss subtrahiert werden.
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7.3.2.1.1 Unternehmenswert
Im Folgenden die Darstellung des Unternehmenswertes in einer Formel. Dabei wird der

FCF wie oben beschrieben berechnet, und prognostiziert. Bei der Berechnung des Restwerts

wird anstelle des oben verwendeten Diskontzinses Iy das Wacc verwendet.

Wert EK — I% FCFPrOgnose,t BWRW
e t=1 (1 +Wacc)‘ (1 +Wacc)lprog

Ewige Rente

- K2003

7.3.2.1.1.1 Varianten dieses Ansatzes
Die Varianten dieses Ansatzes ergeben sich durch die Verwendung eines unterschiedlichen

Waccs. Das Wacc wird entsprechend folgender Formel berechnet:

BWFK r BWEK
* LI G t

Wacc, =1, *(1—-5)*— -+ —
= )BWGKt = BWGK,

Es werden bei dieser Formel in der Theorie jeweils die Barwerte des Fremd- und Eigenka-
pitals gefordert. Da man nun allerdings den Barwert des Eigenkapitals erst errechen will, kann
man diesen nicht bereits zuvor in der beschriebenen Formel zur Berechnung des Unterneh-
menswertes verwenden. Dies fiihrte zu den drei in dieser Arbeit unterschiedlich verwendeten
Darstellungen des Wacc - Ansatzes. Als eine vereinfachende Annahme gilt, dass das Wacc tiber
die Jahre konstant bleibt. In der Theorie ist fiir jede Periode / Jahr ein eigenes fiir die Firma spe-

zifisches Wacc gefordert. Daher der Zeitindex.

7.3.2.1.1.1.1 Das Wacc rekursiv berechnet

Hier wird die Berechung des Unternehmenswertes mit einem angenommenen StartWacc
durchgefiihrt. Als StartWacc wurde der Wert verwendet, der sich mit den gegebenen Werten er-
gibt. Es betrdgt mit den zugrunde gelegten Daten somit 8,48 %. Mit diesem Wacc wird ein
Barwert fiir das Eigenkapital berechnet. Mit diesem berechneten Barwert fiir das Eigenkapital
wird dann ein neues Wacc berechnet. Mit diesem neu errechneten Wacc wird die Berechung
nochmals durchgefiihrt. In der hier durchgefiihrten Studie wurde diese rekursive Vorgehenswei-
se zwanzigmal je Firma durchgefiihrt. Hierdurch ist sichergestellt, dass die Abweichung zwi-
schen den letzt berechneten Waccs deutlich kleiner als ein Prozent ist. Dariiber hinaus wird si-

chergestellt, dass das Ergebnis nicht mehr vom verwendeten StartWacc beeinflusst wurde.

7.3.2.1.1.1.2 Das Wacc mit konstanter Zielkapitalstruktur

Hier wird davon ausgegangen, dass die Unternechmen als langfristiges Ziel eine bestimmte
Kapitalstruktur in Barwerten anstreben. Dies hat zur Folge, dass allen Firmen das gleiche Risiko
unterstellt wird. Dies ist eine Annahme, die die Individualitit eines Unternehmens vernachlis-

sigt. Jene Annahme hingegen, bietet auch einen Vorteil. So ist das verwendete Wacc, welches
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ebenfalls zur Bestimmung des Restwertes verwendet wird, nicht von der Kapitalstruktur der
letzten Jahre abhéngig. Es wird somit eine Wert auf die Langlebigkeit der Firma gelegt. Wurden
in den letzten Jahren mit Hilfe von Fremdkapital viel investiert, so hat dies einen Einfluss auf
die kurzfristige Kapitalstruktur, was sich auch auf die Bestimmung des Restwerts auswirken
wiirde. Dieser Effekt kommt bei jener Variante nicht zum tragen. Mit den oben festgelegten
Werten ergibt sich somit ein konstantes Wacc von 8,48 %. Die Formel, fiir das Wacc kann man

auch wie folgend dargestellt umformen. Herleitung sieche Anhang.

Wacc = rg, * (1 —s* —B?/\&\:;F;F j

7.3.2.1.1.1.3 Das Wacc mit Buchwerten berechnet

Hier wurden anstelle der geforderten Marktwerte von Fremd- und Eigenkapital die Buch-
werte verwendet. Diese Vereinfachung wurde durchgefiihrt, um einen Vergleich zu haben, ob

eine Verbesserung durch die Verwendung von Barwerten eintritt.

7.3.2.2 Der APV - Ansatz

7.3.2.2.1 Der Unternehmenswert
Im Folgenden die Darstellung des Unternehmenswertes in einer Formel. Dabei wird der

FCF wie oben beschrieben berechnet, und extrapoliert. Bei der Berechnung des Restwerts wird

anstelle des oben verwendeten Diskontzinses I die Eigenkapitalkosten einer vollstdndig eigen-

. . E
finanzierten Firma ek verwendet.

lprog E[FCF BWRW_, .
Wert EK2003 — z [ Prognose,t] + Ewige Rente + BWSE2003 _ FK2003

t=1 (1 + rEEK)‘ (1 +re )pmg

7.3.2.2.1.1 Varianten dieses Ansatzes

Die verschieden Varianten dieses Ansatzes beziehen sich auf die unterschiedliche Bere-

chung des Barwertes des Steuervorteils (BWSE, ).

7.3.2.2.1.1.1 APV 1 (Differenz der Barwerte der Steuern)

Dieser Variante liegt die Idee zugrunde, dass sich der Barwert der Steuerersparnis aus der
Differenz der Barwerte der adjustierten und der tatsdchlich gezahlten Steuern ergibt. Die tat-
sdchlich gezahlten und in der Bilanz ausgewiesenen Steuern sind um diesen Effekt der Steuerer-
sparnis geringer. So ist bei ihnen die Mdglichkeit des Verlustvortrags oder der Fremdfinanzie-

rung berticksichtigt.

BWSE, = BWS BWS

adjustiert,t gezahlt,t
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7.3.2.21.1.1.1 Gezahlte Steuer
Hier werden die tatsdchlich gezahlten Steuern der letzten Jahre zusammengefasst. Diese
werden dann in die Zukunft prognostiziert. Hierzu wird ein Mittelwert der zuletzt tatsdchlich

gezahlten Steuern gebildet.

jahr

F \ jahr-t
z Steuergezahlt,t * (1 + rEK )Ja '
¢ Steuer,,,,, ==

ezahlt — J ah r
Dieser Mittelwert wird dann mit Hilfe einer konstanten Wachstumsrate in die Zukunft ext-

rapoliert. So lange, wie der Prognosezeitraum gewéhlt wurde.

Steuer, = ¢ Steuer,,, *(1+g)

ezahlt Bewertungsjahr+1

7.3.2.2.1.1.1.2 Geschatzte Steuer

Hier werden die unterstellten Steuern der letzten Jahre zusammengefasst. Diese werden
dann in die Zukunft extrapoliert. Als Grundlage der Schitzung gilt der extrapolierte Betriebser-
folg. Es werden 25 % als Steuer auf diesen Betriebserfolg angesetzt. Grundlage sind hier eben-
falls die zuletzt tatsdchlich erzielten Betriebserfolge, die aus den Bilanzen der letzten Jahre zu

entnehmen sind.

jahr

E \ jahr—t
Z Steueradjustiert,t * (1 + rEK)
t=1

jahr

¢ Steuer, =

djustiert —

Dieser Mittelwert wird dann mit Hilfe einer konstanten Wachstumsrate in die Zukunft ge-

schrieben. So lange, wie der Prognosezeitraum gewéhlt wurde.

Steuer

adjustiert Bewertungsjahr -+t

= ¢ Stel'jeradjustiert * (1 + g )t

7.3.2.2.1.1.1.3 Steuerersparnis
Diese setzt sich zusammen aus der Steuerersparnis, die sich in der Zeit der extrapolierten

FCFs ergibt, und der Steuerersparnis beim Restwert.

Prognostizierte FCFs:
[
Y[ Steue r.adjustiertt _ Steue r.gezahltt

Prognosezeitraum = \(
R (1 + rEEK) (1 + rEFK)l

BWSE
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Restwert:
Steueradjustiert.,,mg * (l + g) . SteuergezahltIprUg * (l + g)
E F

BWSE — I’-EK -9 I’-EK -9

Re stwert,; ( g \prog
1+,
EK

7.3.2.2.1.1.1.4 Wert des Eigenkapitals

Damit ergibt sich nun ein Wert fiir das Eigenkapital in Hohe von:

Iprog BWRW,,,
Wert EK g5 = FCh S + BWSEpqyer,, + BWSE

) e ™

7.3.2.2.1.1.2 APV 2 (Steuer nach Formel aus Literatur)

7.3.2.2.1.1.2.1 Steuerersparnis *°

E x
BWSE, = rEKrE F_th* -
EK

7.3.2.2.1.1.2.2 Wert des Eigenkapitals:
Damit ergibt sich nun ein Wert fiir das Eigenkapital in Hohe von:

jorog BWRW.
Wert EK s = 3 FCF, EwigeRene | BWSE _FK,

_
|
= (1 +rE )’ (1 +re )pmg

7.4 Das RIM - Model
7.4.1 Das Ohlson — Modell

Das Ohlson - Modell ist ein Zweifaktormodell. Dabei sind die beiden Faktoren die abnor-
mal earnings, und die other information. Da wie oben beschrieben, sich die Quantifizierung der
other information sich als nicht moglich herauskristallisierte, wird im Folgenden nur noch ein
Einfaktormodell verwendet. Es stehen keine Analysteninformationen entsprechend den Forde-
rungen von Ohlson zur Verfiigung. Um einen Wert oder eine Kennzahl aus der Bilanz verwen-
den zu konnen, miisste man deren absoluten Beitrag zum Gewinn kennen. Bei diesem vereinfa-

chenden Modell werden die other information gleich Null gesetzt. Im Folgenden sind r die Ei-

Prognosezeitraumyyy;

K2003

genkapitalkosten.*® Diese Eigenkapitalkosten werden gleich den Eigenkapitalkosten einer teil-

weise finanzierten Firma gesetzt.

* Vgl. Fernandez, P.; [2004] Formel 28
* ygl. Ohlson, J.; [1995], S. 680
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7.4.2 Die abnormal earnings

a _ F _ F
XX =X -l *b,  =Z50-r5,*Z19
Die erwarteten abnormal earnings ergeben sich somit zu:
a a
E[XM]: OFX + & 44

Dies ist ein autoregressiver Prozess.

7.4.3 Unternehmenswert:

Der Unternehmenswert ergibt sich somit wie in folgender Formel dargestellt.

F
10} 1+,

1 F *Xta+ F 1 E}é
tlex —@ lex ¥ (1+Ig — o)

Wert EK, =D, +

*gt

7.4.3.1 Varianten des Modells

Bei diesem Modell wurden die Daten zur Berechnung der Regression, welche zur Bestim-
mung des ® notwendig sind, unterschiedlich zusammengefasst. Bei den Regressionen wurden
jeweils die Ausreier berilicksichtigt. Das heifit, es wurden nur jene Firmen zur Berechung der

Regression herangezogen, die innerhalb des 5 und 95 Prozent Quantils lagen. Zur Bestimmung

a

i

der Ausreiller wurde die Kennzahl — verwendet. Nach Bereinigung der Zeitreihen um die Aus-
Xt

reifler, wurde eine Regression entsprechend der Minimierung der Fehlerquadratmethode durch-

gefiihrt.

7.4.3.1.1 Datenpool je Firma

Hierbei wurden die erwarteten abnormal earnings je Firma und Jahr berechnet. Daraus
wurden dann mittels einer Regression jeweils ein ® und ein € je Firma berechnet. Mit diesen
Werten wurde je Firma ein Unternehmenswert berechnet. Hier konnten die Ausreifler aufgrund

der kurzen gegebenen Zeitreihe nicht beriicksichtigt werden.

7.4.3.1.2 Datenpool je Jahr

Hier wurden die berechneten erwarteten abnormal earnings je Firma zu einem Datenpool
je Jahr zusammengefasst. Uber jeden so entstanden Jahrespool, der alle Firmen beinhaltet, wur-
de mittels einer Regression ein ® und ein € je Jahr ermittelt. Diese erhaltenen Werte wurden
dann nochmals iiber die Anzahl der Jahrespools gemittelt. Mit den gemittelten Werten, ein ®
und &, diese sind nun fiir alle Unternehmen gleich, wurde nun ein Unternehmenswert je Firma

berechnet.
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7.4.3.1.3 Ein Gesamtdatenpool

Hier wurden die berechneten erwarteten abnormal earnings je Firma zu einem Gesamtda-
tenpool zusammengefasst. Uber diese so entstandene Matrix wurde mittels einer Regression ein
o und ein ¢ fiir den Gesamtdatenpool ermittelt. Mit den ermittelten Werten, ® und ¢, diese sind

nun fiir alle Unternehmen gleich, wurde nun ein Unternehmenswert je Firma berechnet.
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8 Auswertung
Entsprechend den Ausfiihrungen im vorherigen Kapitel, wurden die Modelle mit den ge-

Wert EK,,,
Buchwert EK,,,

verwendet.

setzten Werten berechnet. Als Vergleichkennzahl Tobin q wurde

Diese Skalierung ermoglicht den Vergleich innerhalb den verschieden groen Unternehmen un-
tereinander. Wird im Weiteren von einer Kennzahl gesprochen, so bezieht sich diese auf jenes
Tobin q. Wie zu erwarten war, liefern alle Modelle einen unterschiedlichen Wert des Unter-
nehmens, draus resultieren ebenfalls unterschiedliche Kennzahlen. Dies liegt unter anderen dar-
an, dass dem Bewertenden in der externen Unternehmensbewertung nicht alle benétigten Daten
zur Verfligung stehen. Hier sei insbesondere nochmals darauf verwiesen, dass die Modelle in
ihrer Theorie andere Werte erfordern, als einem zur Verfligung stehen. Vergleiche hierzu auch

Kapitel flinf.

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Modelle dargestellt. Dabei wird mit den Ergeb-
nissen begonnen, die sich ergeben, sofern die Modelle mit allen den zu Verfiigung stehenden
Firmen ausgewertet wurden. Dabei handelt es sich um 113 Firmen. Es wird dargestellt, welche
Verbesserung mit Hilfe einer Beriicksichtigung der Ausreifer erreicht wird. Dabei hat sich ge-
zeigt, dass die Verwendung eines 5 % Quantils zur Bestimmung der Ausreifler sich am Besten
bewahrt hat. Durch diese Berlicksichtigung der Ausreiller der untersuchten Stichprobe wird die-
se um 10 % der Firmen verkleinert, daflir wird allerdings eine signifikante Verbesserung der
statistischen Kenzahlen erlangt. Die 10 % ergeben sich, da jene Firmen, die unterhalb des 5 %
Quantil, bzw. oberhalb des 95 % Quantil liegen, als AusreiBler definiert werden, und somit aus
der Strichprobe entfernt wurden. Da alle Firmen in dieser Auswertung beriicksichtigt werden,

sind in der Stichprobe auch diejenigen, die ein negatives Eigenkapital haben.

Im Anschluss wurde die Stichprobe um jene Firmen verringern, die ein negatives Eigenka-
pital besitzen. Die Stichprobe verkleinert sich in diesem Fall abermals auf nunmehr nur noch

75 Firmen.

Als statistische Kennzahlen wurden das 5 % Quantil, der Median, das 95 % Quantil, der
Durchschnitt, die Standardabweichung, und der Variationskoeffizient verwendet. Sdmtliche
Vergleiche wurden mit der errechneten Kennzahl Tobin q durchgefiihrt. Die Ergebnisse sind
einmal ohne Beriicksichtigung der Ausreifler, und einmal mit Beriicksichtigung der Ausrei3er

gegeben.
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8.1 Ergebnisse mit allen Firmen

Hier wird erkennbar, dass eine Beriicksichtigung der Ausreiler eine deutliche Verbesse-
rung der statistischen Werte zur Folge hat. So verringert sich die Standardabweichung auf ein
Drittel. Dabei werden die grofiten Verbesserungen bei den RIM - Modellen erzielt. Dies ist vor
allem damit zu begriinden, da die Koeffizienten (@ und €) einerseits aus einer kurzen Datenreihe
bestimmt wurden, dies trifft insbesondere auf die Variante der ,,Einzelpools je Firma® zu, und
andererseits, dass diese Koeffizienten nicht firmenspezifisch bestimmt sind. Im Falle der ,,jahr-
lichen Datenpools“ und ,,1 Datenpool®, werden diese Koeffizienten nur mit Hilfe aller Firmen
bestimmt, die dann fiir alle Firmen gleich sind. Werden mit diesen Koeffizienten dann Firmen-
werte, fiir im Verhiltnis zur Stichprobe sehr grof3e oder sehr kleine Betriebe durchgefiihrt, pas-

sen diese nicht zur Gro3e des bewerteten Betriebes, und fiihren somit leicht zu einem Ausreil3er.

Noch deutlicher wird diese Verbesserung, wenn man sich die Verdnderung des Variations-
koeffizienten anschaut. Hier wird durch die Beriicksichtigung der Ausreifler erreicht, dass der
Koeffizient sich bei den unterschiedlichen Modellen auf gleichem Niveau bewegt. So bewegt er

sich zwischen 2,53 und 2,97.

Die Ausreiflerwerte des Modells ,,Wacc (Rekursiv pro Firma)“ werden auf die Berechnung
des Diskontsatzes zuriickgefiihrt. Hier miissten die Ausreifler, nochmals explizit untersucht wer-
den. So fdllt hier die unterschiedliche Berechnung des FCFs fiir den Detailplanungszeitraum
und die Restwertbetrachtung mehr ins Gewicht. Wurde in der kurzen Phase, zu der der Betrach-
tungszeitraum gegeben war, absolut oder im Verhiltnis viel investiert, so wurden diese hohen
Investitionskosten auch in die Zukunft mit fortgeschrieben. Dem Unternehmen wurde somit ei-

ne zu hohe Investitionsrate unterstellt, was zu einem félschlichen Ergebnis fiihrt.
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Vergleich der
Kennzahlen, alle

Firmen, 5% Quantil : Median: |95 % Quantil : |Durchschnitt : Star.mlard- . Variati.ons-.
Ausreifier nicht abweichung : | koeffizient:
beriicksichtigt
WACC
(Rekursiv pro -16,72 0,11 22,19 1,02 23,36 22,84
Firma)
WACC
(Konstante Ziel- -15,11 1,98 25,18 1,94 18,69 9,61
kapitalstruktur)
WACC
(Buchwert pro -17,99 2,18 25,63 1,58 19,69 12,50
Firma)
APV 1 -15,66 1,75 25,93 1,62 19,24 11,88
APV 2 -21,75 2,56 24,45 1,18 19,60 16,65
Ohlson
(Einzelpool je -24,30 1,25 31,92 31,39 331,41 10,56
Firma)
Ohlson
(Jéhrliche Daten- -33,00 2,84 29,23 -6,64 83,85 -12,62
pools)
Ohlson 10,72 1,75 12,82 0,11 1544 | 14520
(1 Datenpool) Bl ’ d ’ ’ ’
Abb. 6, Ergebnis Kennzahl; alle Firmen, AusreiRer sind nicht bertcksichtigt
Vergleich der
Kennzahlen, alle i
Firmen, 5 % Quantil : Median: |95 % Quantil : |Durchschnitt : Star_‘ldard- . Varlatl.ons--
Ausreifier abweichung : | koeffizient:
beriicksichtigt
WACC
(Rekursiv pro -10,36 0,11 10,19 -0,11 6,63 -61,63
Firma)
WACC
(Konstante Ziel- -8,08 1,98 13,96 2,45 6,32 2,58
kapitalstruktur)
WACC
(Buchwert pro -9,36 2,18 14,11 2,26 6,72 2,97
Firma)
APV 1 -7,76 1,75 14,84 2,48 6,78 2,73
APV 2 -8,14 2,56 13,85 243 7,13 2,93
Ohlson
(Einzelpool je -8,77 1,25 11,93 1,68 6,78 4,03
Firma)
Ohlson
(Jahrliche Daten- -11,56 2,84 18,59 2,89 9,10 3,15
pools)
Ohlson
-5,98 1,75 7,97 1,69 4,04 2,39

(1 Datenpool)

Abb. 7, Ergebnis - Kennzahl; alle Firmen, AusreiRer sind beriicksichtigt
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Bei dem Modell ,,Ohlson (Jéhrliche Datenpools)* kann man die Ausreiler auf die Daten
zuriickfiihren. In diesem Fall schlug sich dies im Fehlerterm der Regression (¢) nieder. Zwi-
schen den zwei Ohlson — Modellen ,,Jdhrliche Datenpools* und ,,1 Datenpool* liegt dieser Pa-
rameter weit auseinander. Bei dieser Berechnung des Omegas (®) und des Fehlerterms (), sind
diese nicht mehr firmenspezifisch. Dies bedeutet, dass sich gro3e Firmen auf den Wert der klei-
nen auswirken, und kleine umgekehrt auf die grolen. Im Falle der kleinen fiihrt dies zu einer
Uberbewertung, im Falle der groBen Firmen zu einer Unterbewertung. Vergleicht man nun die
Ergebnisse dieser beiden Ohlson — Modelle, so ldsst sich darauf schlie3en, dass der Fehlerterm ¢
nicht zu groB} ausfallen sollte. So sind die Ergebnis des Modells ,,Ohlson (1 Datenpool)* auf ei-
nem &dhnlichen Niveau wie die Werte der DCF - Modelle, bzw. des Modells ,,Ohlson (Einzel-

pool je Firma)“.

Ohlson
Alle Firmen (Jahrliche
Datenpools)

Ohlson
(1 Datenpool)

Omega 078 0,23

Epsilon -2459500 | 471123

Abb. 8, Ergebnis — Kennzahl; alle Firmen , RIM

orreration WACC WACC _ WACC ~Ohison _ Ghison oo
. (Rekursiv pro | (Konstante Ziel- | (Buchwert pro APV 1 APV 2 (Einzelpool je | (Jahrliche Daten-
alle Firmen Firma) kapitalstruktur) Firma) Firma) pools) (1 Datenpool)
WACC
(Rekursiv pro 1,0000 0,6167 0,5826 05472 04417 0,2017 -0,1909 -0,2259
Firma)
WACC
(Konstante Ziel- 0,6167 1,0000 0,8977 0,9802 0,8476 -0,0205 -0,0051 0,1931
kapitalstruktur)
WACC
(Buchwert pro 0,5826 0,9977 1,0000 0,9887 0,8660 -0,0378 0,0402 0,2472
Firma)
APV 1 05472 0,9802 0,8887 1,0000 0,8780 -0,0138 0,0916 0,3380
APV 2 04417 0,94786 0,8660 0,9780 1,0000 -0,0541 0,2448 04497
Ohison
(Einzelpool je 0,2017 -0,0305 -0,0278 -0,0139 -0,0541 1,0000 0,0228 -0,0014
Firma)
Ohison
(Jahrliche Daten- -0,1209 -0,0051 0,0402 0,0916 0,2448 0,0328 1,0000 0,7634
pools)
Ohison
(1 Datenpool) -0,2259 0,1931 0,2472 0,3280 04497 -0,0014 0,7634 1,0000

Abb. 9, Ergebnis - Kennzahl; alle Firmen, Korrelationen

Die Korrelationsmatrix wurde mit alle Firmen, sprich auch mit den Ausreilern berechnet.
Wairen die Ausreiller beriicksichtigt worden, so wére die Stichprobe sehr klein geworden. Die
unterschiedlichen Modelle haben unterschiedliche Firmen als Ausreifler, es miisste somit jede
Firma, die bei einem Modell als Ausreiler festgestellt wird, bei samtlichen Modellen aus der

Berechnung zur Korrelation entfernt werden.

Hier ist auffillig, dass die Korrelation innerhalb der DCF — Modelle sehr gut sind, sie né-
hern sich dem Wert 1, was einer perfekten Korrelation entsprechen wiirde. Die RIM - Modelle

zeigen ebenfalls eine bessere Korrelation zueinander, als im Vergleich zu den DCF — Modellen.
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Allerdings erreichen sie untereinander nicht dasselbe Niveau, wie die DCF — Modelle unterein-
ander. Als Ausnahmen présentieren sich hier die Modelle ,,Wacc (Rekursiv pro Firma)®, und
,Ohlson (Einzelpool je Firma)“. Diese Varianten der jeweiligen Modelle, gehen besonders auf
die einzelne Firma ein. So wird bei dem Modell ,,Wacc (Rekursiv pro Firma)®, der Diskontsatz
fiir jede Firma entsprechend ihrer Kapitalstruktur in Marktwerten bestimmt. Bei dem Modell

,Ohlson (Einzelpool je Firma)“, wird das Omega () anhand der Zeitreihe der Firma bestimmt.

8.2 Ergebnisse nur Firmen mit einem positivem Eigenkapital

Wie bei der Betrachtung aller Firmen bereits festgestellt, erreicht man mit der Berticksich-
tigung der Ausreier eine Verbesserung. Diese fillt im hiesigen Fall jedoch nicht so gravierend
aus, wie bei der Betrachtung mit allen Firmen. Daraus ldsst sich schlieen, dass Firmen mit ei-
nem negativem Eigenkapital mehrheitlich die Ausreiler in obiger Darstellung stellen. Somit
sind Firmen mit negativem Eigenkapital einer besonderen Begutachtung bei der Unternehmens-
bewertung zu unterziehen. Trotz dieser Verkleinerung der Stichprobe durch die Einschriankung,
dass die Firmen durchgehend ein positives Eigenkapital in ihrer Bilanz haben miissen, ist eine
Verbesserung der Standardabweichung dank der Beriicksichtigung der Ausreifler gegeben.

Auch wenn diese Verbesserung nur noch mit 50 % einhergeht.

Im Gegensatz zu der obigen Betrachtung erhoht sich der Durchschnitt. Dies ist ebenfalls
mit der Einschrankung verbunden, dass nur noch Firmen mit einem positiven Eigenkapital be-
trachtet werden. Die Stichprobe ist somit nach unten (negatives Eigenkapital) abgeschnitten,

nach oben hin jedoch nicht.

Beziiglich des Modells ,,Wacc (Rekursiv pro Firma)“ gelten dieselben Uberlegungen wie
oben. Werden die Ausreifler von Hand selektiert, so erreicht man dhnliche Werte wie die tibri-
gen DCF — Modellen untereinander. Die Korrelation zu den anderen DCF — Modellen schwankt
dabei um den Wert 0,97. Allerdings handelt es sich dabei um eine grof3e Nacharbeit. So wurden
in diesem Fall 18 Firmen per Hand dhnliche Werte der iibrigen DCF - Modelle zugewiesen.
Diese Firmen wichen extrem in ihrer Kennzahl der iibrigen DCF — Modelle ab. Als Ursache da-
fiir konnte ein hoch abweichendes Wacc gegeniiber den anderen DCF — Modellen herausgefun-
den werden. Hier wiirde sich eine genauere Betrachtung hinsichtlich des Detailplanungszeit-
raumes und der Restwertbetrachtung empfehlen, vor allem sollte ein Augenmerk auf die Kapi-
talstruktur dieser Firmen gelegt werden. Diese ist ausschlaggebend, fiir die Bestimmung des

Diskontzinses Wacc.

Auffallend ist, die im Vergleich zu den Berechnungen mit allen Firmen, deutlich geringere
Standardabweichung. In Verbindung mit dem Variationskoeffizienten wird auch erkenntlich,

dass das Ergebnis in etwa noch eine Schwankung in Hohe des Erwartungswerts hat.
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Vergleich der
Kennzahlen, Standard Variati
Firmen mit EK > 0, | 5§ % Quantil : Median : 95 % Quantil : |Durchschnitt : ar_1 sees a.rlatl.ons-
. . abweichung : | koeffizient:
Ausreifler nicht
beriicksichtigt
WACC
(Rekursiv pro -13,53 -0,31 9,10 -1,87 12,31 -6,59
Firma)
WACC
(Konstante Ziel- -2,81 2,68 15,15 3,77 6,39 1,70
kapitalstruktur)
WACC
(Buchwert pro -2,71 2,67 15,46 3,85 6,62 1,72
Firma)
APV 1 -2,62 2,69 16,67 4,03 7,45 1,85
APV 2 -1,77 3,30 15,63 4,42 6,71 1,62
Ohlson
(Einzelpool je -13,51 1,39 15,76 3,66 47,63 13,03
Firma)
Ohlson
(Jahrliche Daten- 0,74 3,35 21,56 593 8,41 1,42
pools)
Ohlson
(1 Datenpool) 0,91 1,90 9,68 3,06 3,49 1,14

Abb. 10, Ergebnis — Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Ausreif3er sind nicht bertcksichtigt

Vergleich der
Kennzahlen,

Firmen mit EK > 0, | § % Quantil : Median : 95 % Quantil : [Durchschnitt: Star.'ldard- Variati.ons-
. abweichung : | koeffizient:
Ausreiler
berl‘.icksichtigt
WACC
(Rekursiv pro -7,86 -0,31 5,26 -0,68 4,08 -5,99
Firma)
WACC
(Konstante Ziel- -1,44 2,68 11,23 3,21 3,82 1,19
kapitalstruktur)
WACC
(Buchwert pro -1,42 2,67 11,11 3,23 3,79 1,17
Firma)
APV 1 -1,81 2,69 11,58 3,21 3,95 1,23
APV 2 -0,55 3,30 11,95 3,71 3,70 1,00
Ohlson
(Einzelpool je -2,52 1,39 6,95 1,75 3,71 2,12
Firma)
Ohlson
(Jéhrliche Daten- 1,22 3,35 14,29 4,78 411 0,86
pools)
Ohlson 1,09 1,90 6,21 256 1,70 0,66

(1 Datenpool)

Abb. 11, Ergebnis — Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Ausreif3er sind bericksichtigt
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Bei dem Modell ,,Ohlson (Jéhrliche Datenpools) lassen sich die nicht zu den anderen Mo-
dellen passenden Werte auf das zweite eingelesene Bilanzjahr bei der Berechung des Omegas
zuriickfiihren. So tritt in diesem Fall die Beschriankung ein, dass dieses Omega des Ohlson Mo-
dells nicht groBer als eins sein darf. Anhand dieser Beschrankung erkennt man, dass die Firmen
in diesem Zeitraum einen aulergewdhnlichen Gewinnzuwachs hatten. Dies schlug sich auch in
der Mittelung der Omegas nieder, ein besonderes Gewicht fiel diesem Wert auch aufgrund der
kurzen Zeitreihe zu. Es ist daher eindeutig ersichtlich, dass zur Anwendung des Ohlson Modells
eine deutlich lingere Zeitreihe, als die gegebene von Noten ist. Im Gegensatz zu der Berech-
nung mit allen Firmen, sind hier die Fehlerterme (¢) auf gleichem Niveau, dafiir sind die Ome-

gas weit auseinander.

Ohlson
Firmen i Ohlson
. Jahrlich
mit EK >0 D(ataenrplgors) (1 Datenpool)
Omega 0,89 067
Epsilon -1391322 | -1199384

Abb. 12, Kennzahl - Ergebnis; Nur Firmen mit einem positivem EK, RIM

Korrelation WACC WACC WACC Ohison Ohison ontzan
nur Fimren mit (Rekursiv pro | (Konstante Ziel- | (Buchwert pro APV 1 APV 2 (Einzelpool je | (Jahrliche Daten-
positiven EK Firma) kapitalstruktur) Firma) Firma) pools) (1 Datenpool)
WACC
(Rekursiv pro 1,0000 04719 04546 04818 04204 0,1161 0,1996 0,191
Firma)
WACC
(Konstante Ziel- 04719 1,0000 0,8982 0,9795 0,8831 0,3925 0,5543 0,5361
kapitalstruktur)
WACC
(Buchwert pro 04546 0,99582 1,0000 0,9862 0,8915 0,3872 0,5888 056712
Firma)
APV 1 04818 0,9795 0,8862 1,0000 0,8858 0,3255 0,6290 06217
APV 2 04204 0,9831 0,8915 0,9858 1,0000 0,3615 0,6576 0,6419
Ohison
(Einzelpool je 01181 0,3925 0,3872 0,3255 0,3615 1,0000 0,1269 0,1179
Firma)
Ohison
(Jahrliche Daten- 0,1996 0,5543 0,6888 0,6290 0,6576 0,1269 1,0000 0,8995
pools)
Ohison
(1 Datenpool) 0,191 0,5261 05712 0,6217 0,6419 0,1179 0,9995 1,0000

Abb. 13, Kennzahl - Ergebnis; Nur Firmen mit einem positiven EK, Korrelationen

Die Korrelationen verhalten sich hier dhnlich wie bei der Durchfiihrung mit allen Firmen.
Auffallend ist die wesentliche Verdnderung der Korrelationen zwischen den Ohlson-Modellen.
Die beiden Ohlson-Varianten ,,Jahrliche Datenpools® und ,,1 Datenpool®, korrelieren annidhernd
perfekt, bei einer gleichzeitigen deutlichen verschlechterten Korrelation zu der Variante ,,Ein-
zelpool je Firma®. Ebenfalls verschlechtert sich die Korrelation der DCF-Modelle zu der Vari-
ante ,,WACC (Rekursiv pro Firma)“.

8.3 Komparative Statistik
In diesem Abschnitt wird aufgezeigt, wie sich der Variationskoeffizient je Modell bei einer

schrittweisen Erhohung, bzw. Verringerung einer bestimmten Variablen dndert. Dies bedeutet,
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es wird eine Variable des Modells gedndert, wihrend gleichzeitig alle {ibrigen Variablen des
Modells ihre gesetzten Ausgangswerte aus dem vorherigen Kapitel beibehalten. Dieser Ver-
gleich wird fiir die DCF — Modelle durchgefiihrt. Es wird sich auf den Variationskoeffizienten
beschrinkt, da dieser aus der Standardabweichung, und dem Durchschnitt besteht. Je geringer
dieser Wert ist, desto besser ist das Ergebnis des Modells zu werten. Der Durchschnitt wird in
diesem Vergleich angefiihrt, um zu zeigen, inwiefern sich die Anderung einer Variablen auf den

Unternehmenswert auswirkt.

Des weitern wird sich hier auf die Betrachtung der Stichprobe mit nur jenen Firmen be-
schriankt, die ein positives Figenkapital aufweisen. Wie sich bereits im obigen Kapitel gezeigt
hat, ist diese Einschrinkung sinnvoll, und fiihrt zu einem besseren und stabileren Ergebnis. Dies
erkennt man anhand des geringeren Wertes des Variationskoeffizienten. Auf die Verbesserung,
die dank der Beriicksichtigung der Ausrei3er erreicht wird, wird hier ebenfalls nicht mehr ein-

gegangen.

Generell gilt, dass sich der Unternehmenswert bei einer Erh6hung des Diskontsatzes ver-
ringert. Die im Folgenden verwendeten Zinsen wirken sich auf den Diskontsatz aus. Vergleiche
hierzu die einzelnen Erkldrungen der Modelle. Bei einer Erhhung der Wachstumsrate sollte
sich der Wert einer Firma im Gegensatz zu dem Diskontsatz erhdhen. Eine Verldngerung bzw.

Verkiirzung des Prognosezeitraums sollte sich nur sehr geringfiigig auswirken.
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8.3.1 DCF - Modelle
8.3.1.1 Nur Firmen mit einem positivem Eigenkapital

8.3.1.1.1 Wacc (Rekursiv pro Firma)

Wacc (Rekursiv pro Firma) (Kennzahl, Firmen EK > 0, Ausreier sind beriicksichtigt)
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Verinderung der Variable um

Abb. 14, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Rekursiv pro Firma), Durch-
schnitt

Wacc (Rekursiv pro Firma) (Kennzahl, Firmen EK > 0, AusreiBer sind beriicksichtigt)

20,00

0,00

-20,00

-40,00

- O Prognosezeitraurm
ki
% -60,00 W YWachstumsrate
o
-
2 O Eigenkapitalkosten einer
.g -80,00 rein eigen finanzierten Firma
'g O Fremdkapitalkasten
>

100,00

-120,00

-140,00

-160,00

Veranderung der Variable um

Abb. 15, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Rekursiv pro Firma), Variations-
koeffizient
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Hier ist zu sehen, dass die Verdnderung einer bestimmten Variablen keine besondere Aus-
wirkung auf die Anderung des Variationskoeffizienten hat. Die AusreiBer, die man in der Ab-

bildung erkennen kann, lassen sich auf die Bestimmung des Diskontfaktors zuriickfiihren.

8.3.1.1.2 Wacc (Konstante Zielkapitalstruktur)

Wacc (Konstane Zielkapitalstruktur) (Kennzahl, Firmen EK > 0, AusreiBer sind beriicksichtigt)
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Abb. 16, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Konstante Zielkapitalstruktur),
Durchschnitt

Wacc (Konstante Zielkapitalstruktur) (Kennzahl, Firmen EK > 0, Ausreifer sind beriicksichtigt)
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Abb. 17, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Konstante Zielkapitalstruktur),
Variationskoeffizient

Bei diesem Modell kann man erkennen, dass sich eine Verdnderung der Variable ,,Eigen-

kapitalkosten einer rein eigenfinanzierten Firma®, mit Abstand am groBten auf die Anderung
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des Variationskoeffizienten auswirkt. Es empfiehlt sich somit bei der Anwendung dieses Mo-
dells, einen hohen Aufwand in die Bestimmung dieser Variable zu investieren, da sich jene Va-
riable stark auf das Ergebnis auswirkt. Auffillig ist gleichzeitig das hohe Niveau, welches der
Variationskoeffizient bei der Anderung der Eigenkapitalkosten einer rein eigenfinanzierten Fir-

ma erfahrt.

Obwohl sich eine Anderung der Wachstumsrate ebenfalls stark auf die Anderung des

Durchschnitts auswirkt, hat dies keine Verdnderung des Variationskoeffizienten zur Folge.

8.3.1.1.3 Wacc (Buchwert pro Firma)

Wacc (Buchwert pro Firma) (Kennzahl, Firmen EK > 0, AusreiBer sind beriicksichtigt)
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Abb. 18, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Buchwert pro Firma), Durch-
schnitt
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Wacc (Buchwert pro Firma) (Kennzahl, Firmen EK > 0, Ausreier sind beriicksichtigt)
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Abb. 19, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, Wacc (Buchwert pro Firma), Variati-
onskoeffizient

Bei diesem Modell wirken sich die Fremdkapitalzinsen besonderes auf das Niveau des Va-
riationskoeffizienten aus. So wird bei einer Erhdhung dieser um 50 % ein beinahe doppelt so
hoher Variationskoeffizient erreicht, wie bei derselben Erhdhung der Eigenkapitalkosten einer
rein eigenfinanzierten Firma. Dies lésst sich auf das Verwenden der Buchwerte zuriickfiihren, in
der Theorie ist in diesem Modell an fiir sich das Verwenden von Barwerten gefordert. Da der
Buchwert des Eigenkapitals geringer als der Marktwert des Eigenkapitals ist, fiihrt dies zu einer
Uberbewertung des Fremdkapitals bei der Berechnung des Diskontfaktors Wacc. Da die Ge-
wichtung bei dem Diskontfaktor entsprechend der Kapitalstruktur erfolgt, fiihrt diese falsche

Beriicksichtigung zu einer unterschiedlichen Auswirkung der verwendeten Variablen.

Hier hat ebenfalls die Anderung der Wachstumsrate eine hohe Auswirkung auf den Erwar-
tungswert, jedoch nicht auf den Variationskoeffizienten. So &ndert sich die Standardabweichung

in einem wesentlich geringeren MaBe, als bei einer Anderung der Zinsen.

59



8.3.1.14 APV 1

APV 1 (Kennzahl, Firmen EK > 0, Ausreifler sind beriicksichtigt)
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Abb. 20, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 1, Durchschnitt

APV 1 (Kennzahl, Firmen EK > 0, AusreiBer sind berlicksichtigt)
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Abb. 21, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 1, Variationskoeffizient

Wie in der Theorie beschrieben, wird bei dem APV — Ansatz als Diskontfaktor die Eigen-

kapitalkosten einer rein eigenfinanzierten Firma angewendet. Mit diesem Diskontsatz wird der

Wert der Firma ermittelt, hierbei wird der Firma unterstellt, sie sei komplett eigenfinanziert. Die

Eigenkapitalkosten der finanzierten Firma kommen nur bei den Berechnungen des Steuervor-

teils zur Geltung, ein im Verhiltnis zum Wert des Detailplanungszeitraums, bzw. des Restwerts
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geringer Wertbeitrag. Daher ist auf die Bestimmung der Eigenkapitalkosten einer rein eigenfi-

nanzierten Firma besonderen Wert zu legen.

8.3.1.1.5 APV 2

APV 2 (Kennzahl, Firmen EK > 0, Ausreier sind beriicksichtigt)
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Abb. 22, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 2, Durchschnitt

APV 2 [Kennzahl, Firmen EK > 0, AusreiBer sind beriicksichtigt)
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Abb. 23, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, APV 2, Variationskoeffizient

Bei dieser Variante des APV — Ansatzes, gilt das gleiche, wie bereits bei der vorherigen

Variante dieses Modells.
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8.3.2 RIM — Modelle

Bei diesen Modellen steht einem nur eine Variable fiir die drei Varianten des RIM — Mo-
dells zur Verfiigung. Daher wird sich hier auf die Betrachtung dieser Variable beschrénkt.
8.3.2.1 Nur Firmen mit einem positivem Eigenkapital

8.3.2.1.1 Eigenkapitalkosten

Durchschnitt (Kennzahl, Firmen EK > 0, AusreiBer sind beriicksichtigt)
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Abb. 24, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, RIM - Modelle, Durchschnitt,
Eigenkapitalkosten
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Abb. 25, Ergebnis - Kennzahl; Nur Firmen mit positivem EK, RIM - Modelle, Variationskoeffizient,
Eigenkapitalkosten
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Hier sieht man, dass sich eine Verdnderung des Zinses, bei den RIM — Modellen, hinsicht-
lich des Variationskoeffizienten nur bei der Variante Ohlson (Einzelpool je Firma) bemerkbar
macht. Es kommt zum Tragen, dass in der Studie nur auf eine kurze Zeitreihe zuriickgegriffen
wurde, was die Schwankungen des Durchschnitts, und des Variationskoeffizienten dieser Vari-

ante erklart.

8.3.3 Zusammenfassung

Anhand der ausgewihlten Beispiele ldsst sich erkennen, dass die richtige Bestimmung der
Zinsen fiir die genaue Ermittlung eines Unternehmenswerts immens wichtig ist! Dies ist Unab-
hiangig von dem verwendeten Modell. So verdndert sich bei den Zinsen nicht nur der Erwar-
tungswert der Modelle, sondern vor allem im Falle der DCF — Modelle, auch die Streuung. Dies
ist mit Hilfe des Variationskoeffizienten zu erkennen. Das heifit, es dndert sich nicht nur der
Durchschnittswert, sondern auch die Genauigkeit der Modelle. Die RIM — Modelle und der An-
satz APV 2 liefern in dieser Hinsicht die besten Ergebnisse. Sie haben einen geringen Variati-

onskoeffizienten, der sich trotz der Veridnderung einer Variablen nicht auffallend bewegt.

Eine Anderung der unterstellten Wachstumsrate, fiihrt bei den DCF — Modellen zu einer
dhnlichen Wertveréinderung der Unternehmen. Im Gegensatz zu den Zinsen hat diese Anderung
keine Auswirkung auf die Streuung. Daher sollte dieser Variable zwar auch eine besondere
Aufmerksamkeit geschenkt werden, da allerdings diese ,.keine” Auswirkung auf die Streuung

hat, sollte der Schwerpunkt auf die Bestimmung der Zinsen gelegt werden.

8.4 Empfehlungen aufgrund der gewonnenen Erfahrung

Hier wird auf einige aufgetretenen Schwierigkeiten bei der Umsetzung der Modelle einge-
gangen. In den obigen Kapiteln wurde bereits dargelegt, dass es zwischen der Theorie und der
praktischen Umsetzung Differenzen gibt. Der Theorie entsprechend miissen die Modelle dassel-
be Ergebnis liefern. Da die Modelle in der Praxis allerdings nicht auf alle Forderungen der The-

oriewelt eingehen konnen, fiihrt dies zwangsldufig zu unterschiedlichen Ergebnissen.

Anhand der Ergebnisse sieht man, dass die DCF - Modelle untereinander zu dhnlichen Er-
gebnissen kommen, und die RIM — Modelle sofern sie in ihrer Datenpoolung iibereinstimmen
ebenfalls. So liegen die Korrelationen innerhalb der DCF — Modelle um die 0,98. Dabei liefert
das Modell nach dem ,,APV 2 — Ansatz“ den geringsten Variationskoeffizienten, bei gleichzei-
tig hochsten Durchschnittswert. Im Gegensatz dazu liefert das Modell nach dem ,,APV 1 — An-

satz** den hochsten Variationskoeffizienten, bei kleinstem Durchschnittswert.

Einige Modelle bereiten Schwierigkeiten in der Umsetzung, andere im Gegensatz dazu
weniger. So ist die Bestimmung des Waccs im Falle des Modells Wacc (Rekursiv pro Firma)
zwar leicht zu programmieren, dennoch fiihrt das Ergebnis dieser Berechung nicht immer zu ei-

nem zufrieden stellenden Ergebnis. Es ergab sich bei einigen Firmen ein Wacc, das sich als
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nicht verwendbar herausstellte. Entweder es war zu hoch, in wenigen Fillen negativ, und in ei-
nige Fillen, war die Abweichung zu dem in einem Schritt vorher berechneten Wacc so hoch,
dass dieses Wacc nicht als fundiert betrachtet werden konnte. Wie oben ausgefiihrt, fiihrt dies
zu der schlechten Korrelation zu den anderen Modellen. Hat man nur eine Firma zu bewerten,
lohnt sich der Aufwand der genaueren Betrachtung des Unternehmens. Dieser diirfte auch nicht
allzu hoch ausfallen, da man sich in diesem Falle genauer mit der Prognose der FCFs auseinan-
dersetzten kann. Man kann die Detailplanungsphase genauer bestimmen, was zur Folge hat, das-
s man sie nicht extrapolieren muss, sondern prognostizieren, und sich somit mit dem Unter-
nehmen spezifischer auseinandersetzten kann. Ebenfalls kann man die einzelnen Variablen, hier
insbesondere die Zinsen exakter fiir die Firma bestimmen. Dieses Modell eignet sich dement-
sprechend nicht fiir die Bestimmung einzelner Unternehmenswerte vieler Firmen, wie dies im

vorliegenden Fall war.

Mochte man die Kapitalstruktur in einer solchen Studie beriicksichtigen, hat sich gezeigt,
dass das Modell ,,Wacc (Buchwert pro Firma)“ gute Ergebnisse liefert, und das, obwohl der
Diskontzins Wacc nicht mit den in der Theorie geforderten Marktwerten berechnet wurde. Die-
se Variante des Wacc - Ansatzes besitzt ebenfalls den geringsten Variationskoeffizienten inner-
halb der Wacc - Varianten. Das Modell mit der konstanten Zielkapitalstruktur, vernachléssigt
die spezifische Kapitalstruktur der einzelnen Firma, und fiihrt beziiglich des Variationskoefti-
zienten zu einem schlechtern Ergebnis. Gleichzeitig ist die Korrelation der beiden Modelle bei
0,998, sie sind fast perfekt korreliert. Daher ist das Modell ,,Wacc (Buchwert pro Firma)* ein-
deutig als Vertreter des Wacc — Ansatzes fiir die Bestimmung eines Unternchmenswertes zu

empfehlen.

Betrachtet man die DCF - Modelle, so miissen noch die Varianten des APV — Ansatzes be-
riicksichtigt werden. Der ,,APV 1 — Ansatz hat einen hoheren Rechenaufwand, als der ,,APV 2
— Ansatz®. Da der ,,APV 2 — Ansatz* mit dem Modell ,,Wacc (Buchwert pro Firma)“ besser kor-
reliert, und einen geringern Variationskoeffizient als der ,,APV 1 — Ansatz* hat, ist hier der
»~APV 2 — Ansatz* zu empfehlen. Im Vergleich zu den Varianten des Wacc — Modells, liefert

dieser ,,APV 2 — Ansatz* einen hoheren Durchschnittswert der betrachteten Unternehmungen.

Bei den Varianten des RIM —Modells, wiirde sich nur die Variante ,,Ohlson (Einzelpool je
Firma)“ fiir die Berechnung einer einzelnen Firma eigenen. Im Vergleich zu den anderen Mo-
dellen liefert dieser Ansatz den geringsten Durchschnittswert. Gleichzeitig bewegt sich die
Standardabweichung auf einem &hnlichen Niveau wie bei den {ibrigen Modellen. Dies fiihrt zu
dem hochsten Variationskoeffizienten der Modelle. Die beiden anderen Varianten des RIM —
Modells konnen nur verwendet werden, wenn mehrere Firmen zur Bewertung zur Verfligung
stehen. Dies ist als grofle Einschrankung zu werten. Diese Varianten liefern den geringsten Va-

riationskoeffizienten.
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Abschlielend ldsst sich zusammenfassen, dass sich fiir die Bewertung mit den gegebenen
Daten einer Firma, der Wert der Firma, am Besten mit den beiden Ansédtzen ,,Wacc (Buchwert
pro Firma)“, und dem ,,APV 2 — Ansatz* bestimmen ldsst. Diese Modelle liefern zufrieden stel-
lende statistische Werte, und sind leicht in ihrer Handhabung. Aus der Sicht eines Verkéufers
sollte man sich aufgrund des héheren Durchschnitts fiir den APV — Ansatz entscheiden, aus
Sicht eines Kédufers aufgrund des geringeren Durchschnittswerts fiir den Wacc — Ansatz. Man
muss sich im Klaren sein, dass die Bestimmung eines Unternehmenswerts mit Hilfe dieser Mo-
delle nicht als der tatséchliche Preis der Firma anzusehen ist. Vielmehr sind dies Richtwerte fiir
mogliche Preise. Der zustande kommende Preis fiir eine Firma bleibt eine Verhandlungssache

zwischen zwei Parteien.
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9 Anhéange
9.1 Anhangl

Herleitung der Eigenkapitalkosten einer teilweise finanzierten Firma®’

1

e =G 1-9)* e

E[ZEK] =(G -1y *FK)x(1—5s)

ist die erwartete Zahlung an den Eigenkapitalgeber einer teilweise finanzierten Firma

1

e =[G *(1-5)-ry *FK *(I_S)]*W

G#(1-5)=rE *BWFE =1} *(BWFF #s%FK )=rf *(BWEK® + FK —s* FK)

1 BWFK
rh = [rEEK * (BWEK F+FK = (1 - s))— Mo * (1 - s)]*W =15+ (rEEK r )* (1 B s)*w

" Aus Drukarczyk, J.; [2003], S. 189
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9.2 Anhang 2

Setzt man die in Anhang 1 erhaltenen Eigenkaitalkosten einer teilweise finanzierten Firma

. . . . . 4
in das Wacc ein, so ergibt sich dieses zu 8,

BWFK ¢ _ BWEKF

Wacc=r., *(1-8)¢—— 8+ 1, *————
ac+(1-5) BWGK" ™ BWGKF

BWFK
F _(E E * (] —
ek = Tex +(rEK rFK) ( S)* BWEK *

BWFK +(rE iy )*( _o)s BWFK *BWEKF
BWGKF B¢ VEC K BWEKF BWGKF

e *(BWEKF BWFK ]_ e ., BWFK

Wacc = rp, *(1—5)*

= + i
Ol BWGKF  BWGKF ) ¢ BWGK F

— rE % 1_3*%
EK BWGKF

* Aus Drukarczyk, J.; [2003], S. 190
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