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Finanzmanagement von Unternehmungen 4.Vorlesung
Unternehmensbewertung
Ziele: Feststellung/Ermittlung des fairen Preises bei Unt.-Verkäufen

	Käufer
	Verkäufer

	- will niedrigen Preis
	- will hohen Preis

	( Due Dilligance-Prüfung (sorgfältige Prüfung)

· rechtliche  (legal Due Dilligance)

· finanzielle (Financial Due Dilligance)

· marktliche DD
	( Preisargumentation


- Investmentbanken und Venture-Capital Firmen --> Börsengänge von Unternehmen (Initial Public Offerings --> IPO (!))

- Banken, Vermögensverwalter und private Investoren --> Zusammenstellung von Portfolios:

Aufnahme von Unternehmen im Portfolio

Private Equity-Gesellschaften/ -Fonds

· möglichst profitable Vermögenslage in Unt.  ( hoher RoE

· --> hohe Gewinne + Kurssteigerungen

· --> hohe Wertschöpfung im Sinne eines hohen Market Value Added

--------

Verfahren der Unt.-Bewertung:
1. Marktorientierte Verfahren (extern)

2. Finanzmathematische und sonstige Verfahren (intern)
(- Discounted Cash Flow Verfahren DCF --> Unt. als Summe von Finanzströmen;
 - Multiplikatorverfahren -> Kombination von marktorientierten Verfahren)
Zu 1. Marktorientierte Verfahren:
Voraussetzungen: marktgängige Unternehmensanteile
Angebots-/Nachfragestruktur bestimmt Börsenkurs bzw. Börsenwert (= Marktkapitalisierung des Unt.)

( Beurteilung von Aktien: 

Kennziffern: Gewinn je Aktie (Earnings per Share EPS)

EPS = Gewinn der Periode 
            Anteil der Aktion

Vergleich der Ergebnisse des Investments im Unt. auf der Basis absoluter Geldwerte

∆EPSt= E(EPSt+1)-EPSt
                       EPSt

Dynamisierung der EPS (Vergleichbarkeit im Zeitablauf)

Total Shareholder Return (TSR)


TSR = div1+P1-P0
                   P0

TSR = [%]
div1 = Dividende in Periode 1
P1 = Kurs der Aktie am Ende der Periode 1
P0 = Kurs der Aktie am Ende der Periode 0

div1: Ertragskomponente (Kapitalgewinne)

P1-P0 / P0 Markterwartungskomponente (Free Cash Flow Erträge)

( Kurs-Gewinn-Verhältnis KGV 
(bzw. Preis-Gewinn-Verhältnis --> PGV)

(bzw. Price Earnings Ratio --> PER)

(synonym)

KGV:=    Aktienkurs            =  
             Gewinn je Aktie
i = Aktie   (i = 1..n)
t = Periode  
Hinweis auf Ertragsmäßige Stellung der betreffenden Aktie mit Hinblick auf andere Aktien bzw. Investments (z.B. Futures, Hedgefonds, Immobilien…) 

KGV von Börsen-Indizes:
Beispiel DAX: Summe der jeweiligen im DAX enthaltenen Unt. 



( Ø KGV der DAX Unternehmen

Kehrwert des KGV stellt Gewinn-Rendite r der betreffenden Unternehmen dar

(1/ KGV) * 100 = Ri [%]
Gewinnrendite soll zumindest langfristig der realen Rendite entsprechen, die ein Aktionär mit seinem Investment in Aktie erzielt: Kehrwert des KGV gilt als Ausdruck der realen Kosten: Kehrwert des KGV gilt als Ausdruck der realen Kosten, die dem Unternehmen aus dem Shareholder-Kapital entstehen 

--> (1/KGV) = rEK (reale Kosten des EK)

--> kE (Kosten des EK)

KGV = 12  --> (1/KGV) = 1/12 = 8,33%

KGV =  8   --> (1/KGV) = 1/8   = 12,5%

KGV von Anleihen: 
Kurs der Anleihe   
z.B. 100%
   Nominalzins

z.B.   5%

KGV = 100/5
= 20

(1/KGV) = 1/20 = 5%

(reale Rendite)

DAX – KGV --> 1/ DAX – KGV
--> Marktrendite (rm) eines Markt-Portfolios

Bsp: DAX – KGV = 14,4 
(aus Ø (Durchschnitt) aller Unt.-KGV im DAX)

( 
1/14,4
= 6,94%  (rm)

Beurteilung bzw. Prognose von Wachstumsentwicklungen von Unt. durch Anwendung der Price-Earning-Growth-Ratio (PEG- Ratio)

PEG- Ratio =  KGV


∆EPS

1) PEG- Ratio = 1: Unt. entwickelt sich wie geplant; das Gewinn-Wachstums Verhältnis entspricht den Vorstellungen des Investors

2) PEG- Ratio > 1: Unt. muss erst noch den im Kurs enthaltenen Wachstumspfad erreichen

3) PEG- Ratio < 1: langfristiges Wachstum ist bereits zu erkennen (beim Unt.)

Finanzmathematische Verfahren
1. DCF – Verfahren ( Discounted-Cash-Flow Verfahren)

(Investitionstheoretische Verfahren)

Entity – Ansatz
<-->

Equtity – Ansatz
 (Marktwert des Shareholder Values bzw. EK) 
--> Vergleich mit Marktbewertungsergebnissen


Entity – Ansatz:
(Unternehmensgesamtwert)


--> Preisargumentation
(Wert des Unternehmens einschließlich EK und FK)


--> Ermittlung der Free Cash Flows für Detailprognosezeitraum und Fortführungszeitraum, abdiskontiert auf den Betrachtungszeitraum

( WACC Ansatz

( APV – Ansatz (Adjusted-Present Value Ansatz) „angepasster Barwertansatz“

Bei Unterstellung einer bestimmten bzw. geplanten Kapitalstruktur kann Wert des EK und des FK daraus abgeleitet werden
1. Ermittlung der FCF’s bei Entity-Methode

Umfang der Cash – Flows, der den Investoren insgesamt zusteht, nachdem alle operativen Bedürfnisse erfüllt sind und alle budgetisierten Investitionen berücksichtigt sind und alle Unternehmenssteuern geleistet worden sind, also:

FCFt = [Umsatzerlöse – (Vorleistungen + Produktionsaufwand)] * (1-T) - IB
                        [E              B                I               T] 
FCFt = EBITt * (1-T) – IBt;

wobei EBIT = Betriebsgewinn vor Steuern 
FCFt = (NOPATt – IBt)
(!!!)
--> NOPAT vor Zinsen


WACC = kEK * WEK + kDAT * WD 
kDAT = FK Kosten nach Steuern = kD * (1-T) --> Kosten des FK * Kreditkosten + Kosten aus Schuldverschreibungen

kDt = iKredite t * WKredite t + iAnleihen t * WAnleihen t
Ermittlungsmethode: Schätzung der kEK
· Gordon Growth-Modell

E(kE) = D/P +G

G = erwartetes jährliches Dividendenwachstum
D = erwartete Dividende je Aktie

P = Kurs der Aktie
----------

CAPM: (bevorzugt)
kEK = REK = Ri = Rf + Risikoprämie

Risikoprämie = βi * (Rm – Rf)
Rm – Marktrendite

Rf   -  Zinsen risikoloser Anlagen

βi = Kovarianz(Rm,Ri)



Varianz(Rm)



    = cov (Rm,Ri)
            V(Rm)


Rm = Marktrendite = 1/(DAX-KGV)
Ri   = Zinsen risikoloser Anlagen --> Ø Renditen der deutschen Staatsanleihen


Wobei cov (Rm,Ri) =      (Rit – ØRi)*(Rmt – ØRm)2 



        V(Rm) =      (Rmt – ØRm)2
t = 1,2..n

Rit = 1/KGVt
ØRi = Mittelwert für Ri innerhalb des Beobachtungszeitraums t

	Jahre (t)
	Ri
	Ri - ØRi
	Rm
	…

	1
	5,2
	6,36
	
	

	2
	7,3
	4,26
	
	

	3
	10,1
	1,55
	
	

	4
	15,4
	
	
	

	5
	19,8
	
	
	

	
	57,8/5=ØRi=11,56
	Σ
	Σ
	



W = Unt.Wert =      FCFt * 1/(1+WACC)t + RW * 1/(1+WACC)t +NBV 

RW = Restwert --> ewige Rente --> FCF/WACC

--------

Beispiel: WACC = 14% 
--> 1/WACC = 1/1,14

	Jahre (t)
	Zeitwerte FCF
	Diskontierungsfaktor
	Barwerte FCF
	…

	1
	1266
	0,8772  (1/1,141)
	1115
	

	2
	1518
	0,7695  (1/1,142)
	1168
	

	3
	2125
	0,6750  (1/1,143)
	1434
	

	4
	2582
	0,5921  (1/1,144)
	1529
	

	5
	2997
	0,5194  (1/1,145)
	1557
	

	
	Σ10488
	
	Σ6803
	


RW --> Annahme über FCF’s nach Detailprognose; Annahme ØFCF = 2000
2000/0,14 = 14286 --> 0,5194 (5.Periode) = 7420 (Barwert für RW)

Unt.Wert = 6803 + 7420 = 14223 (ohne NBV)
nach Entity Methode

Zuordnung an Marktwert EK und Marktwert FK nach geplanter Kap.Struktur


WEK = 0,4;
WD = 0,6
14223*0,4
14223*0,6
~5690

~8533

i.d.R. wird WACC nicht bekannt sein, sondern abhängig von Entwicklung der kEK
--> Veränderung der Rm
--> Veränderung der Rf
--> Veränderung des Beta – Faktors (β-Faktors)

kD --> Veränderung der Zusammensetzung der Finanzierung (Finanzierungsstruktur)
      --> Veränderung der Zinsen (durch Neuaufnahmen von Krediten und Anleihen und ggf. Veränderung durch variable Verträge)

Grundsätzlich Verschiebungen in der Kapitalstruktur --> Veränderungen ∆WEK und ∆WD
----------


RW als Residualwert
( Fortführungswert (ØFCF als ewige Rente)


( Liquidationswert ( =Zerschlagungswert)
 - voraussichtlicher Veräußerungswert zum Zeitpunkt der Liquidation; oder Zeitraum in dem die Liquidation erfolgt

Konzept des angepassten Barwerts (A-P-V-Ansatz): 

Ermittlung des Gesamtunternehmenswertes schrittweise:
1.Schritt: Ermittlung des Marktwertes der ausschließlich als eigenfinanziert unterstellten Unternehmung --> fiktive Annahme einer unverschuldeten Unternehmung

2.Schritt: Korrigiert diesen Wert um den Einfluss der anteiligen Fremdfinanzierung einschließlich Ausschüttungspolitik

( Vorteil: Einfluss der Fremdfinanzierung wird transparent gemacht und die Einflüsse der Kapitalstruktur werden besser gezeigt

Vorgehensweise: Umrechnung der Beta-Werte in einem 

βu – Wert der unverschuldeten Unt.

βv – Wert der verschuldeten Unt.

s – Unt.Steuersatz
βv = βu * [1+(1-s) * FK/EK]

(FK/EK=Kapitalstruktur)

  Pit   


EPSit








n


Σ


t=1








n


Σ


t=1








n


Σ


t=1

















