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Vorwort zur 6. Auflage

Unser Buch ,Unternehmensbewertungen erstellen und verstehen hat sich mitt-
lerweile zu einem der Standardwerke im Bereich ,,Unternehmensbewertung® ent-
wickelt, das sowohl in der Praxis als auch in der Lehre stark eingesetzt wird. Uber
die weiterhin positiven Riickmeldungen zahlreicher Unternehmensbewertungs-
spezialisten haben wir uns sehr gefreut und mochten dafiir herzlich danken. Sie
sind Anreiz, unser Konzept beizubehalten, nimlich das Thema ,, Unternehmens-
bewertung® aus Praktikersicht zu beleuchten und Losungsansitze fiir Bewer-
tungsprobleme in der tiglichen Praxis aufzuzeigen. Genauso schitzen wir den Ein-
satz unseres Buches in der Lehre an Universititen, Hochschulen und Berufsaka-
demien. Es zeigt sich, dass auf Grund der neuen Bachelor- und Masterprogramme
die Verbindung von Wissenschaft und Praxis stirker in den Vordergrund gertickt
wird. Professoren und Dozenten danken wir fiir die Einbeziehung unseres Buches
in ihren Lehrveranstaltungen. Wir sehen dies als Motivation, unsere Losungs-
ansitze weiterhin wissenschaftlich zu reflektieren und zu fundieren.

In der 6. Auflage haben wir das Thema Internationale Unternehmensbewertung
neu aufgenommen: Internationale Unternehmensbewertung ist heute aus der Be-
wertungspraxis nicht mehr wegzudenken. Im Rahmen der fortschreitenden Glo-
balisierung stehen Finanzfachleute laufend vor der Frage, wie Anlage- und Be-
triebsvermogen von Tochtergesellschaften oder Akquisitionsobjekten im Ausland
fair und nachvollziehbar bewertet werden konnen. Die internationale Unterneh-
mensbewertung stellt die Frage, ob und wenn ja, wie Besonderheiten bei der Be-
wertung von Unternehmen im Ausland in die Unternehmensbewertungsmodelle
einbezogen werden sollen. Erwidhnt sei hier insbesondere die Thematik um die
Berticksichtigung einer Landerrisikopramie in Emerging/High Growth Markets.

Auf akademischer Ebene wird die Diskussion durch Formal- und Realwissen-
schaftler zweigeteilt gefiihrt.

Die Formalwissenschaftler konnten nachweisen, dass das CAPM keine Linderri-
sikopramie vertrigt. Damit scheint die Frage, ob eine Linderrisikoprimie in der
internationalen Unternehmensbewertung berticksichtigt werden sollte, aus for-
mal-wissenschaftlicher Perspektive mit einem ,nein“ beantwortet zu sein. Real-
wissenschaftler streben an, durch ihre Forschung die Realitit besser zu verstehen.
Der Realwissenschaftler geht von (empirischen) Beobachtungen aus. In unserem
Fall ist es die Beobachtung, dass Landerrisiken existieren und somit Eingang in die
Bewertung finden miissen.

In unseren Ausfihrungen zur Internationalen Unternehmensbewertung erliutern
wir zunichst die Besonderheiten, die zu berticksichtigen sind, wenn im internatio-
nalen Kontext zu bewerten ist. Danach zeigen wir auf, wie Landerrisiken gemes-
sen werden konnen. Linderrisiken werden in der Regel bei der Berechnung der Ei-
genkapitalkosten berticksichtigt. Dies kannn in Form CAPM-basierter und nicht-
CAPM-basierter Modelle erfolgen. Die einzelnen Ansitze zur Berticksichtigung
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der Linderrisiken werden detailliert dargestellt. Zum Abschluss erfihrt der Leser,
wie Unternehmen in harter und lokaler Wihrung bewertet werden.

Immer wieder werden wir nach Ubungsaufgaben zum Thema Unternehmensbe-
wertung, Kapitalmarkttheorie, Investition und Finanzierung sowie zur Options-
preisberechnung gefragt. Hier mochten wir gerne auf das Ausbildungsprogramm
zum Certified Financial Modeler hinweisen (www.certified-financial-
modeler.com). Dieses Programm wird von der Deutsche Borse AG und dem Deut-
schen Institut fiir Corporate Finance (DICF) angeboten und enthilt mit 2.500
Excel-basierten Ubungsaufgaben eine sehr gute Grundlage, das Thema ,,Unter-
nehmensbewertung® praxisnah zu tiben und Financial Modeling Kenntnisse zu er-
werben.

Die Bedeutung von Unternehmensbewertungen

Aus Sicht der Wissenschaft liegt der Reiz des Themas ,,Unternehmensbewertung®
im Spannungsfeld zahlreicher betriebswirtschaftlicher Disziplinen. So erfordern
qualitativ hochwertige Unternehmensbewertungen fundierte Kenntnisse in den
Fichern ,Bilanzanalyse®, ,Planung®, ,Steuern® und ,Gesellschaftsrecht” sowie
spezifisches Unternehmensbewertungs-Know-how.

In der Wirtschaftspraxis sind Unternehmensbewertungen Grundlage weitreichen-
der Entscheidungen. Sie beeinflussen mafigeblich die Preisfindung bei Unterneh-
menskaufen, -verkdufen und Beteiligungen. Sie werden aber auch zu Kreditent-
scheidungen und zur strategischen Ausrichtung von Unternehmen herangezogen.

Unsere Einschitzungen zum Thema ,,Unternehmensbewertung® sollen anhand
folgender Aussagen dargelegt werden, die hiufig im Zusammenhang mit Unter-
nehmensbewertungen geiufiert werden.

Price is what you pay, value is what you get

Die Unterscheidung zwischen dem Wert eines Unternehmens und dessen Preis be-
trachten wir als wesentlich fiir die Erwartungen an die Ergebnisse einer Bewer-
tung. Der Wert eines Unternehmens ist die Grofie, die nach wissenschaftlicher Me-
thode aufgrund von Planungs- und Bewertungsprimissen errechnet wird. Der
Preis ist die in Geldeinheiten ausgedriickte Gegenleistung fiir ein Unternehmen.
Beide Grofen sind in der Regel nicht identisch und konnen sich erheblich vonein-
ander unterscheiden. Kaufpreise fiir Unternehmen unterliegen starken konjunktu-
rellen Einfliissen. Wihrend in Zeiten einer Hochkonjunktur tendenziell eine grofle
Nachfrage nach Unternehmen (Verkdufermarkt) vorherrscht und hohe Kaufpreise
bezahlt werden, sind wirtschaftliche Krisenzeiten durch ein hohes Angebot an Un-
ternehmen (Kiufermarkt) und niedrige Kaufpreise gekennzeichnet. Kaufpreis be-
einflussend sind aber auch unternehmensspezifische Faktoren wie Qualifikation
des Managements, Vorhandensein einer zweiten Fiithrungsebene, Nischen- oder
Massenmarkt und viele andere Unternehmensmerkmale.

In Preisen kommen vielfach auch Synergieeffekte zum Ausdruck, die ein Investor
durch Erwerb eines Unternehmens erzielen mochte und bei Vorliegen eines Ver-
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kaufermarktes auch teilweise in Form einer strategischen Pramie an den Verkiufer
weitergibt. Synergieeffekte bleiben in unseren Ausfithrungen unberticksichtigt.
Dies bedeutet, dass wir Unternehmen auf stand alone-Basis bewerten. Die Bewer-
tung eines Unternehmens im Rahmen des Erwerbs durch einen strategischen In-
vestor und die Berticksichtigung von Synergieeffekten wiirde die Kenntnis der
Synergiepotenziale und damit detaillierte Informationen beziiglich des erwerben-
den Unternehmens erfordern.

Garbage in - garbage out

Die Qualitit einer Unternehmensbewertung und der Bewertungsergebnisse hingt
mafigeblich von der Qualitit der Planzahlen ab, die in die Bewertung einflieffen.
Die Grundlage jeder Unternehmensbewertung ist daher eine sorgfiltig durchge-
fuhrte Planung, welche die zukiinftige Ertragskraft eines Unternechmens realistisch
widerspiegelt. Daher sollte der Bewerter die Planung entweder selbst erstellen oder
vorgelegte Planungen nachvollziehen und auf ihre Plausibilitit priifen.

Die Bedeutung der Unternehmensplanung wird in der Bewertungsliteratur haufig
vernachldssigt. Auch in der Bewertungspraxis werden Unternehmensplanungen
oft nicht ausreichend auf ihre Annahmen hinterfragt. Gelegentlich sind auch nur
Teilplanungen zu finden, die wichtige Planungskomponenten aufler Acht lassen.
Daher mochten wir bereits an dieser Stelle darauf hinweisen, dass eine Unterneh-
mensbewertung nur dann zu aussagekriftigen Ergebnissen fithren kann, wenn sie
auf einer plausiblen integrierten Planung der Gewinn- und Verlustrechnung und
Bilanz mit Liquiditdts-, Cash-flow-, Investitions- und Finanzierungsplanung ba-
siert.

Valuation is much more an art than a science

Diese Aussage wird meist von Personen getitigt, die die Bedeutung von Unter-
nehmensbewertungen darin sehen, einen wissenschaftlichen Mantel zur Rechtfer-
tigung subjektiver Kaufpreisvorstellungen zu liefern. In der Praxis werden in der
Tat Unternehmensbewertungen zur Rechtfertigung von bereits vorab feststehen-
den Kaufpreisvorstellungen herangezogen. Nicht zuletzt herrscht die weit verbrei-
tete Auffassung, dass jede Kaufpreisvorstellung durch eine entsprechende Unter-
nehmensbewertung auch begriindet werden kann: ,Es bedarf lediglich der richti-
gen Wahl der Grofle der wichtigsten Werttreiber.

Diese Aussage ist jedoch nicht haltbar, wenn die Bewertung eines Unternehmens
auf einer seriosen Planung und einer adiquaten Abbildung der Risiken und Ren-
diteerwartungen basiert. Nur dann kann eine Unternehmensbewertung ihren ori-
giniren Zweck erfillen, eine geeignete Entscheidungsgrundlage zu sein. In diesem
Falle hat Unternehmensbewertung nichts mit kiinstlerischem oder zweckentfrem-
deten Handeln, sondern vielmehr mit handwerklichem Ko6nnen zu tun. Als Riist-
zeug hierzu dienen Ergebnisse der betriebswirtschaftlichen Forschung sowie die
Zahlen und Einschitzungen tiber das Bewertungsobjekt.

Trotz der intensiven Abhandlung des Themas ,,Unternehmensbewertung® durch
die betriebswirtschaftliche Forschung st6f8t man in der tiglichen Bewertungspra-
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xis auf Fragestellungen, die durch die Literatur nicht befriedigend beantwortet
werden. Ferner werden wir hdufig nach Literatur gefragt, die einen umfassenden
Uberblick iiber die gebriuchlichsten Bewertungsmodelle vermittelt, gleichzeitig
aber auch die Vorgehensweise an Praxisbeispielen erlautert und die dabei auftre-
tenden Probleme stimmig 16st. Mit unserem Buch mochten wir einen kleinen Bei-
trag dazu leisten, die Liicke zwischen Theorie und Praxis zu schlieffen.

Wer sollte dieses Buch lesen?

Dieses Buch richtet sich an Leser, die sich professionell mit Unternehmensbewer-
tungen befassen, wie z.B. Wirtschaftspriifer, Unternehmensberater, Finanzanaly-
sten, Banker oder Fihrungskrifte von Unternehmen. Ferner soll es aber auch
»Neueinsteigern“ eine interessante und nachvollziehbare Einfiihrung in das The-
ma ermoglichen. Da das Thema ,,Unternehmensbewertung® zum Standardvorle-
sungsinhalt an Universititen, Fachhochschulen und Berufsakademien zahlt, hoffen
wir auch, mit diesem Buch Anregungen zu interessanten und praxisnahen Lehr-
veranstaltungen zu geben.

Der Aufbau des Buches

Am Anfang des Buches steht — wie bei unserer alltaglichen Arbeit auch — die Un-
ternehmensanalyse und darauf aufbauend die Unternehmensplanung, da die Plan-
zahlen die Grundlage einer fundierten Unternehmensbewertung darstellen.

Der Schwerpunkt des Buches liegt in der ausfiihrlichen Darstellung verschiedener
Ansitze der Unternehmensbewertung. Erlautert werden die in der Praxis gangigen
Discounted Cash-flow-Ansitze und Multiplikatorenverfahren.

Jeder Bewertungsansatz wird von uns Schritt fiir Schritt an einem Beispiel nach-
vollzogen. Unser besonderes Augenmerk liegt darauf, dem Leser transparent und
praxisnah darzustellen, wie einzelne Schritte der Unternehmensbewertung durch-
gefiihrt werden. Ferner mochten wir das Bewusstsein des Lesers fir die mafigebli-
chen Stellschrauben einer Unternehmensbewertung schirfen. Die Kenntnis der
Werttreiber einer Unternehmensbewertung und ihres Einflusses auf den Unter-
nehmenswert ist wesentlich fiir die Erstellung einer eigenen Bewertung, aber auch
fiir die Beurteilung einer externen Unternehmensbewertung.

Des Weiteren wird eine Reihe von bewertungsspezifischen Fragestellungen disku-
tiert, mit denen wir bei unserer praktischen Titigkeit immer wieder konfrontiert
werden. Dazu zihlen beispielsweise Steuerprobleme, Bewertung immateriellen
Vermogens, Minderheitsanteile, Pensionsriickstellungen etc.

Danken mochten wir dem Verlag Vahlen und seinen Mitarbeitern fir die stets an-
genehme und konstruktive Zusammenarbeit. Unser besonderer Dank gilt Herrn
Dennis Brunotte fir seine Unterstiitzung bei der Umsetzung der 6. Auflage.

Wir wiinschen unseren Lesern weiterhin eine interessante und erkenntnisreiche
Lektiire.

Stuttgart, Oktober 2017

Dietmar Ernst Sonja Schneider Bjoern Thielen



Inhaltsverzeichnis

VOorwort ... i
Abkiirzungsverzeichnis ........ ... ... i

Autorenprofile .. ... ...

1 Methoden der Unternehmensbewertung .........................
1.1 Einzelbewertungsverfahren .............. ... ...,
1.1.1 Substanzwertverfahren auf Basis von Reproduktionswerten . . .
1.1.2 Substanzwertverfahren auf Basis von Liquidationswerten .. ..

1.2 Mischverfahren ...... ... o
1.2.1 Mittelwertverfahren ........ ... ..
1.2.2 Ubergewinnverfahren ..................................
1.2.3 Stuttgarter Verfahren ... i

1.3 Gesamtbewertungsverfahren............. ... ... ... ... L.
1.3.1 DCF-Verfahren ....... ...
1.3.2 Ertragswertmethode und vereinfachte Ertragswertmethode ..
1.3.3 Multiplikatorenverfahren ...........o. . o oL
1.3.4 Realoptions-AnSatz .........ccvvuurieenineennnnennnn..

2 Unternehmensplanung als Basis der zukunftsorientierten Unter-
nehmensbewertung ........ ... ... it i
2.1 Planungsmethodik — Allgemein ............ ...,
2.2 PlanungspramiSSen . ... .. uuuteh it

2.2.1 Planprimissen Gewinn- und Verlustrechnung ..............
2.2.2 Planpramissen Bilanz ......... ... o ool
2.3 Planung des Beispielunternehmens KfZ-Zulieferer GmbH .......

3 Unternehmensbewertung mit Discounted Cashflow-Modellen
(DCE-Modellen) . .......uuuiiieiiie it
3.1 Uberblick iiber die verschiedenen DCF-Ansitze . ...............

3.1.1 Entity-Ansatz (Bruttoverfahren) ......... ... ... ... ....
3.1.2 Adjusted Present Value (APV)-Ansatz ....................
3.1.3 Equity-Ansatz (Nettoverfahren) .........................
3.2 Berechnung der Cashflows und des Terminal Value .............
3.2.1 Berechnung der operativen Free Cashflows des Entity-
und des APV-ADNSatzes ......vvveiniiiieninieennneeann
Exkurs: Entity Ansatz auf Basis von Total Cashflows .......
3.2.2 Berechnung der Flows to Equity des Equity-Ansatzes . .. ....
3.2.3 Berechnung des Terminal Value ................... ... ...
3.2.3.1 Das Zwei-Phasenmodell zur Ermittlung des Wertes
eines Unternehmens mit unendlicher Lebensdauer . ...
3.2.3.2 Berechnung des Terminal Value ....................
3.2.3.3 Festlegung des Detailprognosehorizonts . ............

O NNVt U W

_ ==
N — O O



Inhaltsverzeichnis

3.3 Bestimmung des Diskontierungszinssatzes . .................... 45
3.3.1 Ermittlung des Diskontierungszinssatzes in Abhingigkeit
vom jeweiligen DCF-Ansatz ...........cccoveiiiiie.n. 45
3.3.2 Bestimmung der marktwertgewichteten Kapitalstruktur .. ... 47
3.3.2.1 Ermittlung der gegenwartigen Kapitalstrukeur . ....... 47
3.3.2.2 Zielkapitalstruktur ... oo 49
3.3.3 Eigenkapitalkosten ... 51
3.3.3.1 Ermittlung des Zinssatzes einer risikofreien Anlage ... 51
3.3.3.2 Ristkopramie . ......ovuutiiiiiiiii 56
3.3.4 Fremdkapitalkosten ......... ... .o il 74
3.4 Berechnung des Unternehmenswertes ...................c.. ..., 86
3.5 Werttreiber der DCF-Modelle ...................ooiiia.. 92
3.5.1 Wachstumsrate im Terminal Value ........................ 92
3.5.2 Detailprognosehorizont ........... ..., 93
3.5.3 Kapitalkosten ... 96
354 Planzahlen ... ... ... i i 98
3541 Umsatz ....ooviiiiiiiiiiii 98
3542 KOStEN ..ottt 100
3.5.4.3 InVESTLIONEN « vttt e e 100
3.5.5 Szenarioanalyse mit Hilfe von Werttreibern ................ 103
3.6 Diskussion der Annahmen der DCF-Ansitze .................. 103
3.6.1 Die dem Equity-Ansatz zugrunde liegenden Annahmen .. ... 104
3.6.2 Die dem Entity-Ansatz zugrunde liegenden Annahmen .. ... 106
3.6.3 Entity-Modell mit periodenspezifischer Berechnung des
ey ' By E FRARrFe.. £y ...... 108
3.7 DCF-Bewertung und Steuern . ........oueeiieinueenieenne.... 112
3.7.1 Einflussebenen der Steuer im DCF-Modell ................ 112
3.7.2. Berticksichtigung der personlichen Einkommensteuer der
Unternehmenseigner . ....... ..., 112
3.7.3 DCF-Bewertung unter Bertcksichtigung der deutschen
Steuergesetzgebung ........ ... i 114
3.7.3.1 Bewertungsrelevante Steuern in Deutschland ......... 114

3.7.3.2 Bewertung von Kapitalgesellschaften ohne Bertick-
sichtigung personlicher Einkommensteuern der
Unternehmenseigner ............ccoviieeennnn... 118
3.7.3.3 Bewertung von Kapitalgesellschaften unter Einbezug
personlicher Einkommensteuern der Unternehmens-

1 =0 1<) 122
3.7.3.4 Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008
auf den Unternehmenswert . .................ooo... 134
3.7.3.5 Verlustvortrige/Ausschiittungssperre ............... 135
3.7.3.6 Bewertung von Personengesellschaften bzw. Einzel-
unternehmen . .......... o i 138
3.8 Spezifische Fragestellungen bei der DCF-Bewertung ............ 143
3.8.1 Bewertung spezifischer Vermogensbestandteile ............. 143
3.8.1.1 Nicht-betriebsnotwendiges Vermogen .............. 143
3.8.1.2 Sulle Reserven und Stille Lasten ... ................. 145

3.8.1.3 Immaterielles Vermogen ............coevvinnne.... 146



Inhaltsverzeichnis Xl

3.8.2 Bewertung von Konzernen ................ ... ... ... ..., 150
3.8.2.1 Bewertung nicht-vollkonsolidierter Beteiligungen . . . .. 151
3.8.2.2 Bewertung der Anteile Dritter am Konzern .......... 154
3.8.2.3 Sum of the Parts-Bewertung . ... ... 155

3.8.3 Einzelfragen ..... ... 156
3.8.3.1 Pensionsaufwendungen, Pensionsriickstellungen und

Pensionsverpflichtungen .......................... 156
3.8.3.2 Sonstige langfristige Riickstellungen ................ 159
3.8.3.3 Leasingfinanzierung ..........oouueenneenneennenn. 159
3.8.3.4 Factoring/Forfaitierung . .............cooviino... 160
3.8.3.5 Bestimmung der im Terminal Value anzusetzenden
Investitionen . ..........ooiiiiiiiiiinaiiiea., 161
3.8.3.6 Derivative Finanzinstrumente ..................... 163
3.8.3.7 Die Problematik negativer Cashflows ............... 164
3.9 Exkurs: Dividend Discount Modell .......................... 166

3.9.1 Vorbemerkungen .......... ... . i 166

3.9.2 Ableitung der wesentlichen Parameter aus der Planung ...... 166

3.9.3 Berechnung der Dividende im Terminal Value .............. 169

3.9.4 Berechnung des Unternehmenswertes ..................... 170

395 Fazit.. ... 171

3.10 Wahrscheinlichkeitsgewichtete Szenarien ...................... 172

3.10.1 Vorbemerkungen .......... ... oo i 172

3.10.2 Generelle Annahmen zum Bewertungsbeispiel ............. 172

303 Bewertung .o ovvvt et 175

3004 FazZit .o vv ittt et e 181

3.11 Exkurs: Vereinfachtes Ertragswertverfahren .............. .... 182

3.11.1 Die Konzeption des vereinfachten Ertragswertverfahrens .... 182

3.11.2 Ermittlung des nachhaltig erzielbaren Jahresergebnisses . . .. .. 183

3.11.3 Berechnung des Kapitalisierungsfaktors ....... ... ... ... 185

3.11.4 Berechnung des Unternehmenswerts ..................... 186

3.12 Exkurs: Internationale Unternehmensbewertung ............... 188

3.12.1 Grundlagen der internationalen Unternehmensbewertung .... 188

3.12.1.1 Anlésse fir eine internationale Unternehmens-

bewertung ... 189
3.12.1.2 Besonderheiten der internationalen

Unternehmensbewertung ......................... 189

3.12.2 Landerrisiken . ...ooooii i 193
3.12.2.1 Berechnung aus den ,Default Spreads“ .............. 194
3.12.2.2 Bestimmung der Linderrisikoprimie aus dem Linder-

rating bzw. auf Basis von Unternehmensanleihen .. ... 195
3.12.2.3 Berechnung aus den relativen Standardabweichungen
der Aktienmiarkte ........ ... o oo 197

3.12.2.4 Berechnung aus einer Kombination aus Default
Spreads und den relativen Standardabweichungen
der Aktien- und Bondmairkte zueinander ............ 199



Xl

Inhaltsverzeichnis

3.12.3 Modelle zur Berticksichtigung des Landerrisikos in den
Eigenkapitalkosten .......... ..o i
3.12.3.1 Ermittlung der Eigenkapitalkosten mittels
CAPM-basierter Modelle .............. ... ... ..
3.12.3.2 Ermittlung der Eigenkapitalkosten mittels
nicht-CAPM-basierter Modelle ....................
3.12.3.3 Vergleichder Modelle ................. ... ...
3.12.4 Wahl der Wahrung bei der internationalen
Unternehmensbewertung ............ ..o,
3.12.4.1 Internationale Unternehmensbewertung in harter
Wihrung des Referenzmarktes .....................
3.12.4.2 Internationale Unternehmensbewertung in lokaler
Wihrung des Emerging Markets/High Growth
Markets . ..o

4 Unternehmensbewertung mit Multiplikatoren ....................
4.1 Grundprinzip und Vorgehensweise ..............cciiiii...
4.1.1 Vorgehensweise bei der Multiplikatorenbewertung . .........
4.1.2 Bildung von Multiplikatoren ......... ... ... ... ...
4.1.3 Berechnung des Unternehmenswertes . ....................
4.2 Darstellung der unterschiedlichen Multiplikatoren ..............
4.2.1 Equity Value- versus Enterprise Value-Multiplikatoren .. ....
4.2.2 Trading- versus Transaction-Multiplikatoren ...............
4.2.3 Uberblick iiber die unterschiedlichen Multiplikatoren . ... ...
4.2.4 Multplikatoren auf Basis von Bilanzgroflen — Kurs-

Buchwert-Verhdltnis ........ ... ... o i

4.2.5 Multiplikatoren auf Basis von Grofien aus der Gewinn- und
Verlustrechnung .. .....ovvueen i
4.25.1 - Umsatzmultplikatoren ............ ... c.oo...
425.2 EV/EBITDA-Multiplikator .......................
4.2.5.3 EV/EBITA-Multiplikator ........... ... ... ... ..
4.2.5.4 EV/EBIT-Multiplikator ...............coovvuo...
4.2.5.5 Kurs-Gewinn-Verhiltnis ............ ... ... ... ...
4.2.6 Cashflow-Multiplikatoren ............ ...,
4.2.7 Nicht-Finanzmultiplikatoren ......... ... ... ... .. ...
4.2.8 Beriicksichtigung des Wachstums ............. ... ... ...
4.3 Berechnung der Multiplikatoren der Vergleichsunternehmen .. ...
4.3.1 Auswahl der Vergleichsunternehmen .....................
4.3.2 Auswahl der Bewertungsperiode .......... ... ... .. .. ...
4.3.3  Auswahl des Multiplikators .......... ... ... ..ol
434 Erhebung und Aufbereitung der Informationen ............
4.3.4.1 Marktwert des Eigenkapitals und Enterprise Value .. ..
4.3.42 Ermittlung der Bezugsgroflen: Jahresabschlusszahlen . .
4.3.43 Ermittlung der Bezugsgroflen: Schitzungen ..........

4.3.5 Informationsaufbereitung und Multiplikatoren-Berechnung
am Beispiel der Beru AG ....... ... i
4.3.5.1 Marktwert des Eigenkapitals ......................
4.3.52 Enterprise Value . ...



Inhaltsverzeichnis

4.3.5.3 Berechnung vergangenheitsorientierter Multiplika-

103 5 o 253
4.3.5.4 Berechnung zukunftsorientierter Multiplikatoren ... .. 255
4.3.6 Marktwert versus Buchwert bei Anteilen Dritter und
nicht-vollkonsolidierten Beteiligungen .................... 264
4.3.6.1 Beriicksichtigung der Anteile Dritter am Beispiel von
Peugeotund Faurecia .............oooiiiiii... 265
4.3.6.2 Berticksichtigung nicht-vollkonsolidierter Beteili-
gungen am Beispiel von Renault und Nissan ......... 267
4.4 Muluplikatorenbewertung der KfZ-Zulieferer GmbH ........... 269
4.4.1 Ermittlung der Multiplikatoren fur die Vergleichsunter-
nehmen ... ... . 269
4.42 Aggregation der Einzelmultiplikatoren .................... 278
4.43 Berechnung des Unternehmenswertes der KfZ-Zulieferer
GmbH ... 281
4.5 Nicht-Finanzmultiplikatoren am Beispiel von T-Mobile ......... 286
4.6 Multiplikatorenbewertung von Banken und Versicherungen ... ... 287
4.7 Muluplikatoren als verkiirzte DCF-Modelle ................... 290
4.7.1 Ableitung des EV/EBIT-Multiplikators aus dem DCF-
Entity-Ansatz . ... 291
4.7.2  Ableitung des KGV-Multiplikators aus dem DCF-Equity-
ADSATZ .« oo 293
4.7.3 Nutzung der abgeleiteten Zusammenhinge zur vereinfach-
ten Ermittlung von (Nicht-Markt-)Multiplikatoren ......... 294
4.7.4 Ableitung des KGV-Multiplikators aus dem Gordon
Growth Modell ....... .. ... i 296
4.8 Kritische Wirdigung der Multiplikatorenbewertung ............ 298
5 Vor- und Nachteile der Bewertungsverfahren im Uberblick .. ....... 301
Glossar .. ..o 305
Literaturverzeichnis ........... . i 319

Xl



