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1. Grundlagen der Unternehmensbewertung



DCF-Methode baut auf dem Kapitalwertkalkll auf, nach dem der Barwert
eines Zahlungsstroms gleich dem Unternehmenswert ist

Gordon- CE
Nichtrentenmodell Wachstums- - T+l
modell k-g

+ + + + + Restwert

Unter- | | | |
nehmens-
wert Summe Barwert Cashflows

= Die zukunftigen Zahlungsstrome werden mit den ,,Kapitalkosten (k)* abgezinst; durch die
Abzinsung wird der Wert zukunftiger Zahlungsstrome in den Wert der Zahlungsstrome am
Bewertungsstichtag ,,ubersetzt*

= Der Kapitalwert ist positiv (Wertsteigerung), wenn der Barwert der Cashflows (Wert) gréfi3er als
der gezahlte (Einstands-)Preis ist
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»FUr das Gewesene gibt der Kaufmann nichts” — Unternehmensbewertung
basiert auf einem Business Plan

Vergangenheits- Strategische Integriertes
analyse Analyse Financial Modeling
« Identifikation der = Markt- und Wettbewerbsanalyse

= Vollstandige

Werttreiber der = Unternehmens- und Ressourcenanalyse Abbildung der Strategie
Vergangenheit ) ) _ _
= Starken/ Schwachen/ Gelegenheiten/ Gefahren-Profil

o = Plan-GuV
= ,Krlcke* zur (SWOT-Analyse)
Plausibilisierung der o - Plan-Bilanz
Planung = Analyse und Plausibilisierung der

Unternehmensstrategie
iy : . = Finanzierungs- und
= Geschéftsbereichsstrategie Steuerplanung

- Finanzierungsstrategie

o _ = Konzernplanung
- Investitionsstrategie

- Personalstrategie = Cashflow-Planung

- ldentifikation der maf3geblichen
zukunftigen Erfolgspotentiale
und Wertdeterminanten

= Festlegung Planungshorizont & ggf.
Konvergenzperiode

Business Plan
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Strategische Analyse von Unternehmensplanungen

Starken und
Schwéchen

Wertliicken-Analyse CEBlilaty:

Treiber _|
SWOT- || Chancen / | Strategien Strategische Unternehmens N ————
Analyse Risiken J Erfolgsfaktoren -wert- Treiber

Gelegenheiten Kapitalkosten-
und Gefahren Treiber
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Interdependenzen zwischen Cashflow- bzw. Kapitalkosten-Treibern und
Wirkung auf Unternehmenswert-Treiber

r ( Cashflow-Treiber
* Absatzpreis I
[+ Absatzmenge

*  Produktmix

|

» Economiesof Scale }
* Economiesof Scope
» Cost Efficiencies pE— V7 N
Chancen «  Erweiterungsinvestitionen in
_ Anlagevermégen Unternehmenswert -Treiber
Risiken
, - Working Capital und B >« Umsatzwachstum
InvestmentEfficiencies > .
Erfolgs- * Operative Marge
potentiale » Steuerpolitik F L Stelerquote
Kapitalkosten-Treiber \ . » * Investitionsquote bzw.
i Kapitalproduktivitat

o Marktrisiko bzw. Umsatzbeta+—

v
o

Cashflow Timing

v
L]

» Leistungswirtschaftliches Risiko bzw. Kapitalkosten

Degreeof Operating Leverage(DO L) - >
\

» Finanzwirtschaftliches Risiko bzw.
‘ Degreeof FinancialLeverage(DFL)
* Unternehmensrating
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Berechnung des Fortfuhrungswertes im WACC-Ansatz
(Gordon Growth Model)

FCF Free Cashflow
NOPLAT Net Operating Profit
Less Adjusted Taxes
TV IC . (RO IC — g) IC Invested Capital
— AIC Anderung des Invested
WACC - g Capital
ROIC Return on Invested
: ital (NOPLAT / IC
mit: FCE=IC - (ROIC — g) Capital ( )
g Wachstumsrate des IC /
FCF
Implizite Annahmen im Gordon Growth Model fir den WACC-Ansatz
F
— =const.
E
|
ROIC>WACC ‘ Key: Wann sind alle GréRen
konstant?
gVVACC = ROICX Ie
(Erweiterungs-) Investitionsquote lo -_BIC 0
NOPLAT
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Die Competitive Advantage Period bestimmt den Planungshorizont

Die Competitive Advantage Period (CAP) ist jener Zeitraum, in dem das Unternehmen eine Rentabilitat erzielt, die
uber den Kapitalkosten liegt. Sie ist getrennt von der Lange des Detailplanungshorizonts zu sehen.

A

ROIC ?
>
. . Cn ROIC = WACC
Okonomische Realitat: \

Wettbewerbsdruck lasst die /
Rentabilitat im Zeitablauf sinken

t
Competitive Advantage Period

WACC

Modelltheoretische
Abbildung im DCF-Kalkil:

Detailplanungsphase Terminal Value

Detailplanungsphase Grobplanungsphase Terminal Value
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Theoretische und empirische Befunde zur Uberrendite und CAP

Neoklassische Theorie

= Gemal der mikrodkonomischen Theorie kdnnen in einer Wettbewerbswirtschaft auf Dauer erzielbare
Renditen nicht Uber den Kapitalkosten liegen.

= Auch die Wachstumsraten unterliegen gemal? der Theorie diesem Trend zum Industriedurchschnitt.

Empirische Befunde
=  Empirisch ist nachweisbar, dass Uberrenditen im Zeitablauf sinken.
=  FEinige Unternehmen kénnen dauerhaft Uberrenditen erwirtschaften (Kapitalkosten plus x).

=  Wichtigste Determinanten dauerhafter Uberrenditen sind gemaR Weiler (2005) Marktanteil,
Markteintrittsbarrieren, Immaterielle Ressourcen, Markenwert, Produktqualitat und Fokussierung.

» Industrien mit hoher (niedriger) Wettbewerbsdynamik haben eine kirzere (langere) CAP.

= Hohe Uberrenditen sind mit einer kiirzeren CAP, niedrige Uberrenditen mit einen langeren CAP
kombiniert.

Praktische Umsetzung

= Unterscheidung Wachstums- und ROIC-Konvergenz

= Konvergenzzeitraum determiniert durch dominanten Treiber

=  SWOT- und Business Modell-basierte Analyse Widerstandsfahigkeit

Quelle: Weiler 2005, Hoffmann 2005, Kreyer 2009, Held 2013
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2. Praktische Bestimmung der Wachstumsrate



Grundlagen zur Bestimmung der Wachstumsrate

3-Phasen-Modell

Detailplanungsphase Konvergenzphase Terminal Value Konsistenz der Annahmen

30% -

25%

20% -+

10% -+

Nominale Wachstumsrate in %

» Umfasst eine detaillierte
Planung der GuV, Bilanz und
Kapitalflussrechnung

= Basiert auf

Managementerwartungen
und dem Planungsprozess

, Direkter Anschluss des
Terminal Valuesi.d.R. nicht
angemessen

Uberfiihrung in den sog.
~eingeschwungener Zustand*

Annahme einer
Konvergenzgeschwindigkeit
(Lange der Konvergenzphase)
Lange abhéngig von
Wachstums- oder
Renditekonvergenz

Konvergenzphase zur
Ableitung des nachhaltigen
Gleichgewichtszustands

1% 1%
0% } } } } } } I ]
1 2 3 4 5 6 7 8 9
= Enthélt detaillierte Tlw. auch als ~Eingeschwungener Zustand*
Annahmen zu Wachstum »Grobplanungsphase* Alle Planungsposten wachsen
und Profitabilitat bezeichnet”

mit der nachhaltigen
Wachstumsrate

Gewahrleistet nachhaltig
Konstanz der Profitabilitat,
des VermoOgensumschlags,
des Verschuldungsgrads und
der Kapitalrentabilitat

Terminal Value setzt
eingeschwungenen Zustand
voraus

Uberprifung, ob die implizite
Kapitalrendite Giber den
Kapitalkosten liegt:

ROIC = WACC

Die Wachstumsrate kann
direkt als Produkt der
nachhaltigen Kapitalrendite
ROIC und der
Reinvestitionsquote (R)
ermittelt werden:

g=ROIC xR

, ROICim Terminal Value solltein

jedem Fall héher als die
Kapitalkosten sein!

¥ Nur wenn ROIC >WACC, ist ein

going concern mit
Thesaurierung angemessen!

¥ Andernfalls sollte Liquidation

die Alternative sein!

VALUETRUST
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Grundlagen zur Bestimmung der Wachstumsrate
Nominales Wachstum im Terminal Value wird von verschiedenen
Werttreibern determiniert

g = ROE x Thesaurierungsquote (r) 2 ROIC x Reinvestitionsquote (R)

= L&nge der Konvergenzphase und der Planungsperiode

= Nominales Branchenwachstum

= Position im Markt- und Wettbewerbsumfeld

= Nachhaltiges ROE/ROIC Niveau

= Erwartete Inflation

ey

= Erwartetes reales Wachstum (BIP)
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Grundlagen zur Bestimmung der Wachstumsrate
Analyseschritte zur Ermittlung des Wachstumsabschlags

Indikatoren des Wachstumsabschlags Allgemeine Bestimmung des Wachstumsabschlags:

Reale BIP-Entwicklung — Orientierung an makrodkonomischen Indikatoren oder

. branchenspezifischen Wachstumsraten
Erzeugerpreisindex

— Empfehlung: Berlcksichtigung von zumindest inflationéren

Verbraucherpreisindex Wachstumsraten

Branchenspezifische Wachstumsraten _ _ _ y _ S
— Die Mdglichkeit zur Uberwalzbarkeit der Inflation im Ein- und

Verkauf ist zu bertcksichtigen (Unternehmensspezifische
Inflation)

Langfristige Inflationserwartung
— Der Barwert des Terminal Value (,,TV*) ist &uRRerst sensibel in

+ Bezug auf den Wachstumsabschlag
Reales (mengeninduziertes) Wachstum
o

— Laut IDW Praxishinweis 2/2017 soll der langfristige
Wachstumsabschlag den Basiszinssatz nicht iberschreiten

Uberwalzung der unternehmensspezifischen Inflation

Wachstumsabschlag

Quelle: ValueTrust Analyse
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Empirische Analyse von Wachstumsraten

Aktienrechtliche Bewertungsanlasse

Nachhaltige Wachstumsrate im Zeitverlauf

1,31%

1.40%

1.20% T 111% L10% 0,83%
1.00% 2 00 10%% 1.00% 1.00%  104%1 oo 1.00% .
0.80% 0.75%
0.60%

0.40%

0.20%

0.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m Average Median

= Datenbasis 141 Expertenmeinungen in 6ffentlichen Gutachten.

= Die durchschnittliche Wachstumsrate liegt zwischen 0,8 und
1,3%.

= |nsgesamt Riickgang der Wachstumsrate in den Jahren 2010 bis
2016 von 1,31% auf 0,89% zurtick.

= Rickgang ist u.a. durch Abnahme des Leitzins, von 4,25% im
ersten Quartal 2010 auf 0,57% im vierten Quartal 2016
begriindet.

Verteilung der nachhaltigen Wachstumsrate

60% e | 1,0%-1,5%

50%

40%

30%

20% 15%
. 12%

0 . . 9%

10% 3% - H 5% .
: . 1% 1%

oy . RN, - L] — -

PSS e T NP S-S LR - LR S
Q 5) /° 0/0 &6 /° ,Lo/g - 5) /° ,50/0 -

= |n der Mehrheit der Gutachten wurde eine Wachstumsrate i.H.v.
1,0% festgelegt.

= Die Mehrheit der Gutachten berticksichtigt Thesaurierungen fur
nominales Gewinnwachstum.

= |In 27% der Falle wurde keine wachstumsbasierte Thesaurierung
angenommen oder eine eindeutige Beurteilung war nicht
maoglich.

Fazit

= Nur geringe Anpassung der Wachstumsrate an Niedrigzinsumfeld beobachtbar.
= Bandbreite der Wachstumsraten liegt zwischen 0,5 und 2,0%.

Quelle: Beumer, Jochen (2017): Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anldssen 2010-2016, Corporate Finance Nr. 05-06 31.05.2017.
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Empirische Analyse von Wachstumsraten

Detaillierte Analyse ausgewahlter Unternehmen aus dem TecDAX Index

Ubersicht wichtiger Inputs filr Goodwill-impairment-Tests ausgewihlter Unternehmen aus Industrieldndern (2016)

. . Diskontierungssatz Nachhaltige .
H 1)
Index-Unternehmen Bestimmungdes erzielbaren Betrags (WACC vor Steuern) Wachstumsrate Planungszeitraum

Bechtle

Carl Zeiss Meditec
CompuGroup Medical
Dialog Semiconductor
Dréagerwerk

Evotec

Jenoptik

Nordex

Siltronic

United Internet
Wirecard

Cancom

RIB Software
Sartorius

Xing

Fazit

D Auswahl von Unternehmen mit historisch hohem Umsatzwachstum 2 Um Bandbreiten einschétzen zu konnen, wurde der Durchschnitt gewahlt. Ohne nach Steuer Werte.

Nutzungswert
Nutzungswert
Nutzungswert
Nutzungswert
Nutzungswert
Nutzungswert

Nutzungswert

Zeitwert abziiglich VeréuBerungskosten

Nutzungswert

Zeitwert abziiglich VeréuBerungskosten

Nutzungswert
Nutzungswert
Nutzungswert
Nutzungswert

Nutzungswert

4,5%

7,5%— 10,2% (nach Steuer)
11,2%— 14,3%

7,3% (nach Steuer)
6,6%— 10,8% (nach Steuer)
5,8% — 8,3% (nach Steuer)
8,9% - 9,6%

10,4%

5,0%— 8,0% (nach Steuer)
7,5%— 9,9% (nach Steuer)
7,0%
6,9%-8,1%

7,9% - 8,8%

7,9%

8,5%%

1,9%
1,0%
1,0%
2,0%
1,0%
0,0%
09-1,1%
1,0%
0,0%
0,5%
1,0-2,0%
0,0%
1,0%
1,5%-2,5%
2,0%

2 Jahre
5 Jahre
5 Jahre
3Jahre
5 Jahre
5-22 Jahre
5 Jahre
5 Jahre

12 Jahre
5 Jahre
5Jahre
5 Jahre
4 Jahre
3-5Jahre

= Die Wachstumsraten des Fortfihrungswerts liegen bei Impairment-Tests von ausgewahlten TechDAX-Unternehmen
im Durchschnitt bei 1,1% und damit auf dem gleichen Niveau wie die bei aktienrechtlichen Bewertungen
beobachteten Wachstumsraten.

VALUETRUST
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Empirische Analyse von Wachstumsraten
Detaillierte Analyse ausgewdahlter Unternehmen aus dem MSCI Europe Small Cap
Growth Index

Ubersicht wichtiger Inputs filr Goodwill-impairment-Tests ausgewihlter Unternehmen aus Industrieldndern (2016)

. . Diskontierungssatz Nachhaltige .
H 1)
Index-Unternehmen Bestimmungdes erzielbaren Betrags (WACC vor Steuern) Wachstumsrate Planungszeitraum

MTU Aero Engines Nutzungswert 8,4% 1,0% 5 Jahre
Teleperformance Nutzungswert 5,7% - 10,0% 5 Jahre
Rentokil Initial Nutzungswert 8.0%-13,0% 0,9-5,0% 5 Jahre
TemenosGroup Nutzungswert 10,8% 1,0% 4 Jahre
Kingspan Group Nutzungswert 7,8%—9,5% 2,0% 5 Jahre
Halma? Nutzungswert 8,8%—12,5% 1,9-2,6% 4 Jahre
AustriamicrosystemsINH Zeitwert abziglich VeréuRerungskosten

Melrose Industries Nutzungswert 11,0% - 12,8% 2,2-3,0% 4 -5 Jahre
JustEat Nutzungswert 9,3%—16,1% 1,5-3,6% 5-8Jahre
Trelleborg Group Nutzungswert 7,2% (nach Steuer) 2% 5 Jahre
SpiraxSarco Engineering Nutzungswert 11%-17% 0,8-5% 5 Jahre
GeorgFischer Nutzungswert 16% (nach Steuer) 0% 5 Jahre

» Die Wachstumsraten des Fortfihrungswerts ausgewahlter Unternehmen des MSCI Europe Small Cap Growth Index
liegen im Durchschnitt bei 1,9% und damit hdher als die bei TecDAX Unternehmen beobachteten Wachstumsraten.

Fazit

DTop 9 nach Marktkapitalisierung 2 Um Bandbreiten einschatzen zu kénnen, wurde der Durchschnitt gewahlt. 3 Ohne nach Steuer Werte.
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Empirische Analyse von Wachstumsraten
Detaillierte Analyse zusatzlich ausgewahlter europaischer Wachstumsunternenmen

Ubersicht wichtiger Inputs filr Goodwill-impairment-Tests ausgewahlter Unternehmen aus Industrieldndern (2016)

. . Diskontierungssatz Nachhaltige .
H 1)
Index-Unternehmen Bestimmungdes erzielbaren Betrags (WACC vor Steuern) Wachstumsrate Planungszeitraum

Micro Focus Internat. 2 Nutzungswert 11,4% 1-5% 5 Jahre
Paddy Power Betfair Nutzungswert 9% —13,5% 2-5% 3-10Jahre
YOOXNet-A-Porter Group Nutzungswert 8,3% (nach Steuer) 2,5% 4 Jahre
Basic-Fit Nutzungswert 10,3% - 13% 0,5% 5 Jahre
Takeaway.com Nutzungswert 10,1 %- 10,2% 0,5% 5-10Jahre
JUSTEAT Nutzungswert 9,3%—16,1% 1,5-3,6% 5-8Jahre
Keywords Studios Nutzungswert 12,5% 2% 5 Jahre
NMCHealth Nutzungswert 8,5% 3% 5 Jahre
RPCGroup Nutzungswert 10%—12% 0-4% 3Jahre
Sanne Group Nutzungswert 10,4%— 16,7% 4-5% 5 Jahre
X5 Retail Group Nutzungswert 15,9% 10 Jahre

» Die Wachstumsraten des Fortflihrungswerts zusatzlich ausgewéhlter européaischer Wachstumsunternehmen liegen
Fazit im Durchschnitt bei 2,4% und damit hoher als die bei Unternenmen des MSCI Europe Small Cap Growth Index
beobachteten Wachstumsraten.

1 Auswahlkriterien: Marktkapitalisierung > EUR 1 Mrd.; Umsatz-CAGR der letzten 3 Jahre >20% 2 GJ 2017 3 Um Bandbreiten einschétzen zu kénnen, wurde der Durchschnitt gewahlt. 4 Ohne
nach Steuer Werte.
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Empirische Analyse von Wachstumsraten
Ergebnisse der Analyse von Impairment-Tests

Impairment-Tests-Analyse von Wachstumsunternehmen Entscheidende Werttreiber

Die folgende Analyse von Wachstumsunternehmen beinhaltet
15 Unternehmen aus dem TecDAX, 12 Unternehmen des MSCI
Europe Small Cap Growth Index und 11 zusétzliche Unternehmen
mit hohen Wachstumsraten.?)

Das Konzept des “Nutzungswerts” ist das in den allermeisten
Fallen gewahlte Vorgehen, um Goodwill-Impairment-Tests
durchzufiihren. Als Folge ist das Konzept des “beizulegenden
Zeitwerts abzlglich VerauBerungskosten” weniger anzutreffen,
da die beobachteten Vermigenswerte mit diesem Konzept meist
geringer bewertet wurden.

Der Grofteil der analysierten TecDAX Unternehmen (13 von 15)
nutzten den “Nutzungswert” als erzielbaren Betrag, wohingegen
nur 2 Unternehmen den “beizulegenden Zeitwert abzlglich
Veraulierungskosten” verwendeten (beide Level 3).

Nur ein Unternehmen des MSCI Europe Small Cap Growth Index
nutzte den “beizulegenden Zeitwert abziglich
Veraulierungskosten” (Level 3).

Die 11 zusétzlich ausgewahlten Unternehmen mit hohem
Umsatzwachstum verwendeten alle das Konzept des
“Nutzungswerts”.

Die gewichteten Kapitalkosten (vor Steuern) der analysierten
TecDAX Unternehmen betrugen im Schnitt 8,5%, wahrend die
ausgewahlten Unternehmen des MSCI Europe Small Cap Growth
Index im Schnitt Kapitalkosten 10,6% und die der zusatzlichen
Wachstumsunternehmen 11,9% erreichten.

Allgemein tendieren Unternehmen zu einer Veroffentlichung
von Kapitalkosten vor Steuern.

Die Wachstumsraten des Fortfihrungswerts schwanken um das
EZB-Inflationsziel von 2%; im TecDAX betrugen sie
durchschnittlich 1,1%, im MSCI Europe Small Cap Growth Index
1,9% und bei den zusétzlichen Wachstumsunternehmen 2,4%.

Die Planungszeitraume betragen meistens 5 Jahre oder weniger,
wie vom IAS 36 vorgegeben. Fir Unternehmen mit
Projektgeschaft sind jedoch auch Ilangere Planungsperioden
beobachtbar (z.B. 22 Jahre fiir EVOTEC).

Fazit

= Impairment-Tests beruhen hauptsachlich auf dem Konzept des ,,Nutzungswerts*. Die Wachstumsraten des
Fortfuhrungswertes sind i.d.R. relativhoch bemessen und schwanken um das EZB-Inflationsziel. Bei Unternehmen
mit Projektgeschaft sind Planungszeitrdume tber 5 Jahre beobachtbar.

D Auswabhlkriterien der zusatzlichen Wachstumsunternehmen: Marktkapitalisierung > EUR 1 Mrd.; Umsatz-CAGR der letzten 3 Jahre > 20%; Hauptsitz in Europa.

VALUETRUST
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3. Case Studies zu unterschiedlichen
Wachstumsraten



Case Studies (I)

Bestimmung von Wachstumsraten

STADA

The———

Stichtag: 02/2018

|/ DRILLISCH

Stichtag: 05 & 07/2017

= Planperiode 3 Jahre
Erwartetes Marktwachstum
ca. 5% p.a.
Mengenbasiertes Umsatz-
wachstum aufgrund von
Preisvorteilen, Produkt-
neueinfihrungen und des
regulatorischen Umfelds
Hoher Preisdruck im
Generikabereich
Margenverbesserung durch
Effizienzgewinne

Planungsperiode 5 Jahre
Erwarteter Marktriickgang
ca. 2% p.a.
Umsatzwachstum durch
Preisvorteil aufgrund
Einkaufsvertrag mit
Telefonica

Steigende EBIT-Marge
durch Economies of Scale
im Einkauf

= Konvergenzphase 3 Jahre 1,25%
= Weiteres Umsatzwachstum
durch Neueinflihrung
innovativer Produkte
= Abnahme des Mengen-
wachstums
= Verstarkter Preis- und
Wettbewerbsdruck
= Weiterer Margenanstieg
aufgrund von Effizienz-

gewinnen

= Konvergenzphase 14 Jahre  0,5%
Abbildung mittels
barwertaquivalenter
Umrechnung als ewige
Rente in 2022
= Fortflhrung der EBIT-
Marge aufgrund der
vertraglich bis 2030
zugesicherten
Einkaufskonditionen

= Langfristig hoher Preis- und

Wettbewerbsdruck kompensiert
das abnehmende Mengen-
wachstum

Zunehmende Bedeutung
innovativer Produkte im Produkt-
portfolio

Tiw. hohe Inflationsrate in
Absatzmarkten, z.B. Russland
ROCE am oberen Ende der Peer
Group Bandbreite

Auslaufen des Einkaufsvertrages in
2030

Stagnierende Umsatzerldse und
hoher Wettbewerbsdruck im
Telekommunikationsmarkt

Starke Fokussierung auf
preissensible Kunden

Nach Auslauf des Einkaufsvertrages
tlw. Verlust von preissensiblen
Kunden

VALUETRUST
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Case Studies (ll)

Bestimmung von Wachstumsraten

M7 Postbank

Stichtag: 06/2012

WG -

IMMOBILIEN

WCM .

Stichtag: 11/2017

» Planungsperiode 5 Jahre
Konstante Ertréage aufgrund
geringer Zinsmargen
Verbesserung der Cost
Income Ratio durch Kosten-
senkung

EK-Rendite steigt deutlich
Uber Peer Group-Niveau
Thesaurierungen zur
Erfullung der
Eigenkapitalvorschriften

Planungsperiode 5 Jahre
Erwartete Mietrendite

5,6% (Deutschland)
Mieterléswachstum bedingt
durch Portfolioank&ufe
Verbesserung der EBIT-Marge
durch Optimierung des
Leerstands und Skaleneffekte

= Konvergenzphase 4 Jahre  2,0%
Abschmelzen der Eigen-
kapitalrendite auf Peer

Group Niveau durch

Erhéhung der Cost

Income Ratio

Fortfiihrung der
Gewinnthesaurierungen

zur Erfillung der
Eigenkapitalvorschriften

Nachhaltige Uberrendite

Konvergenzphase bis 1,0%
2026, da WCM Uber
entsprechendes Portfolio-
prognose-Modell verfligte
Abschmelzen der
Akquisitionstatigkeit von

TLG aufgrund

abnehmender Renditen

im Immobilienmarkt

Starke Marktposition im Retail
Banking und bei Firmenkunden
Preis- und Margendruck durch
intensiven Wettbewerb und magl.
neue Markteintritte

Langfristig geringe Uberrendite
Banken im besonderem MaRe
abhéangig von der Entwicklung der
Geldmenge und daher
Orientierung an der Zielinflation in
Europa

Langfristige Abschwéchung des
starken Mieterl6s- und
Ergebniswachstums

Keine vollstandige Uberwalzung
der Inflation aufgrund teilw.
fixierter Mieten Uber
Mietvertragslaufzeit

Fazit

= Die Bestimmung der Wachstumsrate muss in der Praxis case-by-case auf Basis detaillierter
Analysen und unter Berticksichtigung aller Besonderheiten vorgenommen werden.
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Appendix



Formeln zum Gordon-Wachstums-Modell (,,Formel-WACC*) (1)

Debt Beta =0
DCF-Methode WACC-Ansatz Equity-Ansatz

Kapitalkosten WACC verschuldete EK-Kosten
sichere Tax Shields

ke —g FK s,-r. | FK

= = WACC=k" -| < |.g o, — -~ Vo _ U u_ v )l 2uts |l

Krs = ke = I : (rf—gj Su7h EK' +FK Ke kE+(kE rf) (1 rf—gj EKY
Brs=0
unsichere Tax Shields

u FK kY =K 4 (ke ) -5
kTS= kEKu WACC = kE =S, I m E— ™E E f EKY

Brs = Be("

= Auch beim WACC-Ansatz werden in den Lehrblchern zunehmend die unverschuldeten Eigenkapitalkosten direkt an die
Verschuldung angepasst (,,Formel-WACC*)

® Je nach Annahmen zum Debt Beta und zur Unsicherheit der Tax Shields variieren die Kapitalkostenanpassungsformeln
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Formeln zum Gordon-Wachstums-Modell (,,Formel-WACC*) (II)

DCF-Methode

Kapitalkosten

Debt Beta >0
WACC-Ansatz

WACC

Equity-Ansatz

verschuldete EK-Kosten

sichere Tax Shields

_ ki —g FK s, -k FK
krs= K WACC=K" —| —E s ke, - Ay P | PR P Y T =S
TS~ RrK E (kFK_gj Su ke Bl EK Ke kE+(kE kFK) (1 kFK_gj EKY
Brs=0
unsichere Tax Shields K
u FK v _Lu u_ .

kTS = kEKu WACC = kE —Su 0 kFK m kE = kE + (kE kFK) EKV

Brs = Bek"

Fazit = Je nach impliziter Pramissensetzung kann der ,,Formel-WACC* zum Teil erheblich von dem heute
iImmer noch weit verbreiteten ,,Praktiker-WACC* abweichen
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