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Dr. Werner Gleilner / Endre Kamaras

Ertragsrisiko und die Implikationen fur Rating,
Kapitalkosten und Unternehmenswert:
Fallbeispiel Rheinmetall AG'

I. Ubersicht: Ablauf risikogerechte
Unternehmensbewertung

Bei einem realen, unvollkommenen Kapitalmarkt
kann man nicht unterstellen, dass fir samtliche
Unternehmen historische Aktienrenditen als
Grundlage fir die Ableitung des Beta-Faktors
(Capital Asset Pricing Model) und risikogerechter
Kapitalkosten existieren. Selbst bei borsenno-
tierten Unternehmen erscheint es zweifelhaft,
dass sich aus historischen Aktienrenditen auf die
bewertungsrelevanten Risiken der zukinftigen
Ertrage oder Cashflows schliefen lasst.? Es ist
naheliegend ohne den Umweg Uber (historische)
Aktienrenditen unmittelbar aus den Risiken der
zu bewertenden Zahlungen und Cashflows auf
risikogerechte Kapitalkosten oder - bei der Ri-
sikoabschlag-Methode - unmittelbar auf den
risikogerechten Wert eines Unternehmens zu
schliefen.? Das fiir einen langfristig orientierten
Investor mafigebliche Ertragsrisiko des Unter-
nehmens ist damit Bewertungsgrundlage und
nicht das Kursschwankungsrisiko der Aktien.

Sollen subjektive Entscheidungswerte* konsis-
tent zum Risikoumfang gem. (stochastischer)
Unternehmensplanung abgeleitet werden, wird
man sich hier auf ,simulationsbasierte” Verfah-
ren fur die Ableitung des bewertungsrelevanten
Risikomafes (wie z. B. die Standardabweichung
der Cashflows]) stiitzen.5

Bei der Bestimmung objektivierter Unternehmens-
werte ist die Auswertung historischer Ertrags- und
Cashflow-Schwankungen zur Bestimmung des
RisikomafBes - z. B. Standardabweichung oder
Deviation-Value-at-Risk der Cashflows - ebenso
moglich, wie die Einbeziehung von Risikodiversi-
fikationseffekten (Korrelationen).

Die Bestimmung des objektivierten (fundamen-
talen) Wertes ausgehend von einer Risikoanalyse
wird nachfolgend am Fallbeispiel der Rheinmetall
AG erlautert. Das Vorgehen gestaltet sich wie
folgt:

Zunachst erfolgt eine Prazisierung der stra-
tegischen Positionierung des Unternehmens
sowie eine Beurteilung der Tragfahigkeit von
Erfolgspotenzialen und Erfolgsaussichten der

Unternehmensstrategie.® Dieses Verstdndnis
der strategischen Aufstellung ist erforderlich,
um strategische Risiken - Bedrohungen der
wesentlichen Erfolgspotenziale - identifizieren
und die operative Unternehmensplanung (bzw.
die Ertragsschatzung der Aktienanalysten)
plausibilisieren zu konnen. Ganz im Sinne der
.Grundsé&tze ordnungsgemaBer Planung” (GoP
2.1 vom Dezember 20097) sollte eine operative
Planung nachvollziehbar und stringent aus der
strategischen Planung ableitbar sein.®

Die eigentliche operative Planung wird ausge-
hend von den historischen Jahresabschlussdaten
gestutzt auf Einschatzungen von Aktienanalysten
abgeleitet, da im Fallbeispiel keine Plandaten des
Unternehmens zur Verfiigung stehen. Zur Identi-
fikation und Quantifizierung derjenigen Risiken,
die Planabweichungen auslosen kénnen, konnen
drei Informationsquellen genutzt werden:

Zum einen wird eine Analyse des Geschafts-
berichts (speziell des Risikoberichts) vorge-
nommen, um Risiken zu erkennen - gerade
in Bezug auf die Unternehmensstrategie
werden dabei die besonders mafigeblichen
.strategischen Risiken” betrachtet.

Zudem werden die Risiko-Benchmark-Werte
der Branche genutzt, um den tblichen Um-
fang z.B. von Schwankungen der Nachfrage
oder der Personalkostenquote (Arbeitseffi-
zienz) zu beurteilen.

Die Bestimmung des bewertungsrelevanten
Gesamtrisikoumfangs erfolgt durch die
Ermittlung der historisch tatsachlich re-
alisierten risikobedingten Schwankungen
von Betriebsergebnis und EBIT-Marge des
zu bewertenden Unternehmens, wobei die
Ergebnisse plausibilisiert werden durch ei-
nen Vergleich mit den Ergebnissen mittels
Monte-Carlo-Simulation (Risikoaggregation).
Der Vorteil der Risikosimulation im Vergleich
zur Auswertung historischer Daten besteht
in der Méglichkeit Anderungen in der Zu-
kunft zu erfassen, z.B. durch Anderung des
Marktumfelds oder der Strategie.

Neben der Risikoanalyse erfolgt eine Beurtei-

lung des aktuellen Unternehmensratings (der
Insolvenzwahrscheinlichkeit], die um eine sog.
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Ratingprognose erganzt wird. Bei der Rating-
prognose wird aufgezeigt, welche Veranderung
des Ratings (und damit der Insolvenzwahrschein-
lichkeit] zukinftig zu erwarten ist - und zwar in
dem von den Analysten erwarteten , Basisszena-
rio”, wie auch in einem unter Berlicksichtigung
der moglichen Auswirkungen schwerer Risiken
(Umsatzeinbruch, Margen-Reduzierung) abge-
leiteten ,Stressszenarios”. Die Ergebnisse aus
der operativen Planung, der quantitativen Risi-
koanalyse (einschlieBlich Simulation) und der
Ratingprognose werden schliefilich zu einem
fundamentalen Wert verknupft.

Il. Das Fallbeispiel: Rheinmetall AG

Das Vorgehen wird an einer exemplarischen
Analyse und Bewertung der Rheinmetall AG
erlautert, wobei lediglich offentlich verfligbare
Informationen (z. B. Geschaftsberichte, Ein-
schatzungen von Aktienanalysten zur Gewinn-
entwicklung etc.] und Risikobenchmarkwerte
genutzt werden.? Die exemplarische Auswer-
tung basiert nicht auf eigenen Analysen und
zeigt nicht die Meinung der Autoren, sondern
Implikationen von Benchmarkwerten und ande-
ren Annahmen Dritter (wie Finanzanalysten) fir
Rating und Unternehmenswert. Die Analyse, die
im Dezember 2011 als Grundlage der Unterneh-
mensbewertung durchgeflihrt wurde, umfasst
folgende Elemente:

Die Konzernstrategie und die strategische
Positionierung werden knapp zusammen-
gefasst.

Die Ertrags-Historie der Rheinmetall AG wird
von 1997 bis 2011 analysiert und die Risiko-
informationen fir die Ableitung einer risiko-
gerechten Diskontierungssatzes abgeleitet.
Neben dem aktuellen Rating wird auch
eine Ratingprognose fur ein Basis- und ein
Stressszenario des Jahres 2012 erstellt.
Erganzend zum klassischen Finanzkennzah-
lenrating, welches implizit nur realisierte Ri-
siken berucksichtigt, werden die Implikationen
von Planungsunsicherheiten (Risiken] fir die
Wahrscheinlichkeit von Uberschuldung und
Iliquiditat berechnet (Monte-Carlo-Simulation
der Risiken, ., direktes Rating”).

Der fundamentale Unternehmenswert wird
basierend auf den (aggregierten) Risiken der
zukdinftigen freien Cashflows - und nicht aus
historischen Kurschwankungen (wie beim
CAPM Ublich) - abgeleitet!

Die Konsequenzen der Insolvenzwahrschein-
lichkeit (des Ratings) fiir den Unternehmens-
wert werden bericksichtigt.
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1. Geschaftsmodell, Strategie und strate-
gische Positionierung

Die Konzernstrategie wurde basierend auf dem
Internetauftritt und Analystenmeinungen einge-
schatzt. Des Weiteren wurden die Erlauterungen
des Geschaftsberichts 2010 auf die strategische
Positionierung projiziert. Das Profil der Rheinme-
tall AG kann wie folgt knapp zusammengefasst
werden:

Die Rheinmetall AG ist ein international tatiges
Unternehmen in den Markten fir Automobil-
zulieferung und Wehrtechnik (2 Saulen-Stra-
tegie).

Im Bereich Automotive liegt die Spezialisie-
rung auf Modulen und Systemen rund um den
Motor; es werden Losungen in den Bereichen
Schadstoffreduzierung, Verbrauchsminde-
rung, Leichtbau und Leistungsoptimierung
entwickelt und vertrieben.

Die Defence-Sparte (Wehrtechnik) stellt durch
ihre Konjunkturunabhangigkeit und Langfris-
tigkeit einen stabilisierenden Faktor in der
Ertragsentwicklung dar.

Die Rheinmetall AG hat Kooperationen und
Joint-Ventures mit anderen Automobilzu-
lieferern und Wehrtechnik-Unternehmen auf
verschiedenen Ebenen.

Die Strategie ist plausibel und es sind keine Um-
briche erkennbar, die die Ertrags- und Risiko-
historie als ungeeignet fir die Plausibilisierung
von Ertragsprognosen und die Risikoquantifizie-
rung erscheinen lassen wirde.

2. Risikoanalyse

Die Risiken wurden aus dem Risikobericht 2010
entnommen, wobei erganzend Branchenrisiko-
informationen aus Studien eingeflossen sind.
Zusammenfassend konnen folgende Risiken
identifiziert werden:

Bedrohung kritischer Erfolgsfaktoren und
strategischer Ziele: lange Entwicklungs-
vorlaufzeiten, weiterentwickelte Produkti-
onsverfahren und intensiver Wettbewerb im
Automotive-Bereich.

Politische Risiken: Abhangigkeit von poli-
tischem Umfeld bzgl. Investitionsentschei-
dungen im Defence-Bereich.
Makrookonomische Risiken: konjunkturelle
Nachfrageschwankung (Automotive).

Zins- und Wahrungsrisiken.
Leistungsrisiken: GroBprojekte (Kalkulation,
Haftung).
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Beitrag

Tab. 1: Historische Werte wichtigster Kennzahlen

Historische Werte

1997 1998 |1999 |2000 |2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 (2007 |2008 |2009 |2010 2011

Umsatz (Mio. €] 3.354| 4.129| 4.514| 4.570| 4.603| 4.571| 4.248| 3.413| 3.454| 3.626| 4.005| 3.869| 3.420 3.898| 4.420
Umsatzwachstumsrate 0,7%

Gewinn (Mio. €] 38

Gewinnwachstumsrate n.def

Investitionen (Mio. €) 149 217 293 265 284 248 203 183 198 186 214 200 145 186 195
Bilanzsumme (Mio. €) 2496 | 2.730| 3.474| 4.477| 4.218| 4.087| 3.442| 3.100| 3.423| 3.389| 3.448| 3.612| 3.835| 4.460| 4.600
Eigenkapital (Mio. €) 531 618 553 691 717 869 731 779 875 937| 1.059| 1.080| 1.134 1.355| 1.520

Wachstumsrate Eigenkap.

Wachstumsrate EBIT -1,9%
Liquide Mittel (Mio. €) 223 367 336 258 408 197 163 203 577 629 706
Nettofinanzverbindl. (Mio. €) 481 526 230 154 151 205 236 205 -44 76 -74

Umsatzrendite 2,7% -0,1% | -0,9%
EBIT-Marge 1,5%| 2,3%
ROCE 6,2% | 4,3%

Investitionen in % CF

31,2%

60,1% | 115,4% | 110,9% 67,6% | 111,6%

95,4% | 91,1% 126,5%

EKin % Bilanzsumme

EK-Rendite
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21,3%

15,9% | 15,4% 21.2% | 25,1%

M&A-Risiken/Beteiligungswerte: Unerkannte
und falsch eingeschatzte Risiken bei Beteili-
gungserwerb.

Internes Kontrollsystem und Umsetzung von
Legal Compliance: Risiken aus vorsatzlichen
rechtswidrigen Handlungen.
Konventionalstrafe, Biirgschaften oder andere
Vertragsrisiken: Erhohte Kosten und somit
Ertragsminderung konnen entstehen.

Insgesamt sind - nach eigener Einschatzung des
Unternehmens gem. Risikobericht - keine Risiken
erkennbar, die einzeln, in Kombination mit an-
deren Risiken oder in ihrer Gesamtheit den Fort-
bestand der Rheinmetall AG gefahrden kdnnten
(i. S. IDW PS 340).

Die kursorische strategische Risikoanalyse
zeigt keine schwerwiegenden Inkonsistenzen
oder ungewdhnliche Bedrohungen der stra-
tegischen Aufstellung. In der nachfolgenden
Risikoanalyse sind damit keine auflergewdhn-
lichen strategischen Risiken eingeflossen und
die Risikoquantifizierung beschrankt sich auf
die operativen Risiken.

27,6% | 30,7% 30,4%

3. Plausibilisierung: Historie der Rhein-
metall AG 1997 bis 2011

Es erfolgte in Tab. 1 eine Analyse der historischen
Daten der Rheinmetall AG, um Planwerte zu plau-
sibilisieren und Risiken der Ertrage zu quantifi-
zieren.®

Aus den historischen Daten kénnen folgende Er-
gebnisse abgeleitet werden:

Umsatz, Gewinn und Umsatzrendite zeigten
in den letzen zehn Jahren deutliche Schwan-
kungen (erhéhtes Risiko). Der grofte Um-
satzeinbruch innerhalb eines Jahres fand
2004 statt, mit einem Umsatzrickgang von
ca. 20% gegeniliber dem Vorjahr.

Die Umsatzrendite schwankt Uber die Jahre
zwischen -1,7% (2009) und 6,0% (2002). Die
Standardabweichung betrug 2,1%-Punkte.
Die Regressionsgerade zeigt jedoch eine stei-
gende Tendenz (statistischer Zusammenhang
aber schwach].

Auch das EBIT hat in den letzten Jahren erheb-
lich geschwankt und lag zwischen 13 Mio. €
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Abb. 1: Historische Entwicklung und Schatzgerade

Gewinn je Aktie EBIT-Marge EBIT
8,0 y=0,1378x - 273,66 10,0% y =0,0013x - 2,4608 500 y=7,7319x - 15312
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Tab. 2: Finanzrating 2011
Finanzrating 31.12.2011
Kennzahlen ccc B 3] BBB . Wert
wirtschaftliche Eigenkapitalquote, bereinigt <10% >10% >20% >35% >60% 33% @) 2
dynamischer Verschuldungsgrad (b) >8 <8 <4 <1 <0,01 -0,2 @) ‘
Zinsdeckungsquote <1 >1 >2,5 >4 >9 6,8 @) t
operative Marge (EBIT-Marge) <0% >0% >5% >10% >15% 7,9% @) T
Kapitalrickflussquote <5% >5% >10% >15% >25% 11,5% O F
Gesamtkapitalrendite [ROCE mit Vorjahres CE) <0% >0% >5% >10% >20% 15,5% @) 2
Quick-Ratio <60% >60%  >90% = >140% >200% 105,3% O =
Verbindlichkeitenriickflussquote <-10% >-10% >0% >10% >20% 10,7% @) '
Finanzrating 31.12.2011 O 24
PD gemaf Finanzrating fur das Folgejahr 2012 0,71%
Die Ampeln stellen ein Farbsignal bzgl. der Ausprdgung der einzelnen Kennzahlen dar,
wihrend die Pfeile die Entwicklung der Kennzahlen (Verbesserung / Verschlechterung) gegeniiber dem Vorjahr darstellen.

(2009) und 394 Mio. € (2002). Bis auf den
Einbruch im 2009 sieht man jedoch einen
leichten Aufwartstrend seit 2002. Die be-
wertungsrelevante Standardabweichung von
EBIT (und freien Cashflow) liegt bei 98 Mio. €
und damit bei 45% des durchschnittlichen
EBITs der historischen Jahre (entspricht dem
Variationskoeffizient).

Die tendenziell leicht steigende EBIT-Marge
deutet u.a. auf eine Verbesserung der Fix-
kostenstruktur. Die Schwankungsbreite liegt
zwischen 0,4% (2009) und 8,6% (2002) mit
Standardabweichung 2,3%.

Die Eigenkapitalquote (EKQ) liegt zwi-
schen 15,4% (2000] und 33,0% (2011),
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Standardabweichung 5,5%, und steigt ten-
denziell, sodass die Risikotragfahigkeit zu-
nimmt.
4. Finanzkennzahlenrating 2011 geman
Jahresabschlussanalyse

Der Jahresabschluss 2011 wurde gem. den
letzten Quartalsberichten hochgerechnet
(Stand: September 2011). Basierend auf den
Finanzkennzahlen ergibt sich ein Rating von
BBB- (Insolvenzwahrscheinlichkeit p = 0,7%).
Die einzelnen Finanzrating-Kennzahlen werden
durchgehend mittelmaBig bis gut bewertet (un-
terlegt in Tab. 2).



Beitrag

Tab. 3: Finanzrating 2012 Prognose Basisszenario

Finanzrating 31.12.2012

Kennzahlen ccc B BB BBB A Wert

wirtschaftliche Eigenkapitalquote, bereinigt <10% >10% >20% >35% >60% 36,2% @) 2
dynamischer Verschuldungsgrad (b) >8 <8 <4 <1 <0,01 0 @) t
Zinsdeckungsquote <1 >1 >2,5 >4 >9 57 O N
operative Marge (EBIT-Marge) <0% >0% >5% >10% >15% 7,8% @) =
Kapitalrickflussquote <5% >5% >10% >15% >25% 11,9% @) =
Gesamtkapitalrendite (ROCE mit Vorjahres CE) ~ <0% >0% >5% >10% >20% 16% (@) —>
Quick-Ratio <-60%  <-60% >90% >140% >200% 97,5% O ~
Verbindlichkeitenriickflussquote <-10%  >-10% >0% >10% >20% 11% @) =>

-]

Finanzrating 31.12.2012 O 25

PD gemaf Finanzrating fur das Folgejahr 2013 0,75%

Die Ampeln stellen ein Farbsignal bzgl. der Ausprdgung der einzelnen Kennzahlen dar,
widhrend die Pfeile die Entwicklung der Kennzahlen (Verbesserung / Verschlechterung) gegeniiber dem Vorjahr darstellen.

Tab. 4: Finanzrating 2012 Prognose Stressszenario

Finanzrating 31.12.2012

Kennzahlen ccc B BB BBB A Wert
wirtschaftliche Eigenkapitalquote, bereinigt <10% >10% >20% >35% >60% 34,4% O =
dynamischer Verschuldungsgrad (b) >8 <8 <4 <1 <0,01 04 @) t
Zinsdeckungsquote <1 >1 >2,5 >4 >9 51 O \
operative Marge (EBIT-Marge) <0% >0% >5% >10% >15% 5,9% @) "
Kapitalrickflussquote <5% >5% >10% >15% >25% 7,7% @) ‘
Gesamtkapitalrendite (ROCE mit Vorjahres CE) ~ <0% >0% >5% >10% >20% 9,2% O l
Quick-Ratio <60%  <60%  >90% >140%  >200% 93,4% O -
Verbindlichkeitenrickflussquote <-10%  >-10% >0% >10% >20% 4,2% O ‘
]
Finanzrating 31.12.2012 O 3,0
PD gemaf Finanzrating fur das Folgejahr 2013 1,69%

Die Ampeln stellen ein Farbsignal bzgl. der Ausprégung der einzelnen Kennzahlen dar,
wihrend die Pfeile die Entwicklung der Kennzahlen (Verbesserung / Verschlechterung) gegentiiber dem Vorjahr darstellen.

Das Unternehmen wurde auch von Moody s ge-
ratet und erhielt Baa3 (23.12.2011), was ebenfalls
BBB- entspricht.

5. Rating-Prognose 2012 fiir Basis- und
Stressszenario

Ein Problem der im vorigen Abschnitt betrachteten und
auf den (historischen) Jahresabschluss basierenden
Einschatzungen des Ratings besteht darin, dass hier
implizit nur die Vergangenheit und diejenigen Risiken

beriicksichtigt werden, die im letzten Geschaftsjahr
tatsachlich eingetreten sind - nicht aber die an sich
relevanten zukinftigen Risiken. Durch die nachfolgend
dargestellte Ratingprognose wird aufgezeigt, welche
Veranderung von Rating und Insolvenzwahrschein-
lichkeit sich fir das von Analysten geschatzte .,.Basis-
szenario” (Tab. 3) und ein risikobedingt realistisches
.Stressszenario” (Tab. 4) ergibt.

Gem. Analystenschatzungen der Commerzbank
ergibt sich fiir 2012 bei der Rheinmetall AG ein

BewertungsPraktiker Nr. 2/2012



geschatzter Gewinn von 222,0 Mio. € im Basiss-
zenario' (entspricht 5,6 € je Aktiel. In diesem
Fall bleibt das Rating bei BBB- und die Insol-
venzwahrscheinlichkeit bei 0,7% erhalten. Ge-
geniber 2011 andern sich die Kennzahlen und
das Rating kaum.

Als Stressszenario wurde ein Umsatzeinbruch von
15,6% kombiniert mit einem Margeneinbruch von
2,3% (z. B. durch Materialkostenerhéhung oder
Preisnachlass) unterstellt. Ein derartiger Einbruch
ist fur die Branche ,Fahrzeugbau” einmal in 20 Jah-
ren realistisch. Rheinmetall hat die Einzelkompo-
nenten dieses Szenarios in den letzten zehn Jahren
schon einmal erlebt. Risikodiversifikationseffekte
mit dem Geschaftsfeld ,Verteidigung” wurden ver-
einfachend vernachlassigt, sodass die Ratingpro-
gnose (und Bewertung) eher konservativ ist.

In diesem Stressszenario verschlechtert sich das
Rating merkbar, aber nicht dramatisch auf Ra-
ting BB, die Insolvenzwahrscheinlichkeit steigt
auf 1,7%.

Bei gegebener Kostenstruktur ist ein solcher ein-
maliger Umsatzeinbruch fur das Unternehmen
jedoch verkraftbar. Das Unternehmen erweist sich
als ,.robust”.

6. Risikosimulation, Bandbreitenplanung,
Planungssicherheit und Implikationen

Da die Zukunft eines Unternehmens nicht sicher
vorhersehbar ist, muss man sich mit den Chancen
und Gefahren (Risiken) befassen, die Planabwei-
chungen ausldsen konnen. Es sind gerade die Ri-

Abb. 2: Dichtefunktion Gewinn vor Steuer

siken, die Unternehmenskrisen und Insolvenzen
auslésen konnen. Der (aggregierte) Risikoumfang
bestimmt zusammen mit der Risikotragfahigkeit
(Eigenkapitalausstattung) und dem erwarteten Er-
tragsniveau die Insolvenzwahrscheinlichkeit.'? Die
Beurteilung des Gesamtrisikoumfangs ermaglicht
eine Aussage dariber, ob die Risikotragfahigkeit
eines Unternehmens ausreichend ist, um risiko-
bedingt mogliche Verluste zu tragen und damit
den Bestand des Unternehmens langfristig zu
gewahrleisten.

Mit Hilfe von Risikosimulationsverfahren (Monte-
Carlo-Simulation) kann eine grofle représentative
Anzahl moglicher risikobedingter Zukunftsszena-
rien berechnet und analysiert werden. Damit sind
Riickschlisse auf den Gesamtrisikoumfang, die
Planungssicherung und die realistische Band-
breite, z. B. des Unternehmensergebnisses und der
Cashflows, méglich (,Bandbreitenplanung”).

Aus den in der Simulation ermittelten Realisati-
onen der ZielgroBe (z. B. freier Cashflow) ergeben
sich aggregierte Haufigkeitsverteilungen.'® Ausge-
hend von der Haufigkeitsverteilung der Ergebnisse
kann unmittelbar auf die Risikomafe, wie z. B.
die Standardabweichung des Betriebsergebnisses
oder den Eigenkapitalbedarf (RAC, Risikokapital)
des Unternehmens, geschossen werden. Dabei ist
der Eigenkapitalbedarf (fir ein Ziel-Rating) der
Umfang von Verlusten, der mit einer vom Ziel-
Rating abhangigen Wahrscheinlichkeit (p*) nicht
tiberschritten wird (vgl. Abb. 2).

Risikoaggregationsmodelle gehen immer zunachst
von der Unternehmensplanung aus, die im Fallbei-

Wahrscheinlichkeit

1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%

0,00%

I(qu’ :L\<0 :\\)?) be) ,'\(b 03\* r\q'/\ r\qg)\ rf:)b

Gewinn vor Steuern

RAC 99% = 46,1

Mio. €

Planwert =316
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Tab. 5: Ergebnisse Free Cashflow"’

Beitrag

2012

2013

2014

Erwartungswert 198 Mio. € 1

83 Mio. €

Kein Wachstum

Erwartungswert

289 Mio.

Standardabw.

170 Mio.

7,11%

Trendm.
EBIT-Marge

Wachstum 2%

Erwartungswert

243 Mio.

Standardabw.

172 Mio.

Standardabweichung 79 Mio. € 1

40 Mio. €

Kein Wachstum

Erwartungswert

249 Mio.

Standardabw.

171 Mio.

Durchschn.
EBIT-Marge
6,2%

Wachstum 2%

Erwartungswert

215 Mio.

Standardabw.

170 Mio.

ah [ ah AN AN A |

spiel von den Analystenschatzungen ibernommen
wurde. Dabei existieren zwei (kombinierbare) Va-
rianten der Risikoerfassung, namlich'

die unmittelbare Beriicksichtigung der Risiken
bzw. Planungsunsicherheit bei den einzelnen
Planungspositionen (d. h. das Beschreiben ei-
ner Planungsposition durch eine Verteilung,
z. B. eine Normalverteilung) oder

die separate quantitative Beschreibung eines
Risikos durch eine geeignete Verteilungsfunk-
tion (z. B. durch Schadenshdhe und Eintritts-
wahrscheinlichkeit bei ereignisorientierten
Risiken) und die Zuordnung dieses Risikos in
einem zweiten Schritt zu der Planungsposition,
wo es Planabweichungen auslosen kann.

Im Fallbeispiel der Rheinmetall AG wurde das aus
Benchmarkwerten abgeleitete Risikoprofil'® mit der
Unternehmensplanung durch Risikosimulation ver-
knupft, um die aus der historischen Ertragsanalyse

Abb. 3: Bandbreiten?® wichtigster Positionen

abgeleitete Risikoquantifizierung zukunftsorientiert
plausibilisieren zu konnen. Das Ergebnis sind zu-
néchst ,erwartungstreue” Planwerte in einer Band-
breitenplanung.'®'” Die mittlere Entwicklung in 2013
und 2014 wurden gem. den Analystenschatzungen
prognostiziert. Fir die weiteren simulierten Jahre
wurden 4 Szenarien in Abhangigkeit der Kombina-
tionen von erwarteter EBIT-Marge (Trend / Durch-
schnitt) und Wachstumsrate (kein Wachstum / 2%
Wachstumsrate] durchgespielt.

Die mittlere EBIT-Marge in 2012 liegt bei 7,7%
(EBIT 384 Mio. €). Die Standardabweichung
der EBIT-Marge ist 3,1% (Standardabweichung
EBIT: 167 Mio. €]

Die Simulation zeigt bei einem angenommenen
Mindestzielrating BB+ (Ausfallwahrscheinlich-
keit ca. 1,0%) einen Umfang risikobedingt még-
licher (operativer) Verluste des ersten Jahres
von 46 Mio. € (Eigenkapitalbedarf, RAC, siehe
Abb. 2 auf S. 48) und auf Finf-Jahressicht (je

4 4

Betriebsergebnis (EBIT)
500,00
400,00
300,00
200.00
100.00

0.00-
2009 2011 2013 2015 2017
2010 2012 2014 2008 2018

‘s

operative Marge (EBIT-Marge)
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0% -

4.00
3.00
2,00
1.00
0.00-

Finanzrating

2008 2011 2013 2015 2017
2010 22 2014 2018

2018

2009

‘s

2010

2011 2013 2015
2012 2014 2018

2017

2018

-~

330m
300,00
250
20000
150,00
100,00
50,00
a0+

freier Cashflow nach Steuern
(unverschuldet)

50.0%
40.0%
30.0%
20,0%
10.0%

wirtschaftliche Eigenkapitalquote,

bereinigt

0,0% -~

2008 201
2010 2012

2013
2014

2015 2017 2008

2016 2018

2010

2011 2013
2012 2014

2015
2018

2017
2018

BewertungsPraktiker Nr. 2/2012




Beitrag

Tab. 6: Kennzahlen zur Borsenbewertung (historisch)

KGV(10)

Historische Werte

KBV
Kurs je Aktie

Gewinn je aktie

2005

2006

2007

16,6 19.1

nach Szenario) ,.,nur” 305 Mio. € bis 390 Mio. €,
Diese werden durch die Risikotragfahigkeit (vor-
handenes Eigenkapital) mehr als gedeckt.

Tab. 5 auf S. 49 stellt Erwartungswerte und
Standardabweichung des Free Cashflows'® der
verschiedenen Szenarien - Annahmen uber die
Zukunft - dar. Bei den Bewertungsszenarien wurde
unterschieden zwischen zwei Varianten beziiglich
der zukinftigen Ertragskraft (EBIT-Marge) und
zwei bezliglich des dauerhaften Wachstums der
freien Cashflows (fiir Endwert / Terminal Value).

Abb. 3 auf S. 49 verdeutlicht die Bandbreiten der
wichtigsten Positionen im ,konservativsten” Fall,

17,9

also in dem Fall ohne Wachstum und nur durch-
schnittliche EBIT-Marge:

Die hier dargestellten Simulationsergebnisse zei-
gen einen aggregierten zukinftigen Risikoumfang,
der im Wesentlichen dem Risikoumfang in den
historischen Daten entspricht. Damit ist der histo-
rische Risikoumfang im vorliegenden Fall durch-
aus reprasentativ fur die Zukunft. Basierend auf
den Risiko-Benchmark-Daten zeigt die Simulation
eine fiir die Zukunft anzunehmende Standardab-
weichung der EBIT-Marge von 3,1%, unter Ver-
nachlassigung des Risikodiversifikationseffektes
zwischen den Geschaftssparten. Dieser Wert ist
liegt etwas Uber der historischen Schwankungen
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der EBIT-Marge von 2,3%. Demgegentiber steht je-
doch die allgemeine Verbesserung der EBIT-Marge
auf 7,7% gegeniliber dem historischen Mittel von
5,2%. Damit ist das relative Risiko (Variationsko-
effizient) in der Simulation sogar niedriger als in
der Historie des Unternehmens.

Vereinfachend wurden im Rahmen der Fallstudie
Risikodiversifikationseffekte nicht ndher betrachtet
und auch die tatsachliche Variabilitat der Kosten
nicht genauer untersucht.

7. Zum Vergleich: Bérsenbewertung (Preis)
der Rheinmetall AG

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des Unterneh-
mens hat sich durch den starken Kursrickgang
2011 bei gleichzeitiger Gewinnerhohung mehr als
halbiert. Das KGV(10), berechnet aus den durch-
schnittlichen Gewinnen der letzten zehn Jahre,
hat sich dementsprechend auch stark verringert.
Das Kurs-Buch-Verhaltnis (KBV) liegt unter 1. Die
Marktkapitalisierung liegt also unter dem Buchwert
des Eigenkapitals. Die Relation von Enterprise Value
und EBIT (m) in 2011 betrégt 3,62'. Die Ergebnisse
deuten auf eine deutliche Unterbewertung des Un-

ternehmens, da die Kennzahlen in 2011 absolut und
historisch niedrig sind (siehe Tab. 6 auf S. 50).

8. Fundamentaler Unternehmenswert und
risikogerechter Diskontierungssatz

Die bisher dargestellte Ratingeinschatzung be-
trachtet ein Unternehmen aus der Perspektive
von Glaubigern. Nachfolgend wird nun im letzten
Schritt der Analyse das Unternehmen aus der
Perspektive von Eigentimer beurteilt. Ein we-
sentlicher Vorteil der nachfolgend erlauterten
fundamentalen Bewertung besteht darin, dass
diese unmittelbar gestitzt wird auf die quantifi-
zierten und aggregierten Risiken der zukiinftigen
Ertrage bzw. Free Cashflows des Unternehmens
- die Annahme der Vollkommenheit von Kapi-
talméarkten (mit Identitat von Wert und Preis])
und die Ableitung von Kapitalkostensatzen aus
historischen Aktienkursschwankungen ist damit
nicht erforderlich. Nur auf diese Weise ist es
maoglich, fir die Anlage-Entscheidung relevante
Unterschiede zwischen dem modellbasiert be-
rechneten fundamentalen Wert und den aktuellen
Borsenkursen aufzuzeigen.? Die Risikoquantifi-
zierung und die Planung sind dabei miteinander

-—

;Tﬁ.‘_

onelle bewertungen.
rfolg
-

Sie wollen ein Unternehmen kaufen, lhr Unter-
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Tab. 7: Unternehmenswert der verschiedenen Szenarien mit historischem Variationskoeffizient 0,45 (entspricht einem k = 8,5%)

Wachstum in TV
UNTERNEHMENSWERT (Mio. €) Kein Wachstum Wachstum EBIT 2014
Ertragskraft 0,0% 2,0%
Durchschn. EBIT-Marge (01-13) 6,2% 2116 2.365 325
TrendmaBige EBIT-Marge 7.1% 2.487 2.703 386

52

konsistent, da gerade Risiken als Maglichkeit von
Planabweichungen erfasst wurden. Zudem erfolgt
eine konsistente Beurteilung des Unternehmens
aus Eigentlimer- und Glaubigersicht, weil die Ra-
tingprognosen und die fundamentale Bewertung
auf genau der gleichen Informationsgrundlage
abgeleitet worden sind. Auch die Implikationen
der Moglichkeit einer Insolvenz, welche sich im
Rating ausdrickt, wird fir den Unternehmens-
wert beriicksichtigt.?

Die Unternehmensbewertung basiert auf der Dis-
counted Cashflow Methode oder dem Ertragswert-
verfahren, die heute als allgemein akzeptierter
Standard angesehen werden konnen.

Die Berucksichtigung des Risikos zukdinftiger
Zahlungen (Z,), also des Umfangs der méglichen
Abweichungen vom Erwartungswert F(Z,), kann
dabei grds. auf zwei Wegen erfolgen.

Bei der Gblicheren Risikozuschlagsmethode
wird ein Risikozuschlag (r,) zum risikolosen
Zinssatz (r;) addiert, um so einen Diskontie-
rungszinssatz (ndherungsweise Kapitalkos-
tensatz) fur die Diskontierung der zukiinftig
erwarteten Zahlungen zu erhalten (k = r,
+ r,). R(Z,) ist der normierte bewertungs-
relevante Risikoumfang (in % des Werts)
also ein ,RenditerisikomaRB” (wie die Stan-
dardabweichung der Aktienrendite oder der
daraus abgeleitete Beta-Faktor), welcher in
Abhangigkeit des Risikoumfangs des Objektes
R(Z/%%*) und der Diversifikationsfaktor (d)
des Bewertungssubjekts?4 bestimmt werden
kann. X ist dessen ,Preis”:

> E(Z,) E(Z,)
W(Z) =55 = T+r,+r,
_ E(Z,)
141+ Ay R(Z)) (1)
E(Z,)

Dieses Verfahren fuhrt jedoch bei einheit-
lichem Risikozuschlag fur positive und ne-
gative Zahlungen zu Bewertungsfehlern.?
Aufgrund der Risikoaversion soll durch die

R(Zl/) =

Diskontierung unsicherer Zahlungen ein nied-
rigerer Wert zugewiesen werden als sicheren
Zahlungen. Genau dies wird jedoch bei der
Diskontierung (mdglicherweise) negativer
Zahlungen nicht erreicht: Mit der Diskontie-
rung steigt der Wert (wird weniger negativ).

Empfehlenswert ist deshalb die in Gleichung
2 gezeigte Risikoabschlag- oder Sicherheits-
aquivalentmethode, die korrekte Bewertungen
liefert, und deren Bewertungsgleichung basie-
rend auf wenig restriktiven Annahmen abgelei-
tet werden konnen: gleicher Erwartungswert
und gleiches Risikomaf einer Zahlung (zum
Zeitpunkt t] fiihrt zum gleichen Wert.2¢

_ SA(ZI) _ E(ZNL)*/\SA' ) R(Zl)

W(Zl) - 1+7)f — 1+7’f (2)
_ B(Z) - Xsit R(ZPV) - d
N 147,

Der Risikoumfang einer Zahlung wird mit
einem Abschlag im Zahler erfasst. R(Z))
ist das Risikomall und zeigt den bewer-
tungsrelevanten Umfang des Risikos der zu
bewertenden Zahlung oder Ertrage (in Geld-
einheiten), z. B. die Standardabweichung von
EBIT. Dieser kann analog zum R(Z,’) auf das
Risiko des Objekts und den Diversifikations-
faktor des Bewertungssubjektes aufgeteilt
werden. Es ist zu beachten, dass unter Um-
standen das (diversifizierte) .typisierte Be-
wertungssubjekt” nur einen Teil der Risiken
des Bewertungsobjekts tragt, im CAPM nur
die systematischen Risiken, was durch einen
.Risikodiversifikationsfaktor” (d) zu erfassen
ist (. Korrelation” im CAPM).

Die Risikopraferenz und Zeitpraferenz (risiko-
loser Zinssatz im Nenner] werden bei dieser
Vorgehensweise klar unterschieden.?’

Die Parameter A, und A stimmen uberein, wenn
(wie in einem vollkommenen Markt) gilt:

R(Z,)
W(Z,)

(3)

Die Risikoanalyse der zu bewertenden Zahlungen
(Cashflows) oder Ertrage fihrt zu planungs- und
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risikogerechten Risikomafen, die nicht aus histo-
rischen Aktienrenditen abgeleitet werden. Geeignete
Risikomafle kdnnen z.B. der Deviation Value-at-Risk
oder die auch im CAPM verwendete Standardab-
weichung sein, die nachfolgend im Rahmen der
Bewertung von Rheinmetall genutzt wird.

Durch Gleichsetzen beider oben angegebenen
Gleichung 1 und Gleichung 2, kann auch ein
risikogerechter Kapitalkostensatz k (oder rJ,
z.B. vereinfachend einheitlich ausgehend von
einer reprasentativen Periode, berechnet wer-
den. Er ist vom Variationskoeffizienten V- dem
Verhaltnis von Standardabweichung (oz,) zu Er-
wartungswert Z| des Ergebnisses (EBIT oder
freier Cashflow) - abhangig. Damit werden die
Erkenntnisse der Risikoanalyse fir die Bewer-
tung genutzt:

Risikoabschlagmethode

7\ _ E(ZNJ . E(Z]) ,\S‘/{.R(Zl()bﬂm) d
W(Z1) - 1+krA = 1+7'f (4)

Risikozuschlagmethode

14+ r;
2

Asi * Bz

= k4=
1

Die folgende Bewertung der Rheinmetall AG ba-
siert auf den unsicheren freien Cashflows und
dem Diskontierungszins k aus der Risikoana-
lyse von Ertrag und Cashflow (siehe oben) - ein
Riickgriff auf (historische) Aktienrenditen (wie
beim Beta-Faktor des CAPM] ist nicht erforder-
lich. Bewertungsrelevant fur einen langfristig
orientierten Investor sind gerade die (nicht-di-
versifizierten) Risiken der zukiinftigen Cashflows
(.fundamentale Unternehmensbewertung”), und
nicht die Kursschwankungsrisiken, die nur ein le-
diglich kurzfristig investierter Aktionar betrachtet
(.Aktienbewertung”). Mehr Risiko des Cashflows
impliziert potentiell hohere Planabweichungen
bzw. Verluste, hoheren Eigenkapitalbedarf und
hohere Kapitalkosten (risikoadjustierter Diskon-
tierungszinssatz k). Zudem wird im Folgenden die
oft vernachlassigte Wirkung der Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (p) berlcksichtigt: Unternehmen
existieren nicht ,ewig” und die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit wirkt im Terminal Value wie eine
.negative Wachstumsrate™.

Eine Abschatzung des Unternehmenswerts kann
mittels der Analystenschatzungen der nachsten
zwei Jahre und eine Terminal Value Berechnung
unter Berucksichtigung der Ausfallwahrschein-
lichkeit und unter Annahmen eines Wachstums w
der Cashflows (Z) stattfinden (unter der tblichen
Martingal-Annahme bei der zeitlichen Entwick-
lung der Risiken).

BewertungsPraktiker Nr. 2/2012

Der Risikopreis A (Sharpe Ratio) gibt den
Preis je Einheit Risiko fir das Alternati-
vinvestment an, genau wie beim CAPM.28
Als Grundlage fir die Berechnung wurden
ein nachhaltiger, risikoloser Zins von 3,0%
und eine (erwartete) Rendite der Alterna-
tivanlage, eines empirischen Marktportfo-
lios (Aktienindex) 7, von 7,5%2? mit einer
Standardabweichung o(7,,) von 20%, ange-
setzt. Damit ergibt sich ein Risikopreis von
0,225.

=75 7,5% - 3,0%

A= a(ry) N 20%

=0225 (5

Der Variationskoeffizient (V) wurde aus den
historischen Schwankungen der EBIT-Marge
abgeleitet und betragt bei Rheinmetall fir ein
reprasentatives Jahr 0,45.30

Es wurde ein Risikodiversifikationsfaktor des
(typisierten) Bewertungssubjekts von d = 0,5
(.Korrelation”) unterstellt.?'

Der vereinfachend hier als zeitinvariant ange-
nommene risikoadaquate Diskontierungszins
(k) betragt damit 8,5%.

k'I‘A B 1+ Ty L 1+ 3,0%
_1*)\'V21'd T 1-0,225-0,45-0,5
= 85% (6)

Den Renditeprognosen liegt die Annahme zu
Grunde, dass das langfristige Wachstum der
Ergebnisse (w) 2% betrdgt und damit gerade
der durchschnittlichen Inflation entspricht.

Der Wert (W) lasst sich nun leicht in Abhangig-
keit von k berechnen, wobei die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit (p) bekanntlich im ,Terminal
Value” wie eine ,negative Wachstumsrate”

wirkt.32
SN E(Z) 1
w(z) = t; (L4k"a)! * (14K 2)? @
E(Zyy)

WA wtp- (1+w)
— Nettobankverbindlichkeiten

— Pensionsriickstellungen

Neben der Insolvenzwahrscheinlichkeit (p = 0,7%)
gem. Finanzratings (vgl. Absch. 4], werden auch
die Nettofinanzverbindlichkeiten i.H. von -74 Mio. €
(entspricht einem Guthaben) und die Pensions-
riickstellungen i.H. von 693 Mio. € (analog einer
verzinslichen Verbindlichkeit) beriicksichtigt.3?

Tab. 7 auf S. 52 stellt nun den fundamentalen
Wert des Unternehmens in Abhangigkeit der in
Abschn. 6 beschriebenen, geschatzten Zukunfts-
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entwicklung bzgl. Wachstum und Ertragskraft fir
die (alternative] vier Szenarien dar.

Der Borsenwert (Marktkapitalisierung von 1.347
Mio. €]. liegt deutlich unter dem fundamentalen
Wert des Bewertungsstichtags, der mindestens
2.116 Mio. € betragt.

Im Ergebnis zeigt sich eine deutliche Unterbe-
wertung des Unternehmens (zum 31.12.2011, mit
Kurs 34 €) gegeniiber dem (unter konservativen
Annahmen berechneten) fundamentalen Wert,
mindestens um 32%.

Zur Plausibilisierung wurden der Variations-
koeffizient und damit der Risikoumfang sowie die
Ausfallwahrscheinlichkeit fir die Terminal Value
Phase auch aus der Risikosimulation ermittelt.
Die Simulation liefert einen Variationskoeffizient
von 0,40.34 Durch die niedrigere Risikoeinschat-
zung gegenuber den historischen Werten ergibt
sich ein niedrigerer Diskontierungszinssatz k von
7,8%, eine jahrliche Ausfallwahrscheinlichkeit von
nur bis etwa 0,2% und somit noch etwas hdhere
Unternehmenswerte.

Ill. Fazit

Die hier exemplarisch vorgestellte Analyse der
Rheinmetall AG zeigt, wie eine konsistente und
risikogerechte Beurteilung eines Unternehmens

sowohl aus Perspektive der Glaubiger (Rating)
wie der Aktion&re (fundamentaler Wert) még-
lich ist. Fir die Bewertung ist es dabei nicht
erforderlich anzunehmen, dass sich im aktuellen
Preis und den historischen Aktienrenditen die
bewertungsrelevanten Risiken der zukinftigen
Ertrage und Cashflows des Unternehmens
widerspiegeln. Der modellbasiert berechnete
fundamentale Wert nutzt Informationen aus
einer quantitativen Risikoanalyse und Risiko-
aggregation fur die Ableitung risikogerechter
Diskontierungszinssatze (Kapitalkostensatze)
und darliber hinaus die Implikationen der
nicht ,ewigen” Existenz von Unternehmen, die
durch die Insolvenzwahrscheinlichkeit (das
Rating) ausgedriickt werden. Der vorgestellte
Bewertungsansatz ermoglicht es auch in einem
unvollkommenen Kapitalmarkt Unterschiede
zwischen dem risikogerechten fundamentalen
Wert Gber den aktuellen Preis aufzuzeigen - und
die Methodik fihrt gerade dann zu einer Identi-
tat mit einer Bewertung gem. des Capital Asset
Pricing Modells (CAPM) auf Basis historischer
Aktienrenditen, wenn die diesen unterlegten An-
nahmen auch tatsachlich erfillt sind (z.B. be-
ziiglich Risikodiversifikation bzw. Korrelationen).
Eine Bewertung nach CAPM kann damit als ein
Spezialfall aufgefasst werden, wenn vor allem
(zukiinftige) Ertragsrisiken und (historische)
Kursschwankungsrisiken tGbereinstimmen und
das (typisierte) Bewertungssubjekt perfekt di-
versifiziert ist.3

1 Das Fallbeispiel ist ohne Abstimmung mit dem Unternehmen
erstellt worden und soll keinesfalls als Anlageempfehlung
verstanden werden. Es dient lediglich zum Aufzeigen der Me-
thodik und basiert ausschlieBlich auf 6ffentlich zuganglichen
Informationen.

2 Vgl. Gleifiner, FB 2005 S. 217 ff, Gleifiner, WiSt 2011 S. 345 ff.
und Gleifiner/Kniest, BewP 2011 S. 24 f. sowie Mai, ZfB 2006
S. 1225 ff.

3 Vgl. hierzu Ballwieser, BFuP 1981 S. 97 ff., Schwetzler, zfbf
2000 S. 469 ff., Spremann, Valuation, 2004, S. 253 ff., Gleifiner/
Wolfrum, FB 2008 S. 602 ff. und Gleifiner, WiSt 2011 S. 345 ff.

4 Vgl. Matschke/Brésel, Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2007
und Laux/Schnabel, Subjektive Investitionsbewertung, Markt-

bewertung und Risikoteilung 2009.

5 Vgl. Gleifiner, Grundlagen des Risikomanagement im Unter-
nehmen, 2. Auflage 2011.

6 Vgl. zur Methodik Gleifiner, FutureValue, 2004 , S. 131 ff. und
Gleifiner, KRP 2008 S. 33 ff. (Teil 1) und S. 32 ff. (Teil 2).

7 http://www.bdu.de/gop.html (Abruf 31.5.2012)
8 Vgl. Gleifiner/Presber, CM 2010 S. 82 ff.
9 Fir das Fallbeispiel wird exemplarisch die Software ,Strate-

gie Navigator - Value Manager Edition” der FutureValue Group
genutzt. Die Methodik der Ratinganalyse und Ableitung der

bewertungsrelevanten Informationen sowie der Simulation
lasst sich auch mit Standardsoftware z.B. MS-Excel®© i. V. mit
Simulationsprogrammen umsetzen.

10 AlsInformationsgrundlagendienteu.a..Die AKTIEN-ANALYSE"
(September 2011) sowie Aktienanalysen der Commerzbank.
Zahlen fir 2011 sind Schatzungen.

11 Vgl. Aktienanalyse der Commerzbank. Es wurden keine Bi-
lanzbereinigungen vorgenommen. Annahmen beziiglich Kos-
tenvariabilitat: Materialkosten 100%, Personalkosten 50% und
sonstige Kosten 20%.

12 Vgl. Gleifiner, FB 2002 S. 417 ff.

13 Im Unterschied zur Kapitalmarkttheorie fiir vollkommene
Mérkte (z. B. Capital-Asset-Pricing-Modell) sind hier syste-
matische und nicht-diversifizierte unsystematische Risiken
relevant, was z. B. durch Konkurskosten zu begriinden ist;
vgl. auch z. B. Baule/Ammann/Tallau, WiSt 2006 S. 62 ff und
Gleifiner, WPg 2010 S. 735 ff.

14 Mit dem ,Risikofaktorenansatz” gibt es eine weitere, ebenfalls
kombinierbare Variante zur Beriicksichtigung von Risiken im
Kontext der Planung, speziell zur Erfassung ..exogener Risiko-
faktoren”; vgl. Gleiiner, Grundlagen des Risikomanagements
im Unternehmen, 2. Auflage 2011.

15 Beriicksichtigt wurden [(normalverteilte) Schwankung von

Umsatz und Kostenquoten: konjunkturelle Absatzmengen-
schwankungen 0=6,0%, -preisschwankungen 0=0,7%, Mate-
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rialkostenquotenschwankung 6=4,9%, Personalkostenquoten-
schwankung 6=3,7% und Schwankung sonstige Kostenquote
o0=1,5%. Diese Werte leiten sich aus Benchmarkdaten der Bun-
desbank ab. Dabei wurde der Diversifikationseffekt zwischen
den Geschaftsbereichen nicht beriicksichtigt; vgl. Gleiiner/
Grundmann, ZfCM 2008 S. 314 ff..

Annahmen: Zeitliche Autokorrelation von 1 beim Umsatz sowie
je 0,5 bei Material-, Personal und sonstiger Kostenquote (d.h.
die Vorperiode ist nur zum Teil fir die Zukunft maBgeblich),
Detailplanung fiir 2012 und 2013 gem. gleitender Analysten-
einschatzung, Umsatzwachstum ab 2013 2% p.a., Ausschiit-
tung 30% der Nettogewinne und Abschreibungsquote 15%.
Der langfristige Steuersatz liegt bei 30% (ab 2014).

Mehrjahrige Bandbreitengrafiken zum 70% Konfidenzniveau;
angenommener Kreditrahmen: Maximum aus 4-fachem
Eigenkapital und 7-fachem EBITDA.

Free Cashflows fiir das Jahr 2012 =EBIT (381) - Steuern (94) +
APensionsriickstellungen (25) - ACapital_Employed (119) = 193.
Das EBIT in 2014 betragt zwischen 353 und 410, je nach Sze-
nario. Investitionen werden in derselben Hohe wie Abschrei-
bungen getétigt (Ersatzinvestitionen). Durch die Verénderung
des Investitions- / Abschreibungsverhaltens entsteht ein mehr
oder weniger grofler Sprung im Free Cashflow zwischen 2013
[Plan-Jahr) und 2014 (Terminal Value).

Die Erhdhung der Free Cashflow ab 2014 resultiert aus den
Anpassungen der Investitions- und Abschreibungsquote.

Zum 66% Konfidenzniveau.

Enterprise Value = Marktkapitalisierung + Nettobankverbind-
lichkeiten = 1347,2 - 74 =1273,2, m = Enterprise Value / EBIT =
1273,2/ 351 = 3,6.

Vgl. Gleifiner, WiSt 2011 S. 345 ff und Gleifiner, WPg 2010
S. 735 ff.

Vgl. Gleifiner/Kniest, BewP 2/2011 S. 24 f. zum Unterschied
zwischen Aktien- und Unternehmensbewertung.

Dieser Wert, der je nach Periode unterschiedlich ausfallen
kann, kann jedoch basierend auf historischen Daten bestimmt
werden. Dabei gibt es drei Operationalisierungsvarianten: a)
Korrelation der Aktienrendite zu Marktrendite (wie in CAPM),
hier: 0,42 auf Jahresbasis b) Korrelation der Ergebnisgréfie
zur Markrendite, hier ca. 0,1 c) Korrelation der Ergebnisgréfe
zu den kumulierten Ergebnissen der Unternehmen im Markt-
portfolio; in Anlehnung an das CCAPM siehe Lucas, Econo-
metrica 1978 S. 1429 ff. und Breeden/Gibbson/Litzenberger,
JoF 1989 S. 231 ff. und Auer, DBW 2012 S. 159 ff.

Vgl. Spremann, Valuation, 2004, S. 253 ff. und IDW S 1, WPg
Supplement 3/2008, S. 68 ff., FN-IDW 7/2008, S. 271 ff. vom
02.04.2008 (Stand).

Vgl. Gleiiner/Wolfrum, FB 2008 S. 602 ff.

Vgl. Gleichung 2 sowie Ballwieser, BFuP 1981 S. 97 ff.
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Da ein Investor sich entscheiden kann, ob er ins Marktportfolio
oder ins Unternehmen investiert, ist es sinnvoll anzunehmen,
dass er fiir beiden Investitionen dasselbe Maf3 fiir die Risiko-
entlohnung verlangt.

Die hier verwendeten Werte sind nominal. Sowohl der Mark-
rendite als auch der risikolose Zinssatz beinhaltet schon die
Inflation. Durch die Subtraktion der beiden Terme ist jedoch
der Risikopreis unabhangig von der Inflation. Weiterhin wur-
de hier eine Marktrendite vor persénlichen Steuern ange-
nommen.

Der historische Variationskoeffizient wurde auf Basis von EBIT
bestimmt, da historische freier Cashflow-Werte nicht zur
Verfligung standen. Es ist nicht zu erwarten, dass der Varia-
tionskoeffizient auf Basis von freiem Cashflow nennenswert
von diesem abweicht. Dies bestatigen auch die aus der Simu-
lation ermittelten Variationskoeffizienten. Bei der Berechnung
wurde auf die Trendbereinigung verzichtet, da der Trend nicht
ausgepragt ist, vgl. Abb. 1.

In dem Beispiel wurde aus Griinden der Vereinfachung die
notwendige, langfristige durchschnittliche Korrelation ..d" mit
0,5 angenommen.

Vgl. Gleiiner, WPg 2010 S. 735 ff., GleiBner, CFB 2011
S. 243ff und Knabe, Die Berlicksichtigung von Insolvenzrisiken
in der Unternehmensbewertung, 2012.

Wie schon erwahnt sind die Nettofinanzverbindlichkeiten per
31.12. Schatzungen mit Datenstand Sept. 2011; gemafB den
spater vorliegenden endgiiltigen Jahresabschluss waren diese
ca. 200 Mio. hoher. Tax-Shield Effekte von Unternehmenssteu-
ern wurden nicht beriicksichtigt. Die Wirkung von Tax-Shield
kann mit folgender Formel abgeschatzt werden: %ﬁ')"”d B
= ﬁ 30% = 157,9 Mio. (weiterfiihrend Knabe, Die Be-
ricksichtigung von Insolvenzrisiken in der Unternehmens-
bewertung, 2012). Die Auswirkung der Zufiihrung von Pen-
sionsriickstellungen wurde in der Free Cashflow-Berechnung

beriicksichtigt.

Dain der Simulation die Werte fiir die freien Cashflows explizit
zur Verfligung stehen, wurde der Variationskoeffizient dieser
Kennzahl bestimmt. Dabei wurde der Wert aus dem Jahr 2012
ermittelt. Da die Risikostruktur der einzelnen Periode iden-
tisch angenommen wird, kann dieses Jahr als reprasentativ
angesehen werden. Der niedrigere Variationskoeffizient aus
der Simulation (trotz hoherer Schwankungsbreite der EBIT-
Marge gegeniiber den historischen Werten) resultiert aus der
Ertrags- und damit verbundenen Margenverbesserung. Es ist
anzumerken, dass weitere prognostizierte Ertragsverbesse-
rungen, wie das in 2014 durch Anderung der Investitionsquo-
te, den Variationskoeffizient weiter nach unten und damit den
Unternehmenswert nach oben bewegen kénnen.

Vgl. Gleifiner, WiSt 2011 S. 345 ff. und Gleiiner/Wolfrum, FB
2008 S. 602 ff.
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