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1. Einleitung

Wie hoch ist der faire Wert eines Unternehmens, und was ist die adaquate Metho-
de zur Bestimmung dieses Wertes? Dies ist die grundlegende Frage, die sich der
externen Unternehmensbewertung stellt. Bei der externen Bewertung kann der
Aktienanalyst aus einer Flle von traditionellen und modernen Bewertungsverfah-
ren wahlen. Grundsatzlich hat der Betrachter bei der Wahl der Methode zun&chst
das Problem, sich zwischen leicht verstandlichen, aber methodisch zu kurz grei-
fenden Verfahren einerseits (Uberwiegend die traditionellen Bewertungsverfahren)
sowie hoher Komplexitat und methodischer Validitat (iberwiegend die modernen
Bewertungsverfahren) andererseits zu entscheiden. Bei den zuerst genannten
Verfahren stehen die relativen, gewinnbasierten Bewertungsverfahren wie bei-
spielsweise das Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) im Vordergrund. Aufgrund ihrer
mangelnden Erfassung der Dynamik und Verzerrung durch buchhalterische Vor-
gange gerieten diese Bewertungsverfahren insbesondere durch das Aufkommen
des Shareholder Value-Gedankengutes in die Kritik und wurden durch die kom-
plexeren Discounted Cash Flow-Bewertungsverfahren erganzt. Hier sind insbe-
sondere der Shareholder Value nach Rappaport, der Economic Value Added
(EVA) nach Stern/Stewart, der Unternehmenswert nach Copeland et al. und der
Cash Flow Return on Investment (CFROI) nach HOLT zu nennen. Zusatzlich fand
mit dem Cash Return on Capital Invested (CROCI) der Deutsche Bank AG ein
modifizierter CFROI bzw. EVA Eingang in die Unternehmensbewertung im Aktien-
Research. Abhangig von dem betrachteten Research-Haus sind heute neben der
Verwendung allgemeiner DCF-Modelle der EVA, CFROI oder CROCI als Bewer-
tungsmethodik anzutreffen. Jedoch werden diese Verfahren nie isoliert zur Be-
wertung herangezogen, sondern aufgrund ihres Hochstmales an Subjektivitat
oftmals als Reality Check der aus den traditionellen Bewertungsverfahren gewo n-

nen Ergebnisse genutzt.

Die vorliegende Arbeit ist ein kritischer Uberblick iber die von den Autoren als
derzeit besonders relevant empfundenen Bewertungsverfahren im Aktien-
Research. In den letzten Jahren haben sich der EVA und der CFROI dank ihrer
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Vermarktung durch Stern Stewart (EVA)! bzw. durch die HOLT Value Associates
(CFROI-Portfolio-Management)?> und die Boston Consulting Group (CFROI-
Unternehmenssteuerung)® vor allem auRerhalb des Aktien-Research stark positio-
niert, so dass deren Nutzung in der Aktienanalyse immer wichtiger wird. Auf bran-
chenspezifische Bewertungsverfahren, welche insbesondere bei der Bewertung
von stark wachsenden und noch mit Verlust operierenden Unternehmen ge-

brauchlich sind, wird hier verzichtet.*

2. Relative, gewinnbasierte Verfahren der Unternehmensbe-

wertung

Die relativen, auf dem jahresabschlussrechtlichen Gewinn beruhenden Bewer-
tungsverfahren reprasentieren die in der Praxis des Aktien-Research am haufigs-
ten gebrauchten Verfahren.® Dies liegt hauptsachlich daran, dass die Ermittlung
der bewertungsrelevanten Grof3en vergleichsweise objektiv und einfach erfolgen
kann. So wird hierbei die Frage nach dem theoretisch wahren Wert eines individu-
ellen Unternehmens dadurch umgangen, indem man sich relativer Bewertungs-
malfistabe bedient. Diese werden wiederum auf das betrachtete Unternehmen be-
zogen. Es wird also implizit unterstellt, dass die zum Vergleich herangezogenen
Unternehmen zum einen von der Geschaftstatigkeit und Profitabilitdt her vollkom-
men identisch sind und zum anderen, dass diese richtig bewertet sind. Dabei
leuchtet auf Anhieb ein, dass dies in der Realitdt wohl kaum der Fall sein wird.
Offensichtlichen Unterschieden in Natur und Qualitat der Unternehmen wird dabei
meist mit pauschalen Bewertungsauf- bzw. -abschlagen Rechnung getragen, de-

nen allerdings die theoretische Fundierung fehlt.

! Vgl. Stewart (1991)

2 Vgl. Wedemeyer (1999)

N Vgl. Stelter (1999). S. 207-241

* Gedacht ist beispielsweise an sogenannte Forward Multiples. Vgl. SBC Warburg (1996)
° Vgl. Morgan Stanley Dean Witter (1999), S. 1ff.
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2.1. Das Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Das in der Praxis wohl am haufigsten gebrauchte Verfahren ist die Aktienbewer-
tung mittels des Kurs/Gewinn-Verhaltnisses (KGV). Ausgangspunkt zur Bewertung
eines Unternehmens anhand des KGV ist der aus dem Jahresiuberschuss abge-

leitete Gewinn je Aktie (Earnings per Share/EPS):

EPS = Jahresiber schuss der Periode 6

durchschni ttliche Aktienstlic kzahl der Periode

Das KGV ist definiert als :’

aktueller Aktienkurs
EPS

KGV =

Beim KGV konnen drei verschiedene Typen unterschieden werden:® (1) das his-
torische KGV, welches das Verhéltnis des Aktienkurses zum Gewinn in der Ver-
gangenheit bestimmt, (2) das relative KGV, d.h. im Verhéltnis zu einer Branche,
zu vergleichbaren Unternehmen und/oder zum Gesamtmarkt sowie (3) das prog-
nostizierte KGV, welches aus dem historischen oder relativen KGV abgeleitet
wird. Fur das relative KGV spricht, dass der Anleger seine Anlageentscheidung
i.d.R. in Relation zu vergleichbaren Unternehmen trifft, und nicht etwa isoliert. In
der Praxis kommt daher dem relativen KGV bei der Unternehmensbewertung be-
sondere Bedeutung zu. Bei der Aktienbewertung basierend auf dem (relativen)
KGV gelangt man zum fairen Aktienkurs, indem die prognostizierten EPS mit dem
prognostizierten KGV multipliziert werden.® Jedoch unterstellt diese Vorgehens-
weise, dass die Vergleichsunternehmen fair bewertet sind, was angezweifelt wer-

den kann.*°

Fairer Aktienkurs =EPS KGV

prog prog

Die Popularitat des KGV in der Unternehmensbewertung resultiert aus dem Reiz

® zur Vereinfachung werden Verwasserungseffekte auf die Aktienstiickzahl durch ausgegebene
Wandel- und Optionsrechte aul3er acht gelassen.
! Vgl. HBS (1995), S. 14, und Brealey/Myers (1996), S. 774
ngI. DMG ,Methoden und Strategien“ (0.J.), S. 24
Vgl. ebenda, S. 13
1% vgl. Klein/Kramling/Andreas (2000), S. 175ff.
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einer Verhaltniszahl, die den Aktienkurs ins Verhaltnis zum Gewinn eines Unter-
nehmens setzt und relativ leicht ermittelt werden kann.'* Theoretisch basiert das
KGV auf dem Konzept der ,ewigen Rente”. Der Kehrwert des KGV-Bruches ist

identisch mit der (Gewinn-) Rendite der Aktie auf dem aktuellen Kursniveau:

EPS

Rendite = ———
Aktienkurs

Nach Umstellung ergibt sich der Aktienkurs als Kapitalisierung des Gewinns (Gor-
don Modell):

EPS

Aktienkurs = ————
Rendite

Dabei wird deutlich, dass die Verwendung des KGV zur Aktienbewertung ein
Nullwachstum der Gewinne und gleichbleibende Renditen unterstellt. Diese Pra-
missen sind jedoch unrealistisch, da Gewinne und Renditen in der Realitat
schwanken. Zu den bedeutenden Einflussfaktoren auf das KGV z&hlen daher das
Zinsniveau und das Gewinnwachstum.'? Ein erhdhtes Zinsniveau ist gleichbe-
deutend mit héheren Opportunitatszinsen und wirkt dampfend auf das KGV. Akti-
en mit hohem Gewinnwachstum weisen meist ein hohes KGV auf, da sich die
Verzinsungserwartungen c.p. schneller erfullen als bei Aktien mit geringerem Ge-
winnwachstum. Als Versuch, dem Problem der mangelnden Erfassung des
Wachstums und der daraus resultierenden Nichteignung des KGV zur Bewertung
von Wachstumsunternehmen gerecht zu werden, hat sich in der Bewertungspraxis
die Price/Earnings Growth-Ratio (PEG) etabliert.

2.2. Price/Earnings to Growth-Ratio (PEG)

Aktien mit hohem Gewinnwachstum weiseni.d.R. ein hoheres KGV auf als Aktien

mit niedrigerem Gewinnwachstum. Der Grund hierfir wird unmittelbar ersichtlich,

" Das KGV findet bereits seit 1930 Verwendung und ist seit 1960 weit verbreitet. Vgl. UBS ,Price
to Earnings Valuations” (1997), S. 4. Das KGV ist besonders in Branchen mit geringer Gewinn-
Visibilitat beliebt, wie z.B. bei zyklischen Unternehmen. Dies liegt daran, dass das KGV auf den
geschatzten Gewinn des kommenden Jahres abstellt. Diese kurzfristige Betrachtungsweise ent-
spricht dem Prognose- bzw. Anlagehorizont der Investoren, die in Unternehmen dieser Branchen
investieren. Vgl. MSDW (1999), S. 6
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wenn man das klassische Gordon Model etwas modifiziert, in dem der faire Akti-
enkurs als Kapitalisierung der EPS mit der erwarteten Aktienrendite (Cost of
Equity/COE) abziiglich des Gewinnwachstums (g) ermittelt wird:3

EPS

Fairer Aktienkurs = ———
COE-g

Nach Umstellung dieser Gleichung ergibt sich das faire KGV als:

1

FairesKkGV = ———
COE-g¢

Je hoher das Gewinnwachstum, desto hdher sollte theoretisch also auch das KGV
sein. Hier setzt auch die PEG-Ratio an. Die PEG-Ratio basiert auf der Annahme,
dass das KGV positiv mit dem Gewinnwachstum eines Unternehmens korreliert
ist. Die PEG-Ratio wird in jungster Zeit immer haufiger verwendet, um Wachs-
tumsunternehmen zu bewerten, da hier das herkommliche KGV viel zu kurz greift.
Um ein optisches hohes KGV in Beziehung zu setzen, wird das KGV durch das
erwartete Gewinnwachstum dividiert:

pEG = NGV

g
Als eine Daumenregel fur die absolute PEG-Bewertung existiert in der Praxis die
Annahme, dass eine PEG-Ratio von unter 1 und insbesondere unter 0,75 als att-
raktiv gilt, da die Wachstumschancen in der Bewertung nicht adaquat bericksich-
tigt sind.** Problematisch ist allerdings, dass eine theoretische Fundierung fiir die-
ses absolute Mal3 fehlt, was die Qualitat dieses Malistabes deutlich mindert. Des
weiteren werden — wie schon beim KGV — Durchschnitte einer Branche gebildet
und die PEG-Bewertungen einzelner Unternehmen in Relation hierzu gesetzt (re-
lative PEG-Bewertung). Handeln Unternehmen einer Branche unterhalb dieses
Durchschnitts — bei gleichzeitiger ldentitat der Wachstumscharakteristiken — so
wurde dies ein erstes Anzeichen fur eine Unterbewertung darstellen. Beiden Vor-

gehensweisen gemeinsam ist die Annahme, dass die Hohe der PEG-Ratio aus-

12 Vgl. DMG ,Methoden und Strategien® (0.J.), S. 21
3 vgl. SBC Warburg (1996), S. 6

I:\Professoren\Publikationen\Arbeitsberichte\Arbeits35.doc



- 6—

schlie3lich von der Hohe des Gewinnwachstums abhéngig ist. Abgesehen von der
problematischen Bestimmung des geeigneten Zeithorizonts fur die Ermittlung des
durchschnittlichen Gewinnwachstums ergibt sich folgende Problematik: die Hohe
der PEG-Ratio wird nicht zuletzt auch durch unterschiedliche Eigenkapitalkosten
(COE) und Eigenkapitalrenditen (ROE) sowie die Investitionsintensitat der be-
trachteten Unternehmen bestimmt. So ist es unmittelbar einleuchtend, dass ein
Unternehmen, welches bei identischen Wachstumsraten einen héheren Equity-
Spread erzielt, auch eine hohere PEG-Ratio aufweisen sollte. Mit Equity-Spread
ist hierbei die Differenz zwischen den Eigenkapitalkosten und der Eigenkapitalren-
dite gemeint — also der Grad der Wertschaffung fir die Aktionare. Um die Proble-
me des fehlenden theoretischen Nachweises des absoluten PEG-Ratio von 1 bzw.
der relativen PEG-Ratio zu umgehen, bietet sich die Bestimmung einer absoluten
PEG-Ratio an, das die o0.g. Sachverhalte berlcksichtigt. Die UBS schlagt in die-

sem Zusammenhang die Ermittlung einer Ziel-PEG vor:*®

(ROE-g)

Ziel - PEG =
100>g *ROE Y COE - g)

Wie aus der Formel ersichtlich, wird der Wertschaffungsaspekt explizit bertck-
sichtigt und somit nicht unterstellt, dass jedes Wachstum auch Wert fiir den Aktio-
nar schafft. Die mittels dieser Formel ermittelte PEG-Ratio kann dann mit der tat-
sachlichen PEG-Ratio verglichen werden, um Hinweise auf die Unter- bzw. Uber-

bewertung des Unternehmens zu erhalten.

2.3. Kritische Wirdigung des KGV und PEG

Diese Bewertungsmethodik hat einige Nachteile dies sind insbesondere folgende

Sachverhalte:

2.3.1. Unterschiede in der Finanzierungsstruktur

Die Hohe der EPS und des ROE wird entscheidend durch die Finanzierungs-
struktur eines Unternehmens gepragt. So kann der ROE durch zusatzliche

14 Vgl. UBS ,Price Earnings Growth“ (1997), S. 6
1 Vgl. UBS , Price Earnings Growth" (1997), S. 6
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Fremdkapitalaufnahme angehoben werden, obwohl das Aktiondrsvermdgen
nicht zunimmt.'® Denn solange die Rentabilitat zusatzlich fremdfinanzierter Pro-
jekte Uber den Fremdkapitalkosten liegt, steigt auch der ROE, selbst wenn der
Verschuldungsgrad tiber dem optimalen Niveau liegt.!” Mit zunehmender Ver-
schuldung steigen auch die Volatilitat der Gewinne, die Wahrscheinlichkeit einer
Insolvenz und die damit verbundenen direkten und indirekten Kosten.® Somit sind
die ausgewiesenen Gewinne nicht nur Ursprung operativer Tatigkeit, sondern bil-
den auch die Grundlage fir die weitere Gestaltung der Finanzierungsstruktur.
Wahrend letzteres durch die steuerliche Abzugsfahigkeit durchaus wertschaffend
sein kann, so sollte die Unternehmensbewertung unabhangig von unterschiedli-

chen Kapitalstrukturen erfolgen.
2.3.2. Verzerrung durch unterschiedliche Rechnungslegung und Steuern

In der deutschen und internationalen Rechnungslegung finden sich Ansatz- und
Bewertungswabhlrechte, die zu einer Verzerrung des ausgewiesenen Jahresuber-
schusses fuhren kdnnen. Besonders im angelsédchsischen Raum sind diese Wahl-
rechte jedoch sehr eng definiert und lassen somit weniger Spielraum fir legale
Manipulationsmoglichkeiten des Gewinnausweises.® Zu Unterschieden im Ergeb-
nisausweis kann es vor allem durch unterschiedliche Abschreibungsmethoden von
Sachanlagen sowie des Geschafts- und Firmenwertes, Rickstellungsbildung und
die Bildung latenter Steuern kommen. Nachteile beider Kennzahlen ergeben sich
auch durch unterschiedliche Steuerbelastungen bzw. Steuergesetzgebungen. Ins-
besondere fihren steuerliche Verlustvortrage im Extremfall zu einer steuerlichen
Null-Belastung. Ist ein Aufbrauchen der Verlustvortrage absehbar, wird sich das

Niveau des Jahreslberschusses normalisieren, d.h. verringern. In Antizipation

18 vgl. Biihner (1990), S. 32
" vgl. Rappaport (1999), S. 36

Cost of financial distress. Direkte Kosten entstehen z.B. durch Gerichtsgebiihren und indirekte
Kosten durch die Einschrankung der operativen Handlungsfahigkeit. Vgl. Brealey/Myers (1996),
S. 484ff.
19 Vgl. Studie der UBS ,Price to Earnings Valuations" (1997), S. 22ff. Diese Studie untersucht bei
einem fiktiv gewahlten Unternehmen die Bandbreite zwischen dem minimal und maximal legal
ausweisbaren Gewinn, bezogen auf die regional Giblichen Rechnungslegungsstandards sieben
europaischer Lander. Mit einer Bandbreite von etwa 82% bezogen auf den maximal legal erreich-
baren Jahresiberschul? weist Deutschland den zweith6chsten Wert auf. Bei Anwendung der US-
GAAP, die als vorbildlich im Hinblick auf Aktionarsinteressen gesehen werden [vgl. Achleit-
ner/Bassen (1999), S. 7], wirde der nach deutschen Rechnungslegungsstandards ermittelte Jah-
resiberschulR um 47% hoher ausfallen.
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dieser Entwicklung notieren Aktien solcher Unternehmen meist mit einem niedrige-

ren KGV bzw. PEG als vergleichbare Unternehmen mit normaler Steuerbelastung.

2.3.3.  Vernachlassigung nicht bilanzierungsfahiger immaterieller Werte

Wahrend heutige Rechnungslegungsgrundsatze noch weitestgehend ihren Ur-
sprung im Industriezeitalter haben, welches sich durch hohe materielle Kapitalin-
tensitat auszeichnete, zeichnen sich (Wachstums-) Unternehmen heutzutage
durch immaterielle Werte insbesondere im Forschungs- und Entwicklungsbereich
(F&E) aus. Diese dort unzweifelhaft langfristig geschaffenen Wettbewerbsvorteile
werden von der nationalen bzw. internationalen Rechnungslegung weitestgehend
mit Bilanzierungsverboten durch die Aberkennung des Status eines Vermdgens-
gegenstandes belegt. Die in diesen Bereichen entstandenen Aufwendungen wer-
den also sofort als Aufwand im Jahre der Entstehung verbucht. F&E-intensive
Unternehmen werden dadurch im Vergleich zu anderen Unternehmen benachtei-
ligt. Diesem Tatbestand wird bei der klassischen KGV- bzw. PEG-Bewertung nicht
Rechnung getragen. So kann ein vergleichsweise hohes KGV bzw. eine hohe
PEG auch daraus resultieren, dass das betrachtete Unternehmen uber eine tber-
legene Produkt-Pipeline verfiigt, die im Idealfall auf Jahre durch Patente geschiitzt

ist.
2.3.4. Nichteignung bei Verlusten

Gerade im Bereich der stark wachsenden Unternehmen ist mit einer Profitabilitat
im herkdbmmlichen Sinne in den Anfangsjahren nicht zu rechnen. Der Unterne h-
menswert besteht hier aus zukinftig zu erwartenden Gewinnen. Sowohl das KGV
als auch die PEG-Ratio — die zumeist auf den Gewinnen der nachfolgenden bei-

den Jahren basieren — erfassen diese Werte nicht.
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2.4. Price / Free Cash Flow-Ratio (P/FCF)

Um einigen der oben aufgefihrten Probleme aus dem Weg zu gehen, kann die
Verwendung der Price/Free Cash Flow-Ratio (P/FCF) in Erwagung gezogen wer-
den. Wahrend es sich hierbei streng genommen nicht um eine gewinnbasierte Ra-
tio handelt, sondern um eine Cash Flow-basierte, so wird die Grof3e des Free
Cash Flow Uberwiegend aus dem Jahresuberschuss hergeleitet (indirekte Metho-
de®®) Bei der Price/Free Cash Flow-Ratio wird der Aktienkurs in Beziehung zum
freien Cash Flow gesetzt. Unter freiem Cash Flow ist eine Zahlungsgrol3e zu ver-
stehen, bei der die in der Gewinn und Verlustrechnung GuV) enthaltenen zah-
lungsunwirksamen Vorgange je nach Vorzeichen wieder zum Jahrestuberschuss
addiert (z.B. Abschreibungen und Bildung von Rickstellungen) bzw. subtrahiert
(z.B. Auflésung von Ruckstellungen) werden (indirekte Methode). Des weiteren
werden die in der GuV nicht enthaltenen zahlungswirksamen Verdnderungen wie
Investitionen und Veranderungen des Umlaufvermdgens explizit erfasst. Letzten
Endes soll der Cash-Betrag ermittelt werden, der theoretisch zur Ausschuittung an
die Aktionare — also nach Abzug der Fremdkapitalzinsen — bereitsteht. Dies steht
im Gegensatz zu den EPS, die eine rein buchhalterische GrofRe reprasentieren,
welche nicht zwangslaufig auch zur Ausschittung bereitsteht. Die Ermittlung des
fairen P/FCF-Multiplikators erfolgt auf gleichem Weg wie die Ermittlung des fairen
KGV-Multiplikators. Dieser kann als absolutes Mal3 dann mit dem tatsachlichen
P/FCF-Multiplikator verglichen werden. Ublicher ist aber auch hier die relative Be-
trachtung gegeniber einem Branchendurchschnitt. Zusammenfassend muss aber
festgestellt werden, dass, wahrend es dem P/FCF-Multiplikator grundsatzlich ge-
lingt, buchhalterische Verzerrungen rickgangig zu machen, dieser dennoch bei
der Unternehmensbewertung zu kurz greift. Dies liegt wie beim KGV auch hier an
der mangelnden Erfassung des Dynamik, der Beeinflussbarkeit und mangelnden
Vergleichbarkeit durch unterschiedliche Kapitalstrukturen und Steuergesetzge-
bungen. Wie noch spater bei den modernen Unternehmensbewertungsverfahren
zu sehen sein wird, teilen die traditionellen und modernen Bewertungsverfahren

eine Gemeinsamkeit: die Prognoseproblematik. Diese bezieht sich auf die Tatsa-

2 vgl. S. 20
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che, dass die Unternehmensbewertung auf SchatzgréRen abstellt, d.h. auf in der
Zukunft liegende GroRRen, die vom Betrachter geschatzt werden mussen. Natur-
gemal enthalten Schatzungen einen hohen Grad an Subjektivitat und stimmen oft

nur zufallig mit den tatsachlich erzielten Ergebnissen Uberein.

3. Enterprise Value-Verfahren der Unternehmensbewertung

Das Konzept des Enterprise Value (EV) basiert auf den Ausarbeitungen von Mo-
digliani/Miller?® zur Irrelevanz der Kapitalstruktur fiir den Unternehmenswert (Pro-
position ). Die beiden Nobelpreistrager beweisen, dass es fur die H6he des Un-
ternehmenswertes keinen Unterschied macht, ob das Unternehmen sich verschul-
det und in Hohe der Verschuldung Aktien zurtickkauft, oder ob der Aktionar mittels
Kreditaufnahme Aktien von einem unverschuldeten Unternehmen erwirbt.?> Wenn
es fur ein Unternehmen maglich ware, den EV mittels einer Anderung der Kapital-
struktur zu erhdéhen, dann koénnten Investoren Geld leihen und Aktien von einem
unverschuldeten Unternehmen kaufen und gleichzeitig Aktien von einem optimal
verschuldeten Unternehmen verkaufen und so einen risikofreien Gewinn verbu-
chen. Da dies aber die Bedingungen effizienter Kapitalmarkte verletzten wiirde,
erscheint es als angemessene Annahme, dass der EV unabh&ngig von der Kapi-

talstruktur ist.%®

Ein Hauptnachteil der Proposition| liegt darin, dass diese vollkommene Kapital-
markte, keine Steuern unterstellen. Dies ist deshalb bedeutsam, da die Kapital-
flisse zu den Fremdkapital- und Eigenkapitalgebern unterschiedlich besteuert
werden. Wahrend die Kapitalflisse zu den Fremdkapitalgebern nur auf der Ebene
des Empféangers besteuert werden und beim Schuldner als Betriebsausgabe ste u-
erlich absetzbar sind, werden die Kapitalflisse zu den Eigenkapitalgebern doppelt
besteuert; ndmlich auf Unternehmensebene und beim Empfanger. In bezug auf
den EV miusste dies eigentlich bedeuten, dass Unternehmen mit héherer Ver-
schuldung auch einen hoheren EV haben als vergleichbar unverschuldete Unter-

nehmen. In der Praxis kann dies allerdings nicht gezeigt werden, was moglicher-

2L vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 261-297
2 Eir eine Beispielrechnung vgl. SBC Warburg ,The EV Guide" (1996), S. 14
% vgl. ebenda, S. 19
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weise daran liegt, dass sich die nationalen Steuersysteme in Richtung Neutralitat
zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalbesteuerung bewegen oder — was walhr-
scheinlicher ist — wir es heute mit internationalen Kapitalméarkten zu tun haben.?*
In diesen kdnnen Anleger je nach ihrem Sitz fir den Besitz und die Ertrage aus
dem gleichen Unternehmen unterschiedlich besteuert werden bzw. die Kapitalfliis-
se steueroptimal gelenkt werden. Moglicherweise hat sich deshalb die 0.g. Haupt-
erkenntnis der Proposition | bis heute halten kdnnen — insbesondere in effizienten
Markten.

Die Haupterkenntnis der Proposition | impliziert auch, dass der Unternehmenswert
nicht etwa durch den Wert seiner bilanziellen Passivseite bestimmt wird, sondern
durch die Cash Flows, die mit den Aktiva generiert werden. Diese Cash Flows
wiederum — deren Herkunft nicht durch den Passiva-Mix bestimmt wird — kdnnen
dann zur Bedienung des Fremd- und Eigenkapitals verwendet werden. Ein weite-
rer Vorteil der EV-Betrachtungsweise liegt darin, dass in Mergers & Acquisitions
Transaktionen nicht etwa nur der Wert des Eigenkapitals eine Rolle spielt, sondern
der gesamte Unternehmenswert, da das aufnehmende Unternehmen i.d.R. auch
die Verschuldung tbernimmt. Sehr anschaulich formuliert stellt der EV also den
Betrag dar, den ein Erwerber aufbringen muss, um in den Besitz eines Unterne h-
mens zu gelangen. Schliel3lich resultiert aus der EV-Betrachtung auch ein Anreiz,
zwischen betriebsnotwendigem und nicht bertiebsnotwendigem Vermdgen zu dif-
ferenzieren.® Hier setzen insbesondere Strategien zur Steigerung des Sharehol-
der Value an, in dem der Unternehmenswert durch den Verkauf von Randgebieten
und die Konzentration auf das Kerngeschéaft gesteigert werden kann. Ein klassi-
sches Beispiel fur nicht betriebsnotwendiges Vermdgen sind Minderheitsbeteili-

gungen, die fir die Erreichung des Betriebszweckes keine Bedeutung haben.

3.1. Ermittlung des Enterprise Value (EV)

Bevor auf die einzelnen EV-Bewertungsverfahren zur Bestimmung des theoretisch
fairen Unternehmenswertes naher eingegangen wird, soll zunachst die Ermittlung

des tatséachlichen EV dargestellt werden.

4 Vgl. ebenda, S. 26
?® vgl. SBC Warburg ,The EV Guide* (1996), S. 15
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Die Berechnung des tatsachlichen EV setzt im Gegensatz zum theoretisch fairen
EV an der Passivseite der Bilanz an. Dies dient — wie spater noch genauer zu se-
hen sein wird — neben der relativ einfachen Wertbestimmung der einzelnen Kom-
ponenten auch der Sicherstellung der Zahlenkonsistenz bei der weiteren Verwen-
dung des theoretisch fairen EV. Der tatsédchliche EV setzt sich zusammen aus der
derzeitigen Marktkapitalisierung zuztglich der Nettoverschuldung, des Markwertes
der Anteile Dritter sowie der Pensionsruckstellungen, abziglich des peripheren
Vermogens.?® Es fallt auf, dass der EV nur diejenigen Kapitalien enthalt, welche

einen Verzinsungsanspruch —in jeglicher Form — beinhalten.

Tabelle 1: Herleitung des Enterprise Value

Enterprise Value = |Wert des Eigenkapitals |+ Wert des Fremdkapitals
= Marktkapitalisierung | = Nettoverschuldung

+ Anteile Dritter
+ Pensionsrickstellungen

- Peripheres Vermdégen

Quelle: DMG ,Methoden und Strategien” (0.J.) S. 32ff.

Nachfolgend werden die einzelnen EV-Komponenten naher erlautert.?’

Marktkapitalisierung

Bei der Marktkapitalisierung handelt es sich um den Bérsenwert der ausstehenden
Aktien. Ausstehend bedeutet, dass zur Berechnung der Marktkapitalisierung nur
solche Aktien herangezogen werden, die tatséchlich an Dritte ausgegeben wur-

den, und nicht etwa als eigene Aktien im Treasury-Bestand gehalten werden.

2% \/gl. DMG ,Methoden und Strategien® (0.J.), S. 32ff.
" vgl. DMG ,German Equity Monitor* (1997), S.14ff.
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Anteile Dritter

Die Anteile Dritter werden zum EV hinzugerechnet. Die ist besonders dann ein-
leuchtend, wenn man bedenkt, dass diese Fremdkapitalcharakter haben. Zur Her-
stellung eines vollstandigen Anspruchs auf die Gewinne eines nicht zu 100% ge-

haltenen Tochterunternehmens missten diese entsprechend ausbezahlt werden.
Peripheres Vermoégen

Beim peripherem Vermégen kann es sich beispielsweise um Minderheitsbeteili-
gungen handeln. Dies kdnnen sowohl die at equity oder zum Anschaffungswert
bilanzierten Beteiligungen sein. Der Wertansatz erfolgt entweder zum Marktwert
(soweit vorhanden), durch Schéatzung oder zum Marktwert/Buchwert-Multiplikator
des Mutterunternehmens. Unter dem peripheren Vermogen sind aber auch ste u-
erliche Verlustvortradge zu verstehen. Durch diese erlangt das Unternehmen eine
Steuererleichterung; also eine echte Cash-Ersparnis. In der EV-Berechnung wird
allerdings nicht der Nominalwert des Verlustvortrages, sondern dessen Barwert
angesetzt. Das periphere Vermogen ist vom EV abzuziehen, da dies — um beim
Eingangsbeispiel zu bleiben — im Falle eines Erwerbes verkauft bzw. zur Steuer-

ersparnis genutzt werden kdnnte und somit kaufpreismindernd wirken wirde.
Nettoverschuldung

Die Nettoverschuldung stellt den Saldo zwischen den zinstragenden Finanzver-

bindlichkeiten und den kurzfristigen zinstragenden Aktiva dar.
Pensionsruckstellungen

Aus Grunden der internationalen Vergleichbarkeit und wegen ihres zinstragenden
Fremdkapitalcharakters werden die Pensionsriickstellungen zum EV addiert. Dies
ist insbesondere fur traditionelle Industriekonzerne von hdchster Bedeutung, da
diese meist sehr hohe Pensionsverpflichtungen haben. Bei der Berechnung der

EV-Multiplikatoren werden deren meist niedrige KGV's somit deutlich relativiert.
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3.2. Unternehmensbewertung mit Enterprise Value-Verfahren

Die EV-Unternehmensbewertung erfolgt anhand verschiedener Multiplikatoren,
von denen die gebrauchlichsten im folgenden dargestellt werden. Wie bereits beim
KGV gezeigt wurde, eignet sich der ausgewiesene Jahrestiberschuss nicht fur die
Unternehmensbewertung. Es ist deshalb angebracht, nach einer valideren Grol3e
weiter oben in der GuV zu suchen. Da beim EV der gesamte Unternehmenswert —
also fur Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber — betrachtet wird, muss diese Grol3e
zwangslaufig vor dem Abzug von Fremdkapitalzinsen gesucht werden, um die
Konsistenz zwischen Zahler und Nenner des Multiplikators zu wahren. Als erste
GroRRe bietet sich hier das EBIT an — die Earnings before Interest and Tax. Das
EBIT erfullt zwei sehr wichtige Bedingungen: es ist frei von Verzerrungen durch
die Kapitalstruktur sowie durch unterschiedliche Steuerlegislation. Der EV/EBIT-

Multiplikator ist daher auch in der Unternehmensbewertung sehr weit verbreitet:

EV/EBIT - Multiplikator =
EBIT

Ahnlich dem KGV findet dieser hauptséachlich in der relativen Bewertung Verwen-
dung. Da das EBIT eine Grol3e nach Abschreibungen darstellt, bietet es sich vor
allem fir nicht kapitalintensive Unternehmen an. Au3erdem tragt das EBIT in einer
Welt, in der die Abschreibungen den Reinvestitionen entsprechen, der Investiti-
onsintensitat Rechnung. Allerdings bleibt dies wohl der theoretische Idealfall.
Praktisch sind die Abschreibungen steuer- und bilanzierungsrechtlich gepragt.
Deshalb eignet sich das EBIT bei kapitalintensiven Unternehmen und internatio-
nalen Vergleichen nur sehr eingeschrankt, da die Abschreibungen aufgrund
abweichender Abschreibungsmodalitdten sehr unterschiedlich ausfallen kdnnen.
Es liegt daher nahe, die Verzerrungen durch die Abschreibungen auszuschalten.
Das EBITDA — die Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation —
sind aufgrund der Cash Flow-Nahe von diesen Effekten unberihrt. Auch der
EV/EBITDA-Multiplikator ist daher h&ufig in der Unternehmensbewertung anzu-

treffen:

EV

EV /EBITDA- Multiplikator = ———
EBITDA
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Ein weiterer Vorteil des EBITDA liegt in der Ausblendung der Effekte der Inflation
auf die Hohe der Abschreibung. Wahrend namlich in einem inflatorischen Umfeld
die Preise der verkauften Glter steigen, passt sich die Hohe der Abschreibungen
dieser Entwicklung nur zeitverzogert an. Im Gegensatz dazu ist fur die zu tatigen-
den Investitionen schon ein inflationierter Betrag aufzuwenden. Problematisch bei
der Verwendung des EBITDA ist, dass es die Investitionsintensitat eines Unter-
nehmens in keiner Weise widerspiegelt. Dies spielt fur die Hohe der freien Cash
Flows — die letztendlich den zur Verfliigung stehenden Cash-Betrag darstellen —
aber eine entscheidende Rolle. Somit kann auch der EV/EBITDA-Multiplikator nur
ein Behelfsmultiplikator zur Bestimmung des fairen EV sein. Daher liegt es nahe,
den EV in Beziehung zum freien Cash Flow zu setzten. Wichtig ist allerdings, dass
hier der freie Cash Flow vor Zinsen betrachtet wird. AuRerdem muss die Steuer-
zahlung auf Basis eines unverschuldeten Unternehmens neu berechnet werden.

Dies geschieht sehr einfach durch die Multiplikation des EBIT mit dem Steuersatz.

EV/Free CashFlow- Multiplikator = %

Aufgrund der relativ komplexen Berechnung und Prognose des freien Cash Flow
findet sich dieser Multiplikator aber eher selten in der Bewertungspraxis. Einen
weiteren Nachteil, der jedoch allen EV-Multiplikatoren gemeinsam ist, kann auch
dieser Multiplikator nicht ausraumen: das mangelnde Erfassen von Dynamik. Auch
hier gilt nur die pauschale Aussage, dass, je hoher und werthaltiger das Wachs-
tum eines Unternehmens ist, desto hoher auch der entsprechende Multiplikator

sein sollte.

Wie aus den vorherigen Ausfiihrungen deutlich geworden ist, beziehen sich die
bisher genannten EV-Multiplikatoren auf unterschiedliche Stromgré3en. Dies ist
dann problematisch, wenn diese negativ sind — wie es z.B. meist bei jungen
Wachstumsunternehmen, aber durchaus auch bei reifen Unternehmen in speziel-
len Verlustsituationen der Fall ist. Dann empfiehlt sich die Bewertung anhand des

EV/Sales-Multiplikators — also die EV-Bewertung im Verhaltnis zum Umsatz:

EV/Sales- Multiplikator = _EV

Umsatz
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Hier kann mittels einer durchschnittlichen Branchenbewertung auch ein Unter-
nehmen mit negativen Ergebnis bewertet werden. Des weiteren bietet sich die
EV/Sales-Bewertung dann an, wenn davon ausgegangen werden kann, dass sich
Uber- bzw. unterdurchschnittliche Gewinnmargen einem Durchschnitt nahern. Da
diese Konvergenz i.d.R. aber ein sehr langfristiger Prozess ist und die Kapital-
marktteilnehmer meist in Zeithorizonten von maximal zwei Jahren denken bzw.
dazu tendieren, bestimmten Unternehmen auch langfristig tGberdurchschnittliche
Margen zuzutrauen, eignet sich der EV/Sales-Multiplikator fiir solche Falle nicht.?®
In jedem Fall sind bei Unternehmen mit normaler Ergebnissituation die gewinnori-
entierten EV-Multiplikatoren zu bevorzugen, da sich die Unternehmensbewertung

originar mit der Bewertung von Ergebnis- bzw. Zahlungsstrémen befasst.

Bei allen EV-Multiplikatoren handelt es sich um relative Bewertungsmalfistabe, d.h.
diese werden aus einem Branchendurchschnitt gewonnen. Diese kdnnen dann —
gegebenenfalls mit Zu- oder Abschlagen — auf die relevanten Gréf3en des zu be-
wertenden Unternehmens bezogen werden, um zum theoretisch fairen EV zu ge-
langen. Zur fairen Marktkapitalisierung gelangt man durch Abzug der EV-
Positionen mit Fremdkapitalcharakter und der Minderheitenanteile sowie durch

Addition des peripheren Vermdgens.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die EV-Bewertung gegeniber
der Bewertung anhand des KGV bzw. der PEG eindeutig zu bevorzugen ist. Ins-
besondere 16st die EV-Bewertung folgende Probleme der KGV- bzw. PEG-

Bewertung:
Keine Verzerrungen durch unterschiedliche Kapitalstrukturen

Keine Verzerrungen durch verschiedene Abschreibungsmethoden (aul3er
EV/EBIT)

Keine Verzerrungen durch unterschiedliche Steuersysteme

Durch EV/Sales auch Bewertung bei Verlust moglich

?8 vgl. SBC Warburg ,The EV Guide* (1996), S. 33
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Die Vorteilhaftigkeit der EV-Bewertung kommt auch bei der Betrachtung der Kor-
relation der EV-Kennziffern mit der Aktienkursentwicklung zum Ausdruck. In einer
empirischen Untersuchung der Deutschen Bank wurde die Korrelation von ver-
schiedenen Bewertungskennziffern mit der Marktkapitalisierung von 32 verschie-
denen Branchen und neun verschiedenen Landern gemessen. Eine hohe Korrela-
tion wird dabei bei einem R-Wert hoher als 0,7 gesehen. Wahrend dies beim KGV
nur in 28,1% der Falle gegeben ist, so ist dies bei den EV-Multiplikatoren schon in
zwischen 43,8% (EV/EBIT) und 78,1% (EV/Sales) der Fall.?

Allerdings verbleiben auch bei der EV-Bewertung zwei Hauptkritikpunkte:
Keine Erfassung der Dynamik

Vernachlassigung immaterieller Werte

4. Absolute, Cash Flow-basierte Verfahren der Unternehmens-

bewertung

Die traditionellen Bewertungsmethoden kamen besonders mit dem Aufkommen
der Shareholder Value-Gedankens immer mehr in die Kritik. Alfred Rappaport gilt
zusammen mit Joel Stern als einer der Begrinder des Shareholder Value-
Gedankengutes, welches seit der zweiten Halfte der achtziger Jahre in den USA
und seit Anfang der neunziger Jahre in Deutschland® Einzug in die Unterneh-
mensfilhrung bzw. -bewertung gehalten hat3! Auch im Aktien-Research und
Portfolio-Management haben bekannte Shareholder Value-Modelle immer gré3ere
Popularitat erlangt. Hierzu zahlen insbesondere der EVA, der CFROI und der
CROCI. Als deren gemeinsame theoretische Grundlage ist der Discounted Cash

Flow anzusehen — also die Unternehmenswertbestimmung mittels Abzinsung von

29 Vgl. DMG ,So, What Are We Driving?“ (1997)
% In Deutschland wurde die Ermittlung von Cash Flow-Barwerten zur Unternehmensbewertung
schon 1957 von Busse von Colbe vorgeschlagen. Vgl. Bihner/Sulzbach (1999), S. 21
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Zahlungsreihen. Hierdurch sowie durch die explizite Berucksichtigung bilanziell
nicht erfassten Vermdgens — wie beispielsweise immaterieller Werte — konnen
eine Vielzahl der bei den statisch/relativen Verfahren angetroffenen Nachteile um-

gangen werden.

4.1. Discounted Cash Flow-Unternehmensbewertung (DCF)

Bei der Discounted Cash Flow-Unternehmensbewertung (DCF) handelt es sich
um ein dynamisch/absolutes Modell, welches seinen Ursprung in der Investitions-

rechnung hat?

und im Zuge der Diskussion um den Shareholder Value an Be-
deutung gewonnen hat. Dynamisch bedeutet, dass beim DCF eine Prognose der
Cash Flows tber mehrere Perioden hinweg erfolgt, der Hauptnachteil statischer
Verfahren also umgangen wird. Absolut drickt aus, dass die Bewertung nicht in
Relation zu anderen Unternehmen, sondern isoliert erfolgt. Die Ratio hinter der
DCF-Methode unter investitionstheoretischen Aspekten ist, dass der Beitrag einer
Investition zum Marktwert eines Unternehmens durch ihren Kapitalwert — also die

Summe der diskontierten Zahlungsiiberschiisse der Investition — bestimmt wird.3

Beim DCF lassen sich grundsétzlich drei Modelle unterscheiden, die alle auf dem
Kapitalwertkalklll beruhen, sich aber in der Abbildung der Fremdfinanzierung un-
terscheiden. Drukarczyk unterscheidet in diesem Zusammenhang folgende Ansat-

ze, die bei konsistenter Handhabung zu identischen Eigenkapitalwerten fiihren:3*

3 Alfred Rappaport, emeritierter Professor der Kellogg Business School und ehemals Vorsitzender
der Alcar Group Inc.; Joel M. Stern, Mitgrinder von Stern Stewart & Co., New York. Nach Weber
haben Rappaport und Stern als erste die Erkenntnisse von Markovitz (Portfoliotheorie), Sharpe
(CAPM), Modigliani/Miller (Irrelevanz der Kapitalstruktur) und Porter (Five Forces) zur Praxisreife
weiterentwickelt sowie ein taugliches Analyse- und Lenkungsinstrument zur Beurteilung von Wett-
bewerbsstrategien in Sinne einer Wertschaffung fur den Aktionar bereitgestellt. Vgl. Weber (1991),
S. 223

2 Weitere dynamisch/absolute Bewertungsmodelle sind das Dividend Discount Model, das Er-
tragswertmodell und das Discounted Residual Income Model. Vgl. Klein/Kramling/Andreas (2000),
S. 175ff.

% Vgl. Hachmeister (1999) S. 92. Copeland et al. merken zum DCF an: ,This is the purest form of
fundamental security analysis, since it links the value of the company directly to the economic re-
turns it can generate from ist businesses and assets". Vgl. Copeland et al. (1994), S. Xl

% vgl. Drukarczyk (1996), S. 25 und S. 143ff., sowie Hachmeister (1996), S. 251. Hachmeister
sieht die Identitat nur unter bestimmten Bedingungen erfillt, die selten anzutreffen sind.
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4.1.1. Entity-Methode (hier: Kapitalkostenkonzept)

VENTITY

Mittels der Entity-Methode® wird zunéchst der Unternehmenswert ermit-

telt.*®

Dies erfolgt anhand von entziehbaren Cash Flows (Cf), d.h. der versteuerten
(s) Differenz aus Ein- (E) und Auszahlungen (A) abziglich der Investitionen (). Da
der Unternehmenswert ermittelt werden soll, wird der Cf vor Abzug der Fremdka-

pitalzinsen (Cost of Debt/COD) betrachtet:
CftENTITY =(E¢- A)XL-9)- |,

Die entziehbaren Cash Flows werden in einem zweiten Schritt mit den gewichte-
ten, durchschnittlichen Kapitalkosten — den WACC (Weighted Average Cost of

Capital)®” — auf ihren heutigen Wert diskontiert:

VENTITY :éT CftENTITY
=1 (1+ WACC )"

\V; ENTITY

Nach Abzug des Fremdkapitals von ergibt sich der Eigenkapitalwert.

4.1.2. Adjusted Present Value-Methode (APV)

Bei der Adjusted Present Value-Methode (APV) erfolgt eine komponentenweise
Ermittlung des Unternehmenswertes VA"V, Die Ermittlung der entziehbaren Cash
Flows erfolgt auf gleichem Weg wie bei der Entity-Methode. Jedoch werden diese
mit den Eigenkapitalkosten bei vollstandiger Eigenfinanzierung (COE") diskontiert.
In einem zweiten Schritt werden die Vor- bzw. Nachteile der realisierten Kapital-
struktur bzw. aus Innenfinanzierungseffekten ermittelt. Hierbei handelt es sich um
die Wertbeitrage der Finanzierungsseite, d.h. den durch die Finanzierungsstruktur
bewirkten Unternehmens- und Einkommenssteuereffekt, welcher mit k*?V, dem
risikodquivalenten Zins des Steuerwertes, diskontiert wird. Aus beiden Schritten

ergibt sich VA"V als:

% Hachmeister unterscheidet bei der Entity-Methode zwischen dem Kapitalkostenkonzept, welches
oben dargestellt wird, und dem Total Cash Flow-Ansatz (TCF). Beim TCF wird die Steuerabzugs-
fahigkeit der Fremdkapitalzinsen bereits im Cash Flow bertcksichtigt, wahrend dies bei der Kapi-
talwertmethode bei den Kapitalkosten erfolgt. Vgl. Hachmeister (1999), S. 101

% Der Unternehmenswert wird hier nicht mit EV, sondern allgemeiner mit V (Value of the firm)
symbolisiert, da die Bezeichnung EV eigenstandig definiert ist.

¥ Fur die Herleitung der WACC vgl. Seite 21f.
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VAPV _éT Cf 'Y & 5>XCOD D,
* Py
t=1t 1+COE; ) t=1 O @+ k,tgpv)

t=1

Der Wert des Eigenkapitals wird durch Abzug des Fremdkapitals von VAV ermit-
telt. Der Vorteil der getrennten Vorgehensweise liegt darin, wertbeeinflussende

Merkmale getrennt zu bewerten und damit eine héhere Genauigkeit zu erreichen.
4.1.3. Equity-Methode bzw Flow to Equity Methode (FTE)

Bei der Equity-Methode — auch Flows to Equity-Methode (FTE) — erfolgt die Er-
mittlung des Eigenkapitalwertes direkt anhand entziehbarer Cash Flows, die den
Eigenkapitalgebern zustehen Cf'5), d.h. nach Abzug der Fremdkapitalzinsen

(COD¢ - Dt.1) und -tilgung (D+.1—Dy) sowie nach Steuern und Investitionen.
Cf{™® =(E,- A)- (E.- A, - COD, XD )s- COD XDy ;- (D - Dy)- Iy

Die Diskontierung dieser Cash Flows mit den COE ergibt den Eigenkapitalwert

(M FTE) )

MFTE = éT CftFTE
& (1+ COE,)*

Die Vorteile der Entity- und der APV-Methode gegenlber der Equity-Methode lie-
gen u.a. darin begrundet, dass die unterschiedlichen Investitions- und Finanzie-
rungsquellen des Unternehmens identifiziert und dabei die wichtigsten Leverage-
Ansatzpunkte unter Wertaspekten erkennbar werden. Aul3erdem ist die Entity-
Methode konsistent mit dem Kapitalbudgetierungsprozess, mit dem die meisten
Unternehmen vertraut sind.*® Aufgrund der hohen praktischen Relevanz des DCF-
Entity-Modells beziehen sich die nachfolgenden Aussagen ausschlie3lich auf die

DCF-Entity-Bewertung.

3 Vgl. Copeland et al. (1994), S. 137ff. Nach Achleitner/Bassen nutzen 65% der befragten
DAX100-Unternehmen DCF-Modelle zur Unternehmensbewertung. Vgl. Achleitner/Bassen (1999),
S. 19
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4.1.4. Kritische Analyse der DCF Methoden

Wie aus den obigen Ausfuhrungen erkennbar wird, spielen vor allem zwei Schritte
beim DCF eine kritische Rolle: (1) die Definition und Prognose der Cash Flows
und (2) die Ermittlung adaquater Kapitalkosten. Im folgenden werden diese Punkte

genauer untersucht.

Der Cash Flow kann sowohl direkt als auch indirekt ermittelt werden. Die direkte
Ermittlung erfolgt anhand der Saldierung der zahlungswirksamen Ertrdge und
Aufwendungen, wahrend bei der indirekten Ermittlung der Jahrestberschuss re-
trograd um den Saldo der zahlungswirksamen Ertrage und Aufwendungen Korri-
giert wird. Beide Ermittlungsverfahren fiihren i.d.R. zum gleichen Ergebnis.*® Der
fur alle Kapitalgeber relevante Cash Flow wird Ublicherweise als Free Cash Flow
(FCF) bezeichnet, wobei in der Literatur keineswegs eine einheitliche Definition

t40

des FCF existiert.” Die Prognose der Cash Flows ,hat bis zu einem Zeitpunkt zu

erfolgen, in dem der Barwert des zuletzt berticksichtigten Cash Flow den Unter-
nehmenswert nicht mehr signifikant verandert“.*! Da eine seridse Prognose der
Cash Flows jedoch nicht unendlich méglich ist, wird die Prognose in eine konkrete
Prognoseperiode und den Zeitraum nach der Prognoseperiode aufgeteilt.*? In der
Prognoseperiode werden die Cash Flows detailliert prognostiziert, wobei die Lan-

t43

ge der Prognoseperiode abhéangig von der Branche des Unternehmens ist.” Eine

Prognose der Cash Flows sollte fiir mindestens fiinf Jahre méglich sein.** Um den
Wert der Cash Flows nach Ablauf der Prognoseperiode zu schéatzen, wird der
Cash Flow im letzten Jahr der Prognoseperiode zugrunde gelegt. Dieser wird mit

t45

den Kapitalkosten kapitalisiert, um zum Restwert™ zu gelangen.

VgI Bihner/Sulzbach (1999), S. 15

Vgl Schmalenbach-Gesellschaft (1996), S. 569

VgI Bihner (1994), S. 18

Vgl Buhner/Weinberger (1991) S. 192ff. und und Bihner/Sulzbach (1999), S. 15ff.
43 Vgl. Bihner/Sulzbach (1999) S. 15. Buhner/Sulzbach nennen zwei Jahre fir Multimedia-
Unternehmen, funf Jahre fir den Dienstleistungssektor, zehn Jahre fiir Automobilhersteller und 15
Jahre fir den Anlagenbau.
“ +> Vgl. Biihner (1994), S. 17

® Firr eine detaillierte Darstellung der Restwertermittlung vgl. Rappaport (1999), S. 48ff.
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Diese Vorgehensweise impliziert, dass nach der Prognoseperiode keine Investiti-
onsrenditen erzielt werden, die iiber den Kapitalkosten liegen.*® Bei einer typi-
schen Lange der Prognoseperiode von finf Jahren betragt der Anteil des Rest-
wertes am Unternehmenswert ca. 79%.%" Hieraus wird ersichtlich, welches Ge-
wicht der Restwert am Unternehmenswert haben kann und wie dieser entschei-
dend durch den Restwert beeinflusst wird. Durch diese Restwertsensitivitat des
Unternehmenswertes kann es dann bei zu optimistischer Schatzung des Cash

t48

Flow im letzten Jahr der Prognoseperiode zum Hockeystick-Effekt™ kommen —

also zur Uberschatzung des Unternehmenswertes.

Diese Subjektivitdt der Cash Flow-Prognose insbesondere bezuglich des Cash
Flow-Wachstums ist auch gleichzeitig der Hauptnachteil aller DCF-Methoden.
Deshalb ist eine kritische Betrachtung sowohl der Prognoseperiode selbst als
auch der Annahmen fiir den Zeitraum nach der Prognoseperiode angebracht.*®

Da mittels des DCF-Modells nur das operative Geschéaft bewertet werden soll,
muss der Marktwert des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens MWnbV) dem
Unternehmenswert zugeschlagen werden, so dass sich VENT'TY bej einer Trennung

in Prognoseperiode und Restwert ergibt als:

éT. CftENTITY & 1 5 CfWACC

VENTITY
21 (L+ WACC )" g(1+WAccT)T (WACC , )fa

+ MWnbV

Der Eigenkapitalwert wird wiederum durch Reduktion des Unternehmenswertes

um den Wert des Fremdkapitals ermittelt.

“ Durch Erganzung der Kapitalkosten um die Wachstumsrate g kann Wachstum z.B. in Héhe der
Inflation bertcksichtigt werden (ergibt Sinn, da auch die WACC eine Inflationskomponente enthal-
ten)

" Der Restwert bei achtjahriger Planung betragt bei Tabakunternehmen ca. 56% und bei High-
Tech Unternehmen ca. 125%. Vgl. Bihner/Sulzbach (1999), S. 16

VgI Rappaport (1999), S. 93, und Copeland et al. (1994), S. 318
* Ein Zyklusmodell zur Prognose der Cash Flows von Wachstumsunternehmen stellen
Klein/Kramling/ Andreas vor. Vgl. Klein/Kramling/Andreas 1999, S. 175ff., DMG ,IPhOria — Rocke-
ting into a New Age* (1998), S. 87ff., und DBR ,IPhOria — The Millennium Fitness Programme*
(1999), S. 189ff.
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4.1.5. Ermitlung der Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Die Kapitalkosten geben die Untergrenze der Verzinsung an, die beim Einsatz des
Kapitals erreicht werden muss. Wird diese Untergrenze nicht erreicht, lohnt sich
der Einsatz des Kapitals fur die Kapitalgeber nicht, und der Marktwert sinkt. Die
Ermittlung der WACC erfolgt anhand eines gewichteten, durchschnittlichen Mittels
aus Fremd- und Eigenkapitalkosten:*°

MV MV,
WACC = COEXTE +(1- 9) >COD><TD

Die Gewichte der einzelnen Komponenten werden durch die Marktwerte des Ei-
genkapitals MVEg) und des Fremdkapitals (MVp) in Relation zum Unternehmens-
wert (V) bestimmt. Die Verwendung von Marktwerten liegt in der Tatsache be-
grundet, dass die WACC als Opportunitatszins einen Bezug zum Kapitalmarkt
herstellen.®* Da sich die Verzinsungserwartungen bei veranderter Kapitalstruktur
(Finanzrisiko) und bei veranderter Einschatzung des operativen Risikos entspre-
chend nach oben (bei héherem Risiko) oder unten (bei niedrigerem Risiko) anpas-
sen, dienen die WACC neben der Barwertbestimmung auch der Risikoquantifizie-

rung eines Cash Flow-Stroms.

Die Bestimmung der Fremdkapitalkosten (COD) bzw. deren COC-Gewichtung be-
reitet in der Regel keine Schwierigkeiten, da die COD explizit abfragbar sind. Au-
Rerdem wird bei den COD die steuerliche Abzugsfahigkeit (1-s) der Fremdkapital-
zinsen beriicksichtigt (Tax Shield).>® Bei der Bestimmung des Gewichtes der COE
ergibt sich ein Zirkularitatsproblem, da ein Gewicht fur einen Eigenkapitalwert be-
stimmt werden muss, zu dessen Héhe die COE entscheidend beitragen.>® Wah-
rend das COE-Gewichtungsproblem mittels einer langfristigen Ziel-Kapitalstruktur
umgangen werden kann, so wird fur die Bestimmung der COE auf ein finanzwirt-
schaftliches Modell, das Capital Asset Pricing Model (CAPM)**, zuriickgegriffen.

Dies liegt darin begriindet, dass sich die COE als Verzinsungserwartungen der

0 Fiir eine Darstellung der Kapitalkostenbestimmung vgl. auch Brealey/Myers (1996), S. 447ff.
L vgl. Hachmeister (1999), S. 96

52 Vgl. ebenda S. 97. Zum Thema Tax Shield vgl. auch Brealey/Myers (1996), S. 475ff.

%3 vgl. Hachmeister (1999) S. 96 und Copeland et al. (1994), S. 249ff.

> Zur Herkunft und Herleitung des CAPM vgl. Sharpe (1964), S. 425-442
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Eigenkapitalgeber aus Dividenden und Kurssteigerungen zusammensetzen, die
nicht explizit ablesbar sind. Im CAPM werden die COE durch den risikofreien Zins
(Rf) und die individuelle Aktienrisikopramie b - (Rmv — Ry)], also der Pramie, die

Uber das Renditeniveau des Marktes (Ry) hinausgeht, ermittelt:
COE =R; +bXR,, - R;)>®

Das CAPM als Modell befasst sich mit erwarteten Renditen und Risiken als Input,
d.h., es handelt sich um eine Ex-ante-Betrachtung. Da aber haufig Vergangen-
heitsdaten als Proxy fur die zukinftigen Erwartungen beim CAPM zur Bestimmung
der COE Verwendung finden, ergibt sich ein Konsistenzproblem. Besonders
problematisch erscheint der Beta-Faktor (b), der ein Mal3 fur die Vergltung der
Ubernahme zusétzlichen Risikos — Uber das des Marktes hinaus — ist und mittels
historischer Daten ermittelt wird. Die hieraus implizierte Zeitstabilitdt des Beta-
Faktors wird durch die meisten Untersuchungen zu diesem Thema widerlegt.>® So
weisen Fama und French dem Beta-Faktor in einer vielbeachteten Studie keine
positive Korrelation mit der Aktienkursentwicklung zu, sondern sehen diese hinrei-
chend durch das Verhéltnis von Markwert zu Buchwert und die Unternehmens-

groRe erklart.®’

Die Verwendung der mit dem CAPM ermittelten Eigenkapitalkos-
ten in den WACC ist folglich nicht unbedenklich und eine Plausibilitatskontrolle der
gewonnenen Ergebnisse angeraten, da die H6he der WACC unmittelbaren
Einfluss auf den Unternehmenswert hat. Hauptvorteil des CAPM ist die Objektivi-
tat, mit der die Daten gewonnen werden, da sich das CAPM auf Marktdaten be-

schrankt.

4.2. Economic Value Added (EVA) nach Stern/Stewart

Der EVA nach Stern/Stewart>® ist das wohl in der Literatur — aber auch in der Of-

fentlichkeit — meistdiskutierte Contribution-Modell.>® Die Contribution-Modelle er-

> Vgl. Brealey/Myers (1996), S. 180ff.

%6 Vgl. Hachmeister (1999), S. 193ff. Die Stabilitat des Beta-Faktors sinkt auch mit der Lange des
Beobachtungszeitraums.

57 Vgl. Fama/French (1992), S. 427-465. Fir eine kritische Betrachtung der Fama/French-Studie
und eine Bestéatigung des Erklarungsgehaltes des Beta-Faktors vgl. Kothari/Shanken (1998), S. 52-
57.

%% Joel Stern und G. Bennett Stewart, IlI; beide Stern Stewart & Co., New York.
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mitteln den theoretisch fairen Unternehmenswert auf Basis von Residualgewin-
nen.®® Der Residualgewinn als absolute GréRe bezeichnet in der Gesamtkapital-
betrachtung die Differenz zwischen Kapitalkosten und Gesamtkapitalrendite, wah-
rend er in der Eigenkapitalbetrachtung die Differenz zwischen Eigenkapitalkosten
und Eigenkapitalrendite bezeichnet. Der EVA ist der zusatzlich geschaffene Wert,
also Residualgewinn, welcher den Kapitalgebern vor Abzug von Erweiterungsin-
vestitionen in das Anlage- und Umlaufvermdgen verbleibt. Die Berechnung des
EVA zeichnet sich durch die komplexe Ermittlung der relevanten Bezugsgrof3en.
So ergeben sich beim EVA bis zu 164 Anpassungsmalfinahmen der entspreche n-
den Kapital- und GewinngréRRen.®! Der EVA bezeichnet die absolute Rentabilitéts-

spanne, die basierend auf zwei Methoden ermittelt werden kann:®?
EVA, =Capital, Xr, - ¢;) bzw. EVA, = NOPAT, - (c; *Capital,)

Im ersten Term wird der EVA ermittelt als die prozentuale Rentabilitdtsspanne aus
Kapitalrentabilitat und Kapitalkosten, die Stewart als r bzw. c* bezeichnet, multipli-
ziert mit der Kapitalbasis (Capital). Der EVA der zweiten Gleichung ergibt sich aus

der Differenz von operativem Nettogewinn nach Steuern (NOPAT®) und den ab-

soluten Kapitalkosten (c* - Capital).

Die zum Abzug gebrachten Steuern entsprechen den cash abgeflossenen Steuern

t.%4 Des weiteren

und sind um den Steuervorteil der Fremdkapitalzinsen adjustier
ist der NOPAT um Aufwandsgrof3en bereinigt, die nach Meinung Stewarts einen
langfristigen Wert schaffen und, anstatt einmalig verausgabt, aktiviert und plan-
mafiig abgeschrieben werden sollen. In diesem Zusammenhang spricht Stewart
von Equity Equivalents, die dem Kapital zugeschlagen werden, damit dieses eine

vkonomische, statt buchhalterische Einheit widerspiegelt.®®

%9 vgl. Kiting/Eidel (1999), S. 831

% Contribution-Modelle gehen bereits auf Marshall im Jahr 1912 zurtick. Vgl. Marshall (1912),

S. 52. Die bekanntesten, modernen Contribution-Modelle sind der Economic Value Added (EVA),
Cash Value Added (CVA) und der Economic Profit (EP).

%1 \/gl. Copeland et al. (1994) S. 180ff. bzw. Kiiting/Eidel (1999), S. 834

®2\vgl. Stewart (1991), S. 137

°3 Net operating profit after taxes.

® vgl. Stewart (1991), S. 93.

o Vgl. ebenda, S. 112f. Zur Herleitung von Capital und NOPAT vgl. ebenda, S. 742ff.
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Die Rentabilitat auf das investierte Kapital (r) wird gemessen als:®®

_ NOPAT,
Capital,

Iy

Die Kapitalkosten beim EVA (c*) werden zwar wiederum als gewichteter, durch-
schnittlicher Kapitalkostensatz ermittelt. Jedoch schlagt Stewart zur Bestimmung
der COE-Komponente innerhalb der c* neben dem Beta-Faktor des CAPM zu-
satzlich den Business Risk Index (BRI) vor.®” Der BRI setzt sich zusammen aus
(1) dem operativen Risikomal3, (2) dem strategischen Risikomal3, (3) dem Risiko
des Aktiva-Management, (4) der UnternehmensgroéRe und (5) dem Grad der geo-
graphischen Diversifikation. Der BRI ist damit sehr unternehmensspezifisch. Die
Ermittlung der BRI-Daten beruht aber auf den vergangenen funf Jahren, wodurch
die Eignung des BRI fir eine Einschéatzung des zukinftigen Risikos eingeschrankt

ist.

Fur Stewart ergeben sich drei Mdglichkeiten der Wertsteigerung: (1) Erhéhung
der Rentabilitat r, (2) Investition in Projekte mit r>c* und (3) Desinvestition von
Projekten mit r < c*.°® Den Vorteil des EVA gegeniiber dem FCF sieht Stewart in
der Méglichkeit der jahrlichen Erfolgskontrolle.®® Da der EVA aber ein absoluter,
von der Unternehmensgrof3e abhangiger Wert und somit nicht mit den EVAs an-
derer Unternehmen vergleichbar ist, schlagt Stewart eine Standardisierung des
EVA auf ein Basisjahr vor:"°

. . Capital
Standardisierte EVA; = (I - Cy) *—— prtal,
CapltaIBaSisjahr

Die Unternehmensbewertung anhand des EVA erfolgt mittels der Economic Value

Added to Capital-Methode, die bei identischen Pramissen den gleichen Wert ergibt

06 Vgl. ebenda, S. 85
o7 Vgl. ebenda, S. 445. Ausfihrlich auch Buhner (1994), S. 46
o8 Vgl. Stewart (1991), S. 137. Wahrend die ersten beiden Punkte z.B. auch bei Copeland et al.
genannt werden, sieht Stewart die Senkung der WACC zwar als Moglichkeit der Wertsteigerung,
ggie aber nicht unmittelbar vom Management beeinflul3t werden kann. Vgl. ebenda, S. 300

Vgl. ebenda, S. 350
" vgl. ebenda, S. 167, und Giinther (1997), S. 236
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wie die DCF-Entity-Methode.”* Hierbei erfolgt eine Prognose der EVA bis Big T,
womit Stewart den Zeitpunkt beschreibt, in dem r c* entspricht. Die Dauer des
Zeitraumes der Konvergenz von r zu c* beziffert Stewart mit bis zu 30 Jahren’?,
wobei die Lange des Zeitraumes abhangig ist vom makrodkonomischen Umfeld —
wie Inflation und Konjunkturaussichten — und von der mikro6konomischen Situat-
on des Unternehmens, wie z.B. Wettbewerbsintensitat, Management und Zyklizitat
des Unternehmens.”® Die Prognose der zukiinftigen EVAs stiitzt sich auf die
Hauptwerttreiber NOPAT, Investitionen und r der Neuinvestitionen.’* Der Unter-
nehmenswert VEYA entspricht der Summe aus Capital, Barwerten zukinftiger EVA,

Restwert und MWnbV und ergibt sich bei konstantem c* als:

VO = Capital, +" BIéG'T (r-c) )(fa:pitalt L& 1"B|G--T YNOF’A'!IB,G.Fr+l g+ MWHBY
t=1 @+c) (1+c) C 2

Durch den Einbezug des Capital in die Unternehmensbewertung wird der Anteil
des Restwertes am Unternehmenswert gesenkt. Au3erdem wird aus dieser Glei-
chung ersichtlich, dass die absolute Hohe eines Ein-Perioden-EVA Kkeinen
Aufschluss lUber den Unternehmenswert gibt, sondern daftr vor allem die zukinf-

tige Entwicklung der EVAs entscheidend ist.”

Stewart betrachtet den EVA als eine interne Steuerungsgrol3e, die entscheiden-
den Einfluss auf die externe Einschatzung der Unternehmenszukunft hat. Diese
Einschatzung misst Stewart mittels des Market Value Added (MVA), der sich aus
dem Barwert aller zukiinftigen EVAs zusammensetzt.”® Der MVA wird aus der
Differenz der Marktkapitalisierung des Capitals (MVc) und dem 6konomischen
Buchwert des Capitals (BVc) ermittelt.”” Aus dem MVA lasst sich bei gegebenen
Variablen BV¢, MV und c* ein gleichférmiger EVA-Strom ableiten, der die Markt-

erwartungen widerspiegelt.”® Ist der vom Unternehmen prognostizierte MVA gré-

L vgl. Stewart (1991), S. 307ff. Vgl. auch Hostettler (1998), S. 191ff. und UBS ,EVA™™ (1997),
S. 1

2 vgl. Stewart (1991), S. 290

3 Stewart gibt Zeitabschatzungen flr unterschiedliche Branchen. Vgl. ebenda, S. 298

I Vgl. ebenda, S. 299

® 7.B. kann die Erhéhung des EVA zu Lasten zukiinftiger EVAs erfolgen und wéare somit nicht
werterhdohend (z.B. bei einer Abschopfungsstrategie). Vgl. Kiting/Eidel (1999), S. 875

° A company’s EVA is the fuel that fires up its MVA". Vgl. Stewart (1991), S. 153

"vgl. ebenda, S. 183ff.

8 vgl. Nowak (1999), S. 111
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Ber (kleiner) als der aus den Marktdaten abgeleitete MVA, ,kann dies, eine ai-
treffende Prognose der Werttreiber vorausgesetzt, ein Anzeichen fiir Uberbewer-
tung (Unterbewertung) sein“.”® Fiir Zwecke des Zeit- und Unternehmensverglei-

ches schlagt Stewart auch beim MVA eine Standardisierung vor:

Capital, mit VICR, = MV,

Standardisierter MVA, = (VICR, - 1) - _
CapltaIBaSisjahr BVCt

VICR bezeichnet das Value to Capital Ratio, welches dem Quotienten aus MV

und BV entspricht.®

4.3. Cash Flow Return on Investment (CFROI)

Der Cash Flow Return on Investment (CFROI) wurde urspringlich als Verbesse-
rung des traditionellen buchhalterischen ROI entwickelt, um einen 6konomischen
ROI zu reprasentieren.®! Als solcher ist der CFROI der inflationsangepasste — also
reale —interne Zinsful3 eines Investitionsprojektes, der die Verzerrungen des tradi-
tionellen ROI bereinigen soll. Im Laufe der Zeit wurde der CFROI zu einem in sich

geschlossenen Bewertungsmodell®?

weiterentwickelt. Dieses ist vergleichbar a-
nem DCF-Entity-Modell, da auch hier Cash Flows, die allen Kapitalgebern zur
Verfligung stehen, prognostiziert und auf ihren heutigen Wert diskontiert werden.®
Wichtigster Unterschied ist jedoch die Bestimmung des Kapitalkostensatzes, der
im CFROI-Bewertungsmodell eine reale Grol3e ist, welche aus den Markterwar-
tungen abgeleitet wird. Dariber hinaus wird das CFROI-Bewertungsmodell haufig
als ein weiteres Modell zur Bestimmung des Shareholder Value genannt.®* Hier ist

insbesondere der EVA zu nennen, da dieser als Performance-Mal3stab sowohl in

" vgl. Kiiting/Eidel (1999), S. 833

8 Der standardisierte MVA stellt also eine Linearisierung von Tobins q dar. Vgl. Hesse (1996),

S. 127

8L vgl. Madden (1998), S. 32

8 ph., alle Bewertungsparameter ergeben sich aus dem Modell. Madden bezeichnet das CFROI-

8B3ewertungsmodell auch als ,total system approach to valuing the firm“. Vgl. Madden (1999), S. 6
Vgl. ebenda, S. 31

8 vgl. Bithner (1994), S. 9
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der Unternehmensfithrung® als auch in der externen Unternehmensbewertung ®®
mit dem CFROI konkurriert.®’

Wird ein Unternehmen als die Summe seiner Investitionen betrachtet, so kann die
Messung der Rentabilitat mittels der klassischen Investitionsrechnung erfolgen.
Auch beim CFROI wird das Unternehmen als Investitionsprojekt betrachtet, dess-
en reale interne Verzinsung einer simulierten Zahlungsreihe durch den CFROI
gemessen wird.®® Im Gegensatz zur klassischen Investitionsrechnung ist der
CFROI aber nicht als Basis fir die Investitionsentscheidung zu verstehen, sondern
vielmehr als eine Art Nachkalkulation bzw. Kontrollrechnung bereits getétigter h-

vestitionen. &

Bedingt durch den Bezug auf Ein- und Auszahlungen handelt es sich bei dem
CFROI um eine Cash-on-Cash-Rendite.?® So kann mittels des Vergleiches des
CFROI mit den Kapitalkosten, die ebenfalls eine Cash-on-Cash-Renditeerwartung
der Kapitalgeber darstellen, die Werthaltigkeit einer vergangenen Investitionsent-
scheidung tiberpriift werden.®! Dabei implizieren CFROI (iber den Kapitalkosten
eine Wertsteigerung und machen zuséatzliche Investitionen in solche Projekte
sinnvoll. CFROI unterhalb der Kapitalkosten implizieren eine Wertvernichtung und
eine Desinvestition solcher Projekte. Aufgrund der simulierten Dynamik der
CFROI-Berechnung unterscheidet sich dieser von den traditionellen Rentabilitéts-
kennziffern, die lediglich eine nominale, einperiodige — also statische — Rentabilitat

errechnen.

Zur Berechnung des CFROI bedarf es grundsatzlich vierer Komponenten: (1) der
Nutzungsdauer, (2) der Anfangsauszahlung, (3) der Zahlungen wahrend der Nut-

zungsdauer und (4) des Ruckflusses der inflationierten, nicht planméaRig ab-

% Hoechst setzte den EVA, VEBA den CFROI zur Unternehmenssteuerung ein. Zu Hoechst vgl.
Nowak (1999) bzw. zu VEBA vgl. Lauk (1994), S. 486ff., Lauk (1997), S. 27ff., sowie Konig/Kdster
5%998), S. 43ff.

Im Aktien-Research arbeitet die UBS u.a. mit dem EVA und die Deutsche Bank AG u.a. mit ei-
nem modifizierten CFROI-Modell (CROCI) zur Unternehmensbewertung. Zu UBS vgl. UBS ,Eco-
nomic Value Added — EVA™“(1997) und zu Deutsche Bank AG vgl. RtN ,The CROCI Book*
1999).

g Vgl. Madden (1997) und Madden (1999), S. 202

8 Vgl. Madden (1996), S. 11, Madden (1999), S. 14, und Konig/Kdster (1998) S. 49
89 vgl. Lewis (1995), S. 40

% vgl. Madden (1996), S. 13

L vgl. Lewis (1995), S. 74
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schreibbaren Aktiva (iINPAA) am Ende der Nutzungsdauer.®? Alle vier Kompone n-
ten kdnnen weitestgehend aus dem Jahresabschluss hergeleitet werden. Die Nut-
zungsdauer wird durch die Division der adjustierten Brutto-Sachanlagen (aBSA)
durch die Abschreibungen im Bewertungszeitpunkt ermittelt. Die Anfangsauszah-
lung teilt sich auf in die inflationierten, planmaRig abschreibbaren Aktiva (iPAA)
und die INPAA, die zusammen die inflationierte Bruttoinvestitionsbasis (iBIB) er-

geben.

Die Zahlungen wahrend der Nutzungsdauer werden durch den inflationsadjustier-
ten Brutto-Cash Flow (iBCF) im Bewertungszeitpunkt simuliert, der fur die Nut-
zungsdauer konstant gesetzt wird. Es soll aber nicht unterstellt werden, dass tat-
sachlich mit konstanten iBCF wahrend der Nutzungsdauer gerechnet wird. Den-
noch handelt es sich beim CFROI bedingt durch die Betrachtung eines konstanten
iIBCF Uber mehrere Perioden nur um eine pseudo-dynamische Rentabilitatskenn-
ziffer.®® SchlieRlich wird am Ende der Nutzungsdauer der Riickfluss der Investitio-

nen in die INPAA unterstellt, so dass sich insgesamt ergibt;%*

o IBCR . iNPAAy

iBIB, =
¢ 21 (1+CFROI)'!  (1+CFRONN
bei konstantem iIBCF folgt:
. _ € (@+CFRONDN-1 0 iNPAA
- iBIB, +iBCF, - &\ ) +— N

ECFROIX(1+CFRONNG (1+CFRONN

Abbildung 1 zeigt das Aus- und Einzahlungsprofil in der CFROI-Berechnung fir
die SAP AG im Jahre 1998.

92 v/gl. Madden (1999), S. 110
% vgl. Richter (1999), S. 200
“In Anlehnung an Hachmeister (1997), S. 558
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Abbildung 1: CFROI-Berechnung fur die SAP AG im Jahre 1998

Inflationierte,

Inflationierter Brutto Cash Flow BCHK nicht planmaRia
=€897m p.a. abschreibbare Aktiva
(iNPAA = €1.760m
BIIIITIINY &
~ - v
Inflationierte, Y
nicht planmaRig .
Inflationierte abschreibbare ~
Bruttoinvestitions Aktiva (NPAA) = Nutzungsdauer =9 Jahre
basis (iBIB) €1.760m
=€4.045m Inflationierte, _
planméRBig CFRO' - 19,39%
abschreibbare
Aktiva (PAA)
\: €2.285m v

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Lewis (1995)

Zusammenfassend betrachtet, soll die Verwendung von inflationierten Bruttogré-
Ren bei der Berechnung des CFROI die Verzerrung traditioneller Rentabilitats-
kennziffern umgehen und verschiedene Geschaftsbereiche bzw. Unternehmen

miteinander vergleichbar machen.*®

Bei den traditionellen Rentabilitatskennziffern treten grof3e Verzerrungen aufgrund
der von Abschreibungen und Geldentwertung beeinflussten Kapitalbasis auf. Da-
durch kommt es tendenziell zu einer Beglnstigung von Unternehmen bzw. Ge-
schéftsbereichen mit alten, bereits weitgehend abgeschriebenen Aktiva. Der
CFROI versucht diese Verzerrungen durch die Verwendung einer Bruttokapitalba-
sis zu umgehen, welche die urspringliche Investition der Kapitalgeber zu heutigen
Preisen reflektiert. Auch der heutige Ertrag auf diese Investition, also der iBCF,
reprasentiert namlich aktuelle Geldeinheiten. Die Inflationsadjustierung ist somit
konsequent und notwendig, da die Aktiva in der Bilanz zu historischen Anschaf-

fungskosten erfasst sind.

4.3.1. Ermittlung der Kapitalkosten (COC)

Bei den bislang vorgestellten Bewertungsverfahren wurden die Kapitalkosten als

durchschnittlicher, gewichteter Kapitalkostensatz (WACC) ermittelt. Hier lag das

% v/gl. Madden (1996), S. 12
% vgl. Madden (1999), S. 115
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Problem vor allem in der Bestimmung der Eigenkapitalkosten mittels des CAPM
und insbesondere in der Bestimmung des Beta-Faktors. Zwar bietet Stewart mit
dem BRI eine Alternative zum CAPM an, jedoch stitzt sich dieser ebenfalls auf
Vergangenheitsdaten. Bei den Kapitalkosten im CFROI-Modell (COCcrro) handelt
es sich nicht um WACC im traditionellen Sinn, sondern um WACC, die in direktem
Zusammenhang mit den geschéatzten Cash Flows ermittelt werden, und nicht iso-
liert davon.®’ Dabei geht man davon aus, dass die Kapitalgeber eine reale Rendite
nach Steuern anstreben, die auf die zukinftige Unternehmens-Performance ab-
stellt, und nicht auf die Vergangenheit. Diese Erwartungen werden stark
beeinflusst durch die erwartete Inflation sowie die Besteuerung von Kursgewinnen
und Dividenden (Eigenkapitalgeber) bzw. Zinsertragen (Fremdkapitalgeber).®®
Wenn die COCcrros also von den Markterwartungen bestimmt werden, kdnnen sie
auch aus den Markterwartungen abgeleitet werden. Dies geschieht mittels der
Schatzung der Net Cash Receipts (NCR) — wie die FCF im CFROI-Modell be-
zeichnet werden — fiir den Gesamtmarkt FANCR®®) eines Landes, die Landes-
AG. Da die aktuelle Gesamtmarktkapitalisierung TMV) von Eigen- (TMVEg) und
Fremdkapital (TMVp) bekannt ist, reflektierten die COCcrrol des Marktes
(COCcrroimw) den Zinssatz, der die erwarteten NCR so diskontiert, dass sie dieser
Gesamtmarktkapitalisierung entsprechen:'®
O FANCR

™V = §
=11+ COCrrroim)

Die COCcrroimy kOnnen reprasentativ fir Unternehmen gesehen werden, welche
die gleichen Merkmale haben wie der Durchschnitt der Unternehmen, die das Ag-
gregat umfasst.’®® Zur Zuweisung von firmenspezifischen Kapitalkosten
(COCcrroir) Werden die Unternehmen danach beurteilt, ob diese unter oder Uber
diesem Durchschnitt liegen. Die COCcrroir werden ermittelt aus den COC crroiv)
zuzuglich eines Risikodifferentials (RD). Die H6he des RD wird bestimmt durch die
Relation von Unternehmensgrofe — gemessen an der Eigenkapital-

Marktkapitalisierung — und dem Verschuldungsgrad — gemessen als Fremdkapital-

" vgl. Madden (1999), S. 83

% vgl. ebenda, S. 84

% EANCR = Forecast Aggregate Net Cash Receipts.
19 vgl. Madden (1999), S. 89
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Marktkapitalisierung im Verhaltnis zum Marktwert des Unternehmens — im Ver-
gleich zur Landes-AG.'%? Beide Elemente kénnen nicht durch Diversifikation be-
seitigt werden und sind nach Fama/French'® als Hauptdeterminanten fiir die H5-
he der Aktienrisikopramie im Verhaltnis zum Gesamtmarkt zu sehen. Dies ist der
Fall, weil mit zunehmender Verschuldung zwar der Steuervorteil der Fremdkapi-
talaufnahme steigt, gleichzeitig aber das Insolvenzrisiko zunimmt. Aul3erdem er-
héhen sich mit abnehmender Unternehmensgréf3e die Transaktionskosten der

Anleger und die Anfalligkeit der Unternehmen fiir Konjunkturschwankungen. %4

4.3.2. Unternehmensbewertung mit dem CFROI

Nachdem der CFROI urspringlich als Verbesserung der traditionellen Rentabili-
tatskennziffer ROI entwickelt wurde, fand im Zeitablauf eine Weiterentwicklung zu
einem umfassenden Unternehmensbewertungsmodell'® statt. Dabei stiitzt sich
das CFROI-Modell auf die Grundprinzipien eines DCF-Entity-Modells, ndmlich die
Schatzung und Diskontierung von Free Cash Flows, die im CFROI-Modell als Net
Cash Receipts (NCR) bezeichnet werden. Neben der bereits dargestellten unter-
schiedlichen Bestimmung der Kapitalkosten folgt auch die Cash Flow-Prognose im
CFROI-Modell einem anderen Muster als in den allgemeinen DCF-Modellen. Die
Cash Flow-Prognose im CFROI-Modell geschieht unter Aufteilung der Cash Flows
in solche, die von bereits existierenden Aktiva generiert werden, und solche, die

aufgrund zukiinftiger Investitionen zu erwarten sind.1%®

Die Cash Flows existierender Aktiva flielen dem Unternehmen dber die Nut-
zungsdauer der Aktiva (L) zu und sind daher im Vergleich zu denen zukunftiger
Investitionen leichter zu schéatzen. Allerdings missen bei den existierenden Aktiva
Annahmen dariber getroffen werden, zu welchem Zeitpunkt welcher Teil der Akti-
va aus der Produktion ausscheidet, da i.d.R. nicht alle Aktiva zum gleichen Zeit-
punkt ersetzt werden. Zu diesem Zweck erfolgt im CFROI-Modell eine Disaggre-
gation der Kapitalbasis und Cash Flows in einzelne Projekte. Die Prognose der

Cash Flows zukunftiger Investitionen stitzt sich entscheidend auf die Annahmen

101

Vgl. ebenda, S. 99
102

Vgl. ebenda, S. 100

103 Vgl. Fama/French (1992)

19 vgl. Madden (1999), S. 100ff.
1% m folgenden: CFROI-Modell
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bezuglich des Unternehmenswachstums und zukinftig erzielbarer CFROI wéh-
rend der Lebensdauer des Unternehmens (H). Der Unternehmenswert VCFRO! er-
gibt sich somit als Summe aus den Barwerten der NCR existierender Aktiva und
zukiinftiger Investitionen: 1%’

> NCR, S NCR,

VCFROI — é + a
t=1 (1+COCCFROI (F)t)t t=1 (1+COCCFROI (F) )t

Die Aufspaltung in diese Komponenten dient u.a. der Plausibilitatskontrolle hin-
sichtlich der Hohe des Wertes zuklnftiger Investitionen im Verhéaltnis zum Unter-
nehmenswert.!®® Zum Eigenkapitalwert gelangt man nach Abzug des Marktwertes
der Verschuldung, welcher — wenn vorhanden - die passivierten Leasing-
Verbindlichkeiten beinhaltet.

Der Prognose der Cash Flows zugrunde liegen bestimmte Annahmen zur Konver-
genz der Unternehmensrenditen. Diese Annahmen unterstellen, dass — bedingt
durch Wettbewerbsdruck — kein Unternehmen immer positive Renditen Uber die
Kapitalkosten hinaus erzielen kann.'® Grund hierfiir ist, dass besonders rentable
und stark wachsende Branchen immer wieder neue Anbieter anziehen, welche die
Preise und somit die Rentabilitat unter Druck bringen. Die wenigen Unternehmen,
denen es gelingt, sich diesem Prozess zu entziehen, sind typischerweise Global
Player, innovative Unternehmen, Unternehmen mit starken Markennamen und
Unternehmen mit eigener Technologie. Die Konvergenzannahme gilt auch fir
Unternehmen mit CFROI unterhalb ihrer Kapitalkosten. Hier wird angenommen,
dass aufgrund von Investorendruck das Management Restrukturierungen durch-
fuhrt bzw. selbst ausgetauscht wird, so dass sich die Profitabilitat wieder dem

Durchschnitt annahert.11°

Neben der Konvergenz ist das nachhaltig erzielbare Wachstum der entscheidende
Faktor fur die Cash Flow-Schéatzung im CFROI-Modell. Dabei ist gs das Wachstum

der Aktiva, welches aus der Beibehaltung der Kapitalstruktur und der Dividenden-

196 /g1, Madden (1999), S. 68

1o7 Vgl. ebenda

198 /g1, Madden (1999), S. 69

1‘1’3 Vgl. DBR ,The CROCI Critique* (11/1999), S. 6, sowie Madden (1996) S. 10
Vgl. ebenda, S. 10
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politik sowie dem CFROI des gleichen Jahres resultiert.'*! Historische Wachs-
tumsraten lassen sich i.d.R. nicht beliebig fortsetzen. Daher unterstellt das CFROF
Modell, dass auch die Wachstumsraten zum Landesdurchschnitt konvergieren.**?
Schliel3lich wird bei den COCcrroir der Beginn der Konvergenz zum Landes-
durchschnitt nach Ablauf von 20 Jahren unterstellt, da sich die durch den Ver-
schuldungsgrad und die Unternehmensgrof3e bedingten Unterschiede gegeniber
der Landes-AG im Zeitablauf relativieren. Der Konvergenzprozess wird in
Abbildung 2 am Beispiel der SAP AG verdeutlicht.

Abbildung 2: Konvergenz im Falle der SAP AG

CFROI,
Wachstumsrate und
Kapitalkosten in %

20 1
18

16
14 A
12 A
10
8 -
6

4 A /
2 4

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40

=——il— CFROI = 4 = CFROI Anzahl der

existierender Aktiva zukinftiger Investitionen Jahre
Wachstumsrate Kapitalkosten

Quelle: eigene Darstellung

Der Konvergenzfaktor ist im allgemeinen abhangig von branchen- und unterne h-

mensspezifischen Einflussfaktoren.

Abschlie3end kann festgehalten werden, dass die bei den DCF-Modellen be-
schriebene Problematik der Bestimmung des Restwertes durch die FCF-Prognose
Uber einen Zeitraum von 40 Jahren umgangen wird. Dies geschieht mittels der
Konvergenzannahme beziglich des CFROI, des Wachstums und der Kapitalkos-

ten. Gleichzeitig werden die Vorteile dieser Verfahren nicht eingebif3t, da auch der

L vgl. ebenda, S. 170

1z Vgl. ebenda, S. 174. In den USA und Deutschland betragt dieser Durchschnitt jeweils 2%.
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CFROFAnsatz ein umfassendes Bewertungsmodell basierend auf den DCF-
Grundgedanken liefert. Weil das CFROI-Modell auf Konvergenzannahmen basiert,
findet es eine tragbare Losung des Prognoseproblems der Cash Flows und lasst
dennoch Raum fir individuelle Einschatzungen. Offen bleibt jedoch die Beriick-

sichtigung immaterieller Werte.

4.4, Der Cash Return on Capital Invested (CROCI)

Bei der Deutsche Bank Equity Research hat man sich Mitte der neunziger Jahre
fur die Implementierung eines modifizierten CFROI-Modelles zur Messung der
Rentabilitat und zur Aktienbewertung entschieden.'® Dieses Modell wird als Cash
Return on Capital Invested (CROCI)'** bezeichnet. Die umfangreiche Running the
Numbers-Datenbank der DBR verfligt tber Daten von 650 Unternehmen, die mehr
als 10 Jahre zuriickreichen. Fur 220 davon wird eine Berechnung des CROCI
durchgefiihrt.}® Der CROCI stellt aber nur die Spitze der Pyramide der ange-
wandten Bewertungsverfahren dar und soll eine zusétzliche Plausibilitatskontrolle

der bereits anderweitig gewonnenen Ergebnisse erlauben.*®

Der CROCI ist wie der CFROI eine reale Cash-Rendite auf das investierte Kapi-
tal.!!” Urspriinglich sollte beim CROCI jedoch die simulierte Zahlungsreihe des
CFROI mittels der 6konomischen Abschreibung, welche den theoretisch notwe n-
digen Erhaltungsinvestition entspricht, umgangen werden. Der CROCI ergibt sich

nach obiger Definition wie folgt:}'8

CROC| = Cash Flow_- okohomlsche ,_Abschrelbung
investiertes Kapital

Allerdings wurde beim CROCI noch keine zufriedenstellende Lésung zur Berech-
nung der 6konomischen Abschreibung gefunden, so dass weiterhin der kompli-

ziertere Weg der simulierten Zahlungsreihe gegangen werden muss.*'° Die kiinst-

113

Vgl. Curtis (2000
e gl. Curtis ( )

Im folgenden ,CROCI-Modell“.

15 vgl. Curtis (2000)

1% ygl. DBR ,Cracking CROCI!* (1999), S. 3

1 Vgl. ebenda, S. 3

118 v/gl. DMG ,Methoden und Strategien® (0.J.), S. 49

19 vgl. DMG ,Shareholder Value in Deutschland” (1996), S. 66ff.
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liche Dynamisierung der Zahlungsreihe dient auch beim CROCI lediglich der Re-
chenmethodik und der Verlagerung des Schéatzproblems von der 6konomischen
Abschreibung hin zur Schatzung der 6konomischen Nutzungsdauer.'?° Es soll al-
so nicht unterstellt werden, dass tatsachlich mit konstanten Cash Flows und dem

Ausbleiben von Reinvestitionen in den nachsten Jahren gerechnet wird.

Im Gegensatz zur Kapitalbasis beim CFROI werden beim CROCI die F&E-
Aufwendungen kapitalisiert. Wie bereits mehrfach erwahnt, schaffen diese Auf-
wendungen einen Wert Uber das Jahr des Aufwandes hinaus und sollten daher in
der Bilanz erfasst werden. Das buchhalterische Problem mit diesen Aufwendun-
gen ist u.a. die fehlende Messbarkeit der Nutzungsdauer solcher Aufwendungen.
Dies fuhrt dazu, dass jene Aufwendungen nicht als Aktiva erfasst werden durfen.
In der 6konomischen Betrachtungsweise muss dieser Fehler revidiert werden, so
dass die Aufwendungen kapitalisiert bzw. dem Cash Flow zugeschlagen werden.
Je nach Nutzungsdauer dieser Aufwendungen werden entsprechende Erhal-
tungsinvestition wahrend der Nutzungsdauer unterstellt.}?* Tabelle 2 gibt einen
Uberblick tiber die branchenspezifischen Nutzungsdauern der Aufwendungen in
immaterielle Werte im CROCHModell.

Tabelle 2: Nutzungsdauern von Aufwendungen in immaterielle Werte

Branche Okonomische Nutzungsdauer
Pharma 10 bis 12 Jahre
Chemie 4 bis 7 Jahre
Konsumguter 6 bis 9 Jahre
Kraftfahrzeuge 5 bis 7 Jahre
Maschinenbau 4 bis 7 Jahre
Technologie 2 bis 4 Jahre

Quelle: Ins Deutsche Ubersetzt nach RtN "The CROCI Book" (1999), S. 308

Deutlich erkennbar ist die lange Nutzungsdauer im Pharmabereich, die u.a. durch
die Laufzeit von Patenten bedingt ist, und die relativ kurze Nutzungsdauer im

Technologiebereich, begrtindet durch den schnellen technologischen Fortschritt.

Die Berechnung des fur den CROCI relevanten Cash Flow ist eines der Hauptun-

terscheidungsmerkmale gegentber dem CFROI-Modell. Beim CROCI handelt es

120

Vgl. ebenda, S. 67
121

Vgl. DMG ,Shareholder Value in Deutschland” (1996), S. 67
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sich um eine auf dem EV basierende Bewertung, bei der unterstellt wird, dass das
gesamte Unternehmen mittels Eigenkapital finanziert wird. Diese Fiktion wird
durch die Addition der gezahlten Fremdkapitalzinsen zum Cash Flow und den Ab-
zug des Steuervorteils der Fremdkapitalzinsen vom Cash Flow erreicht. Wahrend
die Fremdkapitalzinsen auch beim CFROI addiert werden, so wird dort der Ste u-
ervorteil der Fremdkapitalzinsen nicht bereinigt, da der Vorteil der Kapitalstruktur
explizit gemessen werden soll. Die Fiktion der vollstandigen Eigenkapitalfinanzie-
rung wird beim CROCI getroffen, da man ausschlie3lich das operative Geschéft
und nicht die Auswirkungen der Finanzierung bewerten will.}??> Dariiber hinaus hat
dies den Vorteil, dass Unternehmen mit unterschiedlichen Kapitalstrukturen ver-
gleichbarer werden. Der CROCI-IBCF unterscheidet sich vom CFROI-IBCF dem-

nach im wesentlichen durch den Steuervorteil auf das Zinsergebnis.

Steuervorteil auf Zinsergebnis = (Zinsergebnis + Beteiligungsertrage) - Steuer-

satz*?®

Bei den CROCI-Kapitalkosten (COCcroci) handelt es sich um reale Kapitalkosten,
die mit der realen Rendite CROCI korrespondieren und konsistent sind. Die Her-
leitung der COCcroc erfolgt wie beim CFROI aus den Markterwartungen und ba-
sierend auf der Annahme, dass die historische Volatilitat (Beta-Faktor) kein ada-
quates MaR firr zukiinftige Risiken ist.** Vielmehr sollen die zukiinftigen Rendite-
erwartungen der Aktienanleger das Maf fur die COCcroci sein. Diese Annahme ist
hinreichend, da unterstellt wird, dass es sich um vollstandig eigenkapitalfinanzierte
Unternehmen handelt.'? Zur Schatzung der COCcroc Wird davon ausgegangen,
dass diese den Zinssatz widerspiegeln, bei dem die zuklnftig erwarteten diskon-
tierten Free Cash Flows des Marktes (FCFy) der Marktkapitalisierung bzw. dem

Enterprise Value des Marktes (EV\) entsprechen:*?®

122

123 Vgl. DBR ,Cracking CROCI!" (1999), S. 6

Vgl. DMG ,Methoden und Strategien“ (0.J.), S. 64

124 g1, BUS Q2 (1999), S. 48

125 yigl. DMG ,Shareholder Value in Deutschland* (1996), S. 69
126 y/gl. RtN ,The CROCI Book® (1999), S. 314
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Die Schatzung der zu diskontierenden FCFy erfolgt mittels eines Konvergenzmo-
delles mit den Annahmen, dass (1) die Markte ein zyklisches Muster mit (2) einer
starken Tendenz zur Mittelwertbildung und (3) einer Wachstumsrate der Volkswirt-
schaft haben.'?” Nach Bestimmung der COC croci kann aus diesen die reale Akti-
enrisikopramie des Marktes durch Abzug der realen Rendite eines risikofreien

Wertpapiers hergeleitet werden.!?

Das CROCI-Modell ist ein Contribution-Modell &hnlich dem EVA. Der Economic
Profit im CROCI-Modell (EPcroci) ist definiert als Rentabilitatsspanne CROCI —

COCcroci) multipliziert mit dem inflationierten netto-investierten Kapital (iNCI):12°

EProci, = (CROCI, - COCroy, )+ INCI,

Das iNCI entspricht der iBIB abziglich der inflationierten, kumulierten Abschrei-
bungen. Der Abzug der inflationierten, kumulierten Abschreibungen von der iBIB
erklart sich aus der Tatsache, dass zur Ermittlung des CROCI eine komplette
Neuinvestition in die iBIB im Bewertungszeitpunkt unterstellt wird. Da dies nur der
Rechenmethodik dient, muss der bis zum Bewertungszeitpunkt eingetretene
Werteverzehr der Kapitalbasis abgezogen werden, bevor der EPcroci errechnet

werden kann.

Im Gegensatz zum EVA handelt es sich beim EPcroci um einen realen, Cash-
basierten Residualgewinn (Cash Value Added), der die Nachteile buchhalterischer
Verzerrungen bereinigen soll. Wie beim EVA ergibt sich der theoretische faire
Unternehmenswert (vR°¢Y) als Summe aus heutigem Kapital (iNClg) und dem

Barwert zukiinftiger EPcroc: ™

o}
t=1 (1+COCcroc, )'

12791, BUS Q2 (1999), S. 48

128 Vgl. BUS Q3 (1999), S. 48f., fur eine grafische Darstellung der Entwicklung der CROCI-
Kapitalkosten, des realen risikofreien Zinses und der realen Aktienrisikopramie in Europa von 1989
bis 1999E.

129 ygl. DBR ,Cracking CROCI! (1999), S. 8

130 vgl. BUS Q3 (1999), S. 52
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Wie aus der Gleichung ersichtlich, entspricht dies dem Unternehmenswert eines
Unternehmens ohne Wachstum. Im CROCI-Modell werden die Rentabilitdtsspan-
ne als konstant angenommen und daher keine Anderungen beziiglich Wachstum
und/oder Rentabilitdit nach dem Betrachtungszeitpunkt beriicksichtigt. Aufgrund
dieser Annahmen kann der Unternehmenswert auch nach einem standardisierten
Marktwert/Buchwert-Modell vereinfacht bestimmt werden.3! Bei diesem entspricht
das Verhaltnis des Marktwertes der Aktien eines Unternehmens (M) zum Buch-
wert des Eigenkapitals (B) der wachstumsadjustierten Eigenkapitalrendite (ROE —

g) im Verhaltnis zu den wachstumsadjustierten Eigenkapitalkosten (COE — g):

M _ (ROE- g)
B (COE-g)

Zur Verwendung dieses Modells beim CROCI werden das Wachstum gleich Null
gesetzt und der Markwert durch den EV bzw. der Buchwert durch das iNCI er-
setzt. Der ROE wird ersetzt durch den CROCI, die COE durch die COCcrocl, SO

dass sich fiir ein statisches Unternehmen folgendes Verhéltnis ergibt: 132

EV_ _ CROCI

Um zum theoretischen EV zu gelangen, wird die Gleichung nach dem EV umge-

stellt:

CROCI

= ————xNCI
COCcroci

Bei einem wachsenden Unternehmen wird der EV obigem Term zuziglich des
zusatzlich geschaffenen Wertes neuer Investitionen entsprechen. Dieser zuséatzli-
che Wert wird durch das CROCI-Modell nicht erfasst.’*®* Da sich V*R°“! und EV
entsprechen, wird die theoretische Marktkapitalisierung nach Abzug der Nettofi-
nanzverschuldung, der Pensionsrickstellungen und Minderheitenanteile sowie

nach Addition des peripheren Vermégens bestimmt.

181 Vgl. Gordon Model mit konstantem, zeitlich unbegrenzten Wachstum bei vollkommenen Kapi-

talmarkt in: Gunther (1997), S. 223ff.
32 /gl DBR ,Cracking CROCI! (1999), S. 6
133 vgl. RtN ,The CROCI Book* (1999), S. 313
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Eine andere Betrachtungsweise des Unternehmenswertes widmet sich dem EPc.
rocl- Diese versucht die Frage zu beantworten, inwieweit die Marktteilnehmer das
zuklnftig zu erwartende Niveau der EPcroc als nachhaltig betrachten und dies in
der Bewertung der Aktie bertcksichtigen. Der diskontierte EPcroc) entspricht somit
der Herleitung einer konstanten EPcrocrrZahlungsreihe bei gegebenen Variablen
EV,iNCI und COCcroci***

Diskontierter EPCROCIt =(EV, - INCI,) >COCCROC,t

In einer grafischen Darstellung, in der der EPcroc) durch einen Balken reprasen-
tiert wird und der diskontierte EPcroc) durch eine Linie, mussten sich theoretisch
Balken und Linie bertihren. Ein Uberschreiten (Unterschreiten) des Balkens durch
die Linie ist der Preis fur wertschaffendes (wertvernichtendes) Wachstum bzw. bei
statischen Unternehmen der Grad der Uberbewertung (Unterbewertung).*® Bei
wachsenden Unternehmen kann eine solche Licke nur mittels eines Konver-
genzmodelles erklart werden.'®® Aufgrund der Aufwendigkeit ist ein solches Kon-
vergenzmodell beim CROCI aber nicht standardmaRig fur jedes Unternehmen ge-

plant.

Abbildung 3 zeigt per Ende 1999 eine solche Licke fir die SAP AG; einem jahrlich

mit durchschnittlich 25-30% wachsenden Software-Unternehmen.

Abbildung 3: EPcroc)und diskontierter EPcroc) der SAP AG

134 vgl. BUS Q2 (1999), S. 46

13 Bej zyklischen Unternehmen kann ein Unterschreiten des Balkens durch die Linie nur bedeuten,
dass die Marktteilnehmer nicht davon ausgehen, dass der EPcroc) Nachhaltig durch den komplet-
ten Zyklus erzielbar ist. Vgl. DBR ,Cracking CROCI!* (1999), S. 8

136 vgl. DBR ,CROCI™* (2000), S. 19

137 vgl. Curtis (2000)
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Durch die Einbeziehung der Markterwartungen in die Bewertung kann das Prob-
lem der Nichtbertcksichtigung des Wachstums zumindest teilweise umgangen
werden. Zu diesem Zweck wird unterstellt, dass die aktuelle Marktbewertung fair
ist und sich im Laufe des Jahres in HOhe der 6konomischen Performance an-
dert.'® Fir einzelne Unternehmen impliziert diese Aussage, dass, wenn die
Marktteilnehmer sie jetzt fair bewerten, sich die Aktienkurse im Laufe eines Jahres
in Hohe der Differenz von EPcrocy des Vorjahres und des kommenden Jahres an-
dert. Da sich im CROCI-Modell der theoretische EV aus iNCI und kapitalisierten
EPcroci zusammensetzt, wird diese Differenz kapitalisiert und addiert, um zum
theoretischen EV im kommenden Jahr zu gelangen. Von diesem erhalt man die
theoretische Marktkapitalisierung im kommenden Jahr nach Abzug bzw. Addition
der Prognosen fur die einzelnen EV-Komponenten (aul3er der Marktkapitalisie-
rung). Der Vergleich mit der aktuellen Marktbewertung gibt dann Aufschluss tber
das theoretische Kurssteigerungspotential im Laufe eines Jahres. Insgesamt ist
hier wieder negativ anzumerken, dass Vorgédnge nach dem Betrachtungszeitraum

unbericksichtigt bleiben.

Abschlieend muss festgestellt werden, dass das CROCI-Modell aufgrund seiner
Bericksichtigung der Wertschaffung von Aufwendungen in immaterielle Werte

sowie seiner Messung der operativen Rentabilitatt dem CFROI als
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Rentabilitaitsmalstab vorzuziehen ist. Da die steuerliche Abzugsfahigkeit der
Fremdkapitalzinsen Auswirkungen auf die H6he des Unternehmenswertes hat,
wére es zu begrufRen, wenn dies auch im CROCI-Modell berlcksichtigt wirde.
Aufgrund der bereits erfolgten Einbeziehung immaterieller Werte wtrde ein sol-
ches Modell in Kombination mit der standardméaRigen Einfihrung von unterne h-
mensspezifischen Konvergenzmodellen dem CFROI-Modell tiberlegen sein. Denn
momentan wird das CROCI-Modell nur in Einzelfallen durch Konvergenzmodelle
aufgerlstet und ist ohne diese nur zur Bewertung von Unternehmen in statischen
Industrien geeignet. Das EVA-Modell ist nicht weniger komplex, verzichtet aller-
dings auf eine Inflationsadjustierung, was als negativ betrachtet werden muss.
AulRerdem ist der vergangenheitsorientierte Ansatz der Bestimmung der Kapital-
kosten beim EVA und bei den allgemeinen DCF-Modellen zwar praktisch sehr weit

verbreitet, jedoch theoretisch zweifelhaft und dem CFROI bzw. CROCI unterlegen.

Alle vorgestellten dynamischen Modelle kdnnen sich einem hohen Grad an Sub-
jektivitat, Komplexitat und Black Box-Charakteristiken nicht entziehen. Bedauerli-
cherweise ero6ffnet sich dadurch ein gewisses Missbrauchspotential durch den
Bewertenden. Dies fuhrt zwangslaufig zur Skepsis der Marktteilnehmer gegenuber
Ergebnissen aus diesen Modellen. Daher sind diese, obwohl theoretisch richtig,
bei Unternehmensbewertungen aber eher als Realitats-Check der aus traditionel-

len Bewertungsmethoden gewonnen Ergebnisse anzutreffen.

5. Ausblick

Die vorangegangen Ausfuihrungen haben gezeigt, dass es im Aktien-Research
eine Fulle von Verfahren zur Unternehmensbewertung gibt, aus denen der Be-
wertende auswéhlen kann. Aus Sicht des Praktikers im Aktien-Research muss
allerdings mit einer gewissen Erntchterung festgestellt werden, dass theoretische
Validitat und praktische Akzeptanz der Verfahren eher negativ korreliert sind. Auch
wenn die einfachen, relativen Bewertungsverfahren bei bestimmten Annahmen zu
Ergebnissen fuhren, die mit denen aus der DCF-Bewertung Ubereinstimmen, so ist

diese Identitat in der Praxis wohl eher zuféllig. Eines scheint aber dennoch festzu-

%8 vgl. BUS Q2 (1999), S. 46, in Verbindung mit BUS Q3 ,If it ain't broke, don't fix it* (1999), S. 46
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stehen: Auch in der Zukunft werden die relativen Bewertungsverfahren dominieren
und in einzelnen Bereichen durch anspruchsvollere, relative Bewertungsmultipli-
katoren erganzt werden, die eine starkere Zukunftsbezogenheit erlauben (gedacht

ist hier beispielsweise an Forward Multiples).

Insbesondere das Boérsenjahr 2000 hat gezeigt, dass am Aktienmarkt fundamental
nicht gerechtfertigte Bewertungen friher oder spater korrigiert werden. Dabei for-
dern die auf Vergleichsmultiplikatoren basierenden Bewertungen i.d.R. solche U-
bertreibungen, da sie implizit unterstellen, dass die Vergleichsunternehmen fair
bewertet sind. Diese Annahme setzt im Extremfall einen Teufelskreis in Gang, da
bei Kurssteigerungen der Peer Group standige Anpassungen der Kursziele nach
oben bzw. bei Kursverlusten nach unten notwendig werden. Eine mit realistischen
Annahmen durchgefiihrte DCF-Bewertung zeigt solche Ubertreibungen in der Re-
gel frihzeitig an und sollte zumindest dem langerfristig agierenden Anleger zu U-

berlegenen Entscheidungen verhelfen.
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