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Moderne Bewertungsverfahren fur Aktien
1. Ausgewahlte Kennziffern der Unternehmensbewertung

In diesem Kurs werden die neuesten und die gebrauchlichsten Bewertungsmethoden und Kennzahlen
naher erlautert. Hierbei kann in statische und dynamische Ansatze unterschieden werden (s. Abb. 1.1).

Modelle mit Modelle mit Modelle mit
null konstantem veranderliche
Wachstum Wachstum Wachstum

Statische-
modelle

Abbildung 1.1: Einteilung der Bewertungsverfahren.

Die Kennzahlen dienen dazu, die in der Bilanz und in der GuV enthaltene Informationen so
aufzubereiten und zu verdichten, dass ein Leser schnell und tibersichtlich einen Uberblick tiber Finanz— ur
Ertragslage der betreffenden Unternehmung gewihBiariiber hinaus erleichtern Kennzahlen das
Auffinden von "bewuRten Manévern zur Verschleierung der Informationen tber die Kreditwiirdigkeit"
dienen dazu "zusatzliche Erkenntnisse zu gewinnen, die sich aus einzelnen Bilanzpositionen und auch aus
ihrer Entwicklung nicht ohne weiteres ablesen las5éM!s Kennzahlen kénnen Grundzahlen (Einzelwerte,
Summen, Differenzen) oder auch Verhaltniszahlen verwendet w’g‘f@mn.ndsétzlich gilt fur alle
Kennzahlen, die nicht den "inneren Wert" (vgl. Barwertmethode) einer Gesellschaft reprasentieren, dass sie
alleinstehend fur eine Unternehmensbewertung nicht aussagekréaftig sind, sondern nur im Zusammenhang
weiteren Unternehmenskennzahlen einen Riickschluss auf die Wirtschaftslage einer Gesellschaft erlauben

4 Zur_Inhaltsiibersicht >
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2 Statische Kennzahlen

Statische Kennzahlen kdnnen keine Aussage Uber die Unternehmensentwicklung geben. Weder die
zuriickliegenden noch die kinftigen Unternehmensdaten gehen in die Bewertung mit ein. Zunachst werden
ausgewahlte der Bilanz entnommen Kennziffern erlautert. Anschlielend wird auf die Stromungsgrofien (s.
Kapitel 2.4) die die Analyse eines langerfristigen Zeitraufgexapitel 3 ff.) ermoglichen naher
eingegangen.
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2.1 Substanzwerte

Unter Sach— bzw. Substanzwert einer Gesellschaft wird zun&chst die Summe der Aktivseite der
Bilanz bezeichnet. In Zusammenhang mit einer Finanzanalyse wird unter der Substanz die Summe aus
Bilanzwert (Buchwert des Eigenkapitals) und der vom Analysten geschatzten stillen Reserven (z.B. aufgrur
von Sonderabschreibungen) verstanden. Die Bezeichnung Liquidationswert (—erlds) wird in der Literatur
Synonym verwendét
2.2 Ertragswerte

Unter Verwendung der Ertragswertermittlung bestimmt man den Unternehmenswert dadurch, dass die
zukiinftigen Ertrage auf den heutigen Zeitpunkt abdiskontiert wetden.

Kombinationen der genannten Methoden (Substanz—, Ertragswertmethode) sind tblich.
2.3 Bilanzgrofzen

Als Bilanzgréf3en werden alle in der Bilanz erfassten Unternehmensgegenstande verstanden. Hier kann nu
ein Uberblick tiber ausgewahlte Ziffern gegeben werden.

Bezeichnung der Kennzahlen und

sonstigen Zahlen Herleitung

Willktrlich angenommen
(1) Kapitalisierungszinsful3 1

(2) Kapitalisierungsfaktor (1)
aus dem Jahresabschluss
entnommen
aus dem Jahresabschluss
(3) Ertrag des Eigenkapitals entnommen
(4) Schuldzinsen (3)+(4)
(5) Ertrag des Gesamtvermogens aus dem Jahresabschluss
(6) Gesamte Ausschuttung entnommen
(7) Bruttovermégen aus dem Jahresabschluss
(8) Grundkapital entnommen
(9) Eigenkapital (Buchwert) aus dem Jahresabschluss
entnommen
aus dem Jahresabschluss
entnommen
(10) Stille Reserven Willktrlich angenommen

(11) Substanzwert des Unternehmens |(9)+(10)

(12) Ertragswert des Unternehmens  |(3)*(2)

(13) Bilanzwert der Aktie @oNennbetragderAktie
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(14) Substanzwert der Aktie

(15) Beteiligungsertragswert der Aktie

(16) Dividendenertragswert der Aktie

a o Nennbetrag der Akdte
) o Nennbetrag der Aktte

Eg)—) o (2) Nennbetrag der Aktte

(17) Unternehmensrentabilitat
(18) Unternehmerrentabilitéat

(19) Gesellschaftsertrag/Aktie

©) o100
@ 100
)

~~ o Nennwert je Aktie
(@)

(20) Verzinsung des Eigenkapitals

(21) Dividendenprozentsatz

@0100

©) 100

(22) Borsenkurs

Bdrsennotierung am "Datum”

(23) price/earning ratio

€2

193
24) price/dividend rati 2 10
(24) price/dividend ratio (21) Nennbetragder Aktie
25) Rendite auf Basis der a9 100
Gesellschaftsertrage gi’a‘)

) o Nennbetrag derktie

(26) Rendite auf Basis der Dividende %2))
(27) earnings/dividend (coverage) 6

Tabelle 2.1: Stitzel, W.: Aktie ohne Nennbetrag — die Aktie ohne falschen Schein, Saarbriicken 1963.

-
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2.4 Stromgrof3en
Unter der Bezeichnung StromungsgréRen werden in diesem Kurs die Strome des Kapitalthetsashtet.
2.4.1 Der Gewinn je Aktie

Um die Ertragskraft einer Unternehmung zu beurteilen ist der ausgewiesene Gewinn oft nicht geeignet,
da zahlreiche Sondereinfliisse seine Aussagekraft vermindern kdnnen. Ein von der DVFA/SG entworfenes
Ermittlungsschema dient als Standard um eine Vergleichbarkeit der Gewinne zu gewébhrleisten. Das von
diesen Sondereinfliissen bereinigte Ergebnis wird als "Ergebnis nach DVFA/SG" bezeichnet was dem
Gewinn je Aktie (earnings per share, EPS) entspricht.

2.4.1.1 Ermittlungsschema

Eine genaue Erlauterung des Schemas kann unter der Veréffentlichung der DVFA/SG nachgeschlagen
werdenz? Im folgenden wird kurz der Ermittlungsweg skizziert:

1. Jahreslberschuss/ —fehlbetrag

2. Anpassungen des Konzernergebnisses aufgrund von Anderungen des
Konsolidierungskreises

. Latente Steueranpassungen

. = Angepasstes Konzernergebnis

. Bereinigungspositionen in den Aktiva

. Bereinigungspositionen in den Passiva

. Bereinigung nicht eindeutig zuordnungsfahiger Sondereinflisse

. Fremdwahrungseinflisse

. Zusammenfassung der zu beriicksichtigenden Bereinigungen

10. = DVFA/SG-Konzernergebnis flr das Gesamtunternehmen

11. Ergebnisanteile Dritter

12. DVFA/SG-Konzernergebnis fir Aktionare der Muttergesellschaft
13. Anzahl der zugrundezulegenden Aktien

14. = Ergebnis nach DVFA/SG je Aktie (Basisergebnis)

15. Adjustiertes Ergebnis DVFA/SG je Aktie bei Veranderungen des
Gezeichneten Kapitals nach dem Bilanzstichtag

16. Voll verwassertes Ergebnis nach DFVA/SG je Aktie

©O©oOoO~NO UL W

2.4.1.2 Interpretation

Der von der DFVA/SG vorgegebene Standard tragt zur Transparenz der Aktienbewertung bei. Durch die
einheitliche Ermittlung des Gewinns je Aktie ist ein besserer Vergleich zwischen den KGVs der
Unternehmen moglich. Bei der Gewinnermittlung sind auch dieser Methode entsprechende Freirdume
gegeben. Aus diesem Grunde wird von vielen Fachleute@Gatdr Flow je Aktie bevorzugt.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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2.4.2 Die Cash Earnings

Zur Beurteilung der erwirtschafteten Finanzierungsmittel eines Unternehmens sind die "Cash
Earnings" (Cash-Flow) von erheblicher Bedeutung. "Die Cash Earnings geben den aus den laufenden
erfolgswirksamen geschaftlichen Aktivitaten resultierenden finanziellen Uberschuf? an, ohne jedoch die
Veranderung des Netto—-Umlaufvermdgens zu beriicksichtigeBitfacher ausgedriickt stellen sie den
Umsatziberschuf3 dar, jenen Zahlungssaldo, um den die Einnahmen die Ausgaben ubersteigen. Aufgrund
Ermittlungsverfahrens sind die Cash—Earnings schlechter zu manipulieren als der Gewinn. Riickstellungen
und Abschreibungen flieRen im Gegensatz zu der Berechnung des Jahrestiberschusses nicht mit ein. Es
werden nur zahlungswirksame Erfolgspositionen berticksichtigt. Die Stromgrof3e Cash—Earnings ist somit €
Finanzindikator fur die Innenfinanzierungskraft bzw. Ertragskraft eines Unternehmens.

2.4.2.1 Ermittlungsarten

In der Literatur werden zwei Ansatze — die direkte und die indirekte Methode — zur Bestimmung der
Cash Earnings beschrieben. Bei der korrekten Berechnung fihren beide Methoden zum gleichen Ergebnis.
Seitens der DVFA/SG wird die indirekte Ermittlungsmethode bevorzugt. "Die direkte Methode ist sehr
aufwendig und stellt keine unmittelbare Verbindung zum Jahrestiberschiff Bée'Behauptung, dass die
direkte Methode aufwendiger sei als die interne, ist zweifelhaft. Sie wird von Bieg ausfiihrlich widerlegt.

In der Literatur wird die direkte Methode bevorzugt: "Da diese aufgrund ihrer Vorgehensweise das
gedankliche Fundament des Cash Flow bifdet"werden Fehlinterpretationen bzgl. der Liquiditatsaussage
vermieden. Bei der indirekten Ermittlung hingegen wird die Struktur der zahlungswirksamen Komponenten,
welche fur die Liquiditatseinschatzung notwendig ist, nicht erkennbar. Die direkte Methode ermdglicht es,
die Finanzierungsquellen zu erkennen. Dadurch Aussagen Uber die Mittelverwendung in der Unternehmun
moglich und somit Gber die Geschaftsentwicklung im betrachteten Jahr. Die indirekte Ermittlung zeigt, "wie
es durcr21 9Bildung rechentechnischer Positionen gelang, die erwirtschafteten Mittel im Unternehmen zu
binden."

Welche Berechnungsmethode verwendet wird, hangt von der Fragestellung ab, die der Analyst
beantwortet haben mochte.

2.4.2.2 Die indirekte Ermittlung der Cash Earnings nach DVFA/SG

Bei ihrer Berechnung wird vom Jahresergebnis ausgegangen, dem "der ausgabelose Aufwand
hinzugerechnet und von dem der einnahmelose Ertrag abgezogefird."

2.4.2.2.1 Ermittlungsschema

Das nachfolgend aufgefuhrte Schema bertcksichtigt Korrekturen an dem Jahresiiberschuss insofern
diese von wesentlicher Bedeutung sind und die zeitliche Verwerfung zwischen Erfolgs— und
Zahlungswirksamkeit reprasentieren. Miteinbezogen "werden nur diejenigen Aufwendungen und Ertrage, d
nicht im Berichts— oder Folgejahr zu Ausgaben/Einnahmen fiilireén":

1. Jahreslberschuss/ —fehlbetrag

2. + Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdgens
3. — Zuschreibungen zu Gegenstanden des Anlagevermdgens
4. +/- Veranderung der Rickstellungen fur Pensionen bzw. anderer
langfristiger Riickstellungen

11
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5. +/- Veranderung der Sonderposten mit Riucklageanteil
6. +/- Latente Ertragssteueraufwendungen bzw. —ertrage
7. +/- Andere nicht zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrjge
von wesentlicher Bedeutung
8. = Cash Earnings

9. +/- Bereinigung zahlungswirksamer Aufwendungen/Ertrage aus
Sondereinflissen

10. = Cash Earnings nach DVFA/SG

Die somit berechneten Cash Earnings enthalten auch die zahlungswirksamen Aufwendungen und Ertrage
Sondereinflissen.

2.4.2.2.2 Interpretation

Neben der allgemeinen Jahresabschlussproblematik, dass der externe Leser sich auf den
Jahresabschlussersteller verlassen muss, bleiben der Aussagefahigkeit des

Cash-Flows "Grenzen gesetzt, da bei der Ermittlungsmethode alle zahlungsunwirksamen Aufwendungen L
Ertrage aus dem Jahresuberschuss eliminiert werden misktddie einzelnen Kritikpunkte werden von

Bieg umfassend ausgefufirt
Der DVFA/SG-Standard sorgt dafiir, dass die unterschiedlichen Cash-Flow-Definitionen durch ein

einheitliches Berechnungsverfahren ersetzt werden, welches Unternehmensvergleiche erlaubt.

‘ Zur_Inhaltsiibersicht >
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2.5 Weitere Stromgrossen:

Bisher: Gewinn, Cash Flows,

Weitere:

Ertrag (Def.) ,EBITDA, EBIT, Free Cash Flows, Dividende, Umsatz, ....

13
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2.6 Der Economic Value Added (EVA)

Durch die Verwendung des EVA (dt. zusatzlicher Mehrwert) "kénnen die unternehmerischen
Leistungen sehr zuverldssig - und einfach — berechnet werdbritwickelt wurde diese Kennziffer von
Stern, Stewart, Co. Der EVA-Ansatz berlcksichtigt den Gedanken des Shareholder Value.

2.6.1 Ermittlung

Die Berechnung des EVA soll an einem Beispiel erlautert werden. Die Gesellschaft A hat eine Investition
von 100000 € getatigt. Der von ihr erwartete Gewinn betragt 15000 €.

Verdient wurden 17000
Erwartet wurden -15000
Mehrgewinn 2000

Am Jahresende werden laut Bilanz nach Steuern 17000 € verdient. Es werden hierfur natirlich bereinigte
Werte eingesetft_.15 Der Mehrwert (EVA) kann auch als

EVA = Nettogewinn nach Steuern — Kapitalkosten

interpretiert werden, wobei sich der EVA als der Betriebsgewinn vor Zinsen nach Steuern (1) minus den
Kapitalkosten (2) zusammensetzt.

(1) Betriebsgewinn vor Zinsen und nach Steuern = Nettoverkaufserlés — Betriebsaufwand und
Abschreibungen — Steuern vor dem Betriebsgewinn

(2) Kapitalkosten = Zinsaufwand Fremdkapital + Zinsaufwand Eigenkapital Der EVA wird hauptsachlich
von den Grol3en Betriebsertrag und eingesetztes Kapital bestimmt.

2.6.2 Interpretation

Die Berechnung des EVA st einfach nachzuvollziehen und eignet sich gut zur Einschatzung der
Leistung einer Gesellschaft. Durch den EVA-Ansatz werden die Beitrdge der Mitarbeiter und Manager
transparenter. Durch diese Darstellung der Unternehmensleistung wird erreicht, dass beide Parteien die
gleichen Interessen wie die Shareholder verfolgen. Der Bonus basiert fir alle Beteiligten auf dem gleichen
Berechnungssystem. "Der vermeintliche Konflikt zwischen Shareholder und Stakehi§hénd dadurch
vermieden. Der Aktionar kann sich durch die EVA-Kennziffer schnell ein Bild machen, ob das
Unternehmensziel erreicht wurde oder nicht. Die EVA wirkt somit direkt auf den Aktienkurs der
Gesellschaft. Der Aktionar wird bekanntlich nur dort investieren, wo der Produktionsfaktor Kapital effizient
eingesetzt wird. Aufgrund der Tatsache, dass vom erwarteten Gewinn abgewichen wird nun auf die Fahigk
des Unternehmens Gewinne zu erwirtschaft zu schlieen ist eher fragwuirdig.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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3. Modelle ohne Wachstum

Bei der Interpretation der Unternehmenslage mit Hilfe von zeitraumbezogenen Kennziffern geht man
davon aus, dass die zukiinftig zu erwartenden Bilanzgréen von den vergangenen beeinflusst imerden.
wie weit sich eine solche Erwartungshaltung zutreffend fur die Zukunft bestimmen lasst, ist mehr als fraglicl
Die zukunftige Entwicklung der Zahlungsstréme einer Unternehmung ist schwer prognostizierbar und wird
im einfachsten Fall, auf den wir im folgenden néher eingehen, als konstant (vgl. Abb. 3.1) angenommen.

Stetige Wachstumsraten

P

Vorteilstrom

Periode n

Periode 1
Periode 2
Periode 3
Periode ...

Zeit

Abbildung 3.1: Stromgrdssen mit Nullwachstum.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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3.1 Die Barwertmethode

Die Fundamentalanalytiker sind davon Uberzeugt, dass sich der Kurs einer Aktie auf Dauer nach
ihrem "inneren Wert" (Ertragswert, Kapitalwert, Gegenwartswert, engl. Present Value bzw. Instrinsic Value
richtet. Der "innere Wert" einer Aktie ist von schwer zu schatzenden Faktoren, wie zum Beispiel den
weiteren Unternehmensaussichten, den Fahigkeiten des Management und von berechenbaren Parameterr

Abb. 3.2, abhangig:

' I I '

e Zukiinftige Zukiinftige ;
Vgrlzgillj;:::'%i'le Gewinnverwen Eigenkapital- Ka:i(:;:g?;s’
ungsverhalten rentabilitat

Abbildung 3.2: Den inneren Wert einer Aktie beeinflussende Parameter.[3.2]

Die Theorie der Fundamentalanalytiker besagt, das der Bérsenkurs naturgemaf um diesen “inneren
Wert" schwankt. Notiert ein Titel Gber seinem "inneren Wert", so gilt er als Gberbewertet und im
umgekehrten Fall als unterbewertet. Diese Abweichungen des realen Kurses vom theoretischen kann der

Spekulant ausnutzen.

16
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Bérsenkurs

Verkaufszeitpunkt

innere
Wert

Kaufzeitpunkt

Zeit

Abbildung 3.3: Kursschwankungen um den inneren Wert.

Zur Bestimmung des "inneren Wertes" einer Aktie wird das Barwertkonzept verwendet. Bei dieser
Methode wird der Unternehmenswert dadurch ermittelt, dass die zukiinftigen Ertrage auf den heutigen
Zeitpunkt abdiskontiert werdért.

Aufgrund der nur vierteljahrlich veréffentlichten Bilanzdaten, der nicht mit in die Berechnung
einflieRenden Parametern und der Schéatzung zukinftiger Daten wird der "innere Wert" als der "echte"
Borsenkurs in Frage gestellt.

Die verschiedenen Barwertverfahren lassen sich unter Wachstumsgesichtspunkten untergliedern (vgl.
Abb. 3.1). Als Vorteilsstrom (vgl. Abb. 3.1) kénnen je nach Barwertmodell verschiedene Stromgrofien
eingesetzt werden. Im Allgemeinen verwendete Grol3en sind der Gesamtgewinn, der Ertragswert (Gewinn
die zur Erhéhung des Nettovermdgens fiitényler der Cash—Flow oder auch die Dividendenausschiittung.
Es ergibt sich, je nach eingesetzter Grof3e, ein Gewinnansatz, ein Ertragswert, ein Cash—Flow—Ansatz ode
ein DividendenansatZ In der Praxis ist der Gewinnansatz weit verbreitet und wird oft als Barwertmethode
bezeichnet.

Die Barwertmethode unter der Annahmen eines konstanten Wachstumsmodells wird unter Punkt 4
erlautert. Die Berechnung unter der Verwendung veranderlicher Zahlungsstrome wird in Kapitel 5
beschrieben. Auf die Nullwachstumsmodelle wird nun im folgenden néher eingegangen.

Unterstellt man, dass der zu betrachtende Strom des Unternehmen nicht weiter wéchst, so lasst sich
die Dauer des Betrachtungszeitraumes in einen tberschaubaren und einen unendlichen Planungshorizont
unterteilen.

3.1.1 Endlicher Planungshorizont

Der innere Wert ergibt sich im Rahmen eines endlichen Planungshorizontes, indem alle kiinftigen
Ertrage bzw. Ruckflusse (Vorteilsstrome) unter Berticksichtigung des Veraul3erungs(kurs—)wertes einer Ak
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auf die Gegenwart mit einem Kapitalisierungszinsful® i abgezinst werden, um so den Wert der Ruckfllisse a
heutiger Sicht vergleichbar zu machen.

- R K,
= E(m)’ ¥ (1+i)"

PI/E] : Present Value, innerer Wert der Aktie zum Zeitpunktt =0

K. :Vorteilstrome pro Aktie in Periode t

K; : VeraulRerungswert der Aktie zum Zeitpunkt t = n

i : Kalkulationszinsfuld (mit Berilicksichtigung des systematischen Risikos)

3.1.2 Unendlicher Planungshorizont
Geht man nun von einem unendlichen Beobachtungszeitraum aus, so entféllt der Liquidationserlts (der

abgezinste VerduBerungswert des Wertpapieres). Der Gegenwartswert setzt sich nur noch aus den
Ruckflissen zusammen:

Pr, =3

w1 (143

Unterstellt man fir die Vorteilsstréme in allen Perioden gleich hohe Betrage, so ergibt sich folgende Formel

tim| 3 — [ dann folgt: Py = 52
roel S (1+1) i i

Die oben hergeleiteten Barwertformeln bilden die Grundlage fiir weitere Kennzahlen. Nachfolgend
werden die einige Kennziffern erlautert. Durch Abwandlung des Grundprinzips kdnnen weitere Zahlen der
Unternehmensbewertung konstruiert werden.

< Zur_Inhaltstibersicht >
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3.2 Das Kurs—Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Das Kurs—Gewinn—Verhdltnis (KGV), engl. Price—Earning—-Ratio (PER), wird als einer der wichtigsten
Indikatoren fir die Veranderung des Aktienkurses gesehen. Das KGV gibt den Betrag an, den die
Aktienkaufer fur 1 DM Gewinn pro Jahr des jeweiligen Unternehmens zahlen. Aktien mit einem
unterdurchschnittlichen Branchen—-KGV gelten als unterbewertet, also als vergleichsweise glinstig, Aktien
mit einem hohen KGV dagegen als Uberbewertet, also teuer (Kritik zu dieser Bewertung s. auch schluss).

3.2.1 Ermittlung

Der Aktienkurs ist eine zeitpunktbezogene Grol3e, wahrend der Gewinn eine zeitraumbezogene Grol3e
darstellt. Die Gewinne des laufenden Jahres lassen sich naturgeman nicht genau bestimmen. Wie in solch
Fallen Gblich, werden die Werte der vergangenen Periode in zukiinftige extrapoliert. Als objektive
Gewinnprognose dient also der Gewinn der letzen Periode. Die Gewinnermittlung erfolgt nach DFVA/SG (s
2.4.1). Das Kurs—Gewinn—-Verhaltnis wird nach folgender Formel bestimmt:

Kurs
Gewmnn pro Aktie

KGV =

Das KGV gibt also an, wie oft der Gewinn in dem Kurs enthalten ist. Den Zusammenhang den diese
Verhaltniskennzahl beschreibt wird klarer, wenn man die unter 3.1.2 hergeleitete Formel zu rate zieht:

Aus U = ﬂ folgt: Kurs = Gewnn '_]e Alktie - 1_ Kurs

: i i Gewinn e Akte

Demnach ist das KGV der reziproke Zinssatz unter der Annahme einer konstanten
Gewinnerwirtschaftung und eines unendlichen Betrachtungszeitraumes einer Unternehmung. Das KGV ist
der Kehrwert der Verzinsung, den man bei dem heutigen Kurs (Present Value)fiir den Gewinnstrom der
Unternehmung erhalt. Es wird also tUber die Verzinsung erfasst, ob der gegenwartige Kurs fir den zukinftic
erwarteten Gewinnstrom zu hoch oder zu niedrig ist. Je niedriger das KGV umso hoher ist der Zinssatz der
man fiir das eingesetzte Kapital erhalt. Diese Uberlegungen konnen auch fur andere Verhéltniskennzahler
aufgestellt werden (KDV, KCV etc.). Der Kehrwert dieser Zahlen ist die Rendite der Aktie z.B. auf der Basis
der Gewinne (bzw. fir das KDV auf der Basis der Dividende; oder bei Betrachtung des KBV auf Grundlage
der Buchwerte}®

3.2.2 Interpretation

Die KGVs differenzieren sehr betrachtlich, z.B. Bayer, VW, Daimler. Daher werden Ublicherweise
Aktien der selben Branche herangezogen. Aber auch innerhalb einer Branche wird "manchen
Aktiengesellschaften ein hoheres KGV zugebilligt wird als anderen Unternefifheie.
Unternehmensunterschiede innerhalb einzelner Branchen sind jedoch nicht vernachlassigbar, so dass dies
Art eines Vergleiches wenig sinnvoll erscheint (vgl. 5.2.1 fur eine korrekte Berechnung eines
Vergleichswertes).

Ein anderes gangiges Verfahren ist der Vergleich des aktuellen KGV mit dem langfristigen
historischen Durchschnitt des KGV einer Unternehmung. Dieser Vorgehensweise diirfte jedoch aufgrund ds
isolierten Unternehmensbetrachtung noch zweifelhafter als der oben erwéhnte Vergleich sein. Ein Vergleicl
der Unternehmung mit konkurrierenden Gesellschaften bleibt vollig aussédivor.
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Neben der bereits erwahnten Problematik der Gewinnermittlung gibt es noch weitere Hirden bei der
Berechnung des KGV. "Wenn bei einer Aktiengesellschaft Uber ein oder mehrere Jahre Verluste oder
minimale Gewinne anfallen versagt das KGV-Konzept, da die Grosse entweder extrem hoch oder sogar
negativ wird. %2

Auch Substanzwerte missen bei der KGV-Betrachtung gesondert interpretiert werden. Sie zeichnen
sich durch relativ hohe KGVs aus. Ihr Kapitalmarktkurs bertcksichtigt, dass bei einem Verkauf die hohen
Substanzwerte realisiert werden konnen (z.B. Versicherungstitel: Allianz, Minchner Rick).

Ein weiterer Grund fiir hohe KGVs sind enorme Wachstumswerte. Die hohen wachstumsraten der
Umsatze oder Gewinne der Vergangenheit werden in die Zukunft Gbertragen. Diese Uber dem
Marktdurchschnitt liegenden Werte lassen kaum noch Aussagen (ber eine Unter— bzw. Uberbewertung dei
Titel zu. Dies kommt bei Neuemissionen des sogenannten "Neuen Marktes" noch deutlicher zum Vorscheir
Trotz bereits hoher KGVs setzt oft eine stliirmische Aufwartsbewegung ein (z.B. EM.TV).

Von besonderem Interesse flr den Anleger sind jedoch die zukinftigen KGVs. Die Gewinne der
darauffolgenden Perioden sind naturgemaf noch schwieriger zu schétzen als die der laufenden. Der
beschriebenen dynamischen Entwicklung versucht das dKGV ( vgl. 4.5 und 4.6) Rechnung zu tragen.

Die volatile Starke einer Aktie fliesst bei einer reinen KGV-Betrachtung nicht mit ein. Die Hohe der
Realzinsen (verandert den Aktienpreis flr jedes gegebene Gewinnniveau) und der Inflationsrate (beeinflus:
den realen Wert der Gewinne) als auch die Unternehmensspezifischen Eigenschaften (z.B. Story,
Marktstellung) bleiben, wie auch bei anderen fundamentalen Ansétzen aussen vor. Somit kann das KGV
nicht als vernunftiger Bewertungsmalstab dienen.

"Eine weitere Problematik, die Kurs—Gewinn—-Verhaltnisse nicht verarbeiten, ist das Ausmal} des
Risikos bei der Erwirtschaftung der erwarteten Gewirddlé\'ach der Finanztheorie wird ein hoheres Risiko
auch mit einer héheren Erwartungsrendite vergitet. Folglich ware der Aktienkurs niedriger einzuschatzen
und somit auch das KGV.

Fleischer zeigt, dass es keinen signifikanten Zusammenhang zwischen KGV und Aktienkurs gibt. Das
KGV alleine spielt also fiir die Kursprognose keine wesentliche Rdlle.

Auch der Versuch durch einen KGV-Vergleich zu bestimmen, ob ein Aktienmarkt unter— oder
Uberbewertet ist, versagt aufgrund der vielfaltigen Interpretations— und BerechnungsméglicHkeiten.

‘ Zur_Inhaltsiibersicht >
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3.3 Das Kurs—Cash Flow-Verhaltnis (KCV)

Die Anwendung des KCV erweist sich aufgrund der bereits erwahnten Vorteile (s. 2.4.2.2.2)
gegenuber dem Gewinn als sinnvoller. "Der Cash Flow ist schwerer zu manipulieren als der Gewinn (z.B.
Jahresuliberschuss), da die Grof3en Rickstellungen und Abschreibungen im Rahmen der Bilanzpolitik von
Unternehmen zur zielgerichteten Steuerung des Jahresiiberschusses eingesetzt werden. Da der Cash Flov
diese Art von Bilanzpolitk riickgangig macht, erweist er sich als aussagekréaftiger als der
Jahresiiberschus$® Besonders im internationalen Vergleich, bei dem das KGV wegen der
unterschiedlichen Gewinnermittlungsvorschriften in den verschiedenen Landern nicht oder nur schwer zu
Rate gezogen werden kann, erweist sich das KCV als nitzliche Kennzahl. Es gilt beim KCV wie beim KGV

je niedriger das Verhaltnis desto glnstiger die Aktie.
3.3.1 Ermittlung

Die Ermittlung des Kurs—Cash—-Flow-Verhéltnisses erfolgt, wie beim KGV:

v Kuts
Cash Flow je Aktie

3.3.2 Interpretation
Zur Interpretation des KCV vergleiche KGV (3.2.2) und Cash Flow (2.4.2.2.2). Interessant ware es,

eine vergleichbare Untersuchung wie die von Fleischer (s.0.) auf das KCV anzuwenden. Hierbei dirfte ein
ahnliches Ergebnis zu erwarten sein.
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3.4 Das Kurs—Buchwert-Verhaltnis (KBV)

Branchen wie IT-Dienstleistungen (Software und Telekommunikation) sind starke Wachstumsmarkte
und verzeichnen hohe Gewinne. Die KGVs sind in diesen Méarkten tberdurchschnittlich hoch. Viele dieser
Unternehmen befinden sich noch in den Anfangsjahren und weisen eine vergleichsweise niedrige
Eigenkapitalausstattung (bzw. Substanz) auf. Der Buchwert ist folglich bei der Bewertung dieser Titel wenic
interessant.

Im Gegensatz dazu stehen Branchen wie Konsum- und Baubereich. Fir die Unternehmen, die in die
Verlustzone geraten sind und nun von ihrer Substanz leben, ist die Héhe des vorhandenen Eigenkapitals
(Buchwert je Aktie) von Bedeutung. Der Buchwert entspricht ungefahr dem bilanziellen Eigenkapital einer
Gesellschaft. Die Verwendung des Buchwertes anstelle einer Substanzwertbetrachtung bietet den Vorteil,
dass die Schwierigkeit der Ermittlung der stillen Reserven umgangert-Wird.

3.4.1 Ermittlung

Die Berechnung des Buchwertes basiert auf nachfolgendem Schema:

Buchwert = Grundkapital (gezeichnetes Kapital)
+ Kapital- /Gewinnriicklagen
+ 50% SoPo mit Ricklageanteil
+ Gewinn- /Verlustvortrag
+ Jahresiberschuss/Jahresfehlbetrag
+ Bilanzgewinne/ —verluste

Tabelle 3.1: Buchwert

Das ausgewiesene Eigenkapital kann der Bilanz entnommen werden. "Der Marktwert einer
Aktiengesellschaft ergibt sich aus der Multiplikation der Anzahl aller emittierten Aktien mit dem
Borsenkurs *14

Nach Steiner und Bruris™® wird jedoch nicht der Kurs sondern der Marktwert als ZéhlergroRe eingesetzt.
Der Marktwert wird wie folgt berechnet:

Grundkaptt al
Nennwert der Aktien

Marktwert = Anzahl der Aktien o Kurs

3.4.2 Interpretation

Anzahl der Aktien =

Aktien, die unter ihrem so berechneten Buchwert gehandelt werden bezeichnet man als "billig". Fur
eine Kaufentscheidung sollte die zu untersuchende AG jedoch Gewinn erwirtschaften. Bei einer
Unternehmung, die Verluste erzielt ist Vorsicht geboten, da eventuelle Verluste das Eigenkapital verkleinel
So kann das Eigenkapital einer Gesellschaft, welche im vergangenen Jahr noch Gewinne erzielt hat, nun a
in der Verlustzone geraten ist sehr schnell abnehmen.

Wenn die Ertragsperspektive auch weiterhin stimmt kann sich die Anlage lohnen. Eine Besonderheit
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stellen Unternehmen dar deren KBV unter eins gesunken ist. Wenn der Buchwert unter den Bdrsenkurs fall
besteht die Gefahr, dass das Unternehmen aufgekauft, zerschlagen und seine Bestandteile verkauft werde
Der Gewinri*®fir den Kaufer betragt nun die Differenz zwischen Buchwert und Bérsenkurs.

Das von Steiner und Bruns berechnete Buchwert—Marktwert-Verhaltnis wird auch als reziprokes
KBV bezeichnet. Ob nun der Marktwert oder der Kurs je Aktie als Firmenwert (Aktionarssicht) genommen
wird ist equivalent. Es muss jedoch bei der Berechnung darauf geachtet werden, dass die richtige Zahlerg
(Buchwert bzw. Buchwert je Aktie) eingesetzt wird.

‘ Zur_Inhaltsiibersicht >
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3.5 Die Rentabilitatskennzahlen

Als Renditen oder Rentabilitaétskennzahlen - ein Spezialfall der Verhéltniszahlen — bezeichnet man
eine Beziehungszahl, welche "Gro3en, zwischen denen ein 6konomischer Zusammenhang
(Ursache-Wirkung—Zusammenhang) besteht und verschiedenen Gesamteinheiten angehéren, ins Verhaltr
setzen®!’:

Erfolg

Rentabiltt 4t= —————
Bezgsgrol3 e

In vielen Féllen stellen Renditen (Rentabilitdtszahlen) gerade den Kehrwert einer Verhaltniskennzahl
dar. Nachfolgend werden wir Rentabilitdt betrachten, deren Nenngrél3en (Bestimmungsgrof3en)
Umsatzerldse, eingesetztes Kapital oder Aktienkurse sind.

3.5.1 Die Eigenkapitalrendite und ihre Abhangigkeit

Gewinnmaximierung ist ein wichtiges Teilziel eines Unternehmens. Dieses Streben schlagt sich unter
anderem in der Eigenkapitalrentabilitat (Return on Common Equity, ROE), Nettobetrag des
Jahrestiberschusses, der fiir das Eigenkapital zur Verfugund¥tetedler. "Die Maximierung dieser
Kennzahl stellt die eigentliche ZielgroRe der erwerbswirtschaftlich orientierten Unternehmuhidy ee."
Eigenkapitalrentabilitat (REK) liefert dem Betrachter eine komprimierte Aussage Uber die Erfolgslage.
Anhand der REK kann die Verzinsung des von den Anteilseignern investierten Kapital abgelesen werden,
indem sie das Jahresergebnis mit dem Eigenkapital in Beziehung setzt.

_ Jahreserfolg

R
® EK

Als beeinflussende Faktoren der Eigenkapitalrentabilitat (REK) déften

a) der Erfolg des betrieblichen Umsatzprozesses bzw. des betrieblichen Haupttatigkeitsbereichs,
b) der Erfolg der Finanzanlagen

c) die Finanzierungsstruktur

d) das aul3erordentliche Ergebnis

Als Kennzahlen fur a) wird unter anderem die Umsatzrendite herangezogen (vgl. 2.5.1.1). Fur jeden
der obigen Parameter kann wiederum mit Hilfe von Kennzahlen eine Aussage uber seinen Einfluss auf die
Eigenkapitalrendite angegeben werden. Somit fiihrt uns die REK zu weiteren (Rentabilitdts—)Kennziffern.
Der Zusammenhang der einzelnen Kennzahlen kann durch einen Abhéangigkeitsbaum veranschaulicht
werden:
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R ok
Rentabilitat des
Gesamtkapitals
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Umsatzrentabilitat haufigkeit

Abbildung 3.4: Rentabilitat des Eigenkapitals und seine Abhangigkeiten.[3.21]
3.5.1.1 Umsatzrentabilitat

Die Umsatzrendite hat eine zentrale Bedeutung in der Unternehmensanalyse. Des 6fteren wird
steigender Umsatz als Zeichen fir eine positive Unternehmensentwicklung gedeutet. So wird z.B. AOL oft
als das Aushéangeschild fur die E-Commerce—Branche herangezogen. Trotz enormer Verluste steigen die
Umsétze dieses Unternehmens. Meldungen tber héheren Unternehmensumsatz sind nur dann als positiv :
bewerten, wenn die betreffende Unternehmung als "Zielsetzung Umsatzstreben verfolgt oder wenn bei jede
Umsatzhéhe Gewinn erzielt oder zumindest die Kosten gedeckt wiirden."

Um nun die wirtschaftliche Lage einer Gesellschaft zu beurteilen, missen die Einnahmen aus dem
Verkauf der betrieblichen Leistungen (=Umsatzerldse) zu den Aufwendungen, welche durch die Produktion
und Verwertung dieser Leistungen entstehen, in Relation gesetzt werden.

Utnsatzrent abiitit = G [ Vetlut

Utnsatzetld se

Die Umsatzrendite zeigt den prozentualen Erfolgsbeitrag, der durch die Verkaufe erwirtschaftet wurde. In
einigen Veroffentlichungen findet man auch folgende Formel:

Tahreserfo lg

Umsatzetls se

Umsatzrent abilitat =
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Ware der Jahreserfolg der Unternehmung nur auf betriebliche Téatigkeit zurtickzufiihren (ordentliches
Betriebsergebnis), ware die Berechnung richtig. In der Praxis werden jedoch das Finanzergebnis und ein
auR3erordentlicher Beitrag miteingehen.

3.5.1.2 Das Bindeglied Umsatzrentabilitat

Die Umsatzrendite ist ein Indikator flr die eigentliche betriebliche Tatigkeit eines Unternehmens. Um
die Erfolgstrachtigkeit zu beurteilen, missen wir auch das Vermdgen miteinbeziehen, welches den Umsatz
bzw. das Betriebsergebnis erst ermdglicht hat. Dieses Vermdgen bezeichnet man als betriebsbedingtes od
betriebsnotwendiges Vermdgen oder auch Hauptzweckvermégen. Wir kdnnen folgenden Zusammenhang
festhalten:

Hauptzweck vermégen = Umsatzerl 6se = ordentlich es Betriebsve rmégen

Die Umsatzkennzahl stellt das Bindeglied zwischen eingesetztem Kapital und dem ordentlichen
Betriebsvermdgen dar. Die Fragen, die sich aus der ersten Beziehung ergeben lauten: Wie stark wurden di
Unternehmenskapazitaten vom Umsatz in Anspruch genommen? Wie oft wurde das im
Hauptzweckvermégen gebundene Kapital durch die Umsatzerlése umgeschlagen?

Umsatzerls se

Kapital -Produktm tat =
Hauptzweck vermégen

Verbindet man nun die Kapital-Produktivitat (Kapitalumschlagshaufigkeit KUH) und die
Umsatzrendite miteinander, erhéalt man folgende Ergebnis:

Umsatzetlé se . Ord. Betriebser gebnis  Ord. Betriebser gebnis

Hauptzweck vermégen Umsatzerlé se Hauptzweck vermdégen

In dieser Kennzahl ist die Aussage enthalten, dass "der eigentliche betriebliche Tatigkeitsbereich vom
O0konomischen Standpunkt her auf Dauer nur fortgeftihrt werden kann, wenn der mit dem Verkauf der
betrieblichen Leistungen erwirtschaftete Gewinn (= positive Umsatzrendite) so hoch ist, dass er das Kapital

angemessen verzinst, welches in den zur Erstellung der Leistungen benétigten Wirtschaftgitern gebunden
iSt."S'ZS

3.5.1.3 Rentabilitat des Finanzanlagevermogens

Neben der eigentlichen betrieblichen Tatigkeit investieren Unternehmen haufig in Finanzanlagen. Die
Summe der Investitionen kann der Bilanz entnommen werden. Die entsprechenden Aufwendungen und
Ertrage koénnen der Gewinn- und Verlustrechnung enthnommen werden. Die Rentabilitdt des
Finanzanlagevermogens (FinAV) lalt sich nun wie folgt berechnen:

Ergebnts der Finanzanla gen
Frna = FinhV

3.5.1.4 Die Gesamtrentabilitat

In der Regel dirfen bei der Berechnung der "Rentabilitaten des Hauptzweckvermégens und des
Finanzanlagevermdgens einige Aktivposten der Bilanz und einige Posten der Gewinn- und Verlustrechnun
nicht berticksichtigt werder:** Aus diesem Grunde kann die Summe der beiden Vermdgensgegenstande
(EK+GK) nicht das Gesamtkapital (Investiertes Kapital, Kapitalmittetles Betriebes sein. Das gleiche gilt
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fur die jeweiligen Erfolgsgrof3en; zusammen erfassen sie nicht den Gesamterfolg des Betriebes. Die bei de
Ermittlung der einzelnen Vermdgen — au3er den Zinsen und ahnliche Aufwendungen — ausgelassenen
Positionen missen bertcksichtigt werden, wenn die Rentabilitdt des Gesamtkapitals (RGK, Return on
Investment, R.O.1. bzw. der Nettobetrag, der fiir das Gesamtkapital zur VerfliguntfStegchnet wird.

Dies erfolgt mit Hilfe der sogenannten Restgrol3e. Die einzelnen Renditen werden mit ihrem Anteil am
Gesamtvermdgen gewichtet.

HV R  FIAY
Ges WV Fnky

R = Ord. Betriebser gebnis +Ergebnis der FinAY +Restergebn s
6K =

Reg=Rp™* +Re stgrésse

Gesamtverm 6gen

Die im Zahler stehenden Gewinn— und Verlustgrof3en ergeben das Jahresergebnis ohne Zinsen und
ahnliche Aufwendungen. Der dargestellte Erfolg kann aber auch durch Jahresergebnis plus die Zinsen des
Fremdkapitals beschrieben werden.

Jahreserge bis +FK - Zinsen
Rox =

Gesamtverm 6gen

Die Gesamtrentabilitat driickt die durchschnittliche Verzinsung des im Betrieb insgesamt eingesetzten
Kapitals aus. Hierbei werden Zahlungen an Kapitalgeber noch nicht berticksichtigt (vgl. Leverage—Effekt).

3.5.1.5 Leverage—Effekt

Die Hohe der ausgezahlten Rendite an die Kapitalgeber ist unterschiedlich. Die Eigenkapitalgeber
erhalten unter der Bedingung, dass der Fremdkapitalsatz geringer ist als RGK und somit der "Zinsaufwanc
niedriger als der Nutzen der Fremdmittel" einen zusatzlichen Zinsgewinn (Leverage—Effekt). Ist REK =
RGK, so mussen sich die Eigenkapitalgeber mit einer Verzinsung in Héhe der RGK zufrieden geben. Der
Zinsunterschied lasst sich formal darstellen:

Finanzeru ngseffekt = % *(R g —FK - Zinsatz)

E . Finanzierungsstruktur des Betriebes
EK

(R g -FK -Zinsatz) . Finanzierungsbeitrag des Fremdkapitals

Die Hohe der Eigenkapitalrendite berechnet sich dann wie folgt:

R = RGK+%*(RGK ~FK - Zinsatz)

Der Finanzierungsbeitrag kann, sofern RGK kleiner als REK ist, negativ werden. Hierbei ist zu
beachten, dass bei einer Unternehmung, welche zum Teil mit Fremdkapital finanziert ist, "also die
Eigenkapitalquote geringer als 100 Prozent ist, sich die Schwankungen der Gesamtkapitalrendite
tberproportional auf Schwankungen der Eigenkapitalrendite auswitkeBaraus lasst sich folgende
allgemeine Regel ableiten: "Je héher der Fremdkapitalanteil am Gesamtkapital ist, desto starker schwankt
Eigenkapitalrentabilitit bei gegebenen Schwankungen der Gesamtrentaifiitat.”
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Zwischen der Umsatzrendite und der Eigenkapitalrendite besteht nur ein indirekter Zusammenhang, der
keine direkten Rickschlisse des Umsatzeinflusses auf die Eigenkapitalrendite zulasst. Unter der
Bezeichnung StromungsgréfRen sind in dieser Arbeit die Strome des Kapitalflusses gemeint.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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3.6 Rendite: Das Dividenden—Kurs—Verhaltnis (DKV)

Der Aktienkurs z.B. kann im Z&hler (s. Verhaltniskennzahlen: 3.3 —3.4) als auch im Nenner (Rendite,
Zinssatz, s 3.5) stehen. Die bisher genannten Kursverhéaltnisse lassen sich deshalb auch alle als
Rentabilitatsziffern beschreiben und umgekehrt. Als Beispiel fir eine reziproke Verhaltniskennzahl wird hiel
die Dividendenrendite (DKV), engl. price dividend ratio (PDR), genommen. Sie |af3t sich in eine Rendite mit
und ohne Beriicksichtigung der Steuergutschrift unterscheiden.

ausgeschit tete Dividende
Aktienkurs

Drnidenden rendtte =

Da stark thesaurierende Gesellschaften eine geringere Dividendenrendite aufweisen, ist bei einer
Aktienbewertung mit Hilfe des DKV Vorsicht geboten. "Oft sind es aber gerade wachstumsstarke
Gesellschaften, die geringe Dividendenrenditen aufweisen."

Sichere Dividenden kénnen etwaige Kursverluste auffangen. Das Hauptziel eines Aktionars ist jedoch im
allgemeinen der Kursgewinn und weniger die Dividendenausschiittung. Gegen eine Aktienbewertung unter
reinem Dividendengesichtspunkt spricht auch, dass die Ausschittung in einem gesunden Unternehmen als
weitere Investition am besten aufgehoben ist.
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3.7 Der Enterprise Value/Earnings before Interest, Taxes Depreciation and Amortization (EV/EBITDA)

Zunachst werden die einzelnen Komponenten des EV/EBITDA erlautert. Anschlie3end erfolgt die
Erlauterung der Kennziffer.

3.7.1 Enterprise Value

Der Enterprise Value (dt. Unternehmenswert) ist die Summe aus Eigenkapital und verzinslichem
Fremdkapital, nach Abzug der liquiden Mittel.

Eigenkapital zu Marktpreisen (Marktwert aller ausstehenden Aktip
+ virtuelle Marktkapitalisierung der Minderheiten
= virtuelle Marktkapitalisierung des Konzerns

+ Buchwert des verzinslichen Fremdkapitals

- liquide Mittel

= Enterprise Value

D
>
=

Tabelle 3.2: Enterprise Value

Das Eigenkapital geht zu Marktpreisen in die Berechnung ein, dagegen wird beim Fremdkapital der
Buchwert verwendet.

3.7.2 Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)

Die Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) stellen den operativen
Gewinn vor Finanzertrdgen und —aufwendungen sowie vor Steueraufwendungen (EBIT) zuzlglich der
Abschreibungen auf Sachanlagen (D = Depreciation) und der Amortisation auf immaterielle Anlagen (A =
Amortization) dar. Der EBITDA kann auch als eine weitere Art des Cash Flows aufgefasst3vé&mien.
Ermittlung erfolgt nach diesem Schema:

Operativen Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT)
+ Abschreibungen auf Sachanlagen + Depreciation
+ Amortisation von immateriellen Anlagen + Amortization

= EBITDA = EBITDA

Tabelle 2.3: Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)

3.7.3 Der EV/EBITDA

Um nun den EV/EBITDA ermitteln zu kdnnen muss bei Beteiligungsgesellschaften, die
Kapitalkonsolidierung® beriicksichtigt werden. Der Buchwert der Fremdanteile am Eigenkapital der
Mehrheitsbeteiligungen erscheint in der konsolidierten Bilanz als Minderheitsanteile. Der Aktienwert der
Unternehmung spiegelt jedoch den Wert des Eigenkapitals ohne die Minderheitsanteile wieder. Um dies zu
beheben, wird nun (mit einer moglichen Methode) die Marktkapitalisierung der Gesellschaft berechnet. Der
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fiktive Marktwert der Minderheitsanteile wird ermittelt, indem man die flr das Geschéftsjahr geschatzten
Minderheitsanteile des Jahresergebnis mit dem aktuellen KGV multipliziert werden. Der so erhaltene
Ausgleichsbetrag wird dann zur Marktkapitalisierung hinzuaddiert. (s. Tabelle 2.3)

Die Verhaltniszahl EV/EBITDA gibt den Wert der Gesellschaft als operative Ertragskraft an. Die
Einschatzung der Unternehmung anhand dieser operativen Grof3e kann sehr nitzlich sein, da die Finanzkr
einer Gesellschaft oft nicht in Form einer Kennzahl ausgewiesen wird. Dadurch, dass die Schulden und die
liquiden Mittel im Ermittlungsschema miteinbezogen sind, kann ein méglicher Investor, welcher die
Unternehmung akquirieren méchte, direkt Einsicht in die Bilanzstruktur erhalten und erkennen, wie viele
Schulden und liquide Mittel er im Falle einer Ubernahme erwerben wiirde.

Im Gegensatz zum KGV werden bei dem EV/EBITDA-Schema die Steueraufwendungen
ausgeschlossen. Ein weiteres Manko ist, dass notwendige Investitionen der Gesellschaft, sowohl vergange
als auch zuklnftige, nicht transparent werden. Durch eine "Erweiterung des Modells ist es jedoch mdglich,
auch diese Komponenten miteinzubeziehEh."

‘ Zur_Inhaltsiibersicht >
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4 Das konstante Wachstum

P

In den seltensten Féllen dirften die Berechnungswerte einer Gesellschaft im Zeitablauf konstant sein.
Ziel eines jeden 6konomisch orientierten Betriebes ist lAngerfristig die Gewinnmaximierung. Insofern
erscheint es sinnvoll, das Wachstum der Unternehmenswerte miteinzubeziehen. Der einfachste Fall ist die

Annahme, dass die Bewertungsfaktoren konstant wachsen.

Konstante Wachstumsraten
A
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Abbildung 4.1: Stromgrdssen mit konstanten Wachstumsraten.

Zeit
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4.1 Die Barwertmethoden

Die in diesem Kapitel erlauterten Barwertmethoden sind die geldufigsten und gebrauchlichsten ihrer
Art. Besonders wird auf die Cash Flow- und die Ertrags—Methode naher eingegangen.

Wie bereits bei den konstanten Vorteilsstrémen lassen sich die konstant wachsenden Stréme in einen
endlichen und einen unendlichen Planungshorizont unterteilen. Das nun vorgestellte Grundschema kann
durch Einsetzen der anderen Vorteilsstréme entsprechend abgewandelt werden.

4.1.1 Der endliche Planungshorizont

Unterstellt man einen konstanten Wachstumsfaktor g fir das Anwachsen der zukunftigen Vorteilsstrome,
dann sieht das modifizierte Modell wie folgt aus:

X,
o= ;(lﬂ) (1+1)"

g: konstanter Wachstumsfaktor Giber den gesamten Betrachtungszeitraum
4.1.2 Der unendliche Planungshorizont

Betrachtet man hier wieder einen unendlichen Planungshorizont, so ergibt die veranderte Formel:

* R *(1+g)”

Ph= = A+

t=1

* (14 g) 1 H
Dagit : lm =| S "8 |=— folgt : PV =1{i-g
e | (141! i ©

Bei stark wachsenden Gesellschaften kann i g sein. Laut der Berechnungsformel wirde ein unendlich
hoher Gegenwartswert fiur die Aktie zugrunde gelegt. Es diirfte jedoch schwer sein, einen Anleger zu finde
der bereit ware, diesen Betrag zu zahlen. Diesen Konflikt bezeichnet man als "Growth Stock Paradox".

4 Zur_Inhaltsiibersicht >
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4.2 Der Discounted Cash Flow (DCF)

Die Discounted Cash Flow Methode (DCF) ist ein Verfahren zur Unternehmensbewertung, welches
aus der anglo—amerikanischen Bewertungspraxis hervorgeht und sich in zunehmendem Mal3e auch in
Deutschland etabliert und die vergleichbare Ertragswertmethode ablést. Anders als bei der
Ertragswertmethode werden bei der DCF die Uberwiegend zukunftigen Einzahlungsuberschisse, die man :
Cash-Flow bezeichnet, einschlie3lich der Zinsen auf das Fremdkapital des Unternehmens mit dem
gewogenen Kapitalkostensatz, der im Unternehmen gebundenen finanziellen Mittel abga¥irgtei der
Ertragswertmethode wird ein Barwert von Zahlungsstromen (= Kapitalwert) berechnet. Die formelle
Darstellung erfolgt — in Anlehnung an die gangige Literatur, in der unter der Bezeichnung DCF meist nur
dieses Wachstummodell erlautert — nur fir konstant wachsende Cash Flows unter der Annahme eines
endlichen Planungszeitraum. Die weiteren Modellarten kénnen aus den entsprechenden Kapiteln selbst
abgeleitet werden. Die verschiedenen Discounted Cash Flow Ansatze kénnen wie folgt gegliederf-Awerden:

tax shield
im Zahler

tax shield
im Nenne
Abbildung 4.2: Discounted Cash Flow—Methoden. In Anlehnung an [4.3]
4.2.1 Die direkte Ermittlung des DCF (Equity—Methode)
Im Netto—Ansatz wird &hnlich dem Ertragswertverfahren der Barwert der dem Eigentimer des
Unternehmens zufliessenden Zahlungsstrome ermittelt. Die Bestimmung des Diskontierungssatzes erfolgt

jedoch auf eine andere Art und Weise. Bei der Equity—Methode werden nur die Zahlungsstrome
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(Nettoeinnahmen bzw. — ausschittungen) an die Eigenkapitalgeber (Eigentiimer) diskontiert. Zu den zu
diskontierenden Zahlungsstromen zahlen Dividenden, Entnahmen, Kapitalriickzahlungen und
Kdrperschaftsteuergutschriften. Die Zahlungsstrome sind auf ihre Erwartungswerte zu aggregieren
(umschreiben) und werden mit der risikoangepassten Renditeforderung der Eigentiimer abgezinst. Es wird
also unterstellt, dass samtliche Uberschiisse ausgeschiittet werden und die Anspriiche der Fremdkapitalge
bereits befriedigt wurden. Formell wird der Unternehmenswert so berechnet:

r cFp®  RW
UW=EKk=3—* 41
1 (L4 7z ) (1+1)"

UW : Unternehmenswert

EK : Marktwert des Eigenkapitals

CREX: Erwartungswert des Cash Flows fiir die Eigentiimer in Periode t (konstantes Wachstum wird
unterstellt).

rexk . Erwartungswert der Rendite, risikoangepasste Renditeforderung, Kapitalkosten der Eigentiimer
RW,: Restwert der Unternehmung nach Ablauf der Planungshorizontes zum Zeitpunktt=n

Die risikoangepaldte Renditeforderung der Eigentiimer (Eigenkapitalrentabilitats—forderung,
Eigenkapitalkosten) wird haufig nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) von Sharpe, Mossin und
Lintner *4 ermittelt. Die zukiinftigen Schatzungen der Cash Flows und die Bestimmung des
Kalkulationszinsfusses (rEK) sind in der Praxis schwierig und undehau.

4.2.2 Die indirekte Ermittlung des DCF (Entity—Methode)

Beim Brutto—Ansatz wird zuerst der Barwert der allen Kapitalgebern (Eigen— und Fremdkapital)
gemeinsam zufliessenden Zahlungsstrome ermittelt. Von dem Gesamtkapital zu Marktwerten wird dann de
Barwert des Fremdkapitals, um den Unternehmenswert der Eigentimer zu erhalten, abgezogen.

4.2.2.1 Die durchschnittlichen Kapitalkosten

Der Cash Flow ist bei diesem Ansatz jener Zahlungsmitteliberschuss, der allen Kapitalgebern des
Unternehmens, also Eigenkapitalgebern und Fremdkapitalgebern, zur Verfligung steht. Der Cash Flow wir
also fur alle Kapitalgeber abdiskontiert und das Fremdkapital danach subtrahiert. Die Berechnungsformel
lautet:

r CFWACYJ RWH

UW=EK=3 — =+ -FK=GK-FK
=1 (L+F) (1+.z')”

FK : Marktwert des Fremdkapitals

GK . Marktwert des Gesamtkapitals

CRWVACC : Erwartungswert des Cash Flows fiir die Eigentiimer und Fremdkapitalgeber in Periode t
(konstantes Wachstum wird unterstellt).

k : WACC=gewogener durchschnittlicher Kapitalkostensatz

RW,: Restwert der Unternehmung nach Ablauf der Planungshorizontes zum Zeitpunktt=n

4.2.2.1.1 Der Steuervorteil (tax shield) im Nenner
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Als Diskontierungssatz (Vergleichsrendite) wird der gewichtete, risikoangepasste
Kapitalkostenansatz der Unternehmung (Weight Average Cost of Capital, WACC) bestimmt. Im Fall, dass
der Steuervorteil bei der Ermittlung des WACC im Nenner steht, spricht man von einem WACC-Ansatz mit
Steuervorteil (tax—shield) im Nenner:

EK FE
k=rpy—+rpp(l—8 —
X s T wx )

GK

s. Steuersatz fur die Ertragssteuer auf Unternehmensebene
4.2.2.1.2 Der Steuervorteil (tax shield) im Zahler

Bei der Betrachtung des tax shield als Z&hlergréRRe sind einige Anderungen an den obigen
Annahmen notwendig. Bei der Ermittlung der Cash Flows wird die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen
von der Steuerbemessungsgrundlage somit vernachlassigt werden. Der Faktor (1-s) zur Einbeziehung der
Steuerlast entfallt in der Formel.

EK FK
k=rgy—+rgy —

GK GK

In beiden Berechnungsmethoden des WACC wird aufgrund der starken Abhéngigkeit der zuklnftigen
Entwicklung der Unternehmung nicht die gegenwaértige sondern die kinftige Kapitalstruktur miteinbezogen.
Die Annahme einer konstanten zukinftigen Kapitalstruktur bereitet in der Praxis jedoch erhebliche Problem

4.2.3 Adjusted Present Value

Dem bereits erwahnten Nachteil des WACC hinsichtlich seiner Unflexibilitat bzgl. der
Kapitalstruktur schafft der Adjusted Present Value (APV, angepasster Barwert) als Ansatz Abhilfe. Die
Zerlegung von Problemkomplexen in Teilbereiche macht die APV-Methode zum flexibelsten Discounted
Cash Flow Ansatz. Das Konzept des angepassten Barwert zerlegt die wertbestimmenden Merkmale einer
Unternehmung, um diese anschlieBend getrennt bewerten zu K&nnen.

() UW=FK =V* +V° -FK

Ve Marktwert des Unternehmens bei fiktiv reiner Eigenfinanzierung
Vs Wert der unternehmenssteuerlichen Vorteile aus anteiliger Fremdfinanzierung

Bei Annahme eines einfachen Rentenmodells ergibt sich fur Ve:

— i
’Z-‘{(l'*'rsx) (1-*-;')}"t

CF. Cash Flows an die Eigentimer bei fiktiv reiner Eigenfinanzierung
re": Renditeforderung der Eigentiimer bei reiner Eigenfinanzierung
RW,: Restwert der Unternehmung nach Ablauf der Planungshorizontes zum Zeitpunktt=n

und fur Vs:
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* *
§*rey *FK

Q) = - 6FK

Trx
rex: Renditeforderung der Fremdkapitalgeber
Aus (1) mit (2) und (3) folgt dann:

roope RW
UW=EK=V'+V’ -FK=Y —_ 1 _(1-5)FK
tal (1+ ?”m) (1 _H')n

Beim APV-Verfahren werden die operativen Cash Flows (vor Zinsen) mit den Kapitalkosten bei
fiktiver, vollstandiger Eigenfinanzierung diskontiert. Die durch die Fremdfinanzierung ersparten
Steuerzahlungen werden im Rentenmodell mit den risikolosen Fremdkapitalkosten diskontiert. Der
Unternehmenswert entspricht dem Wert eines unverschuldeten Unternehmens und dem Produkt aus
Fremdkapital und Steuersatz. Der APV-Ansatz wird von der Literatur als die "beste Verfahrensalternative"
gelobt. Der Investor kann aufgrund der Zerlegung in die einzelne Komponenten erkennen, "ob die
Wertbeitrage aus operativer Leistung oder aus Steuerersparnisse resdlfierBnauch Steuervorteilen
durch den, nach einem Unternehmenskauf gednderten Verschuldungsgrad. Die Mangel der APV Methode
"liegen in der Feststellung der Eigenkapitalkosten eines fiktiv rein eigenfinanzierten Unternehmens .... und
der Anp?gsungsbedi]rftigkeit der Eigenkapitalkostenansatze im Zeitablauf, wenn man das Rentenmodell
aufgibt"

weitere externe Quellen

‘ Zur_Inhaltsiibersicht >
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4.3 Die Ertragswertmethode

Die Ertragswertmethode (Barwertmethode mit der Stromgrdsse Ertrag) ist die in Deutschland
vorherrschende Methode zur Unternehmensbewettdrnd. Zu ihrer Ermittlung werden die zukiinftigen
Nettoeinnahmen beziehungsweise —ausschittungen, die den Eigentiimer erwartungsgemal zufliessen, mi
einem risikoangepalten Zinssatz diskontfelt.

4.3.1 Der endliche Planungshorizont

Das Planungskalkil der Ertragswertmethode berticksichtigt keinen VeraufRerungswert. Die
nachfolgende Formel ist nur eine Faktorabwandlung der Barwertmethode. Hierbei geht man ebenfalls von
mehreren Phasen, in mit einem tberschaubaren Zeitraum mit konstant wachsenden Entnahmeschatzunge
und eine fernere Zukunft mit,EBwus.

P E RW
EW = Z W( f) " n

- z
t=1(l+i+2z) (1+z'+zr)n

EW : Ertragwert des Unternehmens
W(Ez) : konstante wachsender Erwartungswert der Entnahmeverteilung E in der Periode t

i : risikoloser Kalkulationszinsful3
z : periodenabhangige Risikozuschlag in der Periode t
RW,: Restwert der Unternehmung nach Ablauf der Planungshorizontes zum Zeitpunkt t = n
4.3.2 Der unendliche Planungshoriront
Bei unendlichem Betrachtungszeitraum gilt analog 4.1.2.
Bei identischen und impliziten Pramissen einzelner Verfahren berticksichtigenden Bedingungen ergibt
sich nach allen DCF-Verfahren und nach der Ertragswertmethode derselbe Unternehrfiéhkvitiktan

diesem Ergebnis (iben Kirsch und Krause, die in ihrem Aufddter DCF den Vorzug vor der
Ertragswertmethode gaben.

< Zur_Inhaltsibersicht >
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4.4 Die Dividende als Stromgroéf3e

Auf ein Dividenden Modell wird hier nicht ndher eingegangen. Ein konstant wachsendes
Dividenden—Modell lasst sich aus dem in Kapitel 4.1 beschriebenen Barwertmethode leicht ableiten. Auch
wenn man von debividende redet so wird unter der Bezeichnung zumeist die Stromgrol3e Gewinn
verwendet. Zur Interpretation der Dividende s. 3.6.
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4.5 dKGV nach DVFA/SG

Die Ermittlung des dynamischen KGV nach DVFA/SG erfolgt laut Aussage des Hoppenstedt—Verlages nac
dieser Formel:

KGV1

durchschnittlicher Gewinnwach stum der Perioden 0 -3 (g

dKGV = ¥100
",
dKGV = dynamisches Kurs—Gewinn—-Verhaltnis in der Periode 0

KGV, = KGV der Periode 1

O4 = durchschnittliches Gewinnwachstum der Perioden 0-3

Zur Ermittlung des durchschnittlichen Gewinnes wird Ublicherweise der Gewinn der n&chsten drei
Jahre geschétzt und der Durchschnitt Uber diesen Zeitraum wie folgt gebildet.

Yo U1 Yy U3

20% 30% 40%

&4

g,=302+03+04

Das durchschnittliche Gewinnwachstum wird durch das geschétzte (!) zukiinftige KGV (man geht
heute schon davon aus, dass sich die zukinftigen, als konstant angenommenen Stromgréssen verandern!
bildet davon den Durchschnitt) der Periode 1 geteilt. Lost man diese Formel mit

L kor
1

auf, so erhalt man:

ARGV = — 28 4100
g, ® Gewinn

1

ieg,

e 100

Den Sinn dieser Formel ist mehr als réatselhaft. Sollte sich die DVFA/SG, die bisher keine Auskiinfte
gibt, ndhere Informationen zur Herleitung geben, so werden diese Seiten entsprechend aktualisiert. Ein
andere Ansatz zur Bestimmung des dKGV wird unter 4.6 vorgestellt.
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Dem Leser soll hier die Interpretation von Hoopenstedt Research nicht vorenthalten werden: (vgl.
www.boersenforum.de)
— "Der bewertungsneutrale Wert dieser Kennzahl liegt bei 1,0. Er wird erreicht, wenn das traditionelle
KGV exakt der Gewinnwachstumsrate entspricht."

;:100

i eg,

- "Steigt die Gewinnwachstumsrate gegentiber dem traditionellen KGV an, sinkt das dynamische KGV
unter den neutralen Wert. Ein dynamisches KGV kleiner 1 liefert also einen ersten Hinweis auf eine
Unterbewertung einer Aktie."

#f‘:lOO

1 eg

"Dahinter steckt die Uberzeugung, dass der Anleger bereit ist, bei einer wachstumsstarken Aktie eine
hohere Bewertung in Kauf zu nehmen, als bei einem Unternehmen mit schwacheren Gewinnwachstumsrat

Sicherlich will hier versucht werden, die Beziehung zwischen i und g und deren Auswirkung auf den
Present Value zu erfassen. Der finanzmathematische Sinn und somit die Aussagekraft dieser Kennzahl ist
zweifelhaft.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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4.6 Das dynamische KGV (dKGV)

Diese Entwurf der dKGV-Berechnung ist dem Aufsatz von Krall&1 entnommen. Eine Erweiterung
seines Modells ist unter 5.3 zu finden.
Bei der reinen Betrachtung des KGV werden wesentliche Punkte auf3er Acht gelassen.

- die Substanz der Unternehmung
- die Dynamik des Gewinnwachstums.

Werden diese Faktoren in die KGV-Betrachtung mit eingebunden, so erklart sich, warum
Wachstumsunternehmen, z.B. SAP in Deutschland, mit einem weit hdheren KGV als der Markt bewertet
werden und selbst auf hohem Kursniveau von den Analysten als Kauf eingestuft werden.

Das dynamische KGV (dKGV) versucht diese Parameter mit einzubeziehen und somit die Bewertung
wachstumsstarker Unternehmen zu ermdglichen. Aufgrund der Aktualitat des dKGV wird im folgenden auf
die Herleitung dieser Kennzahl naher eingegangen. Hierbei wird nur ein endlicher Planungshorizont
betrachtet.

4.6.1 Ermittlung des dKGV

Eine Aktie wird langfristig mindestens mit dem Marktwert der Vermégensgegenstande abziglich der
Schulden (= Eigenkapital bzw. Substanzwert) bewertet, da ansonsten Arbitrage—Geschéafte mdglich waren
Ein GroRinvestor konnte das Unternehmen kaufen, in seine Einzelteile zerlegen und diese Einzelbestandte
wieder zum Marktwert verkaufen. Hierbei wirde er einen risikolosen Gewinn erzielen. Als Schatzung des
Substanzwertes kann man den Buchwert heranziehen.

Warum ist nun ein Investor bereit, mehr als den Substanzwert fur die Unternehmenstitel zu zahlen?

Die Differenz, um die ein Investor die Aktie h6her bewertet, ware:
(1) Aktienkurs - Substanzwe tt (Buchwert je Aktie)

Das KGV fur das Unternehmen setzt sich wie folgt zusammen:
Aktienkurs
Gewinn  je Aktie
KGV *Gewmnn je Aktie = Aktienkurs

(2) KGV =

(3) n*Gewinn je Aktie = Aktienkurs
So umgestellt folgt: Das KGV gibt die Anzahl der Jahre (n) an, Uber die das Unternehmen den
derzeitigen Gewinn erwirtschaften muss, damit sich der aktuelle Aktienkurs ergibt. Die Fragestellung beim

dKGV lautet: Wie viele Jahre muss der derzeitige Gewinn erwirtschaftet werden, dass sich die hohere
Bewertung ergibt? Also wird Gleichung (2) auf (1) angewendet. Daraus lasst sich folgern:

Aktienkurs -Buchwert =n *Gewinn je Akhe
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Betrachtet man den Unternehmensgewinn (G) als eine sich im Zeitverlauf veréandernde (dynamische)
Grosse, so erhélt man:

Aktienkurs — Buchwert =GO+ G1 + G2+ ... G

Nimmt man weiterhin die Wachstumsrate des Unternehmensgewinnes als eine konstante Grésse an, so
gilt:
=p*G, G,=p *G, fir allei

(1+l]

A-B=(p"*G)+ (@ *G )+ *G)+..+ p"*G,)

Go : Unternehmensgewinn der Periode 1

p : jahrliche Wachstumsrate des Unternehmensgewinns plus 1 (z.B. wenn der Gewinn jahrlich um 25%
wachst, betragt p = 1,25)

n : Anzahl der Jahre

A : Aktienkurs

B: Buchwert

Durch weiteres Umformen wird daraus:

A-B= G*Zp —G*p—ll@
A By pop™-1e
A-B,
D+l1=p" =
G -1 2
1:{‘4 B*@—1)+1]
G =xn+1&
In( 2)
m(ﬁ B*(p—1)+1J
G
n= -1
In( z)
ln[AGB*(p—l)+1j
dKGV = -
In( )

Da n die Anzahl der Jahre angibt, Uber die bei konstantem Gewinnwachstum die Differenz aus
Aktienkurs und Buchwert durch den Unternehmensgewinn erwirtschaftet wird, liefert uns n das dynamische
KGV. Nun ist auch offensichtlich, warum die Betrachtung eines unendlichen Zeitraumes keinen Sinn ergibt.

Beim KGV wird der umgekehrte Zins berechnet. Hier wird anstelle des schwierig zu ermittelnden Zins
die Anzahl der Jahre berechnet, die benétigt werden um den Differenzbetrag (A—B) zu erwirtschaften.

4.6.2 Interpretation
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Bei hohen Substanzwerten, aber zu niedrigem Buchwert (zu hohe stille Reserven) liefert das dKGV
zwangslaufig zu hohe Werte und wird damit dem Unternehmen nicht gerecht. Daher ist es empfehlenswert
bei Substanzunternehmen (wie z.B. der Allianz) eine méglichst genaue Schatzung des Substanzwertes
einzuholen, sofern dies mdglich ist.

Bei Turnaround-Werten liefert der geschatzt Wert fir die Gewinndynamik (p) einen zu hohen Wert
und damit ein zu niedriges dKGV-Ergebnis. Bei Schatzungen aus Daten der zuriickliegenden Jahren sollte
solche Werte mit zu hohen oder niedrigen Gewinnen nicht mit einbezogen werden ("Ausnahmejahre™). Wie
bei allen zukiinftigen Schatzungen wird auch beim dKGV die Ermittlung der zukinftigen Grossen immer
unsicherer und weniger aussagekraftig, je weiter die Schatzung in die Zukunft reicht. Neben den bereits be
KGV erwahnten Nachteile ist der grof3e Nachteil, dass die zukiinftigen Gewinne nicht abdiskontiert werden.

Im Gegensatz zur DCF oder vergleichbaren Verfahren wird bei diesem Ansatz die Substanz des
Unternehmens miteinbezogen. Dies kommt dem Barwertansatz sehr nahe. Hier wird anstelle des schwer z|
schatzenden Kder heutige Substanzwert eingesetzt.

‘ Zur_Inhaltsiibersicht >
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4.7 Cash—-Flow—Return on Investment (CFROI)

Mit dem Cash-Flow—-Return on Investment (CFROI) wurde von Lewis/Lehmann (1992, S. 3-8) eine
Rentabilitatskennzahl vorgestellt, die besser als herkdmmliche Kennzahlen eine Beurteilung des operativer
Geschaftes eines Unternehmens oder einzelner Geschéftsbereiche gewéhrleisten soll.

4.7.1 Ermittlung des CFROI

Im weiteren wird nur grob auf die Ermittlungsmethode des CFROI eingegangen. Genaueres kann der
interessierte Leser dem Aufs&tZ von Kloock entnehmen. In Abb. 2.4 werden das Ermittlungsschema des
CFROI und die ihn beeinflussenden Faktoren veranschaulicht.

Brutto Cash-Flow Mettowert nicht
abschreibbarer Aktiva
t=1
T
Bruttoinvesti- || <« | Nutzungsdauer des S
tionsbasis Sachanlagevermogens

CFRO| = Interner Zinsful® des Cash-Flow-Profils

v

Abbildung 4.3: Cash—-Flow—Return on Investment [4.16]

Die Unternehmung an sich wird als eine Investition aufgefasst. Das Investitionsprojekt setzt sich aus
der Investitionssumme in t=0 und den Zahlungsuberschiissen, welche aus den Brutto—Cash-Flows (Perio
0-n) sowie dem Nettowert der nicht abschreibbaren Aktiva (Periode n) bestehen, der Folgeperioden
zusammen. "Der CFROI ist nun der interne Zinsful3 dieser Zahlungsreihe und somit des
Cash-Flows—Profils®'’ Die Brutto—Cash-Flows dienen dabei der Verzinsung der Anfangsinvestition
(Bruttoinvestitionsbasis).

Die Formel zur Berechnung des CFROI ist eine Erweiterung der Barwertmethode fiir einen endlichen
Betrachtungszeitraum (Nutzungsdauer) mit einen konstanten Zahlungsstrom um die Anfangsinveglition (B
Der CFROI bewertet die Leistungen einer Unternehmung jedoch nicht fir die kommenden Perioden sonder
ist rein Vergangenheitsorientiert. Der Verauf3erungswert der Aktie in Periode n wird bei der
CFROI-Methode durch den Nettowert der nicht abschreibbaren Aktiva der Unternehmung ersetzt.
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xR K
PV, =-B+) ——+—=
a (L+0) Q+0)

Bo : Bruttoinvestitionsbasis in Periode O
Kn : hier Nettowert der nicht abschreibbaren Aktiva der Unternehmung in Periode n

4.7.2 Interpretation des CFROI

Im Unterschied zur Eigenkapital- und der Gesamtkapitalrendite schliel3t der CFROI das gesamte Kapital
mit ein. Die Auswirkungen der Finanzierungsstruktur auf die Eigenkapitalrendite werden ausgeschaltet (s.
Leverage—Effekt). Der CFROI legt fiir seine Berechnung die historischen Anschaffungskosten des am Ende
der Betrachtungsperiode vorhandene Sachanlagevermégen, unter Berlicksichtigung der Desinvetitionen,
zugrunde. Durch die Betrachtung des Sachanlagevermdgens anstelle des Buchwertes werden Gesellschaf
"mit alteren Aktiva und entsprechend niedrigerem Buchwert nicht langer bevorzugt, wie dies z.B. bei der
Gesamtkapitalrendite der Fall ist.” Eine Unternehmung, die ihren Cash—Flow nicht fir Reinvestitionen
verwendet (Cash—Out), konnte bei herkdmmlichen Renditen aufgrund der geringeren Kapitalgrol3e eine
hohere Rentabilitat ausweisen.

Die Aussagekraft des CFROI ist vergangenheitsorientiert und lasst somit wenig Rickschliisse Gber
kommende Perioden zu.

4 Zur_Inhaltsiibersicht >

46



Moderne Bewertungsverfahren fiir Aktien

< Zur_Inhaltsiibersicht >

4.8 Weitere dynamische Kennziffern

Sinnvoll wéare es (aufgrund der unter Kapitel 2.4.2undKapitel 3.2 erwahnten Argumente) anstelle
des dKGV ein dynamisches Kurs—Cash-Flow-Verhéltnis (dKCV) zu ermitteln. Des weiteren lasst sich auct
die Entwicklung von weiteren Vorteilsstromen, wie Dividende, Free—Cash—-Flow oder Ertrag, in einer
dynamischen Kennziffer ausdricken (dKDV, dKEV ....).
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5 Betrachtung bei sich andernden Wachstumswerten

Die Annahme von Wachstumsraten, die sich im Zeitablauf a&ndern ermdglichen die genauste
Unternehmensbewertung. Viele der in den vorangegangenen Kapiteln erwédhnten Kennziffern lassen sich
durch Verwendung von verénderlichen Stromgrossen effektivieren.

Veranderliche Wachstumsraten

Zeit

P

Vorteilstrom

Abbildung 5.1: Stromgrdssen mit veranderlichen Wachstumsraten.
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5.1 Die Barwertmethode

In der Realitat durften die Wachstumswerte von Periode zu Periode unterschiedlich wachsen. Das
bisherige Modell kann durch die Unterteilung in ein n—stufiges Wachstumsmodell angepasst werden.

Es wird hier ein endliches stufiges Modell betrachtet. Ein unendlich stufiges Modell kann aufgrund der
Schwierigkeit der Grenzwertberechnung nicht dargestellt werden. Der Gewinn kann formal wie folgt
berechnet werden:

5.1.1 Der endlicher Planungshorizont:

‘ 1 ~(ji+D) ‘ :
) Jfl Rl*(l+g1)f .;2 RZ*[1+g2? 1 ‘}ﬂ—l Rn—l*b-*-gﬂ—l}f
PVO =) : + 7 o + 7
t=1  (1+i) {= j1+1 (L+1) {= jn_2+1 (L+1)
s g R *(L+ gy )Z_(j”‘lﬂ) N i
t=j, 1+ 1+ z’)z (1+1)"
5.1.2 Fall unendliche Planungshorizont:
* t—(j _ +1) -
Fir: fm - OZO R, (1+gn)t n-1 _Rn g G40
n—>c0 t=jn_1+1 (1+1) 1-8n
; t-1 t—(j, +1) : t
R, *[1+ h R, *N0+ 1 Jha1 R ¥+
PV, = % 1 ; _g%) + 2 2 ! g?)t S _“ZI n-1 ! gn_.12
t=1 (1+1) t=j+1 (1+1) t=j, o+ (1+1)
(i 1 RW
+ Rn *(1 +1) Upq*h) 1
1=-8n 1+i)"

Als schwierig gelten bei diesem Present-Value—Ansatz die Bestimmung der wertbestimmenden
GroRen, die Ermittlung der zuklnftigen Vorteilsstrome bzw. deren Wachstumswerte, die Wahl des
"richtigen" Diskontsatzes i und die Festlegung des Planungshorizontes n. Die gewinnbezogenen
Vorteilsstréme werden mit Hilfe des DVFA/SG-Ansatzes genauer bestimmt. Die Bestimmung der
Wachstumsparameter g kann durch Zuhilfenahme eines Wachstumsmodells der Produktzyklen (Abb. 5.2)
vereinfacht werden. Der risikoangepassten Zinssatzes kann durch das’€B&mmt werden.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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5.2 Dividend Discount Model

Hier wird nur Beispielhaft auf die Stromgrosse Dividende eingegangen, da dieses Modell als
einziges mit unterschiedlichen Wachstumsraten auf Basis des Produktwachstumszykluses in der Literatur
genauer beschrieben witd.In den meisten Verdffentlichungen wird zur Berechnung des Dividend Discount
Model (DDM) "nicht die ausgeschiittete Dividende, sondern die erwirtschafteten Gewinne verweriiet"
Betrachtung des Cash Flow oder der Gewinne ware natirlich aufschlussreicher um den "inneren Wert" zu
ermitteln. Der Leser kann das nachfolgende Modell nach belieben abwandeln. Im folgenden setzen wir die
Dividende als Stromgrdsse ein. Wirden wir einen anderen Strom als Berechnungsgrosse wahlen wirde di
Verfahren eine entsprechende eindeutige Bezeichnung erhalten.

Die Idee, die dem DDM (wie auch bei den anderen Barwertmodellen, in der ein oder anderen Form)
zugrunde liegt, ist es alle bewertungsrelevanten Faktoren auf einen Nenner zu bringen. Die Betrachtung
einzelner Kennzahlen bietet keine Garantie flr gute Investmententscheidungen, "da sie das Zusammenspi
zwischen langfristigen Wachstumsperspektiven des Unternehmens, der Gewinn- bzw. Dividendensituation
sowie dem Zinsniveau und der aktienspezifischen Risikopramie als entscheidenden Bewertungsgréfien in
ein oder anderen Form vernachlassigeiDieses Manko soll das DDM beheben. Es beriicksichtigt alle
bewertungsrelevanten Faktoren gleichzeitig und ermittelt aus ihnen einen urspringlichen Wert ("instrinsic
value").

Die Hohe der Dividendenwachstumsrate hangt davon ab, in welchem Lebenszyklus das Unternehmen
sich befindet. Der Lebenszyklus lasst sich in Anlehnung an den Produktzyklus grob gliedern, und zwar in
eine anfanglich starke Wachstumsphase und eine Ubergangsphase hin zum Reifestadium und eine Reifef
der Gesellschaft (Abb. 5.2).
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Abbildung 5.2: Produktzyklus [5.5]

In Anlehnung an die obige Graphik setzt sich der faire Werg RWmelmaRig aus drei Termen zusammen:

. _ fl dl *(1+gl Y_l . J"z d2 *(1+g2 )I_UIH) . o d, *(1 + g, )f—(fn_]

PV S L >
0 A 1+ .t')r t=j1+1 1+ s’)r i=jn_1+1 (1+ s’)z
RW
P /
1+

di: im Zeitpunkt t erwartete Dividende
i: konstanter Diskontierungsfaktor
RW,: Restwert der Unternehmung nach Ablauf der Planungshorizontes zum Zeitpunktt=n

Die Werte aus den drei Phasen werden auf den heutigen Zeitpunkt abdiskontiert und ergeben den fairen W
PV . Der so berechnete Preis der Aktie PWird auch als der "fairer" Preis des Investments bezeichnet. Der

Gegenwartswert des Investments (NPV) ergibt sich, indem wir vom fairen Prgidé?Mheutigen Kurswert
(Borsenkapitalisierung, Ryabziehen:

NPV = PV, - PV,
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Wenn NPV > 0 ist gilt die betreffende Aktie als unterbewertet, im anderen Fall als Uberbewertet.
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5.3 Kennzahlenanalyse und Barwertmethode

Da es im Fall von veranderlichen Stromgrdssen keine Kurs—Kennziffern, wie KGV, KCV usw., die
Zeitreihe also nicht gegen eine bestimmte Grdsse tangiert werden die Ergebnisse (Present Values) der
Modelle mit variablen Wachstumsraten mit den Kennzahlen aus den anderen Modellen vet§lichen.

Zwischen Kennzahlen, bei denen Vorteilsstrome im Nenner stehen und der Barwertmethode besteht
ein direkter Zusammenhang, welcher im folgenden néher erlautert wird.

Am Beispiel eines einfachen Gewinnmodells berechnen wir den fairen Weﬁ) @IvEs Unternehmens.

. AR *1+ g
i Yarres

tel

Der so ermittelte faire Kurswert dient als Berechnungsgrundlage eines fairen KGV

.

£V
Gewinn je Akte

KGV' =

Fir eine Uberbewertet Aktie wiirde gelten:

KQV' «KQV

Das aktuelle Kurs—Gewinn-Verhdltnis liegt Uber dem fairen Wert. "Die Verwendung der

KenngréRen KGV, KBV, oder KCV alleine ist wenig hilfreich, da sie ohne das Referenzmal} der fairen oder

normalen Bewertung nutzlos iSt*Im Prinzip wird hier die Barwertmethode mit veranderlichen

Wachstumsraten KGV* und das Barwertmodell mit konstanten Wachstumsraten (evt. mit unterschiedlichen

Stromgréssen in den Vergleichsmodellen) miteinander verglichen. Man vergleicht einen auf Basis von

veranderlichen Stromen berechneten Kurs mit dem heutigen Kurs. Der Gewinn je Aktie lasst sich in dieser
Gleichung auf beiden Seiten herausmultiplizieren. Eine andere Vergleichsmdglichkeit ware: die Berechnun

eines VKGV als BewertungsgroR, also eine Erweiterung des dKGV (s. auch 5.4). Aquivalent der oben
gezeigten KGV-Einschéatzung kann nun mit den weiteren Barwertmethoden und ihren entsprechenden

Kennziffern verfahren werden. Zur Not kann man durch die Beziehung der Stromgrdéf3en untereinander, z.E

mit Hilfe des DDM, einen KGV- (Zusammenhang: Gewinn und Ausschiittungsquote) bzw. einen
KBV-Vergleich (der Buchwert ist mit dem Gewinn Uber die Eigenkapitalrendite verbunden) vornehmen.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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5.4 Abwandlung

Der Ansatz von Kralle () zur Berechnung einer VergleichsgréRe auf Jahresbasis ist sinnvoll, da die
Ermittlung des Zinssatzes — wie es Beispielsweise bei den konstante Wachstumgréssen der Fall ist -
rechnerisch sehr aufwendig ware. Der Differenzwert auf der linken Seite der Gleichung (1) kann durch
hinzufligen weiterer Perioden auf der rechten Seite erreicht werden. Zur Bestimmung von n missen bei
einem variablen Ansatz nur noch die Anzahl der Perioden gezahlt werden. Die Gleichung aus (4.6) wird
entsprechend abgeleitet:

n 1 2 n
A-p=Rolt8)" R+s)  R,{ +.g;) s alre)
(1+1i)° (1+i)’ (1+1) (L+i)"

Die Stromgrossen wurden abdiskontiert und das Wachstum mit eingezogen. Der Differenzbetrag auf der
linken Gleichungsseite kann durch verschiedene Grdssen ersetzt werden.

Kurs (Marktwert des

Eigenkapitals) Buchwert

Enterprise Value Sachanlagenvermogen

Desweiteren kdnnen natirlich auch die Stromgrdssen (2.4 u. 2.5) beliebig eingesetzt werden.

Wurde man z.B. fir A den Enterprise Value und fur B den Buchwert nehmen wirde den Unternehmenswe
aus der Sicht eines potentiellen Aufkaufer betrachten minus die Substanz des Unternehmens, deren Wert

bei einer VerduRRerung erhalt. Diese Differenz sollte gréftenteils von den zu erwartenden Strdmen
geschlossen werden (PV). Weitere Faktoren wie Zinsschwankungen, Marktstellung, Innovationsfreudigkeit

kdnnen rechnerisch nur sehr schlecht erfasst werden und bleiben somit aussen vor. Aus dieser Formel kan

berechnet werden nach wievielen Jahre die Liicke zwischen EV und Substanz von dem zukinftigen Strom
geschlossen wird.

In Anlehnung an den Produktzyklus (vgl. Abb. 5.3) kdnnen auch die bereits erwahnten dynamischen

Kennziffern erweitert werden. So kénnte man an die unterschiedlichen Produktzyklen angepasste, variabel

wachsende Vorteilstrome festlegen. Die daraus abgeleiteten variablen Kennzahlen kénnen wiederum, je
eingesetztem Vorteilstrom, wie folgt benannt werden:

— KCV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKCV
- KGV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKGV
- KEV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKEV
— KDV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKDV
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- die Free Cash Flows: vKEBITDAYV, vKEBITV .... :-))

Nochmals mdéchte ich an dieser Stelle die Besonderheit dieser Kennziffern gegeniiber der Barwertmethode
und ihren Abwandlungen erwahnen. Bei der Barwertmehode wird ein Present Value ermittelt. Diese

Kennziffern kbnnen entweder Uber den Zinsatz (s. KGV) oder die Jahre n (s. dKGV nach Kralle oder 5.4)
eine Bewertungsgrundlage liefern.

< Zur_Inhaltsiibersicht >
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5.5 Die Kennzahlen

In Anlehnung an den Produktzyklus (vgl. Abb. 5.3) kdnnen auch die bereits erwdhnten dynamischen
Kennziffern erweitert werden. So kénnte man fiir die unterschiedlichen Produktzyklen sich anpassende,
variabel wachsende Vorteilstrome festlegen. Die daraus abgeleiteten variablen Kennzahlen kénnen
wiederum, je eingesetztem Vorteilstrom, wie folgt benannt werden:

— KCV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKCV
- KGV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKGV
- KEV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKEV
— KDV mit variablem Gewinnzuwachs erweitert: vKDV
— die Free Cash Flows: vVKEBITDAV, VKEBITV .... :-))

Nochmals méchte ich an dieser Stelle die Besonderheit dieser Kennziffern gegeniiber der Barwertmethode
und ihren Abwandlungen erwahnen. Bei der Barwertmehode wird ein Present Value ermittelt. Diese
Kennziffern kdnnen entweder Gber den Zinsatz (s. KGV) oder die Jahre n (s. dKGV nach Kralle oder 5.4)
eine Bewertungsgrundlage liefern.
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6 Schluss

Die Kennzahlen sind ein nutzliches Instrument, um der GuV und der Jahresabschlussbilanz schnell
ihre Informationen zu entnehmen, doch sind sie genau wie die Jahresabschlussbilanz bzw. die GuV
manipulierbar. Kranke Unternehmen sind auch mit Hilfe von Kennzahlen nur schwer zu ermitteln. Bei so
mancher Bilanz lasst sich die Beschonigung nur erahnen. Auch Unternehmen mit den besten
Gewinnaussichten kdnnen den Investor enttduschen. Die zukiinftigen Unternehmensergebnisse sind von
schwer zu bestimmenden Parametern abhéangig. Der Ermessensspielraum bei ihrer Berechnung ist zudem
gross. So ist die Fundamentalanalyse ein Baustein zur Aktienbewertung, jedoch die Kursentwicklung kann
auch sie nicht bestimmen. Faktoren wie Zinsveranderungen, Wechselkursschwankungen oder neuere
Unternehmensstrategien fliessen in die fundamentale Betrachtung nur stark zeit verzdgert ein. Abhilfe biete
hier die technische Analyse, welche die Einschéatzung der Anleger durch den Kursverlauf direkt wiedergibt.
Der Aktienkurs spiegelt auch Parameter, die die fundamentale Analyse zu diesem Zeitpunkt noch vollig
ausser ach lasst. Insofern stellt sich die Frage, ob die Bezeichnung "innerer Wert der Aktie" (s. 2.2.1) fir ei
rein rechnerische Darstellung die auf ausgewéahltem Unternehmensgrdssen beruht, tberhaupt sinnvoll ist.
Beides die fundamentale Bewertung fiir eine eher langfristige Unternehmensbewertung und die technische
Analyse flr die kurzfristige Betrachtung sollten bei der Aktienauswahl betrachtet werden.
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