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WAaAS 1ST EIN DCF-MODELL UND WAS IST DER WACC?
EINE ESSENZ FUR PRAKTIKER.

lichkeiten, wie Entwicklungs- oder Syn-
ergie-Fantasien rankten, schlug sich bei
der Wertbestimmung nicht weiter nieder.
Man sah gewissermallen den Wert eines
Unternehmens nur in der Addition von
Assets und nicht im Wert des Gesamten
und was das Gesamte ,erzeugen® kann.
Frither war das Prinzip der Bewertung Das verdnderte sich ab dem Moment, als
eine relativ einfache Angelegenheit: Zur man erkannte, dass ein Unternehmen
Bestimmung des Unternehmenswertes mehr ist, als die Summe seiner Teile. Auf
verwendete man die sogenannten Einzel-  Basis dieser Erkenntnis entwickelten sich
auch die Methoden und Ansitze der Un-

ternehmensbewertung zu deutlich kom-

bewertungsverfahren. Der Wert des Un-
ternehmens ergab sich durch die Additi-

wertungsverfahren ersetzt.

Diese Gesamtbewertungsverfahren
kennt man heute in drei Auspragungen:
dem Marktwertverfahren (Multiplikato-
ren), dem deutschen Ertragswertverfah-
ren und nicht zuletzt dem immer gingi-
ger gewordenen, aus dem Anglo-ameri-
kanischen stammenden, Discounted-
Cashflow-Verfahren, kurz DCF-Verfah-
ren.

Um die Philosophie des DCF-Verfahrens
zu verstehen, bietet sich eine einfache
Sichtweise. Getreu der alten Weisheit
,Fiir das Gewesene gibt der Kaufmann
nichts“ bezieht sich das DCF-Verfahren
eben nicht nur auf den Wert der Assets ei-
nes Unternehmens, sondern auch auf sei-
ne zukiinftige wirtschaftliche Entwick-
lung. Um den solchermafen angereicher-
ten Begriff des Unternehmenswerts zu
errechnen, wird nun eine GréBe gesucht,
die fiir den wirtschaftlichen Erfolg eines
Unternehmens steht.

Diese Gro8e fand man bei den DCF-Ver-
fahren in der Berechnung der zukiinfti-
gen Zahlungsstrome — d.h. die durch das
unternehmerische Wirtschaften entste-
hende Liquiditédt oder neudeutsch: Der
»,Cashflow*“ des Unternehmens. Diesen
Cashflow bereinigt man — kurz gesagt —
um Einflussgréen, die fiir die Betrach-

tung irrelevant oder verfdlschend wiren.

Die Methode dhnelt rechnerisch dem
deutschen Ertragswertverfahren — mit
einem feinen Unterschied: Wihrend sich
das Ertragswertverfahren auf eine buch-
halterische Erfolgsgrofe, ndmlich den
(ausschiittungsfahigen) Ertrag bezieht,
legt das DCF die Liquiditédt des Unterneh-
mens als Maf aller Dinge zugrunde. (Vor
dem Hintergrund der bekannten Weis-
heit, dass ein Unternehmen meist nicht
zuerst den Rentabilitéts-, sondern vorher
den Liquiditdtstod sterben wird, macht
das ja durchaus Sinn.)

Auf Basis dieses liquiditdtsorientierten
Prinzips unterteilt man die DCF-Verfah-
ren wiederum in drei verschiedene Me-
thoden —und zwar je nachdem, welchen
Kapitalgebern die entstehenden und in
der Berechnung verwendeten Cashflows
zustehen.

Hierzu ist wiederum folgende Unter-
scheidung notwendig: Grundsitzlich
stellt der Unternehmenswert einen Ge-
samtunternehmenswert dar, den sog.
Enterprise Value, (nachfolgend auch
,EV“genannt), der
¢ den Eigenkapitalgebern (Gesellschaftern)
* den Fremdkapitalgebern (z.B. Banken)
zusteht. Diese Unterscheidung ist wich-
tig: Denn subtrahiert man vom Enterpri-

Grundsdtzliches zum Thema ,,Unternehmensbewertung*
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se Value die zinstragenden Verbindlich-
keiten (d.h. Bankkredite) und addiert die
im Unternehmen vorhandene Liquiditét,
so gelangt man zum wirtschaftlichen
Wert des Eigenkapitals, das nur den Ge-
sellschaftern zusteht, dem sogenannten
Equity Value (in eher allgemein-wirt-
schaftlicher Literatur auch Shareholder
Value genannt).

Dieser Equity Value entspricht in einer
Transaktion (unter Vernachldssigung
sonstiger preisbildender Mechanismen,
wie z.B. Wettbewerb unter Bietern) dem
Kaufpreis fiir das Unternehmen ,wie es
steht und liegt, d.h. inkl. aller Verbind-
lichkeiten. Auch hier gibt es Sonderfélle:
In manchen Transaktionen erlebt man
zum Beispiel, dass ein Unternehmen auf
schuldenfreier Basis verduflert werden
soll. Das ist meist dann der Fall, wenn

z. B. die Banken nicht bereit sind, dem
Erwerber auf unverdnderter Basis mit
Krediten zur Verfiigung zu stehen. Wenn
das der Fall ist, wird auch der Kaufpreis
dem Enterprise Value auf schuldenfreier
Basis oder neudeutsch: ,Cash and Debt
free“ entsprechen.

WIE MAN ZUM ENTERPRISE VALUE GELANGT
Die Berechnungen von Liquiditatsstro-

men — zumal von zukiinftigen — auf Basis
der historischen Zahlen aus der Gewinn-

Einzelbewertungsverfahren Mischverfahren
Sub- Liqui- Net Mittel- Uber-
stanz- ~dations-  Asset wert- gewinn-

wert wert Value = verfahren verfahren

on der Werte der einzelnen Vermdogens-
gegenstdnde (Assets). Ob sich um diesen
Wert der Assets eventuell noch Begehr-

plexeren Konstruktionen. Die Einzelbe-
wertungsverfahren wurden in weiten
Teilen durch die sogenannten Gesamtbe-
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und Verlustrechnung ist eine komplexe
Angelegenheit. Zunédchst muss dafiir eine
Planungsrechnung erstellt werden, die
mindestens drei Jahre in die Zukunft
reicht. Im Idealfall kann ein fiir die je-
weilige Branche des Unternehmens spe-

zifischer Konjunkturzyklus ermittelt und
als Basis fiir die Planungsrechnung ver-
wendet werden. Um ein komplettes Bild
zu erhalten, bildet die Liquiditédtsvor-
schau einen solchen, kompletten bran-
chenspezifischen Zeitraum ab. Entschei-
dend hierbei ist, dass die Planung das
operative Ergebnis eines Unternehmens
ohne Sondereinfliisse abbildet. Um diese
Unscharfe zu vermeiden, bereinigt man

DAs ENTERPRISE VALUE-MODELL BERECHNET ZUNACHST DEN WERT
DES UNTERNEHMENS ,,CASH AND DEBT FREE“
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»Vorwirtsrechnung*
Ableitung des Enterprise Value aus dem
Marktwert des Unternehmens

Quelle: Prof. Dr. Bernhard Schwetzler 2008
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in der Regel die Vergangenheitszahlen
des Bewertungsobjektes um aufgetretene
Sondereinfliisse und verwendet die sich
aus den Ergebnissen ergebenden Relatio-
nen zwischen den einzelnen Ertrags- und
Aufwandsgroen als Basis fiir die Pla-
nungsrechnung.

DER WEG zUM ,,FREE CASHFLOW*

Das ,Planen” einer Gewinn- und Verlust-
rechnung und auch einer Bilanz ist
grundsatzlich ein komplexer Vorgang
und da er sich auf einen zukiinftigen
Zeitraum bezieht auch in hohem Mafle
mit Unsicherheiten behaftet. Dement-
sprechend miissen zunéchst verschiede-
ne, den Unternehmenswert betreffende
Annahmen getroffen, die sog. Werttrei-
ber bestimmt werden. In vielen Fédllen
sind dies z.B.

¢ Umsatzwachstum

* Wareneinsatzquote

¢ Personalaufwand

¢ Sonstiger betrieblicher Aufwand.

Da die Modellierung der Gewinn- und
Verlustrechnung zwar den Erfolg des Un-
ternehmens darstellt, jedoch noch nicht
die aus diesem Erfolg entstandene Liqui-
ditédt aufzeigt, sind zusitzlich noch dieje-
nigen Positionen der Bilanz eines Unter-
nehmens zu planen, die Einfluss auf die
Liquiditat haben. Dies sind z.B.
e Investitionen in das Anlagevermégen
¢ Verdnderung des Umlaufvermégens
(Working Capital).

Die Planung des Working Capital ge-
schieht hdufig auf Basis von Laufzeiten
fur die einzelnen Positionen, d.h. verein-
facht dem Saldo aus Forderungslaufzeit
und Lagerdauer und der Kreditorenlauf-
zeit.

DER D1SCOUNTED CASHFLOW

FlieRen all diese Positionen in die Be-
rechnung und Bereinigung der Liquidi-
tiatsbetrachtung ein, kommt man zum
sogenannten Free Cashflow.

Wie oben erwdhnt, gibt es mehrere DCF-
Verfahren. Der Unterschied besteht in
der unterschiedlichen Cashflow-Basis.
Verwendet man einen Cashflow, der be-
reits die an die Fremdkapitalgeber ge-
zahlten Zinsen berticksichtigt, erhalt
man als Ergebnis den Wert, der den Ei-
genkapitalgebern zusteht (dies ist das
sog. Netto-Verfahren, das direkt zum

Equity Value fiithrt). Kann man die Ent-
wicklung des Fremdkapitals nicht exakt
planen, so verwendet man in der Praxis
hédufig den Cashflow vor Zinsen, d.h. ei-
nen Cashflow, der allen Kapitalgebern fiir
deren Anspriiche zur Verfiigung steht
(den sog. unlevered/unverschuldeten
Free Cashflow). Diese GroRe steht theore-
tisch den Fremdkapitalgebern fiir deren
Zins- und den Eigenkapitalgebern fiir de-
ren Dividendenanspriiche zur Verfii-
gung. Dementsprechend ist das Ergebnis
dieses Brutto-Verfahrens der oben er-
wihnte Gesamtunternehmenswert
(Enterprise Value)'.

BESTIMMUNG DES RISIKOS

Nun heil3t ,Bewerten“ immer auch ,Ver-
gleichen“. Dementsprechend kann der
Wert eines Unternehmens nur bestimmt
werden, indem man die entstehenden
Cashflows mit einer anderen, dhnlichen
Anlage — und deren Wert — vergleicht.
Vereinfacht entspricht der Wert immer
dem Verhéltnis von Ertrag zu dem dazu-
gehorigen Risiko, d.h.

E

U==
R

mit U = Wert, E = Ertrag und R = Risiko.

Uber die Bestimmung der Komponente E
haben wir oben bereits gesprochen; in
unseren DCF-Modellen entspricht E dem
Free Cashflow.

Das Risiko wird nun bestimmt, indem
man die Rendite einer Alternativanlage
bestimmt. Dies geschieht seit Jahren mit
Hilfe des sog. CAPM, dem Capital-Asset-
Pricing-Model. Dies ist insbesondere in
der jiingeren Vergangenheit in starke Kri-
tik geraten, wird aber - mangels besserer
Alternativen —immer noch verwendet?.

In der Praxis bedeutet die Verwendung
des CAPM, dass man die Kosten des Ei-
genkapitals bestimmt, indem man einen
risikofreien Zinssatz (auf Basis der
Marktrendite langfristiger Staatsanlei-
hen bester Bonitét) ermittelt und eine
Marktrisikoprdmie addiert. Diese Markt-
risikoprdmie entspricht theoretisch der
Renditedifferenz zwischen der oben er-
wihnten risikofreien Anlage und der
Rendite, die man durch Investitionen

in Eigenkapital erzielen kann. Als Mess-
mittel fiir Eigenkapitalrenditen wird der
Aktienmarkt verwendet und durch lang-
fristige Betrachtung der Aufschlag (Pri-
mie/Mehrrendite) berechnet, den man

bei der Anlage in Aktien (Eigenkapital)
erzielen kénnte.

Somit errechnen sich die Eigenkapital-
kosten wie folgt

CoE=r1,+ MRP =3

mit CoE = Cost of Equity (Eigenkapital-
kosten), r, =risikofreier Zinssatz und
MRP = Marktrisikoprdamie

Da bei dieser Betrachtung der Gesamt-
markt betrachtet wird, ist nun ein weite-
rer Faktor einzubeziehen, der das spezi-
elle Risiko der Branche berticksichtigt.
Dies ist der sog. Beta-Faktor. Er misst die
Schwankungen einer bestimmten Aktie
zum Gesamtmarkt. Weist eine Aktie ei-
nen Beta-Faktor von 1 auf, so schwankt
diese wie der Gesamtmarkt; ist der Beta-
Faktor grofer als 1 schwankt die Aktie
mehr als der Gesamtmarkt und die Anla-
ge in eine solche Aktie weist dementspre-
chend ein hoheres Risiko auf. Ist der Be-
ta-Faktor kleiner als 1, ist das Risiko der
Anlage in eine solche Aktie kleiner.

Um nun die Kapitalmarktdaten auf das
zu bewertende Unternehmen zu iibertra-
gen, bildet man in der Praxis eine Gruppe
vergleichbarer, am Markt notierter Un-
ternehmen (die sog. Peergroup) und
betrachtet deren Beta-Faktoren. Durch
Bereinigung der unterschiedlichen Ver-
schuldungssituationen und Mittelwert-
bildung erhilt man den Beta-Faktor, der
auf das Bewertungsobjekt — unter Be-
riicksichtigung dessen individueller Ver-
schuldung - tibertragen wird.

International wird h&dufig noch ein sog.
Size-Premium einbezogen, um dem Um-
stand Rechnung zu tragen, dass die In-
vestition in ein kleineres Unternehmen
i.d.R. ein hoheres Risiko aufweisen wird,
als die Investition in ein groBeres, bor-
sennotiertes Unternehmen, das i.d.R. mit
Konjunkturschwankungen und individu-
ellen wirtschaftlichen Herausforderun-
gen besser umgehen kann?®. Dementspre-
chend miissen auch die Renditeerwar-
tungen an ein kleineres Unternehmen
hoher sein.

Zuriick zum DCF-Modell:

Uber die Bestimmung der Komponente E
haben wir oben bereits gesprochen; in
unseren DCF-Modellen entspricht E dem
Free Cashflow, also

_ FCF
" CoC

mit EV = Enterprise Value, FCF Free
Cashflow to Entity und CoC = Cost of Ca-
pital

Da sich das zu bewertende Unternehmen
hédufig nicht nur mit Eigenkapital finan-
ziert, muss man nicht nur das Eigenkapi-
tal beriicksichtigen, sondern auch das
Fremdkapital. Die Kosten des Fremdka-
pitals konnen vereinfacht durch den
Zinssatz bestimmt werden, den das Un-
ternehmen fiir Fremdkapital bezahlt.
Dieser ist in der Regel auch bekannt. Da
Fremdkapital steuerlich abzugsfédhig ist,
—bis zur sog. Zinsschranke, die wir an
dieser Stelle vernachldssigen — ermittelt
man die Kosten des Fremdkapitals (Cost
of Debt oder kurz CoD) unter Bertiicksich-
tigung der Steuerquote.

Um die Kapitalkosten eines speziellen
Unternehmens, z.B. dem Bewertungsob-
jekt zu bestimmen, gewichtet man nun
die beiden Komponenten der gesamten
Kapitalkosten, ndamlich die Kosten des
Eigen- und die Kosten des Fremdkapi-
tals, entsprechend dem Verhiltnis der
Kapitalkomponenten im Unternehmen.

Das Ergebnis sind die gewichteten,
durchschnittlichen Kapitalkosten, die
sog. Weighted Average Costs of Capital,
der WACC.

WACC = Eigenkapitalquote » CoE
+ Fremdkapitalquote » CoD

mit CoD = Cost of Dept (Fremdkapital-
kosten)

Nun lautet die Formel zur Berechnung
des Unternehmenswertes bereits:

_ FCF Entity
~ WACC

1 Der Vollstandigkeit halber sei erwéhnt, dass die
dritte Variante, der sog. APV-Ansatz den Wert der
Steuervorteile der Fremdfinanzierung (Zinsen
sind ja bekanntlich bis zu einem gewissen Grad
steuerlich abzugsfihig und die Steuer beeinflusst
ja auch den Cashflow) separiert betrachtet.

2 Viele der dem CAPM zugrundliegenden An-
nahmen sind heute nicht mehr ohne weiteres
tragbar, z.B. dass es risikofreie Anlagen gibt, dass
der Anleger stets rational handelt usw.

3 Fur den US-amerikanischen Kapitalmarkt exi-
stieren sehr gute Daten, so dass die Anwendung
zumeist auch dort erfolgt. Fiir den deutschen Ka-
pitalmarkt liegen diese Daten nicht vor bzw. die
vorhandenen Daten zeigen einen solchen Rendi-
teunterschied nicht auf, so dass in Deutschland
die Anwendung des IDW-Standards dem Institut
der Wirtschaftspriifer nicht empfohlen wird.
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Fiir unsere Betrachtung bertiicksichtigen
wir nicht nur ein Jahr, sondern eine Viel-
zahl von Jahren, so dass man die Summe
aller Cashflows des Planungszeitraums
verwenden muss. Durch umgekehrte
Zinseszinsrechnung, auch Diskontrech-
nung genannt, kann man den heutigen
(Bar-)Wert dieser zukiinftigen Zahlungs-
strome berechnen. Dementsprechend
sind die zukiinftigen Cashflows auf den
Bewertungsstichtag zu diskontieren (um-
gangssprachlich ,abzuzinsen®).

DER TERMINAL VALUE ALS ,,EWIGE RENTE®
Nun existiert ein Unternehmen grund-
sdtzlich noch tiber den Planungszeit-
raum hinaus, so dass auch die spéter an-

fallenden Cashflows berticksichtigt wer-
den miissen. In der betriebswirtschaftli-

Di1scOUNTED CASHFLOW-VERFAHREN

Historie

chen und finanzmathematischen Litera-
tur geht man sogar von einer unendli-
chen Lebensdauer von Unternehmen
aus.

Finanzmathematisch wird dies durch
eine sog. ,Ewige Rente“ dargestellt, d.h.
man ermittelt rechnerisch einen Wert,
den diese Cashflows vom Ende des Pla-
nungszeitraums bis in die ,Unendlich-
keit“ darstellen. Durch Abzinsung dieser
Rechengrofe, auch Terminal Value (TV)
genannt, auf den Bewertungsstichtag,
wird hiervon ,nur” der Barwert bertick-
sichtigt; stellt man sich jedoch vor, dass
die Zahlungsstrome, die in z.B. 100 Jah-
ren anfallen — aufgrund der Zinseszins-
rechnung bzw. Diskontrechnung - heute
sowieso nur einen duflerst geringen Wert
darstellen, wird diese Methode verstand-
licher und damit auch praxistauglich.

Wichtig bei der Ermittlung dieser ewigen
Rente ist die Annahme, dass sich das Un-

Detailplanungszeitraum

GLEICHGEWICHTSZUSTAND: STEADY STATE

Der Gleichgewichts-
zustand , Steady State“
ist erreicht, wenn alle
Positionen

e der GuV ab dem Jahr

e

Tund
e der Bilanz bereits ab
dem Jahr T-;

Quelle: IACVA-Germany GmbH 2008

mit der gleichen Wachs-
tumsrate wachsen

ternehmen in einem sog. ,Gleichge-
wichtszustand“ (steady-state) befindet.
Dabei wird unterstellt, dass alle GroBen
der G&V und Bilanz mit dem gleichen
Prozentsatz, der sog. Perpetuity Growth
Rate wachsen®.

Sollte dies am Ende des detaillierten Pla-
nungszeitraumes nicht gegeben sein, so
wird in der Praxis héufig eine Uberlei-
tungsphase modelliert und danach der
Wert fiir die ewige Rente bestimmt.
Diese ewige Rente wird in der Praxis hdu-
fig mathematisch wie folgt abgebildet:

FCF steady state
TV
WACC-g

mit g = Perpetuity Growth Rate oder
Wachstumsrate.

Nunmehr ist die Formel zur Berechnung
des Unternehmenswertes komplett:

Ev—i FCF Entity . FCF steady state
"4 (1) + WACC): (1) + WACC-g)T
t=1

Fazit:

Niemand hat behauptet (oder sollte be-
haupten), dass die womaglich belastbare
Berechnung der Liquiditéit und Diskontie-
rung der Zahlungsstrome eine einfache
Sache ist. In der Tat ist die Angelegenheit
nicht zuletzt deshalb sehr komplex, weil
man eine Vielzahl von internen und exter-
nen Parametern beriicksichtigen und ge-
wichten muss. Dennoch hat sich das DCF-
Verfahren in seinen verschiedenen Auspri-
gungen bewdhrt.

Der Grund, warum sich das Verfahren am
Markt durchgesetzt hat, ist, dass jeder ver-
niinftige Kéiufer wie Einstein sagen wird:
»Mich interessiert nicht die Vergangenheit,
sondern die Zukunft — in ihr gedenke ich
zu leben...“ Deshalb kann gelten: Wenn
man die Zukunft iiberhaupt berechnen
kann - die allfilligen ,Imponderabilien“
(das, was man nicht messen kann) lassen
wir hier einmal beiseite — dann ist das
DCF-Verfahren sicherlich eine der Metho-
den, mit denen man am ehesten zu belast-
baren Werten kommen kann... |

4 Dieser Prozentsatz wird oftmals an die Inflati-
onsrate angepasst und dessen Ermittlung wére
einen sep. Aufsatz wert.



