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UNTERNEHMENSBEWERTUNG

In den letzten Jahren hat die Bewertung von Unternehmen einen immer héheren Stellenwert er-
langt. Die wirtschaftlichen Veranderungen hervorgerufen durch den fortschreitenden Prozess der
Globalisierung stellen neue Anforderungen an die Unternehmen. Professionelle Anleger verlangen
die strikte Ausrichtung der Unternehmenspolitik auf die Interessen des 'Shareholders' bzw. Eigen-
kapitalgebers des Unternehmens. Eine Investition, die heute getatigt wird, basiert auch auf Erwar-
tungen von zukunftigen Erfolgen. Aufgrund dieser Tatbestdnde wurden die Methoden der Unter-
nehmensbewertung weiterentwickelt.

Die Ublichen Bewertungsmethoden stitzen sich auf buchhalterische Gréssen, wie Bilanzpositionen
und Gesamtkapital- resp. Eigenkapitalrenditen. Diese Zahlen basierend jedoch auf der Vergan-
genheit, doch bilden sie eine gute Grundlage fir eine erste Einschatzung. Damit eine Aussage
Uber das Zukunftspotential eines Unternehmens gemacht werden kann, missen weitere Kennzah-
len herbeigezogen werden. Eine dynamische, zukunftsgerichtete Bewertung eines Unternehmens
ist demzufolge eine geeignete Methode.

Mit der zukunftsgerichteten Bewertung ergeben sich aber zusatzliche Probleme. Die Unsicherhei-
ten der Zukunft sollten bei den Berechnungen nicht vergessen werden. Die Resultate der dynami-
schen Bewertung sind stark abhangig von der richtigen, resp. méglichst genauen Schatzung der
Parameter, die in die Berechnungen einfliessen. Je langer der Planungshorizont ist, desto risiko-
reicher ist die Schatzung dieser Parameter, d.h. desto weiter kdnnen erwarteter und tatsachlicher
Wert auseinanderliegen.

Einen weiteren Problemkreis stellen die Grossen dar, die aus dem betrieblichen Rechnungswesen
stammen. Diese Zahlen wurden unter Berlcksichtigung der steuer- und handelsrechtlichen Best-
immungen sowie ausgerichtet auf die finanzpolitischen Zielsetzungen ermittelt. Bei einer Unter-
nehmensbewertung stehen aber die betriebswirtschaftlichen Kriterien im Vordergrund. Konkret
bedeutet dies, dass z.B. der betriebswirtschaftlich sinnvolle Abschreibungssatz einer Maschine
vom steuerrechtlich maximal anerkannten Abschreibungssatz abweichen kann, wodurch auch das
Resultat der Bewertung beeinflusst wird.

In der heutigen Zeit gilt, dass nur eine Investition getatigt werden soll, die einen Mehrwert fir die
Unternehmung generiert. Diesem Votum wird durch die sogenannte EVA-Methode (Economic Va-
lue Added) Rechnung getragen. Nur eine Investition, deren Rendite Uber dem Kapitalkostensatz
liegt bringt einen zusatzlichen Wert flr das Unternehmen bzw. fiir die Eigenkapitalgeber.
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1 Methoden der Unternehmensbewertunqg

In der folgenden Darstellung sollen die vier grundsatzlichen Mdéglichkeiten der Unternehmensbe-
wertung veranschaulicht werden."

Methoden der Unternehmensbewertung

Vergangenheit GEGENWART Zukunft
» Zeit
Methode A (Vergangenheit -=) GEGENWART SWERT
| Substanzwert |
Methode B (Vergangenheit —=) GEGENWARTSWERT

BRANCHENVERGLEICH

| Vergleichende Bewertungs-Technik |

kapitalisiert
Methode C ZUKUNFTIGER
l GEWINN
| Ertragswert
oder
abdiskantiert ZUKUNFT'GER

FREE CASH FLOW

|

Discounted Cash Flow - Methode |

abdiskontiert

Methode D ZUKUNFTIGER
plus MEHRWERT bzw.
GEGENWARTSWERT Econmic Value Added

!

| EVA Methode |

Fir eine vertiefte theoretische Analyse der Unternehmensbewertungsmethoden sei auf FICKERT, 1992. verwiesen.
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2 Bruttoverfahren (Entity) und Nettoverfahren (Equity)?

Im Rahmen der Unternehmensbewertung verwendet man die Begriffe Brutto und Netto wie folgt:

o Brutto (Entity) heisst, dass das gesamte Vermdgen oder das gesamte Kapital inklusive
Fremdkapital betrachtet wird. Daher stellt der Brutto-Unternehmenswert den Wert der gesam-
ten Aktiven zu betriebswirtschaftlichen Werten dar. Der Ubergang vom Brutto- zum Netto-
Verfahren erfolgt immer Gber den Abzug des Fremdkapitals.

¢ Netto (Equity) heisst, dass das Vermogen oder Kapital abzlglich des Fremdkapitals betrach-
tet wird. Der Netto-Unternehmenswert entspricht letztlich dem Kauf- oder Verkaufspreis des
Unternehmens.

Bei der Ertragswert-Methode Brutto wird der durchschnittliche zukunftige Gewinn vor Abzug der
Fremdkapitalzinsen mit dem Kapitalisierungs-Zinssatz flr das Gesamtkapital (also Gesamtkapi-
talkostensatz) diskontiert.

Bei der Ertragswert-Methode Netto wird der durchschnittliche zuklnftige Gewinn nach Abzug der

Fremdkapitalzinsen mit dem Kapitalisierungs-Zinssatz fur das Eigenkapital (also Eigenkapitalkos-
tensatz) diskontiert.

3 Finanzielle Hebelwirkunq

Die finanzielle Hebelwirkung® ergibt sich aus der Gegeniiberstellung der Gesamtkapitalrendite mit
den fixen Fremdkapitalzinsen und der sich erganzenden Eigenkapitalrendite.

Bitte beachten Sie in den gleich anschliessenden zwei Darstellungen folgende Bezeichnungen:
«R» = Rendite vor Gewinnsteuerberiicksichtigung // «r» = Rendite nach Gewinnsteuerbe-
riicksichtigung

2 MONDELLO, 2001, S.20f.

3 & . .
financial leverage or gearing
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Finanzielle Hebelwirkung

(ohne Beriicksichtigung der Gewinnsteuern «R»)

korrespondierende Bilanz korrespondierende
Komponente aus (Kapitalge=elzchaft) Komponente aus
Erfolgsrechnung Wertgenerierung Wertverteilung Erfolgsrechnung
Fremdkapitalzinsen FK  + «R pgw  Fremdkapitalzinsen
Rgk —1+— GK
plus
Unternehmensergebnis EK +«—— R Unternehmensergebnis

Renditeseitiger ZJusammenhang der Hebelwirkung:

Rec - GK = «Rpe» - FK + Ry - EK

Wird die Gleichung nach Rex aufgeldst, ergibt sich folgende Hebelwirkung der Eigenkapital-Rendite

FK
REK:RSK + ﬁ ) (RGK_«RFK»J

Finanzielle Hebelwirkung

(mit Beriicksichtigung der Gewinnsteuern (Satz =t ) «rs)

korrespondierende Bilanz korrespondierende
Komponente aus (Kapitalgesellzchaft) Komponents aus
Erfolgsrechnung Wertgenerierung Wertverteilung Erfolgsrechnung
FK «R pyw (1) FK-Zinsen nach kalk. Steuern
Unternehmensergebnis R 1t
) q GK: :' L+ GK
nach kalkulierten Steuern =T GK
(vor FK-Zinsen)
= EBIT-(1-t) EK + I EK ergebnis nach Steuern

Renditeseitiger Zusammenhang der Hebelwirkung (nach Steuern):

RGK'(1't]'GK = «RFKH‘ '[1't]'FK + FEK " EK

rGK " GK = “RFK}} " (1't]' FK + rEK " EK

Wird die Gleichung nach rg aufgeldst, ergibt sich folgende Hebelwirkung der EK-Rendite (nach Steuemn):

FK
EK

Mg = +

I e - (rge-«Rgm - (1-1))

Als Resultat der finanziellen Hebelwirkung ergibt sich auch die Hebelwirkung® der Eigenkapitalren-
dite.

leverage
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wpositive®» und «negative» Hebelwirkung der Eigenkapitalrendite
mit Berlicksichtigung der Gewinnsteuern (25%), ohne Verlustverrechnung

50.00%
aChancen /
40.00% /
30.00% "//"
20.00% ____'_://
10.00%
g : :
= 0.00% - : 7
£ -10.00% L — \
E - \ ‘\H(\
= -20.00%
=
g -30.00%
-,_% -40.00% —
«Risiko» \
-50.00% \+
-60.00% T 1 1 1 i
0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 20.00% 100.00%
Fremdkapital [FK) in % des Gesamtkapitals (GK)
—RGK =12% =fi=R GK = 10% =R GK = B% i B GE = 6%
0 QR = 4% =R GK = 2% e R GK = 0%
Beispiel:

Folgende Informationen seien gegeben:

= Fremdkapital

= Fremdkapitalzinssatz (vor Steuern)

= Eigenkapitalzinssatz (nach Steuern)

= Earnings before Interest & Taxes (EBIT)
= Gewinnsteuersatz bezlglich EBT

3'000.00
5%

12%
800.00
25%
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Losungsvorschlag bei Gewinnsteuersatz von 0%:

nach Steuern

Earnings before Interest & Taxes (EBIT) 800.00 800.00
- Fremdkapitalzinsen -150.00 150.00
= Earnings before Taxes (EBT) 650.00
- Gewinnsteuern -
= Earnings after Taxes (EAT), Net Incoem (NI) 650.00 650.00
ER-Komponenten 'Rendite’ ER-Komponenten 'Rendite’
(nach Steuern) (nach Steuern)
Bilanz
800.00 9.50% GK 8'416.67 FK 3'000.00 150.00 5.00%
EBIT WACC FK-Zins
EK 5'416.67 650.00 12.00%
NI
Lésungsvorschlag bei Gewinnsteuersatz von 25%:
nach Steuern
Earnings before Interest & Taxes (EBIT) 800.00 600.00
Fremdkapitalzinsen -150.00 112.50
Earnings before Taxes (EBT) 650.00
Gewinnsteuern -162.50
Earnings after Taxes (EAT), Net Incoem (NI) 487.50 487.50
ER-Komponenten 'Rendite’ ER-Komponenten 'Rendite’
(nach Steuern) (nach Steuern)
Bilanz
600.00 8.50% GK 7'062.50 FK 3'000.00 112.50 3.75%
EBIT WACC FK-Zins
EK 4'062.50 487.50 12.00%
NI
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4 Konzept des Shareholder Values

Der umfassendste Strategieansatz auf der Ebene des Gesamtunternehmens ist das Wertma-
nagement-Konzept, das als strategische Zielausrichtung die Steigerung des Unternehmens-
wertes zum Gegenstand hat. Der Shareholder Value - Ansatz ist in den letzten Jahren immer
mehr in den Mittelpunkt der Diskussionen gerickt, weil die Kapitalgeber fir ihre eingesetzten Mittel
einen angemessenen Return erwarten. Der Unternehmenswert setzt sich bei Aktiengesellschaften
aus der Dividende und der Kurssteigerung der Aktien zusammen. Die Aktienwertsteigerung erfolgt
nur dann, wenn sich das Unternehmen als Ganzes organisch entwickelt. Dabei muss ein Gleich-
gewicht zwischen den Investitionen in der Zukunft und der Ausschépfung der heutigen Markte an-
gestrebt werden. Um dieses Ziel zu erreichen, muss sich das Management vom Denken in Umsat-
zen und Marktanteilen |6sen, das in der Vergangenheit oft zu einer Fehlallokation der Ressourcen
gefuhrt hat. Vielmehr soll dort investiert werden, wo samtliche Nutzenpotentiale des Unternehmens
gezielt ausgeschépft werden kénnen, so dass eine Wertsteigerung erreicht werden kann.

Der Gewinn und die mit ihm verbundenen Indikatoren (Rentabilitat) sind ungeeignete Grdéssen, um
den Unternehmenswert zu beurteilen. Demnach sollten die kinftigen, frei verfliigbaren operati-
ven Cash Flows fir die Bewertung herangezogen werden, die aus der strategischen Stossrich-
tung des Shareholder Value - Ansatzes generiert werden. Um die Strategie festzulegen, missen
zunachst die Grossen definiert werden, die den Unternehmenswert substantiell beeinflussen. Hier-
zu mussen die sogenannten Wertgeneratoren (value drivers) freigelegt werden, die eine Wert-
steigerung fur das Unternehmen zur Folge haben. Bildlich gesprochen handelt es sich dabei um
"Schraubchen”, bei deren Drehen sich der Wert erhoht.

Nach RAPPAPORT 1986, 21998, S. 32ff. kdnnen die folgenden sieben zentralen Wertgeneratoren
identifiziert werden:

e Umsatzwachstumsrate (sales growth rate)

Betriebsgewinnmarge (operating profit margin)

Ertragssteuersatz (income tax rate)

Investitionen ins Nettoumlaufsvermégen (working capital investment)

Investitionen ins Anlagevermdgen (fixed capital investment)

gewichteter Kapitalkostensatz (cost of capital)

e Dauer des Prognosehorizonts bzw. der Wertsteigerung (forecast duration)

Beim Betrachten dieser Wertgeneratoren fallt auf, dass lediglich das Umsatzwachstum, die Ge-
winnmarge und die Investitionen dem herkdbmmlichen strategischen Denken entstammen. Sowohl
die Kapitalkosten als auch die Ertragssteuerrate liegen im Verantwortungsbereich des Finanzma-
nagements. Daraus folgt, dass fur eine umfassende Unternehmensstrategie die kinstliche Tren-
nung zwischen Unternehmungsfihrung und Finanzierung nicht mehr zeitgemass ist. Es gilt viel-
mehr, dass jeder mogliche Wertgenerator strategisch eingesetzt werden muss, um eine Steigerung
des Unternehmenswertes anzustreben.

Im "Shareholder Value Network" von Rappaport werden die Managemententscheidungen (ope-
rativer Bereich, Investitions- und Finanzbereich), die Wertgeneratoren, die Bewertungskomponen-
ten (frei verfugbarer operativer Cash Flow, Diskontierungszinssatz und Fremdkapitaleinsatz) sowie
die Unternehmensziele (Sharholder Value in Form von Dividenden und Kapitalgewinnen) mitei-
nander verbunden.

Der oben erwahnte Zusammenhang kann wie folgt dargestellt werden:®

° MONDELLO*, 2000, S. 1ff.

® nach RAPPAPORT 1986, %1998, S. 56.
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Unternehmens- . Aktionarsnutzen
Ziel Wertsteigerung » "+ Dividenden

+ Kapitalgewinne

o

Bewertungs- Frei verfugbarer . .
komponenten operativer Dlskqntlerungs- Fremdkapital
Cash Flow Zinssatz
/ \\\
Wert- Dauer der Umsatzwachstum | | Nettoumlaufs- gewichteter
getne_ Wert- Betr.gewinnmarge vermdgen Kapitalkosten-
::no- steigerung Ertragssteuersatz | | Anlagevermogen satz

Management-

entscheidungen Finanzierungsbereich

operativer Bereich] {nvestitionsbereich

Die Verknupfung zwischen der strategischen Beurteilung mit der finanziellen Evaluation erfolgt
Uber die Wertschopfungskette. Strategien verursachen Veranderungen von Marktleistungen
(Umsatz), Kosten und Investitionen, die den einzelnen Gliedern der Wertschépfungskette und den
Funktionsbereichen zugeordnet werden kénnen.

Fur die Wertsteigerungsanalyse (shareholder value analysis), die das Instrument fiir die finan-
zielle Unternehmensbewertung darstellt, werden die Verfahren der dynamischen Investitionsrech-
nung verwendet (Discounted Cash Flow). Durch diesen Ansatz steht die Beurteilung und Optimie-
rung des Aktiondrsnutzens im Vordergrund. Das DCF-Verfahren ist theoretisch die einzig richtige
Methode, ist aber in bezug auf die Verstandlichkeit und in der Anwendung nicht gerade einfach.
Die Wertsteigerungsanalyse besitzt die folgenden Eigenschaften:

Verwendung von allen relevanten Geldflissen (Einnahmen und Ausgaben)

Verfahren ist zukunftsorientiert und bertcksichtigt einerseits den Zeitwert des Geldes (Diskon-
tierungseffekt) und andererseits das Risko.

Verfahren ist prozess- und ergebnisorientiert.

Moglichkeit der Szenarioanalyse, indem die Auswirkung von alternativen Planen, Massnahmen
oder Szenarios auf den Unternehmenswert gemessen werden.

Ermittlung der operationellen Faktoren, die den Unternehmenswert wesentlich beeinflussen.
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Die Verknlpfung von Wertschopfungskette und Cash Flows kann wie folgt dargestellt werden:

Interne Infrastruktur
Managemententwicklung
Forschung und Entwicklung
Beschaffung Umsatz
Eingangs-| Operative Ausgangs-| Marketing Dienst-
logistik Funktionen| logistik und Verkauf| leistunge
minus
Transport |Verarbeitung Transport | AussendienstInstallation Betriebs-
Lager Montage Lager Werbung Schulung aufwand
Eingangs- |Qualitats Ausgangs- Verkaufs- Unterhalt
frachten  |kontrolle frachten |férderung | Retouren gleich
Admini- Verpackung| Admini- |Admini- )
stration stration  |stration Betriebs-
erfolg = EBIT
minus: Steuern
Material- Fertig- Halb- Debitoren | Ersatzteile plus:  Abschreibungen
vorrate fabrikate | fabrikate Debitoren
Kreditoren | Kreditoren | Kreditoren minus: ,Investitionen®
ins operative Netto-
umlaufsvermégen
Lagerhauser Produktions; LagerhdusefEinrichtung.| Einrichtung.| minus: Investitionen ins
Einrichtung. | anlagen Fuhrpark | Verkaufsaug Fahrzeug- Anlagevermbgen
Fuhrpark Einrichtung.| Einrichtung.|stellungen | flotte

frei verfligbarer operativer Cash Flow
fur das Unternehmen als Ganzes = FCFF

Exkurs:
Die wichtigsten Unterschiede zwischen der Ermittlung des FCFF gegenuber derjenigen
des Geldflusses aus Geschaftstatigkeit (Cash Flow from Operating Activities) der Geld-

flussrechnung:
» Der FCFF enthalt nur den betrieblichen Teil des Unternehmens (d.h. keine "neutralen"
Komponenten);

= Der FCFF beinhaltet keine Fremdkapitalzinsen;

= Beim FCFF werden die Ertragssteuern kalkulatorisch berechnet (d.h. nicht die effekti-
ven);

» Der FCFF enthalt auch die Veranderungen der flussigen Mittel

» Der FCFF umfasst auch die Geldflisse aus Investitionstatigkeit (Cash Flow from Inves-
ting Activities).
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5 Discounted Cash Flow - Methode (DCF-Methode)’

5.1 Berechnung des Unternehmenswertes - generell

Im Gegensatz zum Ertragswert, der auf der Basis des zukiinftigen, nachhaltig zu erwartenden Ge-
winnes beruht, setzt die DCF-Methode die zuklinftigen Zahlungsstrome, die zur Ausschittung an
alle Kapitalgeber bzw. an die Eigenkapitalgeber 'frei' sind, als Bewertungsbasis ein. Zur Bestim-
mung dieser Zahlungsstréme wird der klnftige Free Cash Flow (FCF) als Erfolgsindikator heran-
gezogen.

Falls die dazu erforderlichen Planungsrechnungen serids erarbeitet vorliegen, zeigen die FCF
recht genau das vorhandene 'Ausschittungspotential' des Unternehmens. Je weiter sich die Pla-
nung der FCF's in die Zukunft erstreckt, desto geringer wird die Planungsgenauigkeit. Deshalb
bestimmt man am Ende des Planungshorizontes den nachhaltigen, 'ewigen' FCF. Der kapitalisierte
Wert dieses 'ewigen' FCF (auch Residualwert (terminal value) genannt) fliesst dann stellvertretend
fur alle noch kommenden FCF's des Unternehmens in die Bewertung des Unternehmens ein. Die
in der Zukunft anfallenden FCF's missen nun noch zum Bewertungszeitpunkt 'gleichnamig' ge-
macht werden. Dies geschieht durch Abzinsen bzw. Diskontieren.

Basierend auf diesen Ueberlegungen berechnet sich der Unternehmenswert gemass der Brutto-
Methode (Entity-Ansatz) wie folgt:

8

+ FCFF's, mit WACCsieuemereinigt NOA effektiv diskontiert

+ Residualwert, mit WACCeuemereinigt NOA effektiv diskontiert (diskontierter Wert
des Unternehmens als Ganzes am Ende der geplanten FCFF's z.B. via kapitali-
siertem 'ewigem' FCFF)

= Wert des Unternehmens als Ganzes
zinstragendes Fremdkapital

= Unternehmenswert nach der DCF-Methode®

Basierend auf diesen Ueberlegungen berechnet sich der Unternehmenswert gemass der Netto-
Methode (Equity-Ansatz) wie folgt:

10

+ FCFE's, mit Eigenkapitalkostensatz diskontiert

+ Residualwert, mit Eigenkapitalkostensatz diskontiert (diskontierter Unterneh-
menswert am Ende der geplanten FCFE's z.B. via kapitalisiertem 'ewigem’
FCFE)

= Unternehmenswert nach der DCF-Methode’

" Bei DAMODARAN, 1997, 22001, S. 750-774. sind die wesentlichsten, in der Praxis vorzufindenden Probleme aufge-

fihrt (z.B. bei der Schatzung des EBIT, der (Unternehmens-)Wachstumsrate, des Residualwertes usw.)

® Der Bestand an flissigen Mitteln wird Ublicherweise weggelassen. DAMODARAN, 1997, 22001, S. 765. weist aber
ganz klar darauf hin, dass "cash and marketable securities ... should be added to the value of the operating assets to
arrive at firm value." Die gleiche Aussage (inkl. Beweisflihrung) wurde bereits Jahre friiher von FICKERT, 1992, S.
75ff. gemacht.

® Selbstverstandlich miisste - so vorhanden - auch noch der 'Liquidationswert des nicht-betriebsnotwendigen Vermo-
gens' hinzugezahlt werden, um den 'kompletten' Unternehmenswert zu erhalten.
siehe Fussnote 8

! siehe Fussnote 9
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5.2 Net Operating Assets bzw. NOA (Nettobetriebsvermogen)

Das Nettobetriebsvermdgen errechnet sich aus (betriebsnotwendigem'?) Umlaufsvermdgen minus
Abzugskapital™ [bzw. das zinsfreie kurzfristige Fremdkapital (noninterest bearing current liabilities
(NIBCLS)] plus (Netto-)Anlagevermégen.™

Die unten stehende Darstellung soll dies verdeutlichen:

Bilanz

Aktiven Passiven

GK

NOA

Hinweis: In der Schweiz ist es Usanz, den NOA bzw. die NIBCLS-Beriicksichtigung nur bei
‘dynamischen’ Unternehmensbewertungsverfahren zu verwenden, nicht aber bei 'sta-
tischen'.

12 Insbesondere nicht betriebsnotwendige flissige Mittel (excess cash and marketable securities) sind nicht einzubezie-
hen.

¥ zB. Lieferantenkreditoren, Anzahlungen von Kunden, passive Rechnungsabgrenzungsposten. Bei der Preisgestal-
tung hat der Lieferant die Zahlungsfrist bereits mit einkalkuliert. Damit sind diese "Finanzierungskosten" bereits bei
der Ermittlung des EBIT im Warenaufwand bericksichtigt worden (Achtung Doppelzahlung).

* siehe COPELAND, KOLLER, MURRIN, 21994, S. 164ff. und STEWART, 1991, 1999, S. 92ff.
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5.3 Frei verfugbare operative Cash Flows bzw. Free Cash Flows to the
Firm (FCFF)

Diese berechnen sich gemass obigen Ueberlegungen im Detail wie folgt:

EBIT bzw. Betriebsergebnis
- kalkulierte Steuern auf dem EBIT
+ Abschreibungen
- Investitionen in Anlagevermdgen ( + Desinvestitionen)
- 'Investitionen' ins operative Nettoumlaufsvermdgen' ( + 'Desinvestitionen’)
= Frei verfigbare operative Cash Flows bzw. Free Cash Flows to the Firm (FCFF)

Die oben erwahnten Detail-Komponenten kdnnen auch wie folgt zusammengefasst werden:

Investitionen in Anlagevermogen ( + Desinvestitionen)
Abschreibungen
= Netto-Investitionen (Net Capital Expenditures) bzw. Netto-Desinvestionen

Investitionen in Anlagevermdgen ( + Desinvestitionen)

Abschreibungen

Netto-Investitionen (Net Capital Expenditures) bzw. Netto-Desinvestionen
'Investitionen' ins operative Nettoumlaufsvermégen ( + 'Desinvestitionen')
Re-Investitionen (Reinvestments)

n+ 1!

Werden die Re-Investitionen in Prozent des EBIT (nach kalkulierten Steuern) ausgedruiickt,
erhalt man die Re-Investitions-Rate (Reinvestment Rate).

5.4 Frei verfugbare operative Cash Flows bezliglich Eigenkapital bzw.
Free Cash Flows to Equity (FCFE)

Diese berechnen sich gemass obigen Ueberlegungen im Detail wie folgt:

Unternehmensergebnis nach FK-Zinsen und Steuern (Net Income)
+ Abschreibungen
- Investitionen in Anlagevermdgen ( + Desinvestitionen)
'Investitionen' ins operative Nettoumlaufsvermégen'® (+ 'Desinvestitionen')
Ruckzahlung von langfristigem Fremdkapital (Principal Payments on debt)
Neuaufnahme von langfristigem Fremdkapital (New Debt issues)
Frei verfugbare operative Cash Flows bezliglich Eigenkapital bzw. Free Cash
Flows to Equity (FCFE)

n + !

" Im operativen Nettoumlaufsvermégen sind Ublicherweise die flissigen Mittel enthalten. Dadurch wird unterstellt, dass
die Veranderung der fliissigen Mittel auch als Veranderung des betrieblich gebundenen Kapitals anzusehen ist. Falls
die flissigen Mittel nicht im operativen Nettoumlaufsvermdgen miteinbezogen werden, geht man konsequent der In-
vestitionsrechnung vor [DAMODARAN, 1997, 22001, S. 751. bezeichnet dies als "Change in Noncash Working Capi-
tal"; siehe hiezu auch FICKERT, 1992, S. 75ff.].

'® siehe Fussnote 15
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5.5 Gegenuberstellung: 'richtige' und 'falsche' Berechnungsmethoden

Anhand eines Zahlenbeispiels soll aufgezeigt werden, dass lediglich die in Kapitel 5.3 aufgefiihrte
Berechnungsmethode des FCFF einen allgemein giiltigen, konsistenten Unternehmenswert liefert.

Gegeben seien folgende Daten:

Fremdkapital
Eigenkapital
Gesamtkapital

Fremdkapitalzinssatz (vor Steuern)

Fremdkaptialzinssatz (nach Steuern)
Eigenkapital-Soll-Zinssatz (nach Steuern)
Gewinnsteuersatz (vam Gewinn var Steuern)

EBIT
Fremdkapitalzinsaufwand

100%

40% 400.00 al% 500.00
B0% B00.00 100% a0% 500.00
100% 11000.00 100% 11000.00
5.00% B.00%

4.50% 4.50%

14.60% 14.60%

25.00% 25.00%

140.00 140.00

24.00 30.00

Unterstellt: unendliche Lebensdauer und gleichbleibender EBIT sowie Re-Investitionen gleich Null ==
DCF-Methode: Wert des Untemehmens ist gleich der
Kapitalisierung der FCFF {in diesem Spezialfall hier EBIT-(1-1))

EBIT 140.00
- Fremdkapitalzinsaufwand -24.00
= EBT 100% 116.00 100%
- Gewinnsteueraufaand 25% -28.00 25%
= EAT 14.80% g7.00 16.50%
DCF-Unternehmenswert-Berechnungsmethode 1 {(Brutto-Methode): richtig!
EBIT 140.00
- kalk. Gewinnsteueraufwand auf EBIT 26% -35.00 26%
= EBIT-(1-t) 105.00
WACC (nach Steuern) 10.50%
Unternehmenswert als Ganzes [= EBIT-(1-t) / WACC {nach Steuern)] 1000.00
- Fremdkapital -400.00
= lUnternehmenswert (Eigenkapital) £00.00
DCF-Unternehmenswert-Berechnungsmethode 2 (Metto-Methode): nur im Spezialfall richtia!
EAT g7.00
Eigenkapital-Soll-Zinssatz (nach Steuern) 14.50%
Unternehmenswert EK [= EAT / Eigenkapital-Soll-Zinssatz (nach Steuern)) £00.00
DCF-Unternehmenswert-Berechnungsmethode 2 {Brutto-Methode): nur im Spezialfall richtio!
EAT g7.00
+ Fremdkapitalzinsaufwand 24.00
= EAT vor Fremdkapitalzinsaufwand 111.00
WWACT (wor Steuern) 11.10%
Unternehmenswert als Ganzes [= EAT vor Fl:Zins F WACC (var Steuern)] 1000.00
- Fremdkapital -400.00
= Unternehmenswert (Eigenkapital) E00.00

140.00
-30.00
110.00
-27.50

g2.50

richtig!
140.00

-35.00
105.00

9.50%
1105.26

-500.00
B05.26

falsch!

g2.50
14.80%

568.97

falsch!

52.50
30.00
112.50

10.25%
109756

-500.00
597 .56
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6 Economic Value Added (EVA)"

Der Economic Value Added - Ansatz bzw. EVA' wurde von der amerikanischen Beratungsfirma
Stern Stewart & Co anfangs der 90er Jahren kreiert. Die primare |dee dabei war, ein Instrument far
die leistungsorientierte Entldhnung des Managements zu schaffen: Das Bonussystem sollte in Re-
lation zur Schaffung bzw. Vernichtung des Unternehmenswerts stehen.' Die Berechnung der
Schaffung bzw. Vernichtung des Unternehmenswerts setzt aber voraus, dass klar ist, wie sich der
Unternehmenswert zusammensetzt: Mit der von Stern Stewart & Co. gewahlten Vorgehensweise
wurde somit auch eine neue Methode der Unternehmensbewertung geschaffen.

6.1 Einfilhrung und Ueberleitung®

In Anlehnung an Rappaport (siehe Abschnitt 4) kann die Unternehmungsleitung durch Entschei-

dungen in den folgenden Bereichen nachhaltig Wert generieren:

e Operative Entscheide: Welche Produkte sollen hergestellt und vertrieben werden? In welchen
Markten will man tatig sein? Wie soll der Produktionsprozess ausgestaltet werden? Wie kos-
teneffizient ist die Produktion? usw.

¢ Investitionsentscheide: In welchen Bereichen soll investiert werden? Wieviel Kapital ist zu
investieren? Welche Geschéafte sollen devestiert werden? Wie lasst sich der Lagerumschlag
steigern? Wie lassen sich die Debitorenzahlungsziele reduzieren? usw.

¢ Finanzierungsentscheide: Wie erfolgt die Finanzierung der Investitionen? Wie soll die Kapi-
talstruktur aussehen? Welche Finanzierungsquellen und —instrumente werden bevorzugt? Auf
welche Weise lassen sich Steuerzahlungen auf ein notwendiges Mass reduzieren? usw.

Falls man nun jeder Entscheidungskategorie eine zahlenmassige Grésse zuordnet und diese dann

verbindet, erhalt man EVA (Economic Value Added).

e Operative Entscheide: Diese beeintrachtigen den 'NOPAT' (Net Operating Profit After Taxes).
Der ,NOPAT"* lasst sich am ehesten mit dem operativen Gewinn nach Abzug der Steuern
gleichsetzen.

¢ Investitionsentscheide: Diese sind fur die Hohe des 'Capital’ verantwortlich, also fir das ge-
samthaft in den operativen Prozessen gebundene Vermogen. Dabei wird nicht zwischen
Fremd- und Eigenkapital unterschieden.

¢ Finanzierungsentscheide: Diese beeinflussen die Hohe des Gesamtkapitalkostensatzes 'c'.
Dabei handelt es sich um den durchschnittlichen Kapitalkostensatz flir Fremd- und Eigenkapi-
tal.

" Eine detaillierte Herleitung von EVA ist im "Original"-Buch von STEWART, 1991, 21999. zu finden. Eine deutsche
Uebersetzung bietet HOSTETTLER, 1997, 31998,

'® Der Begriff EVA® ist ein von Stern Stewart & Co eingetragener Markenname.

19 siehe dazu HOSTETTLER, 1995, S. 312ff.

2 pie folgenden Ausfiihrungen sind MONDELLO*, 2000, S. 15ff. entnommen.
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Die oben gemachten Aeusserungen kénnen wie folgt dargestellt werden:?'

EVA = NOPAT - Capital - ¢

NOPAT
(Net Operating Profit After Taxes)

!

Operative
Entscheide

Shareholder
Value
-
Investitions - Finanzierungs-
entscheide entscheide “
Capital c
(Cost of Capital)

Beispiel einer EVA-Berechnung:

Ein Unternehmen weist einen operativen Gewinn nach Steuern von 250'000 CHF auf. Das fur
die operative Tatigkeit gebundene Kapital belauft sich auf 1'000'000 CHF, wahrend der durch-
schnittliche Kapitalkostensatz 15% betragt.

EVA = NOPAT — Capital - ¢

= 250'000 CHF — 1‘000'000 CHF - 15% = 100'000 CHF

2! hach HOSTETTLER, 1995, S. 309.
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Die Berechnung von EVA kann auch mit dem ROIC (siehe Abschnitt Error! Reference source not
found.) und WACC (siehe Abschnitt Error! Reference source not found.) in Verbindung ge-
bracht werden. Dies kann wie folgt dargestellt werden.

NOPAT
Umsatzrendite / Umsatz
X
Umsatz
ROIC h Kapitalumschlag / Kapital

EVA-
Spread

Eigenkapitalkostensatz

. WACC h ’ Elgenkfpltanteu

Al Fremdkapitalkostensatz
nage- - (1 — Gewinnsteuersatz)

Invested Vermégen
Capital F + Umlaufs - - Fremdkapitalanteil
vermdgen

Beispiel zum ROIC-WACC-Vergleich:

Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr 4

Investiertes Kapital (A)

(zu Jahresbeginn) 600 620 650 600
NOPAT (B) 40 50 80 80
ROIC (C=B/A)in % 6.67 8.06 12.31 13.33
WACC (D) in % 10.00 10.00 10.00 10.00
Spread (E=C-D)in % -3.33 -1.94 2.31 3.33
(ROIC —WACC)

EVA(F=E - A) -19.98 -12.03 15.02 19.98
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Der Vergleich zwischen dem ROIC (Return on Invested Capital) — also der Investitionsbruttorendite
— mit dem WACC (Weighted Average Cost of Capital) — also dem gewichteten Kapitalkostensatz —
ist fir das Wertcontrolling einzelner Geschéaftsbereiche ausserst aussagekraftig. Die ldee des
EVA-Ansatzes besteht darin, dass eine Wertgenerierung lediglich dann stattfindet, wenn die Inves-
titionsbruttorendite grosser als der gewichtete Kapitalkostensatz ist. Falls der ROIC gleich gross
wie der WACC ist, verzinst sich die in das Unternehmen investierte Substanz nur gerade mit dem
WACC, was zu keiner Wertgenerierung flhrt.

Wertgenerierung erfolgt immer dann, wenn

ROIC grosser als WACC
ist.

Der EVA-Ansatz erlaubt es auch, die in der Bilanz aufgeflihrten Werte sowie die Erfolgsrechnung
zu analysieren, was letztendlich die Transparenz und die Plausibilitat Gber das Unternehmensge-
schehen fordert.

6.2 Konvertierung von Rechnungswesenzahlen in EVA-Grossen?

Fir die Berechnung von EVA-Gréssen ist eine streng betriebswirtschaftliche und aktionérsori-
entierte Sichtweise notwendig. Daher sind die herkdmmlichen Buchhaltungsdaten liber vier
Stufen zu konvertieren, damit diese den EVA-Anforderungen gentgen. Mit der Konvertierung
verfolgt man das Ziel, finanzielle, steuerliche und bewertungstechnische Verzerrungen zu eliminie-
ren.

Die Buchhaltungsdaten bilden den Ausgangspunkt der Berechnungen. Diese stammen aus dem
sogenannten Accounting Model. Die Zahlen aus dem Rechnungswesen weisen in Abhangigkeit
zum angewandten Rechnungslegungsstandard (z.B. FER, IAS, US-GAAP usw.) einen unter-
schiedlichen Gltegrad auf. Auch bei Anwendung des True and Fair View-Prinzips sind Anpassun-
gen und Korrekturen (sogenannte 'Conversions') notwendig, um EVA gerechtes Datenmaterial auf
der Basis des sogenannten Ecomic Model zu erhalten.

Die dazu notwendigen vier Stufen der Konvertierung von Buchhaltungsgréssen in EVA-Grdssen
kénnen wie folgt grafisch dargestellt werden: *

Accounting Economic
Model Model

A NN

Operating Funding Tax Shareholder
Conversion Conversion Conversion Conversion

e Operating Conversions:

2 Die folgenden Ausfiihrungen sind MONDELLO*, 2000, S. 19ff. entnommen.
% HOSTETTLER, 1995, S. 311.
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Der NOPAT und das 'Capital' sind in einem ersten Konvertierungsschritt von allen nicht-
operativen Ertrags-, Aufwands- und Vermdégenspositionen zu bereinigen. Die Bereinigungen
betreffen etwa: Finanzertrage, Finanzaufwendungen, nicht-operative Ertrage, aussergewdhnli-
che Aufwendungen, Wertschriften und anderes nicht-operativ notwendiges Vermégen. Anlagen
im Bau werden ebenfalls nicht in das EVA gerechnet, da die Anlagen noch nicht fur den opera-
tiven Prozess zur Verfuigung stehen.

Funding Conversions:

Bei diesem Konvertierungsschritt geht es um die Erfassung aller Finanzierungsmittel. Neben
den offen ausgewiesenen Finanzierungsformen werden auch die versteckten Finanzierungsar-
ten dem 'Capital' hinzugerechnet. Ein Beispiel dazu ist geleastes Vermogen wie etwa Financial
und Operational Leasing. Jede auf der Kapitalseite korrigierte Position fuhrt dazu, dass auch
der NOPAT entsprechend zu korrigieren ist. So mussen etwa die in Leasingraten integrierten
Zinszahlungen vom NOPAT ausgeschieden werden.

Tax Conversions:
In diesem Konvertierungsschritt werden steuerliche Aufwandbereinigungen durchgefihrt, in-
dem die Steuern dem operativen Gewinn zugeordnet werden.

Shareholder Conversions:

Die letzte Stufe der Konvertierung ist vom Betrag her die wichtigste. Dabei erfolgen die Anpas-
sungen aus der Sichtweise der Aktionédre und nicht aufgrund des Glaubigerschutzes. Dies fuhrt
dazu, dass eine laufende Aktivierung und Abschreibung der Forschungs- und Entwicklungs-
kosten, der Markteinfihrungskosten und/oder der Restrukturierungsausgaben vorgenommen
wird. Dadurch soll erreicht werden, dass der NOPAT nicht in einem Jahr Gbermassig belastet
wird. Auf diese Weise wird die Geschéftsleitung nicht abgehalten, solche Investitionen zu tati-
gen. Zu den Shareholder Conversions gehort auch die Auflésung von stillen Reserven (z.B.
Lagerreserven, Uberhodhte Delkredererlckstellungen), die dem Capital zugeschlagen werden.
Ferner wird ein derivativer Goodwill (inklusiv bisherige Goodwill-Abschreibungen) ebenfalls
dem Capital hinzuaddiert. Der Goodwill stellt nichts anderes als eingekaufter Shareholder Va-
lue dar, der er auch an die ,ehemaligen‘ Aktionare hatte ausgeschittet werden kénnen. Durch
diese Behandlung wird der verantwortlichen Geschéaftsleitung der Goowill in Form von Capital
aufgeburdet.

6.3 Unternehmensbewertung nach der EVA-Methode

Die EVA-Bewertungs-Methode basiert auf zwei Ueberlegungen: einerseits besteht der Wert des
Unternehmens als Ganzes aus dem Wert des Nettobetriebsvermégens (NOA)* bzw. 'Capital’, an-
dererseits muss dieser Wert um das Potential des Unternehmens, in der Zukunft 6konomischen
Mehrwert oder Minderwert zu schaffen, korrigiert werden. Der Erfolgsindikator fur diesen "Ueber-
gewinn" bzw. EVA ermittelt sich aus der Differenz des Betriebsergebnisses nach (kalkulierten)
Steuern bzw. 'NOPAT™ und den vorgegebenen Kapitalkosten des Nettobetriebsvermdgens bzw.
'Capital x ¢'.

Die Berechnungsweise des Unternehmenswertes als Ganzes erfolgt dabei ahnlich der Vorge-
hensweise bei der DCF-Methode.

24

um die Conversions korrigiert

5 . . e
um die Conversions korrigiert
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Basierend auf diesen Ueberlegungen berechnet sich der Unternehmenswert wie folgt:

Nettobetriebsvermdgen bzw. Net Operating Assets (NOA)*

+ EVA's, mit WACC abdiskontiert

+ Residualwert der EVA's, mit WACC abdiskontiert (abdiskontierter gesamter
"Uebergewinn" des Unternehmens am Ende der geplanten EVA's z.B. via kapi-
talisiertem "ewigem" EVA)

= Gesamtwert des Unternehmens
zinstragendes Fremdkapital

= Unternehmenswert nach der EVA-Methode (netto)

Die EVA-Formel lautet wie folgt:
EVA = NOPAT - NOA- -WACC

NOPAT = Betriebsergebnis nach (kalkulierten) Steuern (Net Operating Profit After
Taxes (NOPAT)?)
NOA = Nettobetriebsvermogen (Net Operating Assets)*®

Dieser NOPAT berechnet sich wiederum wie folgt:

EBIT bzw. Betriebsergebnis
+/-  Conversions (mit Einfluss auf EBIT)
- kalkulierte Steuern auf dem EBIT
= NOPAT

Bei der EVA-Methode hat der WACC eine zentrale Bedeutung. Je nach der Héhe des Fremdkapi-
talanteils und der diesbezliglichen Fremdkapitalkosten kann der EVA-Vergleich zwischen Unter-
nehmen zu intuitiv "inkonsistenten" Ergebnissen fuhren.

In solchen Fallen sollte beachtet werden, dass der WACC eine Soll-Vorgabe fir das Unternehmen
unter Berlcksichtigung einer bestimmten Fremdfinanzierung darstellt. Somit besteht z.B. eine (be-
grenzte) Mdglichkeit flr die Erhéhung des Unternehmenswertes darin, die Kapitalkosten durch
Ersatz des "teuren" Eigenkapitals mit "billigerem" Fremdkapitalaufnahme zu senken.

Hinweis: Bei der Berechnung des EVA gelten in der Praxis folgende 'Usanzen:

e Der WACC ist selbstverstandlich der steuerbereinigte WACC. Die Gewichtung
der Fremd- und Eigenkapitalanteile erfolgt gemass ihrem jeweiligen Markt-
wert (fair value). Dies bedeutet z.B. fur das Eigenkapital, dass dessen Borsen-
kapitalisierung herangezogen wird.

e Der NOA wird aufgrund der Buchwerte® bzw. des im Unternehmen effektiv
investierten 'Kapitals' bestimmt. Fur die EVA-Berechnung wird der Anfangsbe-
stand des NOA herangezogen.

26 . . -
um die Conversions korrigiert

7 . . e
um die Conversions korrigiert

8 . . e
um die Conversions korrigiert

9 . . e
um die Conversions korrigiert
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7 Systemvergleich und rechnerische Herleitung

Unternehmensbewertung

01.01.2006 2006 31.12.2006 2007 31.12.2007 2008 31.12.2008
FK-Zinssatz 4% 5% 6%
Gewinnsteuersatz auf EBT 25% 30% 35%
Soll-Eigenkapitalrendite 12% 11% 10%
zinstragendes FK 1'000.000 1'100.000 1'200.000 -
Eff. EK 2'031.312 2'015.070 1779.727 -
NOA eff. 3'031.312 3'115.070 2'979.727 -
WACCsteuerbereinigt NOA eff. 9.031% 8.352% 7.543%
zinstragendes FK 1'000.000 1'100.000 1'200.000 -
EK nom. 1'950.000 1'960.000 1'744.500 -
NOA nom. 2'950.000 3'060.000 2'944.500 -
WACCsteuerbereinigt NOA nom. 8.949% 8.304% 7.514%
BRIONE SA
Bilanz 01.01.2006 2006 31.12.2006 2007 31.12.2007 2008 31.12.2008
Cash 100.000 310.000 294.500 -
Debitoren 300.000 300.000 300.000 -
Vorrate 800.000 800.000 800.000 -
Anlagevermdégen 2'000.000 1'900.000 1'800.000 -
Anschaffungswerte 3'000.000 3'100.000 3'200.000 1'600.000
- kum. Abschreibungen -1'000.000 -1'200.000 -1'400.000 -1'600.000
Total Aktiven 3'200.000 3'310.000 3'194.500 -
Kreditoren (Lieferanten) 250.000 250.000 250.000 -
Fremdkapital 1'000.000 1'100.000 1'200.000 -
Eigenkapital 1'950.000 1'950.000 1'960.000 1'744.500
Ergebnis (nach Dividendenzahlungen) 10.000 -215.500 -1'744.500
Total Passiven 3'200.000 3'310.000 3'194.500 -
Erfolgsrechnung 01.01.2006 2006 31.12.2006 2007 31.12.2007 2008 31.12.2008
Umsatz 10'000.000 10'000.000 10'000.000
- COGSs -7'400.000 -7'400.000 -7'400.000
= Bruttogewinn 2'600.000 2'600.000 2'600.000
- Ubriger operativer Aufwand (cash) -2'000.000 -2'000.000 -2'000.000
- Abschreibungen -200.000 -200.000 -200.000
= EBIT 400.000 400.000 400.000
- FK-Zinsen auf AB -40.000 -55.000 -72.000
= EBT 360.000 345.000 328.000
- Gewinnsteuern -90.000 -103.500 -114.800
= EAT=NI 270.000 241.500 213.200
Geldflussrechnung
Kundenzahlungen 10'000.000 10'000.000 10'300.000
Lieferantenzahlungen -7'400.000 -7'400.000 -6'850.000
Zahlungen Ubriger operativer Aufwand -2'000.000 -2'000.000 -2'000.000
FK-Zinszahlungen -40.000 -55.000 -72.000
Gewinnsteuerzahlungen -90.000 -103.500 -114.800
CFO 470.000 441.500 1'263.200
Anlagevermdgen (- Kauf / + Verkauf) -100.000 -100.000 1'600.000
CFlI -100.000 -100.000 1'600.000
Fremdkapital (- Reduktion / + Erhéhung) 100.000 100.000 -1'200.000
Dividendenzahlungen -260.000 -457.000 -1'957.700
CFF -160.000 -357.000 -3'157.700
Cash Flow Total 210.000 -15.500 -294.500
AB Flussige Mittel 100.000 310.000 294.500
Cash Flow Total 210.000 -15.500 -294.500
SB Flissige Mittel 310.000 294.500 -
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Unternehmensbewertung
DCF-ENTITY-Ansatz
EBIT (1-t) 300.000 280.000 260.000
+ Abschreibungen 200.000 200.000 200.000
+/- CFI -100.000 -100.000 1'600.000
+/- Delta Cash -210.000 15.500 294.500
Debitoren - - 300.000
Vorrate - - 800.000
Kreditoren (Lieferanten) - - -250.000
= FCFF 190.000 395.500 3'204.500
1-Jahres-Barwerte WACC seuerereinigt NOA eff. 0.9172 0.9229 0.9299
Barwerte FCFF 174.262 365.015 2'979.727
334.781 2'750.054 -
2'522.268 - -
= Uwert als Ganzes 3'031.312 3115.070 2'979.727
- zinstragende FK -1'000.000 -1'100.000 -1'200.000
= Uwert EK 2'031.312 2'015.070 1'779.727

DCF-EQUITY-Ansatz

EAT = NI 270.000 241.500 213.200
+ Abschreibungen 200.000 200.000 200.000
+/- CFI -100.000 -100.000 1'600.000
+/- Delta Cash -210.000 15.500 294.500
Debitoren - - 300.000
Vorrate - - 800.000
Kreditoren (Lieferanten) - - -250.000
+/- Delta zinstragendes FK 100.000 100.000 -1200.000
= FCFE 260.000 457.000 1'957.700
1-Jahres-Barwerte Soll-EK-Rendite 0.8929 0.9009 0.9091
Barwerte FCFE 232.143 411.712 1779.727
367.600 1'603.358 -
1'431.570 - -
= Uwert EK 2'031.312 2'015.070 1'779.727
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DIVIDENDEN-Modell

Dividendenzahlungen 260.000
1-Jahres-Barwerte Soll-EK-Rendite 0.8929
Barwerte Dividendenzahlungen 232.143
367.600
1'431.570
= U'wert EK 2'031.312
EVA-Entity-Modell
EBIT (1-t) 300.000
- WACC steuerpereinigt €ff. * NOA nom. -266.414
= EVA 33.586
1-Jahres-Barwerte WACC steuerbereinigt NOA eff. 0.9172
Barwerte EVA 30.804
20.689
29.819
+ NOA nom. 2'950.000
= Uwert als Ganzes 3'031.312
- zinstragende FK -1'000.000
= U'wert EK 2'031.312
Clean-Surplus-Relation
AB EK
+ EAT
- Dividenden
SB EK
EVA-Equity-Modell
EAT = NI 270.000
- Soll-EK-Zins * EK nom. -234.000
= EVA 36.000
1-Jahres-Barwerte Soll-EK-Rendite 0.8929
Barwerte EVA 32.143
20.833
28.336
+ EK nom. 1'950.000
= U'wert EK 2'031.312

457.000 1'957.700
0.9009 0.9091
411.712 1779.727
1'603.358 -
2'015.070 1'779.727
280.000 260.000
-255.558 222115
24.442 37.885
0.9229 0.9299
22.558 35.227
32.512 -
3060.000 2'944.500
3'115.070 2'979.727
-1"100.000 -1'200.000
2'015.070 1'779.727
1'950.000 1'960.000 1744.500
270.000 241.500 213.200
-260.000 -457.000 -1'957.700
1'960.000 1'744.500 -
241.500 213.200
-215.600 -174.450
25.900 38.750
0.9009 0.9091
23.333 35.227
31.736 -
1'960.000 1'744.500
2'015.070 1'779.727

© Dr. O. Treyer

page: 22 April 23, 2012 4:36 05Sb_EbCA_Unternehmensbewertung_2011.docx



Institut fur Accounting, Controlling Pflichtwahlfach: Major BWL (4,166)

und Auditing

o EbCA - Excel-basierte Controlling-Anwendungen
;: Universitit St.Gallen Projekt- und Unternehmensbewertung

8 Systemvergleich DCF- und EVA-Methode

In den folgenden Berechnungen wird aufgrund der gleichen Ausgangszahlen der Gesamtwert ei-
nes Unternehmens als Ganzes sowohl nach der DCF-Methode sowie nach der EVA-Methode be-
rechnet.

Fragestellung:
e Weshalb sind die Unternehmenswerte nach beiden Methoden gleich gross?

e Was ist der Hauptunterschied zwischen der DCF- und der EVA-Methode?

DCF-Methode | [ | | |
I I I I I
Ende Jahr bzw. Jahr
0 1 2 3 4 5
Nettobetriebsvermogen (NOA) 200.0
EBIT vor F&E- und Restrukturierungsausgaben 70.0 80.0 85.0 90.0 85.0
- |F&E-Ausgaben -10.0 -10.0 -15.0 -10.0 -15.0
- |Restrukturierungsausgaben -15.0 -20.0 - - -
|
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) 45.0 50.0 70.0 80.0 70.0
- |kalk. Steuern auf EBIT 25% -11.3 -12.5 -17.5 -20.0 -17.5
= [NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) 33.8 37.5 52.5 60.0 52.5
+ |Abschreibungen 10.0 10.0 15.0 10.0 5.0
= [Betrieblicher Cash Flow (vor Fremdkapitalzinsen) 43.8 47.5 67.5 70.0 57.5
[
- |"Investitionen" ins operative Nettoumlaufsvermégen (Zunahme) 2.0 -5.0 -7.0 2.0 -4.0
[
- |Investitionen ins Anlagevermdgen -7.0 -9.0 -10.0 -6.0 -7.0
= |Free Cash Flows 34.8 33.5 50.5 62.0 46.5
Residualwert am Ende des 5. Jahres, hier NOA am Ende des 5. Jahres 258.0
(siehe Nachweis NOA mit Conversions)
WACC 12%
|
Barwertfaktoren 0.8929 0.7972 0.7118 0.6355 0.5674
|
Barwerte Free Cash Flows 31.0 26.7 35.9 39.4 26.4
|
Barwert Residualwert 146.4
Summe Barwerte Free Cash Flows 159.5
+|Barwert Residualwert, hier NOA 146.4
=|Gesamtwert des Unternehmens als Ganzes 305.9
per Anfang Jahr 1 |
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EVA-Methode | [ [ [ [
I I I I I
Ende Jahr bzw. Jahr
0 1 2 3 4 5
Nettobetriebsvermégen (NOA) 200.0
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) 45.0 50.0 70.0 80.0 70.0
- |kalk. Steuern auf EBIT 25% -11.3 -12.5 -17.5 -20.0 -17.5
= [NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) 33.8 37.5 52.5 60.0 52.5
+ |F&E-Ausgaben 10.0 10.0 15.0 10.0 15.0
+ |Restrukturierungsausgaben 15.0 20.0 - - -
- |Amortisationen F&E sowie Restrukturierungen (Conversion) - -5.0 -11.0 -14.0 -16.0
= [NOPAT inkl. Conversions 58.8 62.5 56.5 56.0 51.5
- |Kapitalkosten auf Nettobetriebsvermdgen (Anfang Jahr) -24.0 -26.9 -30.4 -31.1 -30.4
= |EVA 34.8 35.6 26.1 24.9 21.1
WACC 12%
[
Barwertfaktoren 0.8929 0.7972 0.7118 0.6355 0.5674
Barwerte EVA's 31.0 28.4 18.6 15.8 12.0
Summe Barwerte EVA's 105.9
Nettobetriebsvermdégen (NOA) 200.0
=|Gesamtwert des Unternehmens als Ganzes 305.9
per Anfang Jahr 1
Nachweis Nettobetriebsvermégen (NOA) mit Conversions
Jahr
1 2 3 4 5
Nettobetriebsvermdgen (Anfang Jahr) 200.0 224.0 253.0 259.0 253.0
I [
+ ["Investitionen" ins operative Nettoumlaufsvermégen (Zunahme) 2.0 5.0 7.0 2.0 4.0
+ [Investitionen ins Anlagevermdgen 7.0 9.0 10.0 6.0 7.0
+ |F&E-Ausgaben (Conversion) 10.0 10.0 15.0 10.0 15.0
+ |Restrukturierungsausgaben (Conversion) 15.0 20.0 - - -
- |Abschreibungen -10.0 -10.0 -15.0 -10.0 -5.0
- |Amortisationen F&E sowie Restrukturierungen (Conversion) - -5.0 -11.0 -14.0 -16.0
= [Nettobetriebsvermégen (Ende Jahr) 224.0 253.0 259.0 253.0 258.0
WACC 12%
I
Kapitalkosten auf Nettobetriebsvermogen (Anfang Jahr) 24.0 26.9 30.4 31.1 30.4
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Losungsvorschlaqg zu 'Systemvergleich DCF- und EVA-Methode':

In dieser Aufgabe werden beide Methoden mit dem gleichen WACC berechnet.

In dieser Aufgabe wird bei beiden Methoden davon ausgegangen, dass nach flnf Jahren kein
"Mehrwert" durch das Unternehmen geschaffen wird. Dies bedeutet fur die DCF-Methode,
dass der Residualwert gleich dem Nettobetriebsvermodgen entspricht und bei der EVA-
Methode, dass keine zusatzlichen EVA's mehr gibt bzw. kein Residualwert der EVA's vorhan-
den ist.

Damit die gleichen Unternehmenswerte entstehen, ist es bei der Bestimmung des Residual-
wertes bei der DCF-Methode wichtig, dass das Nettobetriebsvermdégen mit den Conversions
berechnet wird.

Unter Berucksichtigung der obigen Annahmen besteht der Unterschied bei den beiden Metho-
den nur noch darin, dass die DCF-Methode auf der Basis von zukinftigen frei verfigbaren
Geldstromen ermittelt wird und die EVA-Methode aufgrund von - um die Conversions Korrigier-
ten - zukunftigen Mehrwerten bzw. "Uebergewinnen". Ob aufgrund von korrekten, zuklnftigen
(Ueber-)Gewinnen oder aufgrund der zukunftigen Geldstrome die Unternehmensbewertung be-
rechnet wird, macht keinen Unterschied, da langfristig die beide Zahlenreihen gleich gross sind
und sich nur kurzfristig Uber die Differenz der Abschreibungen voneinander unterscheiden.
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