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Neuerungen des Fachgutachtens
KFS BW 1
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Grundlagen der Unternehmensbewertung

= Rahmenbedingungen der Betriebswirtschaft
— Die reale Bewertungssituation muss durch Modelle immer vereinfacht werden
« Die zu treffenden Modellannahmen richten sich nach dem Zweck der Bewertung

* Methoden der Unternehmensbewertung sind durch die notwendigen Vereinfachungen
immer angreifbar

— Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem erwarteten zukiinftigen
finanziellen Nutzen

— Konsequenzen bei der Bewertung:

» Eine vollstandige Einschrankung des Bewerter-Ermessens ist nicht moglich

« Ein Wert kann nur in Bandbreiten bestimmt werden. Eine Verdichtung auf einen
Punktwert fuhrt zu keiner hoheren Genauigkeit.

KS UBA

Univ.-Prof. Dr. Ewald Aschauer
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Verfahren der Unternehmensbewertung gem
Fachgutachten KFS BW 1

| Zeitgemafe Methoden der Unternehmensbewertung |

L Gesamtbewertungsverfahren Einzel baNer1ungwerfahraw
=T T === | [
1 Marktpreisorientierte Kapitalwertorientierte [ | Kostenorientierte 1
1 Verfahren Verfahren [} Verfahren !
1 (Market Approach) (Income Approach) : ! (Cost Approach) :
1 1

v

. Analogie- Entscheid
Mgrktprelse mr;?hoo%?en Marktwert | " Scw:rlt ungSi Liquidations- Reproduktionsl
aktiver Markg (Vergleich; (OCF- (Ertragswej werfy wert
(Borsenkg veﬁ%hlﬁ Verfahreg verfaghre@ @
Wiederbeschaffungs-
i he. vergquachles Reproduk_tlons—
v\é?fr;;;?;his Mu\l}glfll;:lrc;r:n- WACC Equity APV (exa{(l?t;;egfpslikat) (nutzel:\o’asqt;?/alente:
Duplikat)
Similar Public Recent
Company Acquisition 3
Methode Methode
QII ]
b |
JOHANNES_KEPLER | JKU
UNIVERSITAT LINZ
DCF-Verfahren
= Weiterhin primar (alle) DCF-Verfahren anzuwenden:
00
FCF, FK O
— APV Verfahren EK = e‘ s - (5 -FK
= @+ky) i
WACC
o =ill-s)—+K—
FCF, 05K g
— WACC Verfahren EK = Z @+ k=), -FK
| = Kigee = k¢ =s, 1, B
= Rahmenbedingungen jedoch angepasst: GK,

— Voraussetzung einer integrierten Planungsrechnung

— Dokumentationserfordernis in Bezug auf die Behandlung der Tax Shields
(autonome Finanzierung: Tax Shield sicher; wertorientierte Finanzierung: Tax
Shield unsicher)

— Bei Anwendung des WACC Verfahrens muss das implizite FK dokumentiert
werden

KS UBA Univ.-Prof. Dr. Ewald Aschauer 4
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Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

= Capital Asset Pricing Model (CAPM): kﬁCAPM = ir + MRPI__'Bu
— Mindestrendite (= risikoloser Zinssatz)
— Risikozuschlag fur Geschéftsrisiko (=Marktrisikopramie x Beta unverschuldet)
\l « Risikozuschlag richtet sich danach wieviel systematisches Risiko (Marktrisiko) mit einer Anlage getragen
wird
X « Nichtsystematisches Risiko (bspw. Risiko durch Managemententscheidungen) ist in dem Risikozuschlag
nicht enthalten
= Neuerung: Debt Beta

— Weist das Fremdkapital ein erhdhtes Risiko aufgrund eines Ausfallsrisikos auf, sind zwingend Anpassungen
zu treffen (Vgl. Aschauer/Purtscher, S. 187)

a FK
6D B, =B, +(B, —Bp) (1-5) K
_ ) =iy
©2) o= mrp
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Neuerungen Fachgutachten

= Wesentliche Neuerungen des Fachgutachtens
— Erhohte Plausibilitatsverpflichtungen
* Plausibilisierungsverpflichtung (Tz 17)
« Beurteilung der formellen und materiellen Plausibilitat der Planung
» Folgen bei fehlender oder mangelhafter Planung
* Mitwirkungsmdglichkeit des Bewerters (Tz 74 ff)
* Grobplanungsphase
* Rentenphase: Konsistenz von Rendite, Wachstum und Thesaurierung
— Beriicksichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten?
— Regelung zur Berucksichtigung von Steuern

— Regelung zu Synergieeffekten
Seite 6 Univ.Prof. Dr. Ewald Aschauer
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Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente

Konvergenzannahme in der ewigen Rente

— IdR wird Wertneutralitat des Wachstums in der ewigen Rente angenommen.

Seite 7

(64)

(65)

Uber die zu erwartende langfristige Entwicklung des Rentabilitatsniveaus des zu
bewertenden Unternehmens in der Rentenphase sind unter Beriicksichtigung der
daftir relevanten Einflussfaktoren wie die Widerstandsféhigkeit des Unternehmens
gegen den Abbau von Uberrenditen (Konvergenzprozesse) geeignete Annahmen zu
treffen. Dabei kann unterstellt werden, dass die Rendite (nach Unternehmenssteuern)
aus der Wiederveranlagung thesaurierter Betrage langfristiy den Kapitalkosten
entspricht (Konvergenzannahme). Ist davon abweichend zu erwarten, dass die
Rendite langfristig Uber den Kapitalkosten liegen wird, sind die dafur maBgeblichen
Grunde anzugeben. Generell ist in der Rentenphase auf die Konsistenz der
Annahmen zu Renditeerwartungen, Wachstumsrate und Thesaurierung zu achten.

Wegen des oft starken Gewichts der Wertbeitrige der finanziellen Uberschiisse in
der Rentenphase kommt der kritischen Uberprifung der zugrunde liegenden
Annahmen besondere Bedeutung zu. In diesem Zusammenhang kann es zweck-
maRig sein, die integrierte Planungsrechnung dber einen langeren Zeitraum
fortzuschreiben, um die Auswirkungen insbesondere von Wachstums- und
Thesaurierungsannahmen darzustellen und auf Konsistenz zu Uberprifen.

Univ.Prof. Dr. Ewald Aschauer

Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente

Verzinsung des investierten Kapitals
MEUR

SAV / AV

w

Summe Aktiva

EX

FK (zinstragend)
FK (NWE)
summe Passiva

Tvesied Capial (AV+NWG bzw  EK + Nel Debi)

NOPLAT

ROKC (NOPLAT / Invested Capital)

WACC (gerundet)

WACC vs. ROIC

Der FCF des letzten Planjahres
dient(e) hidufig als Berechnungs-
basis fiir die ewige Rente.

e 14,3% ) FOF

14% o~ TV

12% = Kann diese Uberrendite (k=g)

10% — s Uit Bl Hierdurch werden etwaige

8% Uberrenditen in die Zukunft

6% fortgeschrieben und fiihren damit
w cet. par. zu inflationierten

2 Rechenergebnissen.

o Jahr0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr3

“ROIC (NOPLAT / Invested Capital) WACC (gerundet)
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Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente

+ Hohe Uberrenditen regen Wettbewerb an bzw. bewirken den Eintritt neuer Marktteilnehmer
*  Wachstum erfordert entsprechende Investitionen in das Nettovermégen
« Dauer der ,Competitive Advantage Period“?

* Bildet der WACC das Investitionsrisiko

angemessen ab? Wird unterstellt, dass die Rendite

(nach Unternehmenssteuern) aus
der Wiederveranlagung von
Konvergenz von WACC und ROIC

thesaurierten Betrdgen den
16%

o Kapitalkosten (WACC)
12% entspricht, fiihrt folgende Formel
10% zu einer entsprechenden
8% s G
% Konvergenz:
4%
/ g
NOPLAT #( 1—&—
2% iz NOPLAT #(1=miore]
0% TV = ——— UL
Jahr0 Jahr1 Jahr2 Jahr3  Jahr4 Jahr5 Jahr6 Jahr7  Jahr 8 WACC—g
ROIC (NOPLAT / Invested Capital) WACC (gerundet)
Seite 9 Univ.Prof. Dr. Ewald Aschauer R
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Konsistenzerfordernis in der ewigen Rente

Kein Gratis-wachstum!
Wachstum = thesaurierte Mittel * deren Verzinsung
g =qg*RONIC
dh NOPLAT# FCF vielmehr FCF=NOPLAT*(1-q)
bzw. FCF = NOPLAT * (1 —g/RONIC)

FCF_ NOPLAT*(1-g/RONIC)  NOPLAT
(wacc — g) (wacc — g) ~ (wacc)

wenn RONIC = wacadann

Seite 10 Univ.Prof. Dr. Ewald Aschauer 0
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Berticksichtigung von Insolvenzrisiken
Regelung Fachgutachten:

(67) Bei der Ermittlung der Erwartungswerte ist zu untersuchen, inwieweit das Unter-
nehmen Insolvenzrisiken ausgesetzt ist. Die Berlicksichtigung von bewertungsrele-
vanten Insolvenzrisiken kann durch den Ansatz von Insolvenzwahrscheinlichkeiten
erfolgen, die ua aus Ratings abgeleitet werden kénnen.

Berlicksichtigung in der ewigen Rente durch Zuschlag zum Zinssatz

FCF * (1- p)
k+p

GK =

1

11
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Behandlung von Steuern bei der Bewertung

= Kapitalgesellschaften
— Unternehmenssteuern (KOSt) zwingend zu beriicksichtigen
— Vereinfachende Bewertung vor personliche Ertragssteuern (bspw KESt) mdglich
(Regelfall) > Anwendung des CAPM
— Moglichkeit der Bewertung nach personlichen Ertragssteuern > Anwendung des
TAX-CAPM
= Personengesellschaft
— Beruicksichtigung der Einkommensteuer > Anwendung TAX-CAPM
— Neu, Tz 86: Vereinfachende Behandlung als Kapitalgesellschaft: Abzug einer
fiktiven KOSt, Verzicht auf die Beriicksichtigung von persénlichen Ertragssteuern

- Anwendung CAPM
Seite 12 Univ.Prof. Dr. Ewald Aschauer 12
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Zusammenfassung

Regelungen des Fachgutachtens
— Weiterhin Primat der DCF-Verfahren und des CAPM

» Alternative Kapitalkostenkonzepte nur unter restriktiven Voraussetzungen anwendbar
— Aufwertung der Multiplikatormethode

zwingende Plausibilisierung

Bewertung von KUs

— Anderungen bei Planungsrechnung

Mitwirkung des Bewerters

Grobplanungsphase

Erhéhte Anforderungen fir Plausibilitét insbesondere in der ewigen Rente

— Vereinfachungen bei der Berticksichtigung von Ertragssteuern

Seite 13 Univ.Prof. Dr. Ewald Aschauer
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