VIIl. Unternehmenswert

a) Diskontierungsreihe
b) Kapitalkosten im Zeitablauf
c) Zielkapitalstruktur

d) Beispielrechnung
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VIIl. Unternehmenswert Barwertberechnung
a) Diskontierungsreihe Net Present Value

* Die freien Cashflows vor Finanzierung tber den Planungshorizont und der Terminal Value am Ende der
letzten Planungsperiode stehen den Kapitalgebern zur Verfligung und ergeben die Diskontierungsreihe.

* Inder letzten Planungsperiode sind der Freie Cash Flow vor Finanzierung (LTM+10) und der Terminal Value
zu addieren.

* Liegen gewichtete Kapitalkosten (WACC) zur Nutzung als Diskontierungsfaktor vor,
kann die Berechnung eines Barwertes der Diskontierungsreihe durchgefiihrt werden.

* Um den Barwert der Diskontierungsreihe zu berechnen, nutzt in EXCEL die Formel zum Nettobarwert.
Die Formel ,NBW" liefert den Nettobarwert (Kapitalwert) einer Investition auf der Basis eines
Abzinsungsfaktors fur eine Reihe periodischer Zahlungen.

* Als Abzinsungsfaktor ist der hergeleitete Diskontierungsfaktor WACC (gewichtete Kapitalkosten)
einzusetzen.

*  Nunmebhr stellt sich die Frage, ob der zum Bewertungsstichtag hergeleitete Diskontierungsfaktor fir alle
Planungsperioden Verwendung finden soll oder ob sich dieser im Zeitablauf andert.

*  Mithin stellt sich die Frage, ob die Diskontierungsreihe mit dem aktuellen WACC zu diskontieren ist oder
ob Uber den Planungshorizont jahrlich unterschiedliche WACC zu ermitteln und einzusetzen sind.
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VIIl. Unternehmenswert Ein WACC oder
b) Kapitalkosten im Zeitablauf viele WACC ?

Sollte WACC im Zeitablauf angepasst werden? Hierfiir ist es erforderlich, die Komponenten der gewichteten
Kapitalkosten (WACC) zu prognostizieren. Was davon ist moéglich und was macht Sinn?

*  Eine Prognose des risikolosen Zinssatzes oder der (impliziten) Risikopramie eines etablierten Aktienmarktes
ergibt wenig Sinn. Liegt eine solche Meinung vor, kann in diverse direkte Finanzprodukte investiert werden.
Zinsmeinungen sind bewertungstechnisch mihselig, das jeweils aktuelle Zinsniveau ist die beste Prognose.

* Hingegen kann es gewollt sein, die zuklinftige Umsatzverteilung nach Branchen oder Absatzmarkten auf
Basis belastbarer Informationen im Zeitablauf anzupassen. Wie erlautert wiirden sich das relative Risiko
(veranderte Gewichtung von Branchenbetas) oder die regional angepasste Risikopramie andern.

* Die vorgestellte Vorgehensweise erlaubt die Austibung von bewertungstechnischer Kontrolle.
Ist Teil der Equity-Story und der unterstellten Wachstumsrate, dass z.B. (Alphabet) in 5 Jahren 20% seines
Umsatzes mit Elektroautos erzielt, kann das gewichtete Branchenbeta angepasst werden.

*  Soll eine relative Absatzverschiebung nach China unterstellt werden, kann die regionale Risikopramie wie
erlautert angepasst werden.

e Hingegen liegt eine Meinung zur Anderung des zukiinftigen Grenzsteuersatzes typischerweise nicht vor.
Wie erlautert wirkt der Grenzsteuersatz auf die Fremdkapitalkosten nach Steuern im WACC.

*  Alsdie Trump-Administration 2018 die Steuern fir US-Amerikanische Unternehmen reduzierte,
waren in den Bewertungen die prognostizierten Cashflows und die gewichteten Kapitalkosten anzupassen.
Die Konsequenzen waren am Kapitalmarkt erkennbar.

*  Anstehende Steuersenkungen oder Steuererhéhungen konnen im DCF-Modell abgebildet werden.
Fur die Zukunft sind diese ungewiss. Banker und Manager haben keinen Informationsvorsprung.
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VIll. Unternehmenswert Leverage-
c) Zielkapitalstruktur Anpassung

Als Komponente der WACC verbleibt sodann das Verhaltnis der Werte des Fremdkapitals zum Eigenkapital.
Die hergeleiteten WACC basieren auf dem zum Bewertungsstichtag moéglichst aktuellem Verhaltnis.

* Ist das aktuelle Verhaltnis der Marktwerte nachhaltig und gar fiir die Ewigkeit zu unterstellen?
Die Antwort ist in der Regel schwer zu beantworten, vom Management abhangig und ein weiterer Beleg,
dass Banker kein Informationsvorsprung auf die relevante langfristige Sicht haben.

*  Bedeutsam ist die Feststellung, ob der aktuelle Verschuldungsgrad (Fremdkapitalwert/Unternehmenswert)
sich von der Historie oder z.B. vom Branchendurchschnitt in besonderer Weise abhebt.

*  Plausibel ist der Ansatz, einen aktuell ggf. besonders hohen oder niedrigen Verschulungsgrad im Zeitablauf
mindestens der Historie anzupassen. Das YCV-Modell schlagt fir LTM+10 einen Verschuldungsgrad unter
Berticksichtigung der Historie und des Branchendurchschnitts vor. Das ist das Zielbild und der aktuelle
Verschuldungsgrad kann linear dorthin entwickelt werden.

*  Aufdieser Weise wird sichergestellt, dass ein auf Dauer angemessener , Leverage” in den WACC
berlicksichtigt wird und eine ggf. ungewohnliche Struktur der Passivseite im Zeitablauf angepasst wird.

*  Gerade bei Wachstumstitel ist der aktuelle Verschulungsgrad oftmals sehr ungewohnlich. Sobald das
Unternehmen reif geworden ist, darf eine ,,eingeschwungene” Verschuldung unterstellt werden.

*  Grundsatzlich erscheint es miihselig, Prognosen Uber die zuklnftige Kapitalstruktur zu treffen.
Zur Beurteilung hilft die Historie und zum Verstandnis der Hinweis, dass das zuklinftige implizit unterstellte
Fremdkapital beim Entity-Ansatz keinen direkten Einfluss auf den berechneten Enterprise Value austibt und
sich die Wirkung auf die Gewichtung in den WACC beschrankt.
Erscheint die Gewichtung in LTM nachhaltig, besteht kein Handlungsbedarf.
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VIll. Unternehmenswert Leverage-
c) Zielkapitalstruktur Anpassung

Im vorliegenden Beispiel wurde das aktuelle Verhaltnis von Fremdkapitalwert zu Gesamtwert von 12,0% im
Zeitablauf auf 10,9% reduziert. Hintergrund ist der in der Historie stets geringere Verschuldungsgrad.

Der risikolose Zins betragt 2,4% (Rendite deutscher 10J. Staatsanleihe zum Bewertungsstichtag).
Es handelt sich um kein besonders risikoreiches Unternehmen. Der Betafaktor betragt 0,74 und nach
Berucksichtigung des ,Leverage” ergibt sich ein ,relevered” Beta in Hohe von 0,81.

Die Finanzhistorie des Unternehmens ist stabil und im Rahmen des CAPM+ kdnnte ein Risikoabschlag erfolgen
(negativer Risikoaufschlag). Das Modell belasst das Bewertungsbeta jedoch beim Minimum von 0,80, der
Industriemix war bereits deutlich risikoarmer als der Markt.

WACC LTM LTM +1 LTM + 2 LTM +3 LTM +4 LTM +5 LTM + 6 LTM +7 LTM + 8 LTM +9 LTM + 10
Regional angepasste Aktienmarktrendite 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Risikoloser Zins 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Unleverd Relatives Risiko gewichtet Industrien 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
Relevered Relatives Risiko vor Aufschlag 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Individueller Risikoaufschlag -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36 -0,36
Bewertungsbeta 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Aufschlag Landerrisiko

Eigenkapitalkosten 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Steuerquote 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Fremdkapitalkosten vor Steuer 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Fremdkapitalkosten nach Steuer 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Eigenkapitalwert (Marktkapitalisierung) 26.696

Fremdkapitalwert 3.624 3.854 3.879 3.911 3.957 3.995 4.034 4.074 4.114 4.156 4.200
Fremkapitalwert / Eigenkapitalwert 13,6% 13,4% 13,3% 13,2% 13,0% 12,9% 12,8% 12,6% 12,5% 12,4% 12,2%
Eigenkapitalwert / Gesamtwert 88,0% 88,2% 88,3% 88,4% 88,5% 88,6% 88,7% 88,8% 88,9% 89,0% 89,1%
Fremdkapitalwert / Gesamtwert 12,0% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4% 11,3% 11,2% 11,1% 11,0% 10,9%
Gewichtete Kapitalkosten (WACC) 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1%
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VIII. Unternehmenswert Beispielhafte WACC
d) Beispielrechnung

*  Das Beispiel resultiert in 7,0% gewichtete Kapitalkosten (WACC).
Im Zeitablauf erfolgt eine minimale Anhebung auf 7,1%.
Hintergrund ist allein der leicht abnehmende ,Leverage” im Zeitablauf.

*  Wie erlautert kann sich das relative Risiko eines Unternehmens durch Eintritt in neue Branchen oder durch
sich verandernde Absatzmarkte angepasst werden. Anpassungen kénnen an dieser Stelle vorgenommen
werden, so dass die geplanten Zahlungsstrome dem Risiko angemessen diskontiert werden.

*  \Vorsicht ist geboten, wenn ein Unternehmen schrumpft und auch fiir die Planung riicklaufige Umsatze und
Ergebnisse prognostiziert werden. Es ist zu bedenken, dass sich solche Unternehmen in Zukunft weniger
hoch fremdfinanzieren kénnen.

*  Der jahrliche Anteil des Fremdkapitals (,,Leverage”) wirkt in jeder Periode auf das Relevered Relative Risiko
(,relevered Beta”) und verandert die Eigenkapitalkosten. Je hoher ein Unternehmen sich verschuldet, desto
risikoreicher wird es eingeschatzt.

*  Eine akademische Lehre in der Finanzwissenschaft besagt, dass positive Effekte einer hoheren
Verschuldung durch erhdhte Eigenkapitalkosten ausgeglichen werden ("Miller Modigliani").
Ein Unternehmenswert sei demnach unabhangig von der Finanzierung.

*  Vorgenanntes ist in der Praxis umstritten und sei an dieser Stelle nicht weiter beleuchtet.
Vielmehr ist offenkundig und im YCV-Modell angelegt, dass eine hohere Verschuldung zwar den
Fremdkapitalanteil im WACC erhoht (werterhohend), gleichzeitig aber das Bewertungsbeta und damit die
Eigenkapitalkosten anhebt (wertreduzierend).
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