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Vorwort

,»Was ist das Unternehmen wirklich wert? — Diese Frage haben Anlageberater und
Finanzanalysten wéhrend der jiingsten Finanzmarktkrise, als selbst breit gestreute
Large Caps im Tages- oder Wochenvergleich zweistellige Kursverluste hinnehmen
mussten, immer haufiger von ihren Kunden zu héren bekommen. Akademisch ge-
priagte Marktteilnehmer verweisen in diesem Moment gerne auf ihre Lehrbiicher,
wonach der Wert eines Vermdgensgegenstandes dem Barwert der von ihm in Zu-
kunft generierten Liquiditétsstrome entsprechen sollte. Zur Bewertung eines Unter-
nehmens wére damit lediglich die Kenntnis aller zukiinftigen Cashflow-Strome und
der fiir ihre Diskontierung angemessenen Zinssdtze erforderlich. Doch so einfach
ist es nicht, schlieBlich meinte schon der US-amerikanische Baseballspieler Law-
rence Peter ,,Yogi“ Berra vor einigen Jahren, dass ,,In theory there is no difference
between theory and practice. In practice there is“!. Gerade in den tumultartigen
Zeiten der Krisenjahre lag dem den Praktiker eine ganz andere Antwort auf die
eingangs gestellte Frage auf der Zunge, namlich: ,,Das, was der hochste Bieter zu
zahlen bereit ist*.

Derartige Zynismen sind das Ergebnis von Problemen, mit denen Fondsmana-
ger und Analysten téglich konfrontiert werden, die von Theoretikern jedoch haufig
nicht wahrgenommen werden. Da findet man in der Literatur zur Unternehmens-
bewertung nur sehr vereinzelt Ratschlige, wie die kiinftigen Cashflows iiber einen
langeren Zeitraum konkret prognostiziert werden kdnnen, wie lange der Zeithori-
zont gewéhlt werden soll, iiber den sie vorhergesagt werden sollen — fiinf, zehn oder
doch lieber 20 Jahre? —, oder welche Bewertungsverfahren fiir welchen spezifischen
Anlass angemessen sind. Auch die Frage, wie die zur Diskontierung zukiinftiger Er-
16sstrome nicht ganz unwichtige Risikopramie eigentlich ermittelt werden soll, oder
welches Bewertungsverfahren fiir welches Unternehmen bei welcher Gelegenheit
angemessen ist, wird nicht nur in der deutschsprachigen Praxisliteratur in erschre-
ckendem Maf3e vernachléssigt.

Lieber kiimmert sich die Fachwelt um praktisch unfruchtbare Nebensachlich-
keiten wie die Auswirkungen des personlichen Einkommensteuersatzes auf den

! Zitiert nach Yarger H R (2006) S. 31.



vi Vorwort

Unternehmenswert? — ein Thema, das in der angelséchsischen Literatur aufgrund
der ausufernden Komplexitdt der Steuersysteme aus Praktikabilitétsiiberlegungen
komplett vernachléssigt wird® — oder verfasst detaillreiche Abhandlungen tiber die
Herleitung eines risikokompensierenden Kreditzinssatzes im Halbeinkiinfteverfah-
ren*. Einen praxisorientierten Ratgeber, mit dessen Hilfe Aktien anhand von finanz-
mathematischen Modellen schematisch professionell und trotzdem anschaulich von
Privatanlegern wie von institutionellen Investoren eingeschitzt werden konnen,
sucht man in deutschsprachigen Bibliotheken vergebens.

Kein Wunder also, dass manche nicht nur die Wirtschaft in der Krise sahen,
sondern auch die Unternehmensbewertung’. Und dabei sollte die Bewertung bor-
sennotierter Unternehmen der zentrale Bestandteil jeder einzelnen Kauf- und Ver-
kaufsiiberlegung an der Borse sein, denn schlieBlich werden an den Kapitalmérkten
Vermogen gemacht — und verloren. Insofern sollte man annehmen, die Kenntnis
und das Verstindnis, wie ein Unternehmen zu bewerten sei, wére nicht nur unter
den professionellen Kapitalmarktteilnehmern verbreitet, sondern auch unter den
vielen Privataktiondren, die immer engagierter, zum Beispiel in den verschiede-
nen Internet Boards, iiber erwartete Kursziele und Anlageurteile diskutieren. Als
AuBenstehender gewinnt man jedoch den Eindruck, dass hierbei vielfach Anlage-
empfehlungen von Bekannten, Journalisten oder bestenfalls Finanzanalysten die
Grundlage der Kaufentscheidungen bilden. Fiir eigenstindige Gedanken oder Wert-
ermittlungen fehlt meist die Ausbildung — und auch hiufig die Zeit.

Operable Handlungsanweisungen zu vermitteln ist Anspruch dieses Buches. Es
wendet sich daher an professionelle Investmentbanker und Mergers & Acquisitions-
Berater, an Steuerberater, Vermogensverwalter und Portfoliomanager, Kapitalanle-
ger und Finanzanalysten, an Unternehmensberater, Journalisten und alle, die regel-
miBig mit dem Kaufund Verkauf von Aktien beschiftigt sind. Das Buch richtet sich
aber auch an das Management borsennotierter Gesellschaften, an Finanzvorstinde
und Investor Relations-Mitarbeiter, sowie an jene, die ihre Entscheidungen zu be-
urteilen haben, also Aufsichtsrate und Miteigentiimer. Es gibt eine Fiille von Anlas-
sen, bei denen gerade sie den Wert ihres Unternehmens oder einzelner Geschifts-
bereiche kennen miissen, angefangen von Beteiligungskéufen oder —verkdufen iiber
die Implementierung von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen und die Umsetzung
des Shareholder Value-Konzeptes bis hin zu konstruktiven Gesprachen mit ihren je-
weiligen Anteilseignern auf One-one-Ones oder in Roundtable-Diskussionen. Ins-
besondere wendet sich dieses Buch an den so genannten Privat- oder Kleinaktionir,
denn fiir ihn haben die fithrenden Kreditinstitute dieses Landes immer noch kein
Konzept entwickelt, wie sie ihn sinnvoll in seinen Anlagebestrebungen unterstiitzen
konnen. Sie finden in diesem Buch das in der Praxis benétigte theoretische Grund-
lagenverstindnis fiir eine pragmatische und zeiteffiziente Unternehmensbewertung
sowie ausreichend Hinweise auf dessen weitere Vertiefung.

2 Vgl. stellvertretend Wagner F W, Riimmele P (1995).

3 Einer Sichtweise, der wir uns in diesem Buch anschlieBen.
4 Vgl. stellvertretend Schultze W, Zimmermann R-C (2002).
5 Vgl. Jonas M (2009).



Vorwort vii

Im Laufe des Buches wird der interessierte Leser in alle géngigen Bewertungs-
verfahren eingefiihrt, die ihm die notwendige Unterstiitzung bei der Erstellung einer
integrierten Unternehmensplanung und der darauf aufbauenden Unternehmensbe-
wertung geben sollen. Grob gesprochen gibt es hiervon zwei: Diskontierungsmo-
delle, in denen der Wert eines Unternehmens anhand der erwarteten Cashflow- oder
Dividendenstrome ermittelt wird, und Multiplikator- oder Peergroup-Modelle, in
denen der Wert eines Unternehmens relativ zu den Werten vergleichbarer Unter-
nehmen hergeleitet wird. Dariiber hinaus werden alle vorgestellten Bewertungs-
verfahren in praktischen Beispielen systematisch erldutert, so dass die theoretischen
Grundlagen vom Leser unmittelbar nachvollzogen werden konnen. Es ist der didak-
tische Anspruch des Buches, jede Formel oder Gleichung, die fiir die Ermittlung
von Unternehmenswerten unumgénglich sind, anhand eines unmittelbar folgenden
praktischen Beispiels zu erléutern.

Nicht alles aus dem Buch ist leicht verstindliches Material, daher werden be-
stimmte Grundlagen, unter anderem der Investitions- und Finanzierungstheorie
sowie der Finanzmathematik, vorausgesetzt. Dennoch habe ich einen behutsamen
Einstieg in die jeweilige Problematik gewihlt. Gerade die themennah platzierten
Ubungsbeispiele sollen eine intuitive Erklirung fiir alle Modelle und Vorgehens-
weisen geben, den Respekt vor der Unternehmensbewertung nehmen und den Le-
ser zur selbstindigen Anwendung an den Kapitalmirkten einladen. Demjenigen
erschlieBt sich der Inhalt des Buches am intensivsten, der die Ubungsbeispiele mit
Papier und Bleistift oder einem Tabellenkalkulationsprogramm nachrechnet.

Dagegen sollten Sie dieses Buch vermutlich ins Regal zuriicklegen, wenn Sie
Aktien erwerben, ohne sich zuvor iiberhaupt mit dem Unternehmen beschiftigt
haben, wenn Sie sich grundsitzlich keine Gedanken iiber die zukiinftige Ertrags-
entwicklung der Unternehmen machen, wenn Sie Zukunftsplanungen mit Hockey-
stick-Effekt abnicken, ohne sie kritisch zu hinterfragen, wenn Sie Aktien vor-
wiegend aufgrund von Tipps befreundeter Investoren, Journalisten, halbseriosen
Borsenmagazinen oder aufgrund von Eingebungen erwerben, wenn Sie vor dem
Erwerb einer Aktie keine Entscheidung dariiber treffen, wann und zu welchen Be-
dingungen Sie diese wieder verkaufen wollen, wenn Sie der Meinung sind, Kurs-
gewinne haben viel mit Gliick und wenig mit Bewertung zu tun, und — vor allem!
—wenn Sie schnell reich werden wollen, ohne glauben, sich hierfiir anzustrengen zu
miissen. Dies gilt auch, wenn Sie uneingeschriankt an Bérsenweisheiten wie ,,Buy
on bad news, Sell on good news!“, ,, Aktien weisen langfristig die beste Rendite
auf®, , Kaufe Nachziigler!* oder ,, Investiere momentumgetrieben!* glauben, an Re-
geln also, die einen wahren Kern haben mogen, der sich jedoch keinesfalls fiir eine
strategische, langfristig ausgerichtete Anlagephilosophie eignet. Und schlieBlich,
wenn Sie zu den Investoren zdhlen, deren Investment-Style am besten mit Hope zu
beschreiben ist’, wenn Sie sich also an Unternehmen beteiligen, die weder giinstig
in Bezug auf ihre Vermdgenswerte noch ihrer zukiinftigen Ertragsaussichten sind
und die sie, da liber den richtigen Wert der Aktie keinerlei Informationen vorliegen,
ebenso schnell wieder abstof3en.

¢ Vgl. auch Zavanelli M (2010) S. 370.



viii Vorwort

Insofern soll dieses Buch nicht nur die Kenntnisse iiber die Bewertung von
Unternehmen vermitteln, sondern auch das (Selbst-) Bewusstsein, sich iiber eine
eigene fundamentale Unternehmensbewertung abzunabeln von Einfliissen Dritter.
Mit dem entsprechenden Know-how iiber Aktienbewertungen kann problemlos
ein System aus fundamentalen Faktoren wie Discounted Cashflow-Modell, Kurs/
Gewinn-Verhéltnis, Dividendenrenditen oder Wertschopfungsmodellen aufgebaut
werden, dem man sich diszipliniert unterordnen sollte — unabhéngig davon, welche
Aktien gerade in Zeitschriften oder Internetforen gefeiert wird, was der Bankbe-
rater empfiehlt oder einem der beste Freund einfliistert. Nur mit einem emotions-
losen Bewertungssystem mit im Vorfeld streng definierten Vorgaben ist es mog-
lich, die beiden Haupttreiber der Borse, Gier und Angst, auszuklammern. Die in
diesem Buch vorgestellten Modelle und Bewertungsverfahren bilden die hierfiir
erforderliche objektive Gesamtheit an Werkzeugen, die nicht von bestimmten Welt-
anschauungen oder von ethischen bzw. kulturellen Grundeinstellungen abhéngig
ist. Denn die Grundlagen der Unternehmensbewertung sind fiir alle gleich, unab-
hingig davon, ob der Bewerter aus Berlin oder New York stammt, ob er konservativ
oder sozialistisch wéhlt. So steht die Performance an der Borse in unmittelbarem
Zusammenhang mit dem Erkennen von Werten — angelsédchsisch Value — und mit
der Bereitschaft, eine entgegen der herrschenden Meinung stehende Position zu
vertreten, weil es, wie Sir John Templeton sagte, unmdoglich ist, ,,to produce super-
ior performance unless you do something different from the majority”. Insofern
soll gezeigt werden, dass die Analyse und die Einschitzung von Aktien weder ein
enzyklopadisches Wissen iiber die betrachtete Industrie noch einen wirtschaftswis-
senschaftlichen Masterstudiengang erfordert. Gesunder Menschenverstand und die
Féhigkeit, einfache Schlussfolgerungen zu ziehen, sind am Ende des Tages, um eine
geldufige Investmentbankerphrase zu zitieren, ungleich wichtigere Charaktereigen-
schaften fiir einen Erfolg an den Kapitalmérkten.

Miinchen Peter Thilo Hasler
im August 2011
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Verzeichnis hiufig verwendeter Symbole

adj Adjustiert

Amo Amortisationen, Amortization

B Beta

B, Levered Beta

By Operatives Beta

By Unlevered Beta

BG Bilanzgewinn

Cash Kassenbestand des Unternehmens

CFPS Cashflow je Aktie, Cashflow per Share
CFOPS Betrieblicher Cashflow je Aktie, Operating Cashflow per Share
COoC Kapitalkosten, Cost of Capital

cov Covarianz

) Ausschiittungsquote

A Veranderungsrate

Debt Buchwert des verzinslichen Fremdkapitals
Debt, Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals
Dep Abschreibungen, Depreciation

Div, Dividende zum Zeitpunkt t

DivSum Dividendensumme

€ Investitions- oder Thesaurierungsquote
EBIA Earnings Before Interest and Amortization
EBIT Ergebnis vor Zinsen und Steuern, Earnings Before Interests and Taxes

EBITDA Ergebnis vor Abschreibungen, Amortisationen, Zinsen und Steuern,
Earnings Before Depreciation, Amortization, Interests and Taxes

EPS, Unverwdssertes Ergebnis je Aktie, Earnings per share basic
EPS, Verwissertes Ergebnis je Aktie, Earnings per share diluted

EPS, Ergebnis je Aktie zum Zeitpunkt t, Earnings per share

ESOP Mitarbeiterbeteiligungsprogramm, Employee Stock Option Plan
EK Buchwert des Eigenkapitals

EP Okonomischer Gewinn, Economic Profit

EK, Marktwert des Eigenkapitals

EV, Enterprise Value
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FCF Freier Cashflow, Free Cashflow

FCFE Free Cashflow to Equity

FCFF Free Cashflow to the Firm

FCFPS Freier Cashflow je Aktie, Free Cashflow per Share

FK Buchwert des Fremdkapitals

FordLL Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

g Wachstumsrate

Zw Wachstumsrate wihrend der Ubergangsphase

GCE Gross Capital Employed

GCF Gross Cashflow

GeskK Gesamtkapital

GK Grundkapital

H Halbwertszeit der Phase mit erwartetem {iiberdurchschnittlichem
Wachstum (in Jahren)

I Nettoinvestitionen

Int Zinsaufwand, Interests

Kum Kumuliert

K Kosten

K, Fixe Kosten

KfrA Kurzfristige Vermogenswerte

KfrVerb Kurzfristige Verbindlichkeiten

KCF Kurs/Cashflow-Verhéltnis

KCFO Kurs/Operating Cashflow-Verhéltnis

KFCFE Kurs/Free Cashflow to Equity-Verhéltnis
Kosten der Insolvenz

KR Kapitalriicklage

K, Variable Kosten

A Spezifischer Sensitivititsfaktor

LfrA Langfristige Vermogenswerte

LfrVerb Langfristige Verbindlichkeiten

Mktg Marketing

MI Anspriiche der Minderheitsgesellschafter, Minorities
n Periode

NetDebt Nettoverschuldung, Net Debt

Netlnc Ergebnis nach Steuern, Net Income

NOA Nicht betrieblich eingesetztes Vermogen, Non Operating Assets
NoSh Anzahl ausstehender Aktien, Number of Shares

OA Betrieblich eingesetztes Vermogen, Operating Assets
P, Preis der Aktie zum Zeitpunkt t

PR Pensionsriickstellungen

PS Je Aktie, per share

p Marktanteil eines Unternehmens

1 Risikoloser Anlagezinssatz

Zinssatz des verzinslichen Fremdkapitals
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SBB
SonstKfrA
St

Geforderte Rendite der Aktiondre bei ausschlieBlicher Eigenka-
pitalfinanzierung

Eigenkapitalverzinsung ohne Fremdkapital
Rendite auf das Gesamtkapital
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Kapitel 1
Grundlagen der Bewertung borsennotierter
Unternehmen

1.1 Price is what you pay, value is what you get

Dieses der Borsenlegende Warren Buffett zugeschriebene Zitat' bildet das Funda-
ment jeder Unternehmensbewertung. Nur ein Zyniker, so sagt man, sei ein Mensch,
der den Preis von allem kenne, aber den Wert von nichts. Wer sich an einem Unter-
nehmen beteiligt sollte tunlichst von beidem eine Vorstellung haben. Denn dass der
Wert eines Gutes nur hochst selten dem Preis entspricht, ist nicht erst seit Shakes-
peare bekannt, dessen Satz ,,Ein Pferd! Ein Pferd! Mein Kénigreich fiir ein Pferd!*?
dies trefflich widerspiegelt. Insofern hat die Buffett-Methode, mit deren Hilfe in-
zwischen tausende von Berkshire Hathaway-Aktionédre vermogend geworden sind,
immer auch etwas mit Integritdt und Konsequenz zu tun. Moderne Finanzmarkt-
theorien versuchen, Kursbewegungen von Aktien zu erklaren, wertorientierte An-
lagestrategen dagegen erwerben Aktien, als ob sie das Unternehmen selbst leiten
wollten. Der Kauf einer Aktie wird damit gleichbedeutend zum Erwerb eines Autos
oder eines Hauses. In beiden Fillen miissen die Fundamentaldaten des Objektes
berticksichtigt werden: Man wiirde die GroBe und den Zustand des Hauses studie-
ren, den Modernisierungsriickstau, die Vergleichsmieten und die externen Daten der
Immobilie wie Nachbarschaft, Freizeitangebot oder Verkehrsanbindung erkunden.
Kein Mensch jedoch wiirde eine Wohnung ausschlielich auf der Grundlage des
Tipps eines Freundes — oder gar eines Fremden — kaufen. Kein Mensch wiirde ver-
gangenheitsbezogene Auf- und Abwirtsbewegungen des Hauspreises in die Risiko-
iiberlegungen des Kaufs mit einbeziehen — schon allein deshalb nicht, weil tages-
aktuelle Immobilienpreise, im Gegensatz zu Aktienkursen, nicht vorliegen. Genau
nach dieser Methode sollte beim Erwerb einer Aktie gehandelt werden. Eine Aktie
zu kaufen, nur weil sie ,,glinstig aussieht®, ist vermutlich der sicherste Weg, um an
der Borse Geld zu verlieren. Zyniker konnten sogar behaupten, der Wert einer Aktie
sei irrelevant, solange sie nur einen Kéufer fiir ihre Aktie finden. Durch diese als
»Bigger Fool*“ bekannte Theorie mdgen in Einzelfdllen Gewinne erzielt werden —
insbesondere in Zeiten, in denen das Sentiment gegeniiber der Anlageklasse Aktie

I'Vgl. beispielsweise Buffett und Clark (2002, S. 228).
2 Shakespeare (1593) 5. Akt, 4. Szene.

P. T. Hasler, Aktien richtig bewerten, 1
DOI 10.1007/978-3-642-21170-6_1, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2011
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gut und die Bewertungsrelationen attraktiv sind — als dauerhafte Anlagestrategie
kann sie indes nicht geeignet sein.

Trotz ihrer Bedeutung werden die Teilnehmer an den Kapitalméirkten von den
Akademikern allein gelassen. Kaum eine Universitit des Landes, ganz gleich ob
Bachelor- oder Master-Studiengang, ist in der Lage, die beiden Begriffe Preis und
Wert zu erkldren, obwohl die Aktien- und Rohstoffmérkte der Welt in den letzten
drei Jahrzehnten mindestens acht groflere Bewertungsblasen und Aktien-Crashs
iiberlebt haben, angefangen von der Huntschen Silberblase der frithen 80er Jahre
iiber den Crash des Japanischen Nikkei bis hin zum Platzen der dot.com-Bubble
2001 und der Immobilienblase 2008. Und dabei gibt es Anldsse zur Unternehmens-
bewertung zur Geniige. Insbesondere sollte die Bewertung eines Unternehmens

» aufgrund gesetzlicher Regelungen wie den angemessenen Ausgleich (§ 304
AktG), die Abfindung in Aktien (§§ 305, 320b AktG), die Barabfindung (§§ 305,
320b AktG, §§ 176-180, 184, 188, 207 UmwG), Verschmelzungen (UmwG)
oder den Zugewinnausgleich (§ 1376 BGB),

+ aufgrund privatrechtlicher Vereinbarungen wie den Kauf und den Verkauf von
Unternehmen bzw. von Beteiligungen, die Einbringung von Unternehmen bei
Sachgriindungen, den Ein- bzw. Austritt von Gesellschaftern in bzw. aus Perso-
nengesellschaften, Erbstreitigkeiten, Schiedsgerichtsverfahren und Abfindungs-
félle, und schlief3lich

+ aufgrund sonstiger Anldsse wie den Borsengang, Fairness Opinions, Bewertun-
gen zur Steuerung des Shareholder Value, Ermittlung des Fair Value im Zuge des
externen Value Reporting, freiwillige Entflechtungen oder infolge der bilanziel-
len Bewertung von Beteiligungen (Impairment Test)

erfolgen. Wenn Investoren, Analysten oder Unternehmer jedoch nicht wissen, wel-
chen Wert eine Aktie hat, sind sie frither oder spiter nur noch ihren Emotionen
ausgesetzt, und das heiB3t letztlich ihrer Gier und ihrer Angst. Kein Wunder also,
dass Emotionen und Irrationalititen auch heute noch unverriickbarer Bestandteil
im Anlageverhalten selbst professioneller Kapitalmarktteilnehmer sind. Vorurteile
und Voreingenommenheiten fithren dazu, dass bestimmte rationale Prozesse nicht
langer funktionieren. Zu diesen zdhlt auch das Vertrauen in die Funktionsweise der
Unternehmensbewertung.

Hauptziel der Unternehmensbewertung ist es, dem Unternehmen einen Wert zu-
zuordnen, im Falle borsennotierter Gesellschaften also ein Kursziel fir die Aktie
auszusprechen und damit verbunden ein Anlageurteil, das dieses Kursziel ins Ver-
hiltnis zum aktuellen Aktienkurs setzt. Im einfachsten Fall werden absolute Anlage-
urteile verkiindet, also Kaufen, Halten und Verkaufen. Da sich die Performance von
Fondsmanagern oder Finanzanalysten iiblicherweise in Relation zu einem bestimm-
ten MaBstab, angelsédchsisch Benchmark, bemisst, also beispielsweise dem DAX,
dem EURO STOXX oder einem hybriden Konstrukt, verwenden viele Investment-
banken heutzutage relative Anlageurteile, die fiir ein Wertpapier in Abhingigkeit zu
einer solchen Benchmark ausgesprochen werden. Populire Beispiele hierfiir sind
Uberdurchschnittlich, Neutral oder Unterdurchschnittlich bzw. ihre angelsichsi-
schen Pendants Outperform, Marketperform oder Underperform. Hierdurch kann
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es fiir Aullenstehende zu der durchaus verwirrenden Situation kommen, dass mit
dem Anlageurteil Underperform eine positive absolute Kursentwicklung verbunden
ist, solange sich die Aktie prozentual nur weniger positiv entwickelt als die Bench-
mark. Spiegelbildlich wird sich ein Finanzanalyst mit seinem Outperform-Rating
bestitigt fiihlen, wenn die beobachtete Aktie zwar fillt, aber in geringerem Ausmal
als der Referenzindex.

Grundsitzlich leitet sich der Wert eines Unternehmens aus dem zukiinftigen Nut-
zen ab, den ein vollstindig rational handelnder Investor aus seiner Kapitalanlage zu
erwarten hat. Zu diesem Zweck sind sdmtliche zukiinftigen Einnahme- und Ausga-
benstrome zu prognostizieren, ihre Barwerte zu ermitteln und aufzuaddieren. Ange-
nommen, es gibe einen allwissenden Analysten, der Zugang zu allen verfiigbaren
Informationen hitte und in der Lage wire, diesen fundamentalen® Unternehmens-
wert anhand eines perfekten Bewertungsverfahrens fehlerfrei zu bestimmen, wiren
von diesem vollig losgelost

* der Buchwert des Unternehmens, also das handelsrechtliche Eigenkapital des
Unternehmens, einer reinen buchhalterischen Residualgrofe, die sich als Diffe-
renz zwischen den gesamten Vermogenswerten und dem gesamten Fremdkapital
ergibt;

» der Liquidationswert des Unternehmens, also der Betrag, der aus einer Zerschla-
gung des Unternehmens und der Einzelverduflerung aller Vermogensgegenstéin-
de erzielt werden konnte, sei es in Form eines Notverkaufs nach einer Insolvenz
oder in Form eines strukturierten Verkaufsprozesses, nachdem ein Aufkéufer das
Unternehmen in seine operativen Bestandteile zerlegt hat (daher auch Break Up-
Value genannt);

» der Wert, der als Kursziel von technischen Chartanalysten aus der Interpretation
von Verlaufsmustern historischer Aktienkurse ermittelt worden ist, basierend
auf der Annahme, dass sdmtliche entscheidungsrelevanten Informationen iiber
Vergangenheit und Zukunft bereits in der sichtbaren Kursentwicklung enthalten
sind;

 der strategische Kaufpreis, den ein Wettbewerber zu zahlen bereit ist und der
unter anderem abhiingig ist von den durch die Ubernahme erzielbaren Synergie-
effekten;

» der Marktpreis des Unternehmens, etwa in Form des Aktienkurses. Als Gleich-
gewichtspreis kommt dieser immer dann zustande, wenn sich zwei Parteien
— Kéufer und Verkdufer — auf bestimmte Konditionen iiber einen Eigentiimer-
wechsel einigen konnen. Diese Einigung basiert auf Angebot und Nachfrage, ist
abhingig von der jeweiligen Verhandlungsposition und der Vertragsgestaltung
der Marktteilnehmer oder, wie André Kostolany es salopp formulierte, davon,
,,ob es mehr Aktien gibt als Idioten oder mehr Idioten als Aktien“*. Aktienkurse

3 Anm.: Das Adjektiv ,,fundamental® bezieht sich auf die Parameter, die den Aktienkurs beein-
flussen, insbesondere das absolute Niveau der Zahlungsstrome, die Wachstumserwartungen und
das Risiko der Aktie.

4 Zitiert nach Fink (2007, S. 11).
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prézisieren nichts mehr als die Geldmenge, die ein Investor fiir eine Aktie zahlen
musste, Werte dagegen bezeichnet die Geldmenge, die er zu zahlen bereit ge-
wesen wire. Oder, etwas formaler beschrieben: Aktienkurse repriasentieren den
ex ante Konsensus des Kapitalmarktes als den wahrscheinlich ex post erzielten
Wert, sofern simtliche verfligbaren kursrelevanten Informationen in einem effi-
zienten Markt von rational handelnden Individuen beriicksichtigt wurden?;

+ der ,faire Wert™ eines Unternehmens oder einer Aktie. Bereits der Begriff deutet
an, dass der sprachliche Umgang mit dem fairen Wert stets darunter leidet, dass
er eine eigene Rechtfertigung in sich tragt. Wer wollte sich allen Ernstes einer
fairen Wertfindung widersetzen, die den tatsidchlichen Verhéltnissen der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens zu entsprechen scheint®? Al-
lerdings scheint der faire Wert einer Aktie in einem Gleichgewichtszustand und
ohne Arbitragemdoglichkeiten fiir den Kapitalmarkt das zu sein, was fiir Astrono-
men das Schwarze Loch darstellt: Etwas, das nicht beobachtet werden kann und
von dem sich Aktienkurse aufgrund irrationaler Verhaltensweisen der Investoren
entfernen kdnnen, etwa nachdem sie zum Beispiel in einer allgemeinen Markt-
euphorie oder Marktbaisse mit der Entwicklung des Gesamtmarktes gleichsam
mitgerissen werden.

Nicht nur auf Unternehmensebene, sondern auch auf Sektorebene konnen die Ab-
weichungen dieser Werte von dem aus fundamentalen Faktoren abgeleiteten, in-
neren Wert erheblich sein. Von signifikantem Einfluss auf den Aktienkurs sind
externe Einflussfaktoren wie Konjunktur, Wahrungen und Zinsen, die Geldmenge
und Gesetze, zum anderen interne Einflussfaktoren wie die Qualitdt des Manage-
ments, die Produktqualitit, das Gewinn-Momentum, Investor Relations-Aktivititen
und Ubernahmespekulationen. Und nicht zuletzt ist der Borsenkurs auch Ausfluss
personlicher, moglicherweise irrationaler Vorlieben’. So sind die Marktteilnehmer
keinesfalls die homogene Masse, wie uns Sozialwissenschaftler oftmals glauben
lassen. Neben den auf Fundamentaldaten fixierten Investoren gibt es unter anderem
technische Investoren, die auf bestimmte Kurssignale reagieren, Momentum ge-
triebene Investoren, die Trends folgen, ohne Fundamentalfaktoren allzu grof3e Be-
achtung zu schenken, oder so genannte Vulture-Investoren, die finanzielle Notlagen
von Unternehmen ausnutzen.

Insofern ist der Wert eines Unternehmens immer auch vom Betrachter abhéngig.
Unterschiedliche Investoren werden ein und demselben Unternehmen unterschied-
liche Werte zugestehen. Ein international téitiger Technologiekonzern wird einen
kleinen nationalen Wettbewerber vor dem Hintergrund erwerben wollen, seinen
Markennamen zu nutzen und Zugang zu seinen Kunden zu erlangen. Der bestehen-
de Maschinenpark und die Gebdude werden nicht in die Wertfindung eingehen, da
der auslédndische Marktfiihrer unter Umsténden iiber viel modernere und technisch

5 Uber den Begriff des Fair Value gibt es in der Literatur hochst unterschiedliche Ansichten. Vgl.
auch Pinto et al. (2010, S. 4).

6 Vgl. Pfaff und Kukule (2006, S. 542).
7 Vgl. Mandl und Rabel (1997, S. 6).
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ausgefeiltere Anlagen verfiigt. Der Wert, der dem nationalen Unternehmen zuge-
standen wird, ist zudem abhéngig vom Ausmal} der Skaleneffekte, den Synergie-
effekten oder den Erwartungen iiber die zukiinftigen Werttreiber in der Industrie.

Insbesondere wéhrend extremer Marktphasen mag daher der naive Marktbeob-
achter den Eindruck haben, Aktien wiirden sich vollkommen irrational verhalten
und keinerlei 6konomischen GesetzméBigkeiten entsprechen. Kritiker werfen der
Fundamentalbewertung denn auch vor, dass sie nicht besonders hilfreich sei, wenn
sich Marktwerte auch {iber einen ldngeren Zeitraum von ihren inneren Werten fort-
bewegen konnen. Der alleinige Fokus auf die Valuation ignoriere ndmlich eine we-
sentliche Aussage von John Maynard Keynes, ndmlich dass ,markets can remain
irrational for longer than you can remain solvent“®. Insofern hat Unternehmensbe-
wertung immer etwas mit Meinungen zu tun — ,,Do not forget that value is normally
a number in an Excel worksheet, while price is very often cash*® — wobei es darum
geht aufzuzeigen, wie sich die Zukunft entwickeln koénnte, wenn nachpriifbare An-
nahmen eintreten.

An der Borse hingt der Aktienkurs im Wesentlichen von Erwartungen ab, und
zwar von den Erwartungen, welcher Wert zukiinftig einem Unternehmen zugestan-
den wird, nicht von der Zukunft selbst. Diese Erwartungen wiederum sind, zumin-
dest kurzfristig, von emotionalen Schwankungen abhéngig, von Herdenverhalten,
spieltheoretischen Konzepten und letztlich auch von Manipulationsversuchen ein-
zelner Marktteilnehmer. Damit spielen Erwartungen bei Aktien eine wesentlich
groBere Rolle als bei anderen Giitern. Wahrend der Kéufer eines bestimmten Roh-
stoffes ziemlich genaue Vorstellungen hat, welchen Nutzen er aus diesem Rohstoff
ziehen wird, ist der sich aus einer Aktie ergebende Nutzen a priori unbekannt. Wiir-
den alle Investoren auf dasselbe Bewertungsmodell zuriickgreifen und hétten alle
denselben Anlagehorizont, kdnnte theoretisch kein Borsenhandel stattfinden. Vor
diesem Hintergrund konnen selbst zwei sehr vergleichbare Aktien aus derselben
Industrie, mit demselben Risiko, gleichen Wachstumserwartungen und demsel-
ben absoluten Ertragsniveau nicht auf demselben Kursniveau notieren. Und zwei
Investoren oder Analysten werden niemals dieselben Prognosen iiber zukiinftige
Cashflows, Dividenden oder Kapitalkosten haben. Dariiber hinaus veralten Unter-
nehmensbewertungen schneller als man glaubt. Jede neue Information, vor allem
aus dem Unternehmensumfeld selbst in Form von Quartalsberichten oder ad hoc-
pflichtigen Pressemeldungen, aber auch aus Verdnderungen der Konjunkturerwar-
tungen, von Zinsen, Wechselkursen oder Rohstoffpreisen, bringt eine Verdnderung
des Unternehmenswertes mit sich. Schon Keynes sagte: ,,When the facts change, I
change my mind. And what do you do, Sir?«!°

Sollte man deswegen von fundamentalanalytischen Bewertungsmethoden Ab-
schied nehmen?

Besser nicht, denn je weiter sich der Aktienkurs als Durchschnittswert unter-
schiedlich informierter Marktteilnehmer von seinem inneren Wert entfernt, desto

8 Keynes (1936, S. 121).
° Ferndndez (2003, S. 21).
10 Zitiert nach Malabre (2003, S. 220).
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stirker setzt sich unter den Kapitalmarktteilnehmern die Erkenntnis durch, dass
die Kursentwicklung iibertrieben war und die Aktie nicht mehr angemessen be-
wertet sein kann. Dies 16st Anpassungsreaktionen aus, die den Aktienkurs wieder in
Richtung seines fundamental gerechtfertigten Wertes zuriickfithren. Eine Gleichheit
von Preis und Wert wire sogar eher zufillig, bestenfalls sind Wert und Aktienkurs
fiir wenige Minuten identisch. Zwar kann ein gut informierter, rational handelnder
Kapitalmarktteilnehmer den inneren Wert einer Aktie in der Realitdt ex ante nicht
beobachten, womit er sich jedoch durchaus zufriedenstellt, ist eine Ndherungsgrofe
dieses Fundamentalwertes zu berechnen, wohl wissend, dass die Vorstellung, an-
hand einer Unternehmensbewertung einen exakten Wert fiir ein Unternehmen er-
mitteln zu kdnnen, eine Illusion darstellt. Ex post zu {iberpriifen bleibt ihm dann, ob
seine Bewertungsmethode geeignet war, diesen richtig zu prognostizieren.

Diese Erkenntnisse im Hinterkopf kann es nicht ausreichend sein, den Wert eines
Unternehmens zu bestimmen und darauf aufbauend das eigene Vermdgen in die
am stirksten unterbewerteten Aktien zu stecken. Eine unterbewertete Aktie, die
unterbewertet bleibt, ist keine attraktive Anlage. Die Unterbewertung einer Aktie ist
lediglich die notwendige Bedingung, in diese zu investieren. Die hinreichende Be-
dingung, dass sich die Investition auch lohnt, ist ein Katalysator, der diese Unterbe-
wertung auflost, denn, wie Benjamin Graham, einer der Urviter der Unternehmens-
bewertung, meinte: ,,in the long run, the market is a weighing machine, in the short
run an voting machine“!!. Als Katalysatoren mogen etwa ein Produkt fungieren, das
neu auf den Markt gebracht wurde, wichtige Vertrige, die gewonnen oder verlan-
gert werden konnten, ein Restrukturierungsprogramm, dass initiiert wurde, um die
Kostenbasis zu senken, oder auch — mehr technisch — ein Aktienriickkaufprogramm,
das von der Hauptversammlung genehmigt wurde. Selbst ein renommierter Investor
oder Analyst, der behauptet, eine Aktie wire unterbewertet und dies beispielsweise
durch die Beimischung der Aktie in sein Depot oder durch die Aufnahme der Re-
search Coverage dokumentiert, kann eine Katalysatorwirkung entfachen.

Damit soll dieses Einfiihrungskapitel mit einem weiteren Zitat von Warren Buf-
fett geschlossen werden: ,,If you’re an investor, you’re looking on what the asset is
going to do, if you’re a speculator, you’re commonly focusing on what the price of
the object is going to do, and that’s not our game*'2,

1.2 Ursprung, Ablauf und Methoden der Bewertung

Die Urspriinge der modernen Unternehmensbewertung stammen von den beiden
US-Amerikanern Benjamin Graham und David Dodd, die 1934 mit ihrem, noch
heute iiberaus lesenswerten Standardwerk Security Analysis!® erstmals einen lo-

' Graham (1949, S. 207).
12 Buffett (1997).
13 Vgl. Graham und Dodd (1940).
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gisch untermauerten und systematischen Weg aufgezeigt haben, warum eine Ak-
tie bis zu welchem Kursniveau ge- oder verkauft werden sollte. Zuvor beruhte die
Wertpapierselektion und -empfehlung auf purer Spekulation, Unternehmen waren
»gute® Unternehmen, die Frage, ob sie auch eine gute Kapitalanlage waren, blieb
unbeantwortet.

Im Grunde genommen wire alles so einfach: Das Gesamtkapital GesK eines
Unternehmens A wird finanziert durch bilanzielles Eigenkapital EK und Fremd-
kapital FK, also:

GGSKA ZEKA+FKA (11)

Demzufolge entspricht der Wert des Eigenkapitals der Differenz aus den Vermo-
genswerten einer Gesellschaft und dem Fremdkapital:

EKa = GesK, — FK 4. (1.2)

Dividiert durch die Anzahl ausstehender Aktien NoSh erhilt man den Wert je Aktie,
der dann mit dem aktuellen Borsenkurs P, zu vergleichen ist. Liegt der Borsenkurs
tiber dem ermittelten Wert je Aktie, also P,>EK,, ist diese mehr oder weniger tiber-
bewertet, liegt der Borsenkurs unter dem errechneten Wert der Aktie, also P ,<EK,,
ist diese unterbewertet. Liegt der Borsenkurs auf dem ermittelten Wert je Aktie,
also P, = EK,, wiirde der Preis, den ein Investor fiir eine Aktie bezahlt, exakt sei-
nem Wert entsprechen und der Investor konnte aus dem Aktienerwerb keine weitere
Kursperformance generieren.

Wenn die professionelle Unternehmensbewertung so einfach wére, warum be-
schéftigt sich eine ganze Industrie mit der Einschdtzung von Unternehmen und mit
der Anlage betréchtlicher Vermdgen? Warum werden iiberhaupt Biicher wie dieses
geschrieben? Und weshalb gibt es in der Praxis so viele unterschiedliche Bewer-
tungsverfahren'*

+ die von einfachen, marktnahen Bewertungsverfahren mit nur wenigen Inputpara-
metern bis hin zu hochkomplexen langfristig angelegten Fundamentalmodellen
reichen, welche eine integrierte Gesamtplanung des Unternehmens erfordern;

+ die eine kurzfristige Einschétzung iiber die zu erwartende Performance erlauben
oder eine langfristige;

+ die von ldngst etablierten Methoden wie dem Substanz- oder dem Ertragswert-
verfahren, der mittlerweile auch in Deutschland akzeptierten Discounted Cash-
flow- (DCF-) Methode iiber den Economic Profit-Wertschopfungsansatz und
dem in der Praxis kaum verbreiteten Adjusted Present Value- (APV-) Ansatz bis
hin zur Bewertung iiber Realoptionen oder Spezialféllen wie der First Chicago-
Methode reichen.

Dass dies so ist, hingt vor allem damit zusammen, dass der Jahresabschluss als
Teil eines aufwendigen Berichterstattungsprozesses bestimmten gesetzlichen Vor-

14 Vgl. stellvertretend Heidorn und Weier (2001).
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schriften und Regularien folgen muss (sei es HGB, IFRS oder US-GAAP), den die
Hauptadressaten des Produkts, die Aktionére, zwar zur Kenntnis nehmen, aber nur
unzureichend wiirdigen. Dies gilt insbesondere auch fiir aktuelle und potenzielle
Eigenkapitalgeber, die gerade von Seiten international vorherrschender Rechnungs-
legungssysteme wie IFRS und US-GAAP als primére Adressaten genannt werden,
aber auch fiir Finanz- und Aktienanalysten, die als Informationsprozessoren und
-intermediére zwischen den Eigentiimern und dem Management der Gesellschaft
fungieren und die asymmetrische Informationsverteilung zwischen diesen beiden
Gruppen verringern sollen.

Werden jedoch Bilanzen nicht aufgestellt, um Investoren zufrieden zu stellen,
sondern fiir die Informationsbediirfnisse der Kreditgeber der Gesellschaft mit vol-
lig anderen Prioritdten, kann das bilanzielle Eigenkapital nicht den inneren Wert
eines Unternehmens widerspiegeln. Da stimmen die berichteten Buchwerte nicht
mit ihren Marktwerten {iberein; da mussten Maschinen auf ihren Erinnerungswert
abgeschrieben werden, obwohl sie nahe ihrer Kapazititsgrenze ausgelastet sind —
wenn sie denn iiberhaupt je in der Bilanz auftauchten und nicht iiber Finanzleasing
erworben wurden; da fallen immaterielle Wirtschaftsgiiter wie selbst geschaffener
Goodwill, Kundenstamm oder auch der Markenname vollig unter den Tisch, wohin-
gegen Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung, fraglos eine Investition in
das zukiinftige Wohlergehen der Gesellschaft, zum Zeitpunkt ihrer Entstehung als
Kosten verbucht werden miissen. Wenn also Bilanzen nur den Wert der existieren-
den Vermdgenswerte wiedergeben, nicht jedoch den Wert der zukiinftig zu schaf-
fenden, haben Investoren und Analysten jede Menge objektiver Griinde, Aktien
nicht anhand von Buchwerten eines Jahresabschlusses zu kaufen oder zu verkaufen.

Auch wenn Minderheiten immer noch die Meinung vertreten, dass ,,we still
don’t know how to value companies*!>, gibt es zumindest konkrete Vorstellungen
iiber den Bewertungsprozess eines borsennotierten Unternehmens. Dieser umfasst
grundsitzlich fiinf Schritte:

» Das Verstiandnis des Geschéftsmodells,

» die Analyse und Prognose der wichtigsten Unternehmenskennzahlen,
» die Auswahl des geeigneten Bewertungsverfahrens,

+ die Berechnung des Unternehmenswertes und

+ die Bestimmung des Anlageurteils.

Das erste Teilelement im Bewertungsprozess, das Verstindnis des Geschéftsmo-
dells, ist sicherlich das arbeitsaufwéndigste. In ausgewihlten Branchen wie der
Molekularbiologie oder der Spezialchemie sind sogar Kenntnisse erforderlich, die
man sich kaum ohne ein eigenes Hochschulstudium aneignen kann. Aber selbst,
wer sich intensiv mit vermeintlich einfachen Geschiftsmodellen wie dem Schuh-
einzelhandel oder der Entwicklung von Wohnimmobilien auseinander gesetzt hat
wird schnell einsehen, dass schon fiir ein oberfldchliches Verstindnis der Industrie
eine fundierte Einarbeitung erforderlich sein kann. Dies bringt in den meisten In-
dustrien eine ausgeprigte Spezialisierung der Kapitalmarktteilnehmer mit sich, und

15 Bishop (2002).
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Abb. 1.1 Der Top-Down-Ansatz in der Unternehmensbewertung

zwar sowohl auf der Sell-Side (d. h. der Seite der Finanzanalysten) als auch auf
der Buy-Side (d. h. der Seite der Institutionellen Investoren)'®. Auch wenn akade-
misch untermauerte Spezialkenntnisse in den meisten Féllen nicht erforderlich sein
sollten, sind, um die zukiinftige Entwicklung einer Aktie korrekt einschitzen zu
konnen, in der Regel tiefer gehende Kenntnisse iiber bestehende Marktstrukturen
erforderlich, iiber Markttreiber, 6konomische und finanzielle Marktcharakteristika,
die Hohe der Marktanteile und ihre zeitliche Entwicklung, Wettbewerbsstrukturen
und -Intensitdten (Abb. 1.1).

Die Analyse und Prognose der Unternehmenskennzahlen stellt den zweiten
Schritt der Unternehmensbewertung dar. Basierend auf den Vergangenheitsdaten
und ausgehend von den Erkenntnissen der mikro- und makrodkonomischen Analyse
der Gesamtwirtschaft (die konjunkturelle Gesamtsituation, die Analyse von Wéh-
rungen, Zinsen und Rohstoffpreisen) und der relevanten Branche kénnen qualitati-
ve und quantitative Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung des analysierten
Unternehmens gezogen werden (Top-Down-Analyse). Zu den relevanten unterneh-
mensbezogenen Daten zédhlen unter anderem Ertrags- und Rentabilitdtskennziffern
wie Rohertrags- oder operative Marge, Kapital- oder Umsatzrenditen, Kennziffern
der Vermdgens- und Kapitalstruktur wie Gearing oder Eigenkapitalquote, Days of
Sales Outstanding oder Anlagenintensitét, und sonstige operative Angaben wie die

16 Vgl. im Detail das iiberaus lesenswerte Buch von Anderson (2009).
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aktuelle Kapazititsauslastung oder die durchschnittlichen Beschéftigtenzahlen.
Auch eine Einschéitzung der Managementqualititen ist erforderlich, Beleg dafiir,
dass nicht ausschlieBlich quantitative Daten analysiert werden sollten. Das End-
ergebnis dieser Bottom-Up-Analyse ist eine integrierte Analyse der Gewinn- und
Verlustrechnung, der Bilanz und der Kapitalflussrechnung!”.

Die Wahl des geeigneten Bewertungsverfahrens und die Ermittlung des Unter-
nehmenswertes stellen das dritte und vierte Element der Unternehmensbewertung
dar. Welches ist die richtige Bewertungsmethode? Koénnen die Begriffe richtig und
falsch oder gut und schlecht fiir die Unternehmensbewertung iiberhaupt angewen-
det werden? Die Antwort klingt, zumindest in Teilen, zynisch: Ob eine Unterneh-
mensbewertung gut oder schlecht ist, richtet sich nach dem analytischen Sachver-
stand des Bewerters, ob sie dagegen richtig oder falsch ist, ausschlieBlich nach der
Performance, die mit der Unternehmensbewertung erzielt werden kann. Ein Bei-
spiel soll dies veranschaulichen. Angenommen, ein Chemieanalyst leitet mit groBBer
Akribie den Wert eines betreuten Unternehmens iiber eine Szenarioanalyse mit drei
verschiedenen Umweltzustéinden ab: Szenario 1 wird mit einer Wahrscheinlichkeit
von 60 % gewichtet und ergibt ein Kursziel von 80,00 € je Aktie, Szenario 2 er-
gibt mit einer Wahrscheinlichkeit von 30 % ein Kursziel von 60,00 € und Szenario
3, das auf einem gravierenden Anstieg der Rohstoftkosten beruht, ergibt mit einer
Wahrscheinlichkeit von 10 % ein Kursziel von 40,00 €. Der Erwartungswert dieser
drei Szenarien liegt also bei 70,00 € je Aktie. Ein zweiter, besonders fauler Analyst,
macht sich diese Arbeit nicht und ermittelt, weil ihm auch noch diverse sachliche
Fehler unterlaufen, fiir das Chemieunternehmen ein Kursziel von 40,00 € je Aktie.
Kommt es tatsdchlich zu der unerwarteten Entwicklung an den Rohstoffmirkten,
hat sich, im Nachhinein betrachtet, die Bewertung des faulen Analysten als die rich-
tige herausgestellt.

Der sich aus der Unternehmensbewertung ergebende Wert einer Aktie kann iiber
dem aktuellen Borsenkurs, auf oder darunter sein. Basierend auf den vorhandenen
Informationen gibt uns die Unternehmensbewertung Aufschluss dariiber, ob eine
Aktie Uiberbewertet, fair bewertet oder unterbewertet ist. Dennoch ist das fiinfte und
abschlieBende Element des Bewertungsprozesses, die Ableitung des Anlageurteils,
nicht so trivial, wie es auf den ersten Blick erscheinen mag. Ist eine Aktie, fiir die
ein 10 %iges Kurspotenzial errechnet wird, wert gekauft zu werden, wenn fiir Alter-
nativanlagen gleichzeitig ein 20 %iges Kurspotenzial abgeleitet wird? Womdglich
sind beide Aktien unterbewertet, unter Umstidnden sind beide signifikant iiberbe-
wertet. Zudem informiert uns die Unternehmensbewertung nicht dartiber, wie lange
diese Fehlpreisung anhalten wird, wie lange es also dauert, bis der Kapitalmarkt
diese erkennt und entsprechend korrigiert. Die Performance der Benchmark ist bei
relativen Anlageurteilen wie Uberdurchschnittlich, Durchschnittlich oder Unter-
durchschnittlich bedeutend, bei absoluten Anlageurteilen wie Kaufen, Halten oder
Verkaufen nicht.

Was die Wahl des Bewertungsverfahrens anbelangt konnen sechs grundlegende
Bewertungspaare zusammengestellt werden:

17 Vgl. zum Beispiel Benninga und Sarig (1997) Kap. 5.
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» direkte und indirekte Methoden,

» absolute und relative Verfahren,

» Ertragswert- und substanzwertbasierte Modelle,

+ statische und dynamische Verfahren,

* die Annahmen der Fortfiihrung einer Gesellschaft, dem so genannten Going
Concern, und der Liquidation des Unternehmens sowie

+ objektive und subjektive Methoden der Unternehmenswertermittlung.

Bei der direkten, Equity- oder Einzelbewertungsmethode wird das im Unterneh-
men vorhandene Eigenkapital selbst bewertet. Die Bewertung erfolgt also anhand
des allein den Eigenkapitalgebern zur Verfiigung stehenden Jahresergebnisses und
der Vermogenswerte, durch die es erwirtschaftet wurde. Bei der indirekten, Entity-
oder Gesamtbewertungsmethode wird dagegen zundchst der gesamte Bruttounter-
nehmenswert oder Enterprise Value hergeleitet, das heiflt die Verzinsungsanspriiche
aller so genannten Stakeholder, im Wesentlichen der Eigenkapital- und Kreditgeber,
aber unter Umstidnden auch der Arbeitnehmer (iiber die Pensionsriickstellungen)
und der Minderheitsgesellschafter (iiber die Ergebnisanteile Dritter) sowie simt-
licher, zur Erwirtschaftung dieser Anspriiche eingesetzter Vermogenswerte. Erst
nachdem die Anspriiche der Fremdkapitalgeber, der Arbeitnehmer und der Minder-
heitsgesellschafter vom Enterprise Value subtrahiert wurden, ergibt sich als Resi-
dualgroBe der Marktwert der Anspriiche der Eigenkapitalgeber an die Gesellschaft.

Innerhalb dieser beiden Bewertungsmethoden gibt es wiederum jeweils zwei
grundlegende Ansitze: Die intrinsisch-absolute Methode'® und den relativen markt-
wertebasierten Ansatz, bei dem der Unternehmenswert {iber eine Vergleichsgrup-
pe abgeleitet wird. Wahrend der intrinsische Ansatz den ,,inneren* Marktwert des
Unternehmens oder des Eigenkapitals iiber die aus der Gesellschaft selbst stammen-
den Ertrags- oder Cashflow-Strome ermittelt, greift der relative oder Vergleichswer-
teansatz auf eine vergleichende Bewertung der Werttreiber eines Unternehmens mit
denen anderer Unternehmen zuriick. Effiziente Kapitalmérkte vorausgesetzt leitet
der Vergleichswerteansatz also weniger eine absolute Hohe des Unternehmenswer-
tes her, als eine relative, also ob eine Aktie angemessen bewertet ist im Verhiltnis zu
ihren Referenzwerten. Abgleitet wird der Unternehmenswert im Multiplikatorver-
fahren auf zwei Wegen: Entweder anhand von aktuellen Borsenkursen, den Markt-
multiplikatoren, wo Multiplikatoren anhand von nach Branche und Risikostruktur
vergleichbaren Unternehmen abgeleitet werden, oder anhand von (M&A-) Transak-
tionen, wo sich der Unternehmenswert aus einer strategischen Bewertung inklusive
Ubernahmepriimie ergibt.

Ob eine Bewertung iiber intrinsische Verfahren erfolgt oder iiber die Zuhilfenah-
me von Referenzunternehmen, die Wahl der Methodik hat Konsequenzen, die bis
in den philosophischen Bereich reichen: Beruht doch die vergleichende Bewertung
einer Aktie auf der impliziten Annahme, dass die am Kapitalmarkt fiir andere Unter-
nehmen zu beobachtenden Bewertungskennzahlen im Durchschnitt richtig seien,

18 Ein Konzept, das bereits auf Benjamin Graham und David Dodd zuriickgeht; vgl. Graham und
Dodd (1940, S. 17).



12 1 Grundlagen der Bewertung borsennotierter Unternehmen

obwohl der Kapitalmarkt jedes einzelne der beteiligten Unternehmen fehl bewer-
tet haben mag. Der Vergleichswerteansatz unterstellt damit, dass der Kapitalmarkt
einzelne Unternehmen zeitweilig zwar durchaus fehlerhaft bewerten kann, in the
long run Aktien jedoch zu ihrem angemessenen Wert gehandelt werden. In Phasen,
in denen die Gesamtmaérkte stark iiber- oder unterbewertet sind, also zum Beispiel
wiahrend Bewertungsblasen, wird der Vergleichswerteansatz dazu fiihren, dass stark
iiberbewertete Unternehmen mit weniger stark {iberbewerteten Unternehmen ver-
glichen werden und damit die Blasenbildung verldngert oder im Extremfall sogar
verstirkt wird. Der intrinsische Ansatz dagegen nimmt die Position eines allwissen-
den Investors ein, der nicht nur die zukiinftige Ertragslage des Unternehmens kor-
rekt vorhersagen kann, sondern die Zahlungsstrome auch mit dem richtigen Zins-
satz diskontiert. Durch dieses Vorgehen wird ein aktuell giiltiger Unternehmenswert
ermittelt, der unabhéngig ist von den Geschehnissen an den Kapitalmérkten, insbe-
sondere unabhéngig von den Geschehnissen in anderen Unternehmen.

Schlieflich kommt eine weitere Unterscheidung zum Tragen: Die zwischen Er-
tragswert- und Substanzwertverfahren, also zwischen einer Bewertung, die aus der
Gewinn- und Verlustrechnung abgeleitet wird oder aus der Bilanz. Bei ersterer ent-
spricht der Unternehmenswert der Summe der abgezinsten zukiinftigen betriebli-
chen Wertschopfung eines Unternehmens. Der Wert eines Unternehmens ist damit
ausschlieBlich von der zukiinftigen Entwicklung abhéngig, die Vergangenheit spielt
fiir die Bewertung eines Unternehmens keine oder allenfalls eine geringe Rolle. Der
Begriff Substanz bezieht sich dagegen bei einer Unternehmensbewertung auf die
materiellen und immateriellen sowie auf die betriebsnotwendigen und die nicht be-
triebsnotwendigen Vermogensgegenstinde. Im Gegensatz zum Ertragswertverfah-
ren wird beim Substanzwertverfahren das Unternehmen nicht ldnger als eine opera-
tive Einheit betrachtet, sondern als Summe der einzelnen Vermogensgegenstinde.
Ebenfalls im Gegensatz zum Ertragswert ist der Substanzwert eine tendenziell ver-
gangenheitsorientierte Grofle, die wenig iiber die zukiinftige Wertschopfung eines
Unternehmens aussagen kann. Zu unterscheiden ist {iberdies zwischen Brutto- und
Nettosubstanzwert. Der Bruttosubstanzwert entspricht der Summe der in der Bilanz
ausgewiesenen Aktiva zu Wiederbeschaffungs- oder Reproduktionskosten. Subtra-
hiert man hiervon das zu seiner Finanzierung erforderliche Fremdkapital, erhailt
man den Nettosubstanzwert.

Bewertungsverfahren lassen sich ferner in statische und dynamische Verfahren
unterteilen'. In statischen Bewertungsverfahren wie dem KGV bleiben sowohl die
relevanten Ertragskennzahlen als auch die zugrunde liegenden Diskontierungssétze
nach einmaliger Festlegung unverindert. Demgegeniiber werden im DCF-Modell,
einem klassisch dynamischen Verfahren, die Cashflow-Grdf3en iber mehrere Perio-
den hinweg prognostiziert, unter Umstidnden sogar bis in die Unendlichkeit.

19 Spieltheoretische Konzepte, in denen zukiinftige Cashflows nicht nur vom Verhalten der Vor-
stinde, sondern auch von Kunden, Wettbewerbern u. 4. abhingen, weisen aufgrund der hohen
Komplexitit einen geringen Operationalisierungsgrad auf und sind daher in der Praxis ohne Re-
levanz.
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Modelle, bei denen der Fortbestand der Gesellschaft unterstellt wird, bilden die
iiberwiegende Mehrheit aller Bewertungsverfahren; bei ihnen wird angenommen,
dass ein Unternehmen seine laufende Geschéftstitigkeit iiber das derzeitige Ma-
nagement hinaus auch in Zukunft unbegrenzt fortsetzen wird. Damit sind grund-
sétzlich alle zukiinftigen Ertragsstrome vorherzusagen, eine in der realen Welt we-
nig praktikable Vorgehensweise. Wird eine Gesellschaft nicht unter dem Grundsatz
des Going Concern bewertet, sondern anhand der potenziellen Verkaufserlose der
einzelnen Vermogensgegenstinde, spricht man nicht vom Substanzwert, sondern
vom Liquidationswert oder vom Break Up-Value eines Unternehmens. Dieser er-
gibt sich aus den erwarteten Liquidationserlosen der Vermdgensgegenstinde abziig-
lich der Kosten der Liquidation.

Abschlieflend ist auf die Unterscheidung zwischen einer objektivierten und einer
subjektiven Unternehmensbewertung hinzuweisen. Dominierte bis in die 60er Jah-
re des 20. Jahrhunderts die objektive Unternehmensbewertung, nach der der Wert
eines Unternehmens unabhingig vom Zweck der Bewertung und den Préferenzen
des Investors ermittelt werden soll, hat sich spétestens in den 1970er Jahren die Er-
kenntnis durchgesetzt, dass es keinen vom Bewertungszweck unabhingigen, wah-
ren, oder objektiven?® Unternehmenswert — der gewissermafen eine Punktlandung
darstellt — geben konne, da

» Kaéufer und Verkdufer einer Aktie zu einem bestimmten Zeitpunkt dasselbe
Datenmaterial unterschiedlich interpretieren, so dass sich auch ihre Einschét-
zungen iiber die zukiinftige Unternehmensentwicklung unterscheiden;

* individuelle unterschiedliche Risikoneigungen notwendigerweise eine unter-
schiedliche Unternehmensbewertung zur Folge haben;

 fiir strategische Kéufer eines Unternehmens unter Umstinden Parameter eine
Rolle spielen, die im Stand-alone-Fall gar nicht bewertungsrelevant sein kénnen,
also beispielsweise Synergieeffekte, die Erweiterung der Produktpalette oder der
Erwerb von Kundenbeziehungen; dariiber hinaus kommen héufig auch nicht-
monetire Aspekte wie Ansehen und Macht oder Erlangung der Marktfiihrer-
schaft durch Eliminierung eines Wettbewerbers ins Spiel;

+ sich die Anlagehorizonte der einzelnen Marktteilnehmer unterscheiden, so dass
dieselbe Bewertungsmethode zu mehreren, voneinander abweichenden Kurszie-
len fiihren kann.

Die Unternehmensbewertung ermittelt daher immer nur objektivierte?! Unterneh-
menswerte, die unter Beachtung der Grundsétze ordnungsgeméfBer Buchfithrung
und groftmoglicher Ausschaltung von individuellen Ermessensspielrdumen des
Bewerters zustande kommen. Wihrend bei einer objektivierten Unternehmensbe-
wertung ein typisierter Grenzsteuersatz angesetzt wird, der auf Unternehmensebe-
ne anfallen wiirde, referiert die subjektivierte Unternehmensbewertung auf die tat-
sdchliche Steuerbelastung auf Seiten des Investors. Danach hat das Unternehmen
nicht nur fiir jeden Bewertungsinteressenten einen eigenen Wert, sondern kann

20 Vgl. Mellerowicz (1952, S. 12).
21 Vgl. Kiinnemann (1985).



14 1 Grundlagen der Bewertung borsennotierter Unternehmen
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auch ,.fiir ein und dasselbe Subjekt je nach Aufgabenstellung einen durchaus unter-
schiedlichen Wert haben“?2, Diese Sichtweise hat letztlich véllig neue Bewertungs-
verfahren hervorgebracht und verfeinert, ein Prozess, der auch heute noch nicht
abgeschlossen ist und in der Praxis der Unternehmensbewertung dazu gefiihrt hat,
dass man sich nur in Ausnahmefallen auf eine einzige Methode beschriankt: In der
Mehrheit der Félle wird man neben einem Hauptbewertungsverfahren auch ein oder
mehrere zweitrangige Verfahren einsetzen, schon um die gefundenen Ergebnisse zu
plausibilisieren.

Zusammengefasst konnen die Bewertungsverfahren wie in vorstehender Abbil-
dung dargestellt werden (Abb. 1.2).

Geht man weiter ins Detail und das wird der Leser im weiteren Verlauf dieses
Buches, denn es ist besser ,,to be approximately right than precisely wrong?**, dann
hat er die Wahl zwischen leicht versténdlichen Verfahren, die als Anlagerichtlinien
eingesetzt werden konnen, aber meist methodische Defizite aufweisen, und auf-
wendigen komplexen Methoden mit hoher methodischer Bestiandigkeit, die dauer-
haft zu pflegen durchaus mithsam sein kann. Zu den ersten zéhlen sicherlich KGV-
Multiplikatoren, die aufgrund ihres statischen Charakters und der moglichen Ver-
zerrung durch buchhalterische Vorgénge in den letzten Jahren mehr und mehr in
den Hintergrund gedréngt wurden. Bei den zuletzt genannten sind in erster Linie

22 Matschke und Brosel (2005, S. 15).
2 Buffett (2011, S. 21).



