Marcus A. Hauser und Ernesto Turnes

Unternehmensbewertung
und Aktienanalyse

Grundlagen — Methoden — Aufgaben

VERLAG:SKV



Marcus A.Hauser (Dr.oec. HSG et mag.oec. HSG) ist seit 2006 als vollamtlicher Pro-
fessor an der OST, Ostschweizer Fachhochschule, am Institut fir Unternehmensfiihrung
in St. Gallen tatig. An der OST unterrichtet er als Dozent und an der Universitat St. Gal-
len als langjahriger Lehrbeauftragter die Fachgebiete Rechnungswesen, Controlling
und Finance auf der Bachelor- und Masterstufe. Zudem ist er in einer Vielzahl von
Weiterbildungslehrgangen engagiert (Management-Seminare, MAS, CAS) u.a. als
Lehrgangsleiter des CAS Betriebswirtschaft. Zuvor arbeitete er 13 Jahre bei der UBS AG
in verschiedenen Funktionen, Unternehmensbereichen und Landern — zuletzt wahrend
mehrerer Jahre als Chief of Staff und Mitglied des Fihrungsteams des globalen Res-
sorts «Education and Development» von UBS Wealth Management.

Ernesto Turnes (M.A. HSG Banking and Finance, M.A. HSG Volkswirtschaftslehre,
CFA) ist seit 2006 als vollamtlicher Professor an der OST, Ostschweizer Fachhochschule,
am Institut far Unternehmensfihrung in St. Gallen tatig. Er leitet das Kompetenz-
zentrum fir Banking und Finance und ist Studienleiter des MAS in Swiss Finance. Fer-
ner unterrichtet er an der OST in zahlreichen Finance-Modulen auf Stufe Bachelor, Mas-
ter und Weiterbildung. Daneben betreut er Ausbildungs- und Beratungsmandate bei
Banken, Vermdgensverwaltern und Pensionskassen, ist Chairman eines Vermogens-
verwaltungsunternehmens und Stiftungsrat einer Pensionskasse (Anlageausschuss).
Friher arbeitete er als Aktienanalyst bei der Credit Suisse und als Kreditrisikomanager
bei Raiffeisen Schweiz.

Haben Sie Fragen, Anregungen oder Rickmeldungen?
Wir nehmen diese sehr gerne per E-Mail an feedback@verlagskv.ch entgegen.

4. Auflage 2021
ISBN 978-3-286-34484-6

© Verlag SKV, ZUrich
www.verlagskv.ch

Alle Rechte vorbehalten.

Ohne Genehmigung des Verlags
ist es nicht gestattet, das Buch
oder Teile daraus in irgendeiner
Form zu reproduzieren.

Lektorat: Kirsten Rotert

Umschlagbilder: Shutterstock.com



Vorwort, Aufbau und Arbeitshinweise

Unternehmensbewertung und Aktienanalyse haben im Zuge von Fusionen und Akqui-
sitionen, bei Anlageentscheidungen von privaten und institutionellen Investoren sowie
als Basis fiir nachhaltige und wertorientierte Vergitungssysteme des oberen Manage-
ments im Rahmen der Corporate Governance in den letzten Jahrzehnten stark an
Bedeutung gewonnen. Daher sind die beiden Themengebiete oft Bestandteil von ver-
schiedenen betriebs- und finanzwirtschaftlichen Aus- und Weiterbildungskursen.

Umso erstaunlicher ist es, dass die Auswahl an entsprechend didaktisch aufbereiteten
Lehrmitteln im deutschsprachigen Raum eher bescheiden ist. Insbesondere fehlt ein
Lehrbuch, das die beiden Themenfelder Unternehmensbewertung und Aktienanalyse,
welche eine Vielzahl gemeinsamer Schnittstellen aufweisen, gleichzeitig und fokussiert
abdeckt und dazu Anwendungsmaglichkeiten in Form von Aufgaben inklusive Lésun-
gen bietet. Das vorliegende Lehrbuch bezweckt, diese Licke zu schliessen, wobei es
sich auf das Wesentliche beschrénkt und einen systematischen Uberblick Giber die in der
Praxis am meisten verbreiteten Methoden und Modelle verschafft. Klarheit, Einfach-
heit und Verstandlichkeit stehen im Zentrum. Finessen, Spezialfalle und allzu weit ge-
hende Details, welche fur ein grundlegendes Verstandnis der Thematik nicht notwen-
dig sind, wurden weggelassen.

Dieses Lehrbuch richtet sich insbesondere an:
= Studierende von Fachhochschulen und Universitaten der Wirtschaftswissenschaften

= Teilnehmerinnen und Teilnehmer an Weiterbildungs- bzw. Kaderlehrgangen wie
Hohere Fachschule fur Wirtschaft (HFW), Nachdiplomstudien, Executive MBA, etc.

= Kandidatinnen und Kandidaten von hoheren eidgendssischen Priifungen wie z.B.
Expertinnen und Experten in Rechnungslegung und Controlling, Fachleute im Fi-
nanz- und Rechnungswesen, Wirtschaftsprufer, Bank- und Versicherungsfachleute
sowie Finanzanalysten

= Praktikerinnen und Praktiker aus Wirtschaft, Unternehmensberatung und Verwal-
tung, die an dieser Thematik interessiert sind oder ihr Basiswissen auffrischen wol-
len.

FUr das Verstehen der Inhalte sind Fachkenntnisse Uber Aufbau, Elemente und Zu-
sammenhange der Jahresrechnung eines Unternehmens wie Bilanz, Erfolgsrechnung
und Geldflussrechnung vorausgesetzt. Einfache Jahresabschluss-Analysen anhand
von Kennzahlen der Liquiditat, Rentabilitdt und Sicherheit sowie das grundsatzliche
Wesen von stillen Reserven sollten bekannt sein. Das Bilden von Buchungssatzen ist
jedoch nicht von Relevanz.
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Vorwort, Aufbau und Arbeitshinweise

Das Lehrbuch besteht aus einem Theorieteil, der die unterschiedlichen Bewertungs-
und Analysemethoden erldutert und grafisch illustriert. Dabei werden die Methoden
anhand der Zahlen und Angaben aus dem Jahresabschluss des fiktiven Beispielun-
ternehmens Royal Media AG (vgl. Einfihrungsteil und Ausklappseite nach S.18) an-
gewendet und ausfuhrlich erklart (vgl. nebenstehendes Verweissymbol). Zusatzlich sind
die wichtigsten englischen Fachbegriffe aus dem Jahresabschluss und den entspre-
chenden Bewertungs- und Analysemethoden jeweils in blauer Farbe hervorgehoben.

Der Theorieteil enthalt zudem einige hilfreiche Weblinks (vgl. nebenstehendes Ver-
weissymbol), die fir den Praktiker in der taglichen Anwendung von Nutzen sein kén-
nen. Auf Fussnoten mit Quellenangaben wird im Text bewusst verzichtet. Vielmehr
verweist ein Quellenverzeichnis im Anhang auf weiterfihrende und in diesem Lehr-
mittel verarbeitete Literatur. Schliesslich fasst eine Formelsammlung die verwendeten
finanzmathematischen Formeln zusammen (S. 445ff.).

Im Anschluss an den Theorieteil befindet sich ein Aufgabenteil mit vielfaltigen Ubun-
gen zur unmittelbaren Anwendung, Vertiefung und teilweisen Weiterfihrung der vor-
gestellten Methoden und Ansatze.

Die detaillierten Musterlésungen sind in einem separaten Lésungs-PDF aufgefihrt
und, wo sinnvoll, mit Excel-Ldésungen erganzt (vgl. nebenstehendes Verweissymbol).
Wird bei Aufgaben mit speziellen Tabellen gearbeitet (vgl. Tabelle A und B in Aus-
klappseite nach S. 434), so verweist das nebenstehende Tabellen-Symbol darauf.

Fur Dozierende stehen zudem Powerpoint-Folienvorlagen fur den Unterricht zur Ver-
flgung.

Samtliche digitale Begleitmaterialien kénnen unter www.bookshelf.verlagskv.ch nach
Eingabe des abgedruckten LizenzschlUssels (siehe vorne im Buch) heruntergeladen
werden.

Anregungen und Bemerkungen zum vorliegenden Lehrmittel nehmen die Autoren
dankend unter folgenden E-Mail-Adressen entgegen: marcus.hauser@ost.ch (fir Teil 1
Unternehmensbewertung) und ernesto.turnes@ost.ch (fir Teil 2 Aktienanalyse).



Folgenden Personen, die zum Gelingen dieses Lehrmittels beigetragen haben, sprechen
wir unseren ganz speziellen Dank aus:
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Unternehmensfiihrung), welche unser Buchprojekt von Anfang an engagiert un-
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Vorwort zur vierten Auflage

Seit der Erstpublikation unseres Lehrbuches vor zehn Jahren prasentieren wir in diesem
Jahr bereits die vierte Neuauflage. Die Digitalisierung unseres Lehrmittels, die wir mit
einem Enhanced PDF im Rahmen der dritten Auflage umgesetzt haben, wurde von un-
serer Leserschaft ebenfalls sehr geschatzt.

Fur diese vierte Auflage haben wir die folgenden Anpassungen und Erganzungen vor-
genommen:

= |nhaltliche Aktualisierungen von statistischen Darstellungen (S.97, 189, 197) und
insbesondere in den Kapiteln «Anwendungsfelder und Wirdigung» bei den meis-
ten Methoden aufgrund neuer Erkenntnisse aus einer empirischen Studie der FHS
St. Gallen zur Schweizer Praxis der Unternehmensbewertung und Investitionsrech-
nung (Masterarbeit, ausgezeichnet mit der Bestnote im Schuljahr 2017/18 und ver-
offentlicht in der Zeitschrift «Controlling & Management Review» 2019 im Heft 3
im Rahmen eines peer-reviewed Artikels — siehe Literaturverzeichnis unter Horler/
Hauser/Gehrig)

m Begriffliche Anpassungen im Rahmen des Rechnungswesens (z.B. Aktive und Pas-
sive Rechnungsabgrenzungen statt Transitorische Aktiven und Passiven; Wertbe-
richtigungen FLL statt Delkredere)

m Prazisierung bzw. Erganzung der Titel der Kapitel 2.1 (mit Present-Value-Modell)
und 2.2 (mit Kapitalkosten)

m Korrekturen in der Aufgabenstellung der Aufgaben 2.6.4 und 4.6.12 und in den
Losungen von Aufgabe 2.4.4

Wir winschen unserer Leserschaft auch mit dieser vierten Auflage spannendes Lernen
und viel Erfolg beim Studium unseres Lehrbuches.

St. Gallen, Januar 2021

Prof. Dr. Marcus A. Hauser Prof. Ernesto Turnes
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98

Ertragswert-Methoden

Formel 16 (Repetition): Brutto-Unternehmenswert (betrieblich) anhand DCF-Grundmodell
FCF FCF, FCFr TV
+ + ...+ +
(1+WACCQ)! (1+WACC)? (1+WACQ)T (1+WACQ)T
FCIF; TV
+
1 (1+WACQO)" (1+WACQ)T

UWo (brutto)

.
= 2
Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird in den DCF-Formeln der Zusatz «tax» meist
weggelassen.

Die Bewertungspraxis unterteilt den Planungshorizont haufig in zwei bzw. drei Phasen
(Mehrphasen-Modell):

Anfangsphase Die (betrieblichen) Free Cashflows werden auf der Basis von
(Detailplanung der Umsatz-, Kosten- und Investitionsplanen (Bilanz- und Erfolgs-
kurzfristigen Zukunft) | planung) fur jedes Jahr einzeln prognostiziert bzw. budgetiert
(z.B. 3-5 Jahre), wobei auch haufig die geplante, kiinftige
Entwicklung von Gewinnmargen eine wichtige Rolle spielt (z.B.
angestrebte EBIT- oder EBITDA-Margen). Dabei werden die
Investitionen ins operative NUV und AV haufig in Prozenten vom
Umsatz(wachstum) geplant. Die bereinigte Jahresrechnung der
Vergangenheit bildet oft den Ausgangspunkt fur die betriebli-
che Zukunftsplanung. In dieser Detailphase entwickeln sich die
FCF meist unregelmassig (unterschiedliche Wachstumsraten)
und kénnen auch negativ sein.

Zwischen- bzw. Uber- | In der Praxis wird oft (z. B. bei Wachstumsunternehmen) eine
gangsphase weitere Phase zwischen die Anfangs- und Endphase einge-
(Grobplanung der schoben (z.B. 6—10 Jahre). Diese Zwischenphase kann auf der

mittelfristigen Zukunft) | Annahme eines konstanten, mittelfristigen FCF-Wachstums
basieren, welches zwischen den (héheren) Wachstumsraten der
Anfangsphase und der (tieferen) langfristigen Wachstumsrate
der folgenden Endphase liegt.

Endphase Bestimmung eines Terminal Values fur die letzte Phase (z. B.
(Grobplanung der ewige Rente mit Nullwachstum oder konstantem langfristigem
langfristigen Zukunft) Wachstum), welcher alle ktinftigen FCF bis in alle Unendlichkeit
einschliesst. Im Rahmen der ewigen Rente mit konstantem
Wachstum wird haufig auf die langfristige, nominale Wirt-
schaftswachstumsrate zurickgegriffen, wobei héchstens ein
inflationsbedingtes nominelles Wachstum angenommen
werden sollte (d. h. Realwachstum = 0). Wettbewerbsvorteile
lassen sich langfristig kaum aufrecht erhalten, weshalb ein
reales Wachstum (nominales Wachstum > Inflationsrate) fur ein
Unternehmen in der langen Frist i.d.R. nicht realistisch ist.




Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode)

Dieses Mehrphasen-Modell findet auch bei anderen Methoden der Unternehmensbe-
wertung (vgl.2.3.2 Modifikationen zur reinen Ertragswert-Methode) und in der Aktien-
analyse (vgl.4.4.7 Mehrstufiges DDM) Anwendung.

2.5.6 Netto-Unternehmenswert

Am Ende interessiert die beteiligten Parteien meist der Wert des Eigenkapitals bzw.
des Reinvermdgens, da dieser Netto-Unternehmenswert z.B. bei einer M & A-Transak-
tion von einem Kaufer bezahlt werden muss.

Wie bei der Substanzwert-Methode in Kapitel 1 erlautert, lasst sich ausgehend vom En-
tity-Wert immer auch (indirekt) durch Abzug der Schulden der Equity-Wert ermitteln.

Formel 22a: Betrieblicher Netto-Unternehmenswert

UW, (netto) = UW, (brutto) — Verschuldung (oder vereinfacht Fremdkapital)

Bei der Berechnung der Verschuldung ist Folgendes zu beachten:

= Verschuldung = Finanzverbindlichkeiten (nur verzinsliches Fremdkapital), so-
fern dieses Prinzip auch bei der Berechnung des Brutto-Unternehmenswerts ange-
wendet wurde (v.a. bei der Ermittlung des WACC), was unterdessen international
Ubliche Praxis ist.

m Bewertung zu Marktwerten (zum Bewertungszeitpunkt), sofern maoglich und
bekannt (insbesondere bei langfristigen Finanzverbindlichkeiten), ansonsten sind
Buchwerte zu verwenden.

Oft wird nicht die Verschuldung subtrahiert, sondern die Netto-Verschuldung (Net
Debt) bzw. Netto-Finanzverbindlichkeiten (vgl. folgende Formel 22b). Unter der
Netto-Verschuldung wird vereinfacht das verzinsliche Fremdkapital nach Abzug der
nicht-betriebsnotwendigen fllssigen Mittel und Wertschriften verstanden (Netto-
Verschuldung = Verschuldung - FlUssige Mittel — Wertschriften). Da der nach
der Formel 16 ermittelte Unternehmenswert nur die betrieblichen Vorgange bzw. Be-
standteile umfasst, wird durch Abzug der Netto-Verschuldung (anstelle der Ver-
schuldung) die nicht-betriebsnotwendige Substanz wieder hinzuaddiert (FlUssige
Mittel und Wertschriften im Sinne operativ nicht notwendiger Uberliquiditat), um den
gesamten Netto-Unternehmenswert (betrieblich und nicht-betrieblich) zu erhalten.
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Formel 22b: Gesamter (betrieblicher und nicht-betrieblicher) Netto-
Unternehmenswert

Gesamter UW, (netto) = UW, (brutto) — Netto-Verschuldung
= UW, (brutto) — Verschuldung + Flissige Mittel + Wertschriften

Der gesamte Netto-Unternehmenswert ist ein theoretisch hergeleiteter (fairer) Wert
des Eigenkapitals, welcher sich vom tatsachlichen Marktwert (Marktkapitalisie-
rung) eines bdrsenkotierten Unternehmens in aller Regel unterscheidet. Aus dem Ver-
gleich zwischen dem errechneten Fair Value des Eigenkapitals und der Marktkapitali-
sierung (= Marktwert des EK) lassen sich mégliche Uber- bzw. Unterbewertungen von
an der Borse gelisteten Unternehmen ableiten, sofern die fir die Fair-Value-Berech-
nung getroffenen Annahmen und Prognosen glaubwrdig, moglichst realistisch und
nachvollziehbar begrindbar sind (vgl. fundamentale Aktienanalyse in Kapitel 4.3).

Eine Zusammenfassung der DCF-Berechnungen bis zum Netto-Unternehmenswert vi-
sualisiert die folgende Abbildung, wobei fir die TV-Berechnung von konstanten FCF
bis in die Ewigkeit (Nullwachstum) ausgegangen wird:

DCF-Berechnung des Brutto- und Netto-Unternehmenswerts
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Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode)

Fir die Fusionsverhandlungen will der CFO den gesamten Netto-Unternehmenswert der
Royal Media AG per Ende 20_0 nach der DCF-Methode schrittweise ermitteln und mit dem
Unternehmenswert nach der Ertragswert- und Mittelwert-Methode vergleichen.

Lésung

1. Prognose von kiinftigem Umsatz, EBIT und NOPAT (operative Planung)

Ausgehend von der Erfolgsrechnung des Jahres 20_0 plant das Management vorerst die Ent-
wicklung des Umsatzes und der EBIT-Margen (EBIT-Marge = EBIT/Umsatz). Dabei wird der Ein-
fachheit halber eine Planungsperiode von nur 3 Jahren unterstellt (Jahre 20_1 bis 20_3), wah-
rend denen sich die verschiedenen Grossen unregelmassig entwickeln. Ab dem Jahr 20_4 wird
von einem Nullwachstum ausgegangen, d.h. Umsatze, EBIT-Margen und EBIT bleiben konstant.

Jahr Umsatzwachstum EBIT-Marge

20 1 10 % 21 %
20 2 12% 22 %
20 3 10 % 23%
ab 204 0% 23%

Da auf die EBIT-Marge fokussiert wird, kann die Zusammensetzung der Betriebsaufwande (Ma-
terial, Personal, Ubrige Aufwande etc.) vernachlassigt werden.

Basierend auf dem vergangenen Umsatz von 700 und EBIT von 140 (vgl. Erfolgsrechnung in Aus-
klappseite vorne) ergibt sich aufgrund der obigen Planung die folgende Umsatz- und EBIT-Ent-
wicklung. Alle hellblau hinterlegten Felder entsprechen Daten aus der Vergangenheit oder vor-
gegebenen Plangréssen. Die weissen und dunkelblauen Felder wurden berechnet und jeweils
auf ganze Millionen gerundet, womit in den darauf folgenden Schritten weitergearbeitet
wird.

Schliesslich lasst sich der NOPAT bestimmen, indem von den EBIT-Werten die Steuern (30 %) zu
subtrahieren sind (Formel 19):

(alle Zahlen in Mio. CHF Jahr Jahr Jahr Jahr Jahr 20_4ff.

und gerundet) 200 | 20_1 20.2 | 20_3 (konstant)

Umsatz-Wachstum 10% | 12% | 10% 0%
Umsatz 700 770 862 949 949
EBIT-Marge (EBIT/Umsatz) 20% | 21% | 22% | 23% 23 %
EBIT 140 162 190 218 218
— Steuern 30 % -42 -49 -57 -65 -65
= NOPAT [= EBIT - (1-t)] 98 113 133 153 153
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2. Planung der Investitionen ins AV (inkl. Abschreibungen) und ins operative NUV
(Investitionsplanung) mit anschliessender FCF-Berechnung

Aufgrund des langfristigen Investitionsplans mussen die Bruttoinvestitionen ins betriebsnot-
wendige AV (Ersatz- und Wachstumsinvestitionen) und die Abschreibungen (reprasentieren die
Ersatzinvestitionen) festgelegt werden. Das vergangene Jahr zeigte Uberdurchschnittliche Brut-
toinvestitionen von 275, die im Wesentlichen aus Wachstumsinvestitionen bestehen (Ersatz-
investitionen bzw. Abschreibungen betragen nur 20 fur 20_0). Die Investitionsaktivitdten pen-
deln sich fur die ersten drei Jahre gemdss den unten vorgegebenen Plandaten auf einem
tieferen Niveau ein. Ab 20_4 entsprechen die Bruttoinvestitionen den Abschreibungen, damit
die Annahme des Nullwachstums erfullt wird. Rickstellungen wurden fur die abschliessende
Berechnung der FCF der Einfachheit halber vernachlassigt, weshalb der unten ausgewiesene
FCF flr 20_0 nicht exakt dem in Kapitel 2.5.2 berechneten FCF entspricht. Wiederum sind alle
hellblau hinterlegten Zahlen ab dem Jahr 20_1 fiktive Planungsdaten.

(alle Zahlen in Mio. CHF und gerundet) Jahr 0 1 2 3 4ff.

= NOPAT [= EBIT - (1-t)] 98 113 133 153 153
+ Abschreibungen (im EBIT berdcksichtigt) 20 50 55 60 60
— Investitionen ins NUV (vgl. untere Herleitung) -5 -6 -3 -4 -
= Operativer Cashflow (vor Zinsen) 113 157 185 209 213
— Bruttoinvestitionen ins AV -275 | =100 -80 -60 -60
= Free Cashflow (vor Zinsen) -162 57 105 149 153

Die Investitionen ins operative NUV (Zunahme des NUV) laufen synchron mit der Umsatzent-
wicklung gemadss der Annahme, dass das operative NUV jeweils 4 % vom Umsatz ausmacht (fur
20_0 auf ganze % gerundet). Ab 20_4 betrdgt die NUV-Veranderung null, da sich die Umsatze
ab dann nicht mehr verédndern bzw. konstant bleiben.

Die folgende Tabelle ermittelt die oben ausgewiesene Erhohung des operativen NUV:

(alle Zahlen in Mio. CHF und gerundet) Jahr 0 1 2 3 41f.

Umsatz 700 770 862 949 949
Operatives NUV in % vom Umsatz 4% 4% 4% 4% 4%
Operatives NUV (Endbestand) 25 31 34 38 38
Zunahme operatives NUV 6 3 4 -

Alternativ konnte die NUV-Veranderung auch in Prozenten vom Umsatzwachstum geplant
werden.

Das Beispiel zeigt, dass ab dem Jahr 20_4 der NOPAT dem FCF entspricht, da die Annahme des
Nullwachstums erfullt ist (Abschreibungen = Bruttoinvestitionen; NUV-Veranderung = 0).
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3. Ermittlung des TV fiir Ende 20_3

Der TV per Ende 20_3 wird unter der Annahme des Nullwachstums mit der Formel 20 (ewige
Rente) ermittelt.

konstanter FCFry4 konstanter FCFy 4
TV7 (brutto) = > TVyo3 (brutto) =
WACC WACCiax
153
= = CHF 2550 Mio.
0,06

Gemass Formel muss der FCF des Jahres 20_4 (FCF des ersten Jahres nach der detaillierten Pla-
nungsperiode, T+1) beriicksichtigt werden, da der Terminal Value der Royal Media AG per
Ende 20_3 zu ermitteln ist, welcher alle diskontierten FCF ab 20_4 einschliesst (der FCF des Jah-
res 20_3 ist nicht eingeschlossen, sondern wird spater einzeln diskontiert).

Im Nenner ist der WACCq, flir Royal Media aus Kapitel 2.2.5 einzusetzen (6 %, ohne Komma-
stellen).

4. Berechnung des (betrieblichen) Brutto-Unternehmenswerts per Ende 20_0

Gemass Formel 16 sind alle Cashflows inklusive dem TV, 3 mit dem WACC .« zu diskontieren
(auch mit Tabelle A moglich). Da der TV einen Wert per Ende 20_3 darstellt, ist der Diskontfak-
tor des dritten Jahres heranzuziehen (1+WACC)3. Schliesslich sind alle Present Value zu ad-
dieren, um den betrieblichen Brutto-Unternehmenswert zu erhalten.

TIV3
FCF4
UW, (brutto) = FCF, N FCF, N FCF;5 N WACC
(1+WACQO)"  (1+WACO)?2  (1+WACC)®*  (1+WACQ)?
Tl\ls = 2550
153
UW, (brutto) = >/ + 105 + 149 + Lt
1,06' 1,067 1,06° 1,06°
UW, (brutto) = 54 + 93 + 125 + 2141

UW, (brutto) = 2413

Folgende beide Hinweise sind fur das Diskontieren besonders zu beachten:
= Der vergangene bzw. gegenwartige FCF des Jahres 20_0 ist nicht zu diskontieren, da bei
den Ertragswert-Methoden nur die kunftigen Ertragsstrome zu bertcksichtigen sind (ab
20_1).
= Der FCF des Jahres 20_4 ist ebenfalls nicht einzeln zu diskontieren, da er bereits im TV ent-
halten ist.
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Die Detail-Planungsperiode betragt nur 3 Jahre, weshalb der TV fast 90 % des betrieblichen
Brutto-Unternehmenswerts ausmacht. In der Praxis umfasst die erste Phase der detaillierten
Planungsperiode jedoch oft 5 bis 10 Jahre, was den Anteil des TV somit reduziert.

5. Berechnung des gesamten Netto-Unternehmenswerts per Ende 20_0

Fur die Fusion ist der Wert des Eigenkapitals massgebend, weshalb der gesamte Netto-Unter-
nehmenswert ausgehend vom vorher berechneten Entity-Wert durch Abzug der Netto-Ver-
schuldung zum Bewertungsstichtag ermittelt werden muss (vgl. Formel 22b).

Da keine Marktwerte fur die Verschuldung angegeben sind, mussen die Buchwerte des verzins-
lichen Fremdkapitals (Verschuldung) aus der Bilanz (per Ende 20_0) entnommen werden: kfr.
Finanzverbindlichkeiten (100) und Ifr. Finanzverbindlichkeiten (185) = 285 (ohne Verbindlich-
keiten aus L+L und Ruckstellungen).

Als nicht-betriebsnotwendige Positionen zur Berechnung der Netto-Verschuldung sind lediglich
die aus der Substanzwert-Methode bekannten fltssigen Mittel (100) zu berlcksichtigen (vgl. Ka-
pitel 1.2 Netto-Substanzwert), wobei das nicht-betriebsnotwendige Anlagevermdgen (Beteili-
gungen) der Einfachheit halber vernachlassigt wird.

Betrieblicher Brutto-Unternehmenswert 2413

— Verschuldung -285
] . ] . . — Netto-Verschuldung (185)

+ Flussige Mittel (nicht-betriebsnotwendig) +100

= Gesamter Netto-Unternehmenswert CHF 2228 Mio.

Ein Vergleich mit den friiheren Ergebnissen aus der reinen Ertragswert- und Mittelwert-Metho-
den (Equity-Werte) zeigt folgendes Bild:

Reine Ertragswert-Methode: CHF 1229 Mio.

Mittelwert-Methode: CHF 1162 Mio.

Der Netto-Unternehmenswert nach DCF ist fast doppelt so hoch wie die anderen Werte, da er
nicht auf gegenwartigen Bestandesgréssen und auch nicht auf manipulierbaren Gewinnen ba-
siert. Die DCF-Methode beinhaltet Zahlungsstrome bzw. Cashflows, welche an die Kapitalgeber
ausgeschittet werden kénnten. Diese konzeptionellen Unterschiede in den Verfahren erkla-
ren die unterschiedlichen Resultate.

Die Werttreiber im Rahmen des DCF-Modells lassen sich wie in der folgenden Grafik
dargestellt zusammenfassen, wobei zwischen operativen, investiven und finanziellen
Managemententscheidungen zu differenzieren ist, welche unterschiedlichen Einfluss
auf die einzelnen Bewertungskomponenten des Modells und somit auf den Netto-Un-
ternehmenswert (Shareholder-Value) austben:
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Value-Driver bei der DCF-Methode

Zielsetzung des .
Unternehmens Steigerung des Netto-Unternehmenswerts
A A A
Bewertungs- Fremdkapital
komponenten Free Cashflow WACC (Verschuldung) “—

A A T

- Umsatzwachstum Investitionen
- Betriebliche ins operative

Kapitalstruktur
und
Kapitalkosten

Werttreiber Gewinnmarge Umlauf- und

- Gewinnsteuersatz Anlagevermogen

Ein Spezialthema im Rahmen der Herleitung des Netto-Unternehmenswerts soll ab-
schliessend erlautert werden. Zur Ermittlung des gesamten Netto-Unternehmens-
werts — ausgehend vom betrieblichen Brutto-Unternehmenswert — werden in der Pra-
xis nebst der Netto-Verschuldung haufig noch andere Komponenten bertcksichtigt,
was in der folgenden erweiterten Formel 22¢ der sogenannten Entity-Equity-Bridge
zusammengefasst ist:

Management-
entscheidungen

Formel 22c: Vollstandige Entity-Equity-Bridge
Betrieblicher Brutto-Unternehmenswert (Entity-Wert)

Netto-Verschuldung
+ weiteres nicht-betriebsnotwendiges Vermogen
Minderheitsanteile

+ nicht-konsolidierte Beteiligungen
+/-

weitere Komponenten

= Gesamter Netto-Unternehmenswert (Equity-Wert)
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2.6 Economic-Value-Added-Methode (EVA-Methode)

Methodeniibersicht

Teil I: Unternehmensbewertung

Teil ll: Aktienanalyse

Substanzwert- || Ertragswert- Multiplikator- | | Fundamentale Technische | |Behavioristische
Methode Methoden Methode Aktienanalyse || Aktienanalyse || Aktienanalyse
(Kapitel 1) (Kapitel 2) (Kapitel 3) (Kapitel 4) (Kapitel 5) (Kapitel 6)

DCF-Methode
(nach Cashflow)

Reine EW-Methode
(nach Gewinnen)

Kombinierte
Methoden
(Kapitel 2)
I
[ |

EVA-Methode
(nach Ubergewinnen)

Mittelwert-Methode

Die Methode des Economic Value Added (EVA) — auch Ubergewinn oder ékonomi-
scher Gewinn (Economic Profit) genannt — wurde vom amerikanischen Consulting-
Unternehmen Stern, Stewart und Co. in den 90er-Jahren entwickelt®*®. Anfang des
21.Jahrhunderts verbreitete sich die EVA-Methode auch im europaischen Raum und
wird in der Zwischenzeit von immer mehr, oft borsenkotierten Unternehmen ange-
wendet.

Die EVA-Methode versteht sich jedoch nicht als reines Bewertungsverfahren im Rah-
men diverser M & A-Transaktionen, sondern wird vielmehr als Steuerungsinstrument
zur wertorientierten Unternehmensfihrung (Value Based Management = VBM)
eingesetzt. Besonders im Zuge der letzten Finanz- und Weltwirtschaftskrise hat das
Konzept des 6konomischen Gewinns vermehrt Aufwind bekommen, sowohl im Zu-
sammenhang mit wertbasierter Performance-Messung als auch bei der Ausgestal-
tung von nachhaltigen VergUutungssystemen fir das obere Management von grésse-
ren Konzernen (z.B. Finanzindustrie). Das Kapitel 2.6.5 beschaftigt sich im Speziellen
mit der Bedeutung der EVA-Methode im Rahmen der wertorientierten Unternehmens-
fihrung und -steuerung, wobei Verhaltensaspekte im Sinne der Corporate Gover-
nance im Vordergrund stehen.

% Als Standardwerk gilt das von G.B. Stern 1991 publizierte Buch «The Quest for Value».
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In Kapitel 2.6.1 wird zunéchst in den Begriff des Ubergewinns eingefiihrt, wobei seine
Determinanten im Detail definiert und erklart werden. Anschliessend beschreibt das
Kapitel 2.6.2 das EVA-Berechnungsverfahren zur Bewertung von Unternehmen inklu-
sive der Interpretation der Ergebnisse (z.B. Market Value Added = MVA). Da dieses
Bewertungsverfahren den aktuellen Substanzwert (bzw. das Betriebskapital IC) eines
Unternehmens mit kinftigen Ertragsstromen (Ubergewinnen) verknipft, zéhlt es zu
den kombinierten Methoden. Obwohl die EVA-Methode im Gegensatz zur DCF-
Methode auf Gewinngréssen basiert, missen bei stringenter Anwendung die ermit-
telten Unternehmenswerte beider Verfahren identisch sein (vgl. Kapitel 2.6.3). Neu-
ere Begriffskonzepte und ihre Anwendung wie der Current Operations Value (COV)
und der Future Growth Value (FGV), welche sich aus dem EVA-Unternehmenswert
ableiten lassen, werden in Kapitel 2.6.4 erlautert. Das Residual Income Modell (RIM),
welches die Ubergewinne auf Equity-Ebene ermittelt, wird in Kapitel 2.6.6 behandelt.

2.6.1 Ubergewinn (EVA)

Bei dem der EVA-Methode zugrunde liegenden Ubergewinn (6konomischer Gewinn)
wird davon ausgegangen, dass fir ein Unternehmen bzw. die Kapitalgeber nur dann
ein Mehrwert (Value Added) geschaffen wird, wenn der tatsachliche Betriebs-
gewinn (NOPAT) den von den Eigen- und Fremdkapitalgebern geforderten Min-
destgewinn Ubersteigt. Der Mindestgewinn ergibt sich aus der geforderten, risi-
kogerechten Mindestverzinsung (geforderte Gesamtkapitalrendite = WACC)
auf dem von Eigen- und Fremdkapitalgebern investierten Betriebskapital (Invested
Capital = IC bzw. Net Operating Assets = NOA) und entspricht den (kalkulatori-
schen) Gesamtkapitalkosten aus der Sicht des Unternehmens.

EVA-Berechnung

EVA

(Ubergewinn)

NOPAT IC = NOA

(Tatséchlicher (Inyestiertgs
Betriebsgewinn) Betriebskapital)
Gesamt-

kapitalkosten
(von den Kapitalgebern
geforderter
Mindestgewinn)

WACC

(Geforderte
Mindestverzinsung)
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Der Ubergewinn (EVA) stellt somit wie andere Gewinne (z. B. Reingewinn, EBIT, EBITDA)
eine absolute Grosse dar, welche sich formal wie folgt berechnen I&sst:

Formel 24: EVA-Berechnung (Variante 1)
EVA = Tatsachlicher Betriebsgewinn — Gesamtkapitalkosten
EVA = NOPAT — (IC - WACCQ)

NOPAT = Betriebsgewinn vor Zinsen und nach Steuern
WACC (meist WACC.y) = geforderte Gesamtkapitalrendite = Gesamtkapitalkostensatz
IC bzw. NOA = Investiertes Betriebskapital

Mehrwerte werden in einem Unternehmen demzufolge erst ab dann geschaffen, so-
bald samtliche Kosten fur alle ékonomischen Produktionsfaktoren (inklusive
kalkulatorische, risikoabhédngige Kosten fir das Eigenkapital) gedeckt sind. Diese
okonomische Betrachtungsweise verleiht der EVA-Methode auch ihren Namen (6ko-
nomischer Gewinn bzw. Economic Profit). Anstelle von EVA oder Economic Profit
wird in der Praxis auch haufig von risiko-adjustiertem Gewinn gesprochen.

Tatsachlicher Betriebsgewinn (NOPAT)

Die Berechnung des NOPAT erfolgt bei der EVA-Methode identisch wie beim DCF-Ver-
fahren (vgl. Formel 19 in 2.5.2 Free Cashflow):

= Erneut werden die approximativen Steuern direkt auf dem EBIT berechnet.
= Die Zinsen sind im NOPAT somit enthalten bzw. noch nicht abgezogen.

= Nicht-betriebliche und ausserordentliche Ertrage und Aufwande bleiben unbertick-
sichtigt.

Der NOPAT ist eine betriebliche Gewinngrosse aus der Erfolgsrechnung (Umsatze ab-
zlglich betrieblicher Kosten und Steuern) und wird somit primar durch operative Ent-
scheidungen im Rahmen der Steuerung des Umsatzwachstums und der Kosteneffi-
zienz durch Verkauf, Produktion, Einkauf und Verwaltung beeinflusst®’.

WACC

Das investierte Betriebskapital, welches eine Gesamtkapital-Position darstellt, muss mit
einer verlangten Gesamtkapitalrendite multipliziert werden, um die gesamten Kapital-
kosten zu erhalten. Fir die genaue Berechnung des durchschnittlich gewichteten Ka-
pitalkostensatzes WACC ist grundsatzlich auf die Formel 12 und 13 (vgl. Kapitel 2.2.5)
verwiesen. Bei der WACC-Ermittlung im Rahmen der EVA-Berechnung ist auf Folgen-
des zu achten:

3 Wird die Erfolgsrechnung in der Form der Absatz-Erfolgsrechnung publiziert, l&sst sich der NOPAT auch wie
folgt berechnen: NOPAT = Nettoumsatz — Herstellkosten (Cost of Goods Sold) — Vertriebs- und Verwaltungs-
kosten — approx. Steuern.
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m Korrekterweise muss wie beim DCF-Ansatz der WACC:.x fUr die Berechnungen he-
rangezogen werden (in den folgenden Formeln und Berechnungen wird der Ein-
fachheit halber auf den Zusatz «tax» verzichtet).

= Die im WACC enthaltenen (kalkulatorischen) Eigenkapitalkosten kénnen fur bor-
senkotierte Unternehmen mithilfe des CAPM bestimmt werden.

m Fir die Bestimmung der Fremdkapitalkosten wird wie beim DCF-Ansatz nur das
verzinsliche Fremdkapital (Verschuldung) bertcksichtigt, wobei dies auch bei der
Gewichtung anzuwenden ist.

= Die Gewichtung der Kapitalkosten sollte theoretisch mit Buchwerten erfolgen, so-
fern das IC, wie auch oft in der Praxis bei borsenkotierten Unternehmen Ublich, auf
der Basis von Buchwerten ermittelt wird®.

Der WACC reflektiert die Renditeerwartungen der Kapitalgeber, in welche insbeson-
dere RisikolUberlegungen in der Form von Risikoprdamien einfliessen. Die Gesamtkapital-
kosten werden deshalb primar durch Finanzierungsentscheidungen (Kapitalstruktur
der Passivseite; vgl. Kapitel 2.2.7) und weitere RisikolUberlegungen (Risikomanage-
ment) beeinflusst.

Investiertes Betriebskapital (IC bzw. NOA)

Zur Berechnung des investierten Betriebskapitals (IC) bzw. der Net Operating Assets
(NOA) ist grundsatzlich vom gesamten Brutto-Substanzwert (betrieblicher und
nicht-betrieblicher effektiver Buchwert, d.h. nach Aufrechnen allfélliger stiller Re-
serven bei insbesondere nicht-bdrsenkotierten Unternehmen) auszugehen (vgl. Kapitel
1.1), der um folgende Positionen zu korrigieren ist:

® Abzug des nicht-betrieblichen Vermdgens (z. B. nicht-betriebsnotwendige flUs-
sige Mittel, Wertschriften, Beteiligungen, Immobilien)

= Abzug des nicht-verzinslichen Fremdkapitals (z.B. Verbindlichkeiten aus L+L,
Anzahlungen von Kunden, Passive Rechnungsabgrenzungen, Ruckstellungen),
welches auch Abzugskapital genannt wird. Diese Korrektur wurde bereits bei der
Gewichtung des WACC vorgenommen und tragt der Tatsache Rechnung, dass auf
diesen nicht-verzinslichen Komponenten keine Kapitalkosten zu verrechnen sind.

Das investierte Kapital kann einerseits als Grosse aus der Aktivseite der Bilanz betrach-
tet werden und ist somit primar von Investitionsentscheidungen des Managements
ins operative Anlage- und Nettoumlaufvermégen abhangig. Andererseits widerspie-
gelt das investierte Betriebskapital die Passivseite und lasst sich deshalb auch alterna-

38 Wird als weitere Variante das IC bei bdrsenkotierten Unternehmen auf der Basis von Marktwerten errechnet,
sollte konsequenterweise auch der WACC mit Marktwerten gewichtet werden (analog zur DCF-Methode).
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tiv aus der (Netto-)Verschuldung und dem Eigenkapital bzw. Netto-Substanzwert (d. h.
nach Aufrechnen allfalliger stiller Reserven) herleiten®.

Die grundsatzliche Herleitung des IC bzw. NOA aus der Bilanz ist in der folgenden
Abbildung approximativ visualisiert:
Ermittlung des Betriebskapitals (IC bzw. NOA)

Bilanz

Nicht-betriebliches

Vermdgen
Nicht-verzinsliches
Fremdkapital
Verzinsliches
Fremdkapital
Brutto- :
- Effektives, (bzw. Netto-
Substanzwert betriebliches Verschuldung)
Vermdgen Investiertes
(UV + AV) + Betriebskapital
. . (IC=NOA)
Eigenkapital
(= Netto-
Substanzwert)

Das Betriebskapital lasst sich somit gemass den folgenden beiden Formeln, wie bereits
erwahnt, sowohl von der Aktivseite als auch von der Passivseite her ermitteln:

3 Das IC kann bei bérsenkotierten Unternehmen auch auf Basis von Marktwerten (ausgehend von der Passiv-
seite) ermittelt werden (d. h. Marktkapitalisierung des EK plus, wo moglich, Marktwerte der Netto-Verschul-
dung). Jedoch wird darauf in der Praxis und spater auch im Einfihrungsbeispiel Royal Media aufgrund der Vo-
latilitat der Marktwerte oft verzichtet. Der Fokus auf Buchwerte erfolgt insbesondere auch bei der Verwendung
von EVA im Rahmen von Vergitungsplanen im Sinne der wertorientierten Unternehmensfiihrung, um die
Akzeptanz beim Management zu erhéhen. Auch verfligt das Management bei Kapitalentscheidungen grund-
satzlich Uber die Buch- und nicht die Marktwerte.
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Formel 25a: IC-Ermittlung (Aktivseite)

Total Aktiven (Bilanzsumme gemass externem Abschluss)

+

allfallige stille Reserven

Brutto-Substanzwert

nicht-betriebliches Vermégen

Effektives, betriebliches Vermogen = Brutto-SW (betrieblich)
nicht-verzinsliches Fremdkapital

Investiertes Betriebskapital (IC, NOA)

Dabei sind folgende Besonderheiten zu berlcksichtigen:

m Allféllige stille Reserven: Diese Korrektur ist insbesondere bei privaten, nicht-
borsenkotierten Unternehmen vorzunehmen. Bei bérsenkotierten Unternehmen
werden allfallige stille Reserven fur die IC-Ermittlung oft vernachlassigt, weshalb
der Substanzwert in diesem Fall dem Bilanzwert entspricht.

= Als nicht-betriebliches Vermogen werden bei boérsenkotierten Unternehmen oft
ausschliesslich sémtliche flussige Mittel und Wertschriften verwendet.

= Nicht-verzinsliches Fremdkapital: Dabei handelt es sich vor allem um opera-
tives, kurzfristiges Fremdkapital wie beispielsweise Verbindlichkeiten aus L+L,
Anzahlungen von Kunden und Passive Rechnungsabgrenzungen (zusatzlich geho-
ren auch Rickstellungen zum nicht-verzinslichen Fremdkapital).

= Eine weitere Variante ausgehend von der Aktivseite, welche sich von der For-
mel 25a ableiten lasst, berechnet das IC aufgrund der bisherigen Erlauterungen
deshalb auch als Summe des um allféllige stille Reserven bereinigten operativen
Netto-Umlaufvermégens (Working Capital) und Anlagevermégens.

= Da das Management in erster Linie die Investitionen und somit die Aktivseite der
Bilanz managt, ist diese IC-Ermittlungsvariante im Sinne der wertorientierten Un-
ternehmungsfihrung zu bevorzugen (vgl. Value Driver im EVA-Konzept).
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Formel 25b: IC-Ermittlung (Passivseite)

Eigenkapital (Bilanzwert gemass externem Abschluss)

—+

allfallige stille Reserven

Netto-Substanzwert

+ Netto-Verschuldung (Verschuldung—Flussige Mittel—Wertschriften)
Investiertes Betriebskapital (IC, NOA)

Auch hier ist auf folgende Besonderheiten hinzuweisen:

= Allféllige stille Reserven: Es gelten dieselben Hinweise betreffend privaten und
borsenkotierten Unternehmen wie oben bei Formel 25a.

= Netto-Verschuldung: Dies gilt nur, wenn ausschliesslich séamtliche flissige Mittel
und Wertschriften als nicht-betrieblich gelten. Sollten noch weitere, nicht-betrieb-
liche Aktiven vorhanden sein (z.B. Liegenschaften, Beteiligungen), mussten diese
zusatzlich subtrahiert werden, damit beide Formeln zum selben Ergebnis fihren.

Da sich das IC normalerweise wahrend eines Jahres verandert, stellt sich in der Praxis
zusatzlich das Problem, auf welchem IC-Bestand die Kapitalkosten zu berechnen sind.
Dabei gibt es grundsatzlich drei Méglichkeiten mit den jeweiligen Begriindungen:

= Anfangsbestand (Kapital ist wahrend des ganzen Jahres zu verzinsen)
= Endbestand (oft aus Mangel an Informationen oder als Vereinfachung)
= Durchschnittswert (theoretisch korrekte Methode, wenn sich IC andert)

Spater werden fur die Royal Media AG die Kapitalkosten auf dem Anfangsbestand ge-
rechnet, was fir den Vergleich mit der DCF-Methode notwendig sein wird.

Folgende Abbildung fasst die drei zentralen Komponenten der EVA-Grosse zusammen
und veranschaulicht die Value Drivers, mit denen das Management die Wertsteige-
rung des Unternehmens beeinflussen kann (dhnlich zur DCF-Methode).
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4.6 Relative Aktienbewertung anhand
Aktienkennzahlen (Multiples)

Bei der bisher erlauterten absoluten Aktienbewertung (vgl. Kapitel 4.3 bis 4.5) wird
eine isolierte Bewertung der Aktien eines Unternehmens vorgenommen, indem der in-
nere Wert (Fair Value) auf Basis von Present-Value-Berechnungen ermittelt wird. Im
Gegensatz dazu basiert die relative Aktienbewertung auf Aktienkennzahlen (Mul-
tiples, Ratios) von Vergleichsunternehmen (Peers). Mithilfe der relativen Aktienbe-
wertung lasst sich entweder:

= ein Fair Value auf Basis von Equity-Multiples von Vergleichsunternehmen ermit-

teln (vgl. Kapitel 4.6.1) oder

= ein Kennzahlenvergleich auf Basis von Equity- und Entity-Multiples durchfih-
ren (vgl. Kapitel 4.6.2 bis 4.6.8).

Das Ziel der relativen Bewertung besteht sowohl bei der Ermittlung des Fair Values als
auch beim Kennzahlenvergleich erneut darin, ausfindig zu machen, ob eine Aktie am
Markt unterbewertet, fair bewertet oder Uberbewertet ist.

Beim Kennzahlenvergleich werden mehrere Aktienkennzahlen jeweils mit den Wer-
ten der Vergangenheit, der Konkurrenz (Peers) oder der gesamten Branche ver-
glichen. Dabei gilt es zu beachten, dass die Aktienkennzahlen je nach Land, Branche
und Borsenphase stark variieren kénnen. Befinden sich die Aktienkennzahlen eines
Unternehmens auf historisch tiefem Niveau oder liegen sie unter den Werten der Kon-
kurrenten (Peers) bzw. der Branche, kann dies auf eine Unterbewertung hindeuten.
Verflgt das Unternehmen im Vergleich jedoch tber héhere Kennzahlenwerte, kann
dies auf eine Uberbewertung hinweisen.

Dabei ist jedoch anzumerken, dass fundamentale Faktoren flr einen tiefen oder einen
hohen Multiple verantwortlich sein kénnen (z.B. unterschiedliche Wachstumsraten
oder Verschuldungsgrade bzw. Risiken). Zudem existiert keine Aktienkennzahl, die
allen anderen Uberlegen ist, weshalb in der Praxis der Kennzahlenvergleich anhand
mehrerer Multiples gleichzeitig durchgefihrt wird.
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Im Anschluss an die Ermittlung des Fair Values mithilfe von Aktienkennzahlen
(vgl. Kapitel 4.6.1) werden folgende Aktienkennzahlen fur den Kennzahlenvergleich
(vgl. Kapitel 4.6.2 bis 4.6.8) erlautert:

Aktienkennzahlen zur relativen Aktienbewertung
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

Gewinnrendite, Relatives KGV und Shiller-P/E
KGV-Wachstums-Verhaltnis (PEG)
Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV)

Dividendenrendite

Enterprise Value Multiples (EV Multiples)

Weitere Aktienkennzahlen

Neben den professionellen Anbietern von Finanzinformationen wie Bloomberg und
Thomson Reuters sind auf folgenden Internetseiten zahlreiche Aktienkennzahlen gratis

zuganglich:
= http://www.finanzen.ch ‘5
= http://www.fuw.ch (unter Aktienfihrer) \/

= http://www.cash.ch

4.6.1 Ermittlung Fair Value anhand Multiples

Der Fair Value einer Aktie lasst sich neben den Ansatzen der absoluten Aktienbewer-
tung (z.B. DCF-Methode, DDM oder RIM) auch mithilfe von Multiples von Vergleichs-
unternehmen (Peers) herleiten. Im Unterschied zur Multiplikator-Methode in der
Unternehmensbewertung (vgl. Kapitel 3) werden in der Aktienbewertung nur Equity-
Multiples (z.B. KGV oder KBV) eingesetzt, um den fairen Aktienwert zu berechnen.
Dabei ist den im Rahmen der Multiplikator-Methode diskutierten Auswahlkriterien
flr Peers (vgl. Kapitel 3.2.2) erneut die nétige Sorgfalt zu schenken. Werden mehrere
Peers fur den Vergleich miteinbezogen, lassen sich die Durchschnittswerte der ag-
gregierten Peer-Multiples wieder mithilfe des arithmetischen Mittels oder des Medians
berechnen (vgl. Kapitel 3.2.3).

Die folgende Formel zeigt die Berechnung des fairen Aktienwerts anhand Equity-Mul-
tiples von Vergleichsunternehmen (analog Formel 33):

Formel 53: Fair Value einer Aktie anhand Equity-Multiples
Po = Equity-Bezugsgrosse je Aktie - aggregierter Equity-Multiplepeers

P, = Fair Value, innerer Wert, Kursziel einer Aktie
Equity-Bezugsgrosse pro Aktie: z. B. EPS beim KGV oder BVPS beim KBV
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o/

Fair Value einer
Aktie anhand
Equity-Multiples

Fundamentale Aktienanalyse

Im Anschluss kann das ermittelte Kursziel bei bérsenkotierten Unternehmen mit dem
aktuellen Aktienkurs verglichen werden, um eine mégliche Unter- bzw. Uberbewertung
aufzudecken.

Ein Anleger mochte den fairen Aktienwert der Royal-Media-Aktie mithilfe eines aktuellen
Equity-Multiples von Peers berechnen und analysieren. Zur Ermittlung des Fair Values verwen-
det er das aktuelle KGV der Vergleichsunternehmen sowie folgende Angaben:

= Aktuelles KGV der Vergleichsunternehmen (Peers): 21 (bereits fruher verwendet)
= Aktuelles EPS der Royal Media AG: CHF 0.86  (bereits friher berechnet)
= Aktueller Aktienkurs der Royal Media AG: CHF 16

Lésung

Fair Value (Po) = 0.86 - 21 = CHF 18.06

Verglichen mit dem aktuellen Aktienkurs von CHF 16 scheint die Royal-Media-Aktie auf Basis
der relativen Aktienbewertung anhand des KGV unterbewertet zu sein.

4.6.2 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

In den folgenden Unterkapiteln werden mehrere Aktienkennzahlen (Multiples) erlau-
tert, wobei der Fokus jeweils auf der Anwendung im Rahmen des Kennzahlenver-
gleichs liegt (vgl. einleitende Erlauterungen zu Kapitel 4.6).

Die am weitesten verbreitete Kennzahl in der Praxis der Aktienanalyse ist das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV). Zahlreiche Anleger verwenden das KGV (Price Earnings
Ratio = P/E) sowohl im Rahmen der Titelselektion als auch bei der Branchen- und
Globalanalyse.

Das KGV wurde bereits im Zusammenhang mit der Multiplikator-Methode eingefihrt
(vgl. Formel 35 in Kapitel 3.4.1). Im Rahmen der relativen Aktienbewertung geht es
neben der Ermittlung eines Fair Values (vgl. auch Kapitel 4.6.1) auch um den Vergleich
des KGV einer Aktie mit Werten der Vergangenheit, der Konkurrenz (Peers) oder
der gesamten Branche.

Repetition Formel 35: Kurs-Gewinn-Verhaltnis

a) auf Ebene Unternehmen b) auf Ebene Aktie
Marktkapitalisierung Kurs je Aktie Price P
KGV = KGV = = = —
Reingewinn Reingewinn je Aktie EPS E

Marktkapitalisierung = aktueller Aktienkurs - Anzahl ausstehender Aktien (ohne eigene Aktien)
EPS = E = Earnings per Share = Reingewinn je Aktie = Reingewinn / @ Anzahl ausstehender Aktien
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