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Da unseres Erachtens das Discounted-Cashflow-Modell (DCF) das ge-
brauchlichste und am weitesten verbreitete Bewertungsmodell ist, erlau-
tern wir in diesem Kapitel alle Grundlagen, die auch fir andere Bewer-
tungsmodelle relevant sind, wie das Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM)
oder das der Eigenkapitalkosten-Modell (Cost-of- Equity-Modell, COE).

Discounted Cashflow, WACC, CAPM, COE

Anhand unserer Bewertungsmethode Discounted Cashflow (DCF) ermit-
teln wir den Unternehmenswert indem wir die langfristigen Cashflows
des Unternehmens berlcksichtigen, und zwar nach Investitionen, die zur
Erzielung dieser flissigen Mittel getatigt worden sind. Diese Cashflows
werden dann zu ihrem Barwert (das heilRt dem aktuellen Wert) mit der
Mindestrendite (Hurdle Rate) diskontiert. Diese Hurdle Rate ist die Rendi-
te, die ein Investor mindestens erzielen muss, damit er Uberhaupt bereit
ist, das Risiko einzugehen, die Geschaftsaktivitdten des Unternehmens zu
finanzieren. Es gilt: Je risikoreicher das Geschaftsmodell eines Unter-
nehmens, desto hoher die Rendite, die ein Investor verlangen wird.

Insofern unterscheidet sich das DCF-Modell von den sogenannten bilan-
ziellen Bewertungsmethoden wie Kurs-Gewinn, Unternehmenswert-
Umsatz, EBITDA, EBIT, Kurs-Buchwert, PEG etc. Diese beziehen nur die
aktuellen Unternehmensertrage und nur sehr begrenzt kinftige Ertrage
mit ein, berlcksichtigen jedoch nicht die Mittel, mit denen ein Unter-
nehmen Wachstum und Risiko der Geschaftsaktivitaten finanziert.

Der zweite Teil des Begriffs “Discounted Cashflow” — Cashflow —
bezeichnet die finanziellen Zahlungsstrome, die jedoch mit den im Kon-
zernabschluss berichteten Zahlungsstromen nicht Ubereinstimmen. Der
far uns ausschlaggebende Cashflow ist der Free Cashflow: Also das Geld,
das durch die Investitionen in das Unternehmen verdient wird und das an
alle Investoren — Fremd- und Eigenkapitalgeber — verteilt wird.

Der Free Cashflow wird folgendermafen berechnet

Operatives Ergebnis (EBIT)

Steuern auf EBIT

Operatives Nettoergebnis nach Steuern (NOPAT)
Abschreibungen auf Sachanlagen
Abschreibungen auf Firmenwert
Brutto-Cashflow

- Investitionen (CAPEX)

- Anstieg des Working Capital (WC)

= Free Cashflow

+ o+
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Ausgangspunkt fur die Berechnung des Free Cashflow ist das operative
Ergebnis (EBIT), das sowohl fur Fremd- als auch Eigenkapitalgebern
relevant ist, da die Zinsen hier noch nicht abgezogen wurden. Die Steu-
ern ziehen wir vom EBIT ab, da das Finanzamt immer vor dem Investor
bedient werden muss; Grundlage ist dabei die effektive Steuerquote des
jeweiligen Unternehmens. Der Steuerabzug beim EBIT bedeutet auch,
dass der Steuervorteil bei der Fremdfinanzierung entfallt. Somit werden
die Steuervor- und -nachteile der Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung
irrelevant.

Nachdem wir die nicht-liquiditatswirksamen Abschreibungen auf
Sachanlagen und Firmenwert hinzuaddiert haben, erhalten wir den
Brutto-Cashflow. Die Kosten zur Erzielung von freien Zahlungsstromen
stecken im Investitionsaufwand (CAPEX) und im Working Capital.
Der Investitionsaufwand ist das im Anlagevermogen (z. B. in Betriebsmit-
teln und Gebauden) investierte Kapital. Das Working Capital ist der Anteil
des Umlaufvermogens, der fur den taglichen Betrieb eines Unterneh-
mens benotigt wird; die Hohe kann je nach Branche und Saison variieren.
Um das Working Capital zu ermitteln, addieren wir das Umlaufvermogen
aus Forderungen und Bestanden und ziehen davon die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten ab. Wir ziehen Investitionsaufwand und Working Capital
ab und ermitteln so den Free Cashflow.

Diskontieren des Cashflows Wie oben beschrieben, ldsst sich mithilfe der DCF-Methode ein Unter-
nehmen anhand seiner langfristigen Zahlungsstrome bewerten. Daher
schatzen wir den Free Cashflow nicht nur fir die kommenden paar Jahre,
sondern fur das gesamte Bestehen eines Unternehmens. Im DCF-Modell
wird dies abgebildet, indem der Free Cashflow fur einen Prognosezeit-
raum berechnet wird. Wir nutzen einen Prognosezeitraum von sieben
Jahren. Der Ubrige Free Cashflow eines Unternehmens wird dem Zeit-
raum ,,Terminal Value” (Restwert), auch ,,Residual Value” (Residu-
alwert) zugeordnet.

Ist die Lange des Vorhersagezeitraums wichtig? Ja und nein. Normaler-
weise hangt die gewahlte Anzahl der Jahre davon ab, wie der Analyst
den Zeitraum einschatzt, in dem das Unternehmen von Wettbewerbsvor-
teilen profitiert (,,competitive advantage period”, CAP). Oder wie lange
das Unternehmen Renditen erzielen kann, die deutlich Uber den jeweili-
gen Kapitalkosten liegen, zum Beispiel wenn sich das Unternehmen in
einer Phase rasanten Wachstums befindet, bevor sich die Wachstumsra-
ten dann gegen Ende des Vorhersagezeitraums wieder normalisieren.
,Normale” Wachstumsraten werden erreicht, wenn das Unternehmen
einen Gleichgewichtszustand erreicht hat. Das heil3t, das Wachstum
verlangsamt sich, da es so stark gewachsen ist, dass der Basiseffekt bei
der Wachstumsrate grof3tenteils irrelevant geworden ist, oder neue
Wettbewerber die Geschwindigkeit bremsen zu der das Unternehmen
nach dem Prognosezeitraum noch wachsen kann. Besonderes Augen-
merk muss auf den Terminal Value (TV) gelegt werden, da er besonders
wichtig fur die Bestimmung des Unternehmenswerts ist. Der Restwert ist
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CAPM (Capital Asset Pricing Mode) — das
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ausschlaggebend fur die Bewertungsergebnis einer DCF-Analyse, da er
bis zu 90 % des berechneten Unternehmenswerts ausmachen kann.
Daher ist die Lange des Prognosezeitraums nur von untergeordneter
Bedeutung.

Die Free Cashflows, die fur den Prognosezeitraum ermittelt wurden,
werden zu den durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) diskontiert:

DCF (Barwert der freien Cashflow) = FC—F , wobei
(1+wacc) N
FCF = Free Cashflow
WACC = Durchschnittliche Kapitalkosten (Weighted Average
Cost of Capital)
N = Periodizitat oder Zeitraum.

Mit der Nutzung von WACC bertcksichtigen wir die Kapitalstruktur des
Unternehmens, die Kosten und das Risiko einer Kapitalanlage in diesem
Unternehmen. Die theoretische Grundlage des WACC stammt vom so-
genannten Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM). Das Barron's Dictionary
of Finance and Investment Terms definiert CAPM als Modell der Abhéan-
gigkeit zwischen erwartetem Risiko und erwarteter Rendite. Das Modell
fulRt auf der Theorie, dass Investoren bei hoherem Risiko auch hohere
Renditen verlangen. Tom Copeland konstatiert zudem in ,Valuation:
Measuring and Managing the Value of Companies”, dass das CAPM
voraussetzt, dass die Eigenkapital-Opportunitatskosten gleich hoch wie
die Rendite sind, die Wertpapiere ohne Risiko bieten. Zuzuglich des sys-
temischen Risikos des Unternehmens (Beta oder ,,[3”) multipliziert mit
dem Marktpreis des Risikos (Marktrisikopramie).

Entsprechend werden gemafR CAPM die Eigenkapitalkosten (Ke) mit fol-
gender Formel berechnet:

Ke = R + (Rm-Ri) x 3, wobei

Ry = Risikofreie Rendite
Rm-Rr = Marktrisikopramie
f3 = Beta oder systemisches Risiko des Eigenkapitals.

Jedoch ist die Formel fur unsere Zwecke nicht vollstandig, da wir auch
das Fremdkapital berlcksichtigen mussen, das das Unternehmen zur
Finanzierung seiner Geschaftsaktivitaten benotigt. Bevor wir das WACC
berechnen konnen, muissen zunachst die Fremdkapitalkosten (Kqg) ermit-
teln werden:

Kq¢ = Fremdkapitalkosten * (1 - effektive Steuerquote)
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Zum Schluss werden Fremdkapital und Eigenkapital gemaR der Kapital-
struktur des Unternehmens gewichtet:

Fremdkapital : D

D+E
. . E .

Eigenkapital: , wobei
D+

D = Buchwert aller verzinslichen Finanzschulden (ein guter
Richtwert far den Marktwert, der obendrein leicht zu
ermitteln ist)

E = Marktwert des Eigenkapitals, das heiflst Gesamtzahl aller

ausstehenden Aktien * aktueller Kurs.

Die gewichteten Kapitalkosten werden folgendermalfden berechnet:

WACC = D Ky + E
D+E

*K
D+E ©

Die WACC-Formel selbst ist nicht kompliziert, das Kniffelige sind die
Variablen —, und am kompliziertesten ist die Ermittlung des Beta.

Risikofreie Rendite und Marktrisikopramie Um die Eigenkapitalkosten (Ke) zu ermitteln, sind zusétzlich zum Beta die
risikofreie Rendite (Rs) und Marktrisikopramie des Eigenkapitals (Rm-Rs)
notig. Mithilfe der risikofreien Rendite schatzen wir die Mindestrendite,
die ein Investor erwartet, wenn er sein Geld in Wertpapiere investiert und
nicht als Kasseposition halt oder ausgibt (Opportunitatskosten). In der
Theorie trifft der Investor diese Entscheidung, ohne Risiken einzurechnen.
Das heifdt, er bekommt mit 100%iger Wahrscheinlichkeit sein in ein risi-
koloses Wertpapier investiertes Geld — Kapital plus Zinsen — am Ende des
Investmentzeitraums zurlck. Um dies in unserem Modell darzustellen,
nutzen wir die historischen Zinsen langfristiger Staatsanleihen in dem
Land, wo die Aktien des Unternehmens gehandelt werden (risikoloser
Zins).

Da ein Teil des Kursrisikos von der allgemeinen Stimmung und den Struk-
turen am Aktienmarkt abhangt, nutzen wir die Marktrisikopramie (Rm-Ry):
die historische Differenz zwischen der Aktienmarktrendite und der Rendi-
te langfristiger Staatsanleihen.

Zur Berechnung der Fremdkapitalkosten benotigen wir nur zwei Werte:
die Effektivverzinsung und die effektive Steuerrate des Unternehmens.
Die Effektivverzinsung langfristiger Finanzverbindlichkeiten kann entwe-
der vom Unternehmen direkt erfragt werden, oder sie geht aus dem
Geschaftsbericht hervor. Dann berechnen wir die Kosten nach Steuern
far das Fremdkapital, indem wir den Zinssatz mit eins minus der effekti-
ven Steuerrate des Unternehmens multiplizieren. Weicht die Steuerquote
des aktuellen Geschaftsjahrs von der normalen Steuerquote des Unter-
Information fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien — keine Weitergabe an Privatkunden 6
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nehmens ab, verwenden wir eine durchschnittliche effektive Steuerquo-
te.

Das Beta misst die Schwankungsintensitat (Volatilitat) einer Aktie im
Vergleich zum Markt auf dem sie gehandelt wird. Bei einem Beta von 1,0
schwankt die Aktie so stark wie der Durchschnitt. Bei einem Beta von 1,5
wdrde der Aktienkurs 50 % starker als schwanken als der Markt, die
Aktie hatte somit ein hoheres Risiko. Ein Beta unter 1,0 deutet auf gerin-
gere Schwankungen und somit ein niedrigeres systematisches Risiko der
Aktie hin.

Wie findet man das Beta heraus? Im Wesentlichen gibt es drei Methoden

m Bloomberg-Beta: Ruft man auf Bloomberg das Unternehmen auf
und gibt zuséatzlich BETA ein, erhalt man das Beta und eine Grafik.
Wir nutzen fur unsere Berechnungen das adjustierte Beta. Grundsatz-
lich gilt: Je mehr Punkte die Grafik enthalt, desto besser — Bloomberg
hat dann namlich eine breitere Datenbasis um das Beta zu messen.
Weist die Aktie des Unternehmens eine lange Handelsgeschichte auf
— mindestens funf Jahre — nutzen wir das Bloomberg-Beta. Ist die
Handelsgeschichte kurzer, berechnen wir das Beta nach den beiden
anderen Methoden.

m Berechnen des Betas mithilfe einer Peer-Group: Dazu sind fol-
gende Informationen der Vergleichsunternehmen erforderlich

— Beta: Daten von Bloomberg oder Value Line

— Kapitalstruktur: Buchwert des Fremdkapitals (D) und Marktwert
des Eigenkapitals der Vergleichsunternehmen (E), um deren Un-
ternehmenswert zu berechnen

— Effektive Steuerrate (T): Daten von Value Line (insbesondere fur
US-Unternehmen und grofde auslandische Unternehmen mit
ADRs [American Depository Rights]) oder Daten aus den Ge-
schaftsberichten

m Verwenden des Betas eines Vergleichsunternehmens fiir das
analysierte Unternehmen: Unseres Erachtens ist dies die gewag-
teste Methode, das Beta eines Unternehmens zu ermitteln, zum Bei-
spiel hinsichtlich der Kapitalstruktur etc. Diese Methode ist besonders
riskant, wenn Unternehmen mit unterschiedlicher Geschichte und
Grofe verglichen werden (in der Regel schwanken Aktienkurse gro-
Rerer Unternehmen weniger stark).

Das Beta spiegelt sowohl das Risiko der Geschaftsaktivitaten als auch
die Art der Finanzierung (das heif3t die Kapitalstruktur) wider. Um da-
her die Betas so vergleichbar wie moglich zu machen, rechnen wir im
ersten Schritt das Fremdkapital aus der Kapitalstruktur der Ver-
gleichsunternehmen heraus — wir ermitteln so ein verschuldungsbe-
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reinigtes Beta (,,Unlevered Beta”) — um das zugrunde liegende ,Eigen-
kapital-Beta” (, Levered Beta”) zu ermitteln. Zum durchschnittlichen
Levered Beta der Vergleichsgruppe rechnen wir im zweiten Schritt
wieder das Fremdkapital hinzu, um die Kapitalstruktur des Unterneh-
mens abzubilden.

Das Unlevered Beta ermitteln wir folgendermaRen:

Unlevered g = _ Leveredp
1+[(1-T)* (D/E)]

Danach berucksichtigen wir das Fremdkapital wieder beim durch-
schnittlichen Beta der Vergleichsunternehmen, um die Kapitalstruktur
des Unternehmens widerzuspiegeln:

Levered = Unlevered g *[1+(1-T) *(D/E)], wobei

T = Steuerrate
D = Fremdkapital
E = Eigenkapital.
Terminal Value (TV) — der Restwert Der Restwert oder Terminal Value (TV) bestimmt einen groen Teil des

Unternehmenswerts im DCF-Modell. Er berechnet sich aus dem Wert fur
das letzte Jahr (Terminal Year) im DCF-Modell, der unseres Erachtens
nachhaltig fur das weitere Bestehen des Unternehmens ist und der dann
mit einer Formel auf den heutigen Zeitpunkt diskontiert wird.

Wie bereits erwahnt, spiegelt der Restwert das wider, was wir als nach-
haltige Wachstumsrate fiir das Unternehmen erwarten. Ublicherweise
wird angenommen, dass nach dem Prognosezeitraum sich durch den
Wettbewerb die Wachstumsraten des Unternehmens verlangsamen und
die operativen Margen sinken. Das bedeutet, dass die Restwerte unter
den Prognosewerten liegen sollten. Wenn wir des Weiteren annehmen,
dass sich das Geschéft des Unternehmens verlangsamt, durfte das Un-
ternehmen auch weniger in seine Geschéaftsaktivitdten investieren. Daher
mussen wir die Restwerte sowohl bei CAPEX als auch beim Working
Capital niedriger ansetzen.

Der letzte Free Cashflow im TV-Jahr wird mit der Ewigkeitsformel (,Per-
petuity-Formel”) diskontiert. GemaRk Copeland wird dabei angenommen,
dass nach dem Prognosezeitraum der Free Cashflow des Unternehmens
konstant steigen wird, das Unternehmen konstante Margen erzielen
sowie konstant Kapital umgeschlagen wird. Es gibt andere Methoden,
den Restwert zu berechnen, jedoch ist dies unter den Aktienanalysten die
gebrauchlichste.

Berechnung des TV mit der Perpetuity-Formel:
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_ FCfNa1 , wobei
WACC -G
FCF N+ = Free Cashflow im Jahr nach dem Prognosezeitraum (z.
B. Jahr 8)
WACC = Gewichtete Kapitalkosten (Weighted Average Cost of
Capital)
G = Angenommene Wachstumsrate mit der die meisten

Unternehmen langfristig wachsen. Wir definieren dies
als langfristiges BIP plus Inflationserwartungen.
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Das DDM mit konstanten Dividenden
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In einem klassischen Dividend-Discount-Modell (DDM) ermitteln wir den
Unternehmenswert, also den Wert des Eigenkapitals des Unternehmens
(P), indem alle erwarteten kunftigen Dividenden um die Hohe der erfor-
derlichen Mindestverzinsung einer Investition diskontiert werden. Es gibt
zahlreiche Dividend-Discount-Modelle: das klassische DDM, das DDM
mit konstanten Dividenden, das Gordon-Growth-Modell und das Drei-
Phasen-Modell.

Dafur verwenden wir folgende Formel:

> D
P = 2 L wobei
(1+i)

t=1

P = Unternehmenswert

Dt = Dividende zum Zeitpunkt t

i = Hohe der erforderlichen Mindestverzinsung einer Inves-
tition.

Die erforderliche Mindestverzinsung einer Investition lasst sich auch als
Eigenkapitalkosten bezeichnen (COE, cost of equity). Diese stellen die
Opportunitatskosten des Investors dar, also die Rendite der besten alter-
nativen Investition (risikoadjustiert). Dabei werden folgende Annahmen
getroffen:

m  Konstante Dividende fur den gesamten Zeitraum, oder

B konstante Wachstumsraten fur die Dividenden (Gordon-Growth-
Modell), oder

® unterschiedliche Wachstumsraten flr die Dividenden (Drei-Phasen-
Modell).

Daraus lasst sich ersehen, dass es eine Vielzahl Discounted-Dividend-
Modelle gibt, die wir im Folgenden naher vorstellen.

Wenn fur alle Zeitraume in der Zukunft (t) angenommen wird, dass die
Eigenkapitalkosten (COE) im Zeitverlauf konstant bleiben und sich die
Hohe der Dividenden nicht andert (D: = D), wird das Konzept der ewigen
Rente angewendet:
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Das Drei-Phasen-Modell
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p ZZL ,mit D; =D =const.
“(1+COE)'

o0

1
P=D*) —
Z(1+COE)t

t=1

. 1 D .
= = , wobei
(1+COE) -1 COE
p = Unternehmenswert
Dt = Dividende im Zeitraum t
COE = Eigenkapitalkosten

Wird dagegen angenommen, dass die Dividenden mit einer konstanten
Wachstumsrate (g) steigen, also D: = (1 + g) * Dw1), wird das sogenannte
Gordon-Growth-Modell angewendet:

S .
P=) —L — mit D;=Dy.q, *(1+9)
§(1+COE)t Lo

Dy *(1+9)*

p=y L "9
4(1+COE)"* 1)

t=

p__ D i[ (1+9) ]t
(1+COE) (1+ COE)

t=0
D N 1
C(14COE) 4 1+g
1+ COE
_ D
(1+COE)-(1+9g)
P :L , wobei
COE-g
P = Unternehmenswert
D: = Dividende im Zeitraum t
COE = Eigenkapitalkosten
g = Wachstumsrate.

Dieses Modell ist insofern flexibler als das Gordon-Growth-Modell, als es
unterschiedliche Wachstumsraten in einzelnen Zeitraumen zulasst. In
den ersten drei Prognosejahren (Phase 1) muss der Analyst detaillierte
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Dividendenschatzungen abgeben. Es wird angenommen, dass das Un-
ternehmen ein stetiges Wachstum oder ein langfristiges Gleichge-
wichtswachstum nach acht Jahren erzielt. Diese Phase stetigen Wachs-
tums ist Phase 3. Die Ubergangsphase (Phase 2) erstreckt sich (iber die
Jahre vier bis acht. In dieser Phase entwickeln sich die Wachstumsraten
zum langfristigen Gleichgewichtswachstum. Flr die Bewertung mussen
die Dividenden mithilfe der Eigenkapitalkosten diskontiert werden. Das
Gordon-Growth-Modell wird dann in Phase 3 angewendet und ergibt
den Wert des Eigenkapitals des Unternehmens nach der Phase 2, die
ebenfalls bis zum heutigen Zeitpunkt diskontiert werden muss.

Um den Unternehmenswert nach der Phase 2 zu ermitteln (Restwert),
kann als Alternative zum Gordon-Growth-Modell auch das Verhaltnis von
Wachstum (g), Einbehaltsquote (Retention-Rate; RR) und Eigenkapital-
rendite (ROE) genutzt werden: g = ROE * RR'. Dazu muss die letzte
Formel des Gordon-Growth-Modells wie folgt geandert werden:

Pg = D__ mit D=Rendite*(1-RR)
COE-g
Rendite * (1-RR)
Pg = ——
COE-g
p, —nendite-(Rendite*RR) e o1 ite —ROE *Eigenkapital g
COE-g
Py :(ROE*Eigenkapital8)*(ROE*EigenkapitaI8*RR)  mitROE*RR=g
COE-g
P _ (ROE *Eigenkapital g) - (g * Eigenkapital g)
8~ COE-g
B ROE-g . . .
Pg = COEg Eigenkapital g, wobei
Nl
Preis-Buchwert-Multiple
Ps = Unternehmenswert nach Phase 2, das heif3t nach
dem achten Jahr
D = Dividende im ersten Jahr der Phase 3
COE = Langfristige Eigenkapitalkosten
g = Nachhaltige Wachstumsrate
RR = Einbehaltsquote (Retention-Rate; RR)
ROE = Langfristige Eigenkapitalkosten nach Steuern
Eigenkapitals = Langfristiges Eigenkapital, das hei3t am Ende des

achten Jahres.

Mit dem Bruch in der letzten Formel lasst sich auch das Kurs-Buchwert-
Multiple ermitteln.

" Um dies zu erhalten, missen beide Seiten der Formel mit dem Eigenkapital multipliziert
werden. Auf der rechten Seite erhalt man die Formel (Rendite * RR), die grundsatzlich die
Veranderungen im Eigenkapital des Unternehmens beschreibt. Auf der linken Seite erhalt man
(g * Eigenkapital), das ebenfalls die Veranderungen im Eigenkapital beschreibt. Dieses Ver-
haltnis bleibt immer stabil.

Information fiir professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien — keine Weitergabe an Privatkunden 12
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Es hat sich eingeburgert, dass das Ergebnis des Drei-Phasen-Modells
durch das ROE/COE-Modell verifiziert wird. Dieses Modell legt den
Schwerpunkt auf die Substanz und die Fahigkeit, Uberrenditen zu er-
wirtschaften. Dazu wird die Eigenkapitalrendite nach Steuern mit den
Eigenkapitalkosten verglichen. Der Unternehmenswert wird hier mit
folgender Formel bestimmt:

9 :M*Eigenkapital 5, wobei
COE-g
P2 = Fairer Wert des Eigenkapitals zwei Jahre im Voraus
COE = Langfristige Eigenkapitalkosten
g = Nachhaltige Wachstumsrate
ROE = Langfristige Eigenkapitalrendite nach Steuern
Equity2 = Langfristiges Eigenkapital, das heil3t Eigenkapital am

Ende des zweiten Jahres.

Tatsachlich ist dies die gleiche Formel wie fur die Berechnung des Rest-
werts im Drei-Phasen-Modell. In unserem ROE-COE-Modell nehmen wir
an, dass ROE, COE und g sich an die langfristigen Werte nach nur zwei
Jahren annahern. Die tatsdachlichen Werte fir ROE und COE zu verwen-
den, ware nicht sinnvoll, da die zuletzt verfigbaren ROE- und COE-
Werte nicht unbedingt dem langfristigem Gleichgewichtswert entspre-
chen. Den Wert des Eigenkapitals des Unternehmens erhalten wir indem
der ermittelte Wert auf den heutigen Zeitpunkt diskontiert wird.

Da das ROE-COE-Modell mit dem langfristigen Gleichgewichtswert nach
dem zweiten Jahr beginnt, werden systematische die Dividenden ausge-
lassen, die vor der stetigen Phase erzielt wurden. Im vorliegenden Fall
bezieht sich das Modell auf den Buchwert zwei Jahre im Voraus, was
bedeutet, dass die Dividenden der ersten zwei Jahre nicht bertcksichtigt
werden. Diese mussen hinzuaddiert werden.

Das ROE-COE-Modell lasst sich intuitiv interpretieren und ist daher sehr
beliebt bei den Anwendern. Aus der Formel lasst sich schlief3en, dass
das Eigenkapital eines Unternehmens umso wertvoller wird je hoher das
ROE im Verhaltnis zum COE ist. Anders ausgedruckt: Ein Unternehmen
mit einem niedrigeren COE als ROE verzeichnet einen kontinuierlichen
Wertzuwachs.
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Peer-Group-Bewertung

Marktorientiertes Multiplikatorenverfahren Fur die Bewertung von Unternehmen werden neben den zukunftser-
folgsorientierten Bewertungsverfahren wie dem Ertragswert- oder Dis-
counted-Cashflow-Verfahren in der Praxis haufig marktorientierte Peer-
Group-Bewertungsverfahren (oder Multiplikatorverfahren) angewendet.
Bei der Peer-Group-Bewertung wird der Unternehmenswert des zu be-
wertenden Unternehmens aus dem Marktpreis vergleichbarer, borsenno-
tierter Unternehmen, der sogenannten Peer-Group, abgeleitet. Der Un-
ternehmenswert des Bewertungsobjekts ergibt sich dabei als Produkt
eines aus den Vergleichsunternehmen abgeleiteten Multiplikators und
der Kennzahl des Bewertungsobjekts.

Bei der Peer-Group-Bewertung wird somit implizit unterstellt, dass sich
aus beobachtbaren Marktpreisen vergleichbarer Unternehmen Ruck-
schliusse auf den Wert des betreffenden Unternehmens ziehen lassen.
Wesentlich fur die Aussagefahigkeit der Bewertung ist folglich die best-
mogliche Vergleichbarkeit der Unternehmen der Peer-Group mit dem
Bewertungsobjekt.

Analyse der wesentlichen Werttreiber Bei der Bewertung eines Unternehmens anhand des Peer-Group-
Ansatzes sind mehrere Schritte erforderlich. Zunachst erfolgt eine einge-
hende betriebswirtschaftliche Analyse des Bewertungsobjekts hinsicht-
lich der wesentlichen Werttreiber, zum Beispiel Wachstumsrate der Um-
satze, operative Marge oder Positionierung im relevanten Markt.

Basierend auf der Analyse des Bewertungsobjekts werden vergleichbare
borsennotierte Unternehmen gesucht. Solche Unternehmen sind in der
Regel in der gleichen Branche angesiedelt, wobei dies nicht zwangslaufig
so sein muss. In den meisten Fallen stellt diese Aufgabe den Analysten
vor die grofdte Herausforderung, denn realistischerweise gibt es keine
exakt vergleichbaren Unternehmen. Um die Abhangigkeit von nur einem
einzigen Unternehmen und damit die Gefahr von potenziellen Fehlbewer-
tungen zu reduzieren, wird regelmaliig auf eine ganze Gruppe von Ver-
gleichsunternehmen zurtckgegriffen.

BezugsgroRen: Umsatz, EBITDA, EBIT oder Bei der Ableitung und Berechnung von Multiplikatoren werden in der

Jahresiiberschuss Regel moglichst aktuelle Werte ins Verhaltnis zu erwarteter Bezugsgro-
en gesetzt, da Unternehmenswerte grundsatzlich Zukunftswerte darstel-
len. Als BezugsgroRen kommen Wertgrofien wie Umsatz, EBITDA, EBIT
oder JahresUberschuss in Betracht. Daneben konnen aber auch Men-
gengrofRen wie die Kundenzahl oder die Anzahl der Webseiten-Clicks
herangezogen werden. Bei MengengrofRen ist unbedingt zu bedenken,
dass die Unterschiede der Ertragskraft bzw. der Kostenstrukturen zwi-
schen der Peer-Group und dem Bewertungsobjekt nicht berlcksichtigt
werden.

Equity- und Entity-Multiplikatoren Grundsatzlich wird zwischen den sogenannten Equity- und Entity-
Multiplikatoren differenziert. Bei Equity-Multiplikatoren, wie dem Kurs-
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Gewinn-Verhaltnis (KGV), errechnet sich der Marktwert des Eigenkapitals
direkt aus dem Produkt des Multiplikators der Peer-Group und der Be-
zugsgrofie des Bewertungsobjekts (zum Beispiel erwarteter Jahresuber-
schuss). Entity-Multiplikatoren, wie Enterprise-Value/Umsatz, Enterprise-
Value/EBITDA oder Enterprise-Value/EBIT, hingegen beziehen sich auf
den Marktwert des Gesamtkapitals (Enterprise-Value oder kurz: ,,EV"),
der den Marktwert des Eigen- und Fremdkapitals abzuglich der liquiden
Mittel umfasst. Equity-Multiplikatoren bertcksichtigen nicht, dass bei
unterschiedlichem Verschuldungsgrad die Eigenkapitalkosten variieren.
Entity-Multiplikatoren hingegen ermaoglichen eine bessere Vergleichbar-
keit unterschiedlich finanzierter Unternehmen.
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Sum-of-the-parts Bewertung

Unterteilung des Unternehmens in einzelne Bei der Sum-of-the-Parts-Bewertung wird das Unternehmen in einzelne

strategische Geschéftsbereiche strategische Geschaftsbereiche unterteilt. Jeder Geschaftsbereich wird
wie ein eigenstandiges, kleines Unternehmen betrachtet und fir sich
bewertet. Eine solche Unterteilung erfolgt, weil die Entwicklung der ein-
zelnen Geschaftsbereiche unterschiedlich eingeschatzt wird. Einige Be-
reiche konnen beispielsweise in Wachstumsmarkten aktiv sein, andere in
stagnierenden oder schrumpfenden Markten. In manchen Bereichen gibt
es starken Wettbewerb, in anderen weniger starken.

Wahl der BezugsgroRe, die den Wert der Dann ist zu bestimmen, welcher Faktor den Wert des Geschéftsbereichs

einzelnen Geschéftsbereiche bestimmt am besten abbildet; das ist die BezugsgroRe. Bezugsgréken konnen sein:
Umsatz, Gewinn, EBIT, EBITDA oder Cashflow. Im Anschluss wird fur
diesen Geschaftsbereich der Wert der BezugsgrofRRe bestimmt. Er wird
mit einem Multiplikator gewichtet. Der Multiplikator ergibt sich oft aus
einem Vergleich mit anderen Unternehmen der Branche, in der die Ge-
schaftseinheit aktiv ist. Insofern ist die Sum-of-the-Parts-Bewertung auch
ein Multiplikatorverfahren. Ist der Multiplikator entsprechend gewahlt,
und wird die Bezugsgrofie damit multipliziert, dann ergibt sich daraus der
. Wert" des Geschaftsbereichs.

Die so ermittelten Einzelwerte, der Wertbeitrag des Geschaftsbereichs,
werden dann summiert und ergeben den gesamten Unternehmenswert.
Die Summe dieser Teilwerte abzuglich der Nettoschulden entspricht nach
dem Sum-of-the-Parts-Verfahren dem Unternehmenswert.
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Intermarket-Analyse

Die Intermarket-Analyse beschaftigt sich mit der wechselseitigen Beein-
flussung verschiedener Marktsektoren. Die vier Hauptsektoren sind:
Anleihen, Aktien, Rohstoffe und Wahrungen. Pramisse der Intermarket-
Analyse ist es, dass weltweit samtliche organisierten Kapitalmarkte mitei-
nander in Beziehung stehen und eine Veranderung in einem Bereich alle
anderen Bereiche ebenfalls betrifft. Erforscht werden nicht nur die Ein-
flussfaktoren selbst, sondern auch die Veranderungen ihrer Auswirkun-
gen im Lauf der Borsengeschichte, zum Beispiel der Einfluss der Zins-
entwicklung auf die Aktienmarkte oder des US-Dollar auf die Rohstoff-
preise.
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Relative-Value-Analyse

Bei der Relative-Value-Analyse wird mit quantitativen Methoden und
Verfahren untersucht, ob eine Anleihe Aufholpotenzial oder Abwartsrisi-
ken aufweist — sowohl im Vergleich zur eigenen Historie als auch zu einer
Gruppe vergleichbarer Anleihen.
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Technische Analyse

Die technische Analyse (auch Chartanalyse) versucht aus der Kurs- und
Umsatzhistorie des Basiswerts, glnstige Kauf- bzw. Verkaufszeitpunkte
zu ermitteln. Die technische Analyse berlcksichtigt ausschlielich die
Kurshistorie und ggf. das Handelsvolumen der Basiswerte. Im Gegensatz
zur Fundamentalanalyse werden betriebswirtschaftliche Daten des Un-
ternehmens oder das volkswirtschaftliche Umfeld (zum Beispiel volks-
wirtschaftliche Indikatoren) nicht miteinbezogen. Bei charttechnischen
Analysemodellen konnen bestimmte geometrische Muster oder rein
statistische, quantitative Indikatoren als , Richtungsanzeiger” verwendet

werden.
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Behavioral Finance

Behavioral Finance ist ein finanzwissenschaftlicher Ansatz, der traditionel-
le wirtschaftswissenschaftliche Untersuchungsmethoden mit Methoden
der Psychologie verbindet. Die Disziplin entstand Anfang der 1980er-
Jahre und unterscheidet sich von anderen Fachrichtungen und methodi-
schen Ansétzen in der Okonomie dahingehend, dass sie nicht grundsétz-
lich von rationalen, also ,,nutzenmaximierenden” Wirtschaftsakteuren
ausgeht. Behavioral-Finance-Methoden versuchen aufzuzeigen, wie An-
lageentscheidungen ,tatsachlich” zustande kommen und welche Fehler
Anleger dabei typischerweise machen.
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