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Vorwort

Unternehmens- und Projektbewertungen haben uns in den vergangenen Jahren intensiv
beschiftigt. Wir haben u. a. drei Erfahrungen gemacht: Die Beschiftigung mit realen
Fillen zwingt den Bewerter wegen deren hoher Komplexitit zu konzeptionellen Wei-
terentwicklungen und damit zum Verlassen des Standardweges zur Unternehmens-
bewertung. Zweitens sind Fallstudien in der Lehre, also der Wissensvermittlung
unschlagbar, wenn sie die Wirkung theoretischer Bewertungsprinzipien unterstreichen.
Sie verdeutlichen dann die Wucht dieser Prinzipien im wirklichen Leben viel eindring-
licher als dies die Herleitung einer Bewertungsformel vermag und bewirken, dass
Zuhorer — seien es Studierende oder Praktiker — die iiber Fallstudien hervorgehobenen
Botschaften viel linger behalten. Drittens bieten Fallstudien Anschauungsmaterial
dafiir, dass sich Bewerter nicht vorschnell auf einfache Daumenregeln einlassen soll-
ten.

Sondiert man den Markt fiir Fallstudien zur Unternehmensbewertung, so wird man
vorwiegend im angelsichsischen Raum fiindig, in dem Fallstudien und Case Books,
wie ,,Case Problems in Finance* (Fruhan, Kester e. a.), ,,Case Studies in Finance*
(Bruner) oder ,,Creating Value through Corporate Restructuring” (Gilson), eine lange
Tradition haben. Diese Biicher enthalten neben Standardfillen Sachverhalte, die sich
durch Komplexitit, Aktualitidt und konfligierende Sichtweisen von handelnden Perso-
nen auszeichnen. Sie sind aber nicht immer auf die Unternehmensbewertung fokussiert
und liefern keine Losungshinweise oder gar ausgearbeitete Losungen. Letztere findet
man, wenn iiberhaupt und auch nur in unterschiedlicher Qualitit, in einem Teacher’s
Manual, zu dem die Leser keinen Zugang haben sollen. Im deutschen Sprachraum gibt
es eine Reihe von Ubungsaufgaben, die zum Teil als ,,Fallstudien* oder ,,Cases* etiket-
tiert werden. Nun ist der didaktische Nutzen von Ubungsaufgaben unbestritten; aller-
dings konnen sie nur partiell vorbereiten auf die Losung praktischer Bewertungsfille,
die oftmals nicht geradlinig verlaufen und héufig eine weit hohere Komplexitit enthal-
ten, als sie ein Aufgabensteller entwickeln kann. Unsere Fallstudiensammlung schliet
deshalb eine Liicke.

Wir haben zehn Fallstudien ausgesucht. Allen Studien liegen reale Sachverhalte
zugrunde; an den Losungen einiger Fille haben wir mitgewirkt. Wir liefern fiir jeden
Fall einen detaillierten Losungsvorschlag; es muss sich um einen Vorschlag handeln,
da man im Laufe der Bewertung auf diverse Weggabelungen st63t und zum Teil auch
ein Schuss Pragmatismus gefordert ist. Das Buch sehen wir als gute Ergiinzung unserer
,.Unternehmensbewertung* an und verweisen daher regelmiBig auf die entsprechenden
Kapitel der ,,Unternehmensbewertung*.

Die zehn Fille behandeln verschiedene Bewertungsanldsse, was uns zu folgender
Gruppierung veranlasst: fiinf ordnen wir dem Abschnitt Akquisition, zwei dem Kapitel
Borsengang und drei dem Abschnitt Restrukturierung zu. Wir gehen so vor: Der erste
Teil prisentiert den Sachverhalt mit allen fiir eine Losung erforderlichen Daten. Der
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Leser wird explizit aufgefordert, vorgegebene Fragen zu beantworten, bevor er sich
mit dem zweiten Teil befasst, der eine ausfiihrlich begriindete Losung bietet. Der volle
Nutzen des Buches erschliefit sich also dann, wenn der Leser zunéchst Selbstbeherr-
schung an den Tag legt und sich um eigene Losungen bemiiht, bevor er nachschligt.
Teil A: Akquisitionen

Der Fall ,,Deckel AG* ist sehr lehrreich. Ausgangspunkt ist eine dem Verschmelzungs-
gutachten entnommene Stand-Alone-Bewertung fiir einen der Verschmelzungspartner.
Dieses Gutachten enthilt einige sehr begriindungsbediirftige Annahmen, deren Korrek-
tur nicht unerhebliche Wertidnderungen auslost. Deutlich wird auch, dass bewertungs-
relevante Uberschiisse nicht isoliert, sondern immer im Verbund mit GuV-Rechnun-
gen und Bilanzen zu planen sind.

Das Projekt ,,Airbus A380“ erfreut sich nicht zuletzt aufgrund des beeindruckenden
Produkts und des Investitionsvolumens hoher Aufmerksamkeit. Unsere Fallstudie
,Airbus A380“, die wir — den Begriff etwas dehnend — dem Teil ,,Akquisitionen*
zuordnen, zeigt beginnend mit einer Marktanalyse, welche Parameter fiir die Investiti-
onsentscheidung relevant sind und wie gednderte Erwartungen z. B. iiber den Investiti-
onsbedarf und den Termin der Markteinfiihrung auf die Ergebnisse wirken. Zudem fra-
gen wir, welche Handlungsalternativen sich dem Management nach Projektstart bieten.
Die Studie illustriert an einem spannenden Fall die Anwendung des Instrumentariums
der Investitionsrechnung bei sich dndernden Rahmenbedingungen und Perspektiven.

Die ,,Werkzeug GmbH* ist ein mittelstdndisches Unternehmen, das prichtige Renditen
erzielt und den Satz ,,small is beautiful* auf angenehme Weise bestitigt. Der Weg zum
Unternehmenswert ist mit sehr vielen Detailinformationen ausgestattet, die nicht ver-
decken konnen, dass letztlich eine beschrinkt erscheinende Zahl von Parametern iiber
das Ergebnis entscheidet. Aber bescheiden anmutende Variationen von Parametern
haben iiberaus relevante Ergebniswirkungen. Zudem unterstreicht der Fall die Bedeu-
tung von Geschiftsfeldkenntnissen.

Ausgangspunkt der Fallstudie ,,Gas GmbH* ist ein Bewertungsgutachten, das Schied-
scharakter haben soll. Es 16st nach Vorlage beim Verkiufer eine Reihe von Vorbehal-
ten bzw. Anspriichen an eine revidierte Bewertung aus, die vom Leser zu beurteilen
sind. Es versteht sich, dass Verkdufer vorwiegend Argumente vortragen, die — setzte
man sie um — eine Erhohung des Bewertungsergebnisses zur Folge hitten. Der Fall
zeigt, dass Verkéduferargumente ganz unterschiedliche Auswirkungen nach sich ziehen
konnen.

Die Fallstudie ,,Optimale Leasing GmbH* behandelt die Frage nach den Vorteilen
eines Finanzierung-Leasing-Vertrages im Vergleich zum fremdfinanzierten Kauf, der
im Rahmen der Errichtung einer Profilstahlanlage zum Einsatz kommen soll. Der
Sachverhalt ist schnell berichtet; der Leser wird den einen oder anderen Lapsus des
potentiellen Leasinggebers bald entdecken. Eine Losung, die Anspruch auf Vollstin-
digkeit erheben konnte, liegt indessen nicht auf der Hand. Auch das korrigierte Ergeb-
nis ist von Interesse: Finanzierungs-Leasing-Vertrige konnen fiir den Leasingnehmer
sehr vorteilhaft sein. Ob sie es dann auch fiir den Leasinggeber sind, ist eine andere
Frage.
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Teil B: Borsengédnge

In der Fallstudie ,,Fraport* diskutieren wir die Bewertung des Fraport Konzerns zum
Zeitpunkt des Borsengangs im Sommer 2001. Die Bewertung erfolgt sowohl durch
Multiples als auch durch DCF-Verfahren. Die Losung tiber Multiplikatoren wirft eine
Reihe von Fragen auf, die ihre Grobkdrnigkeit verdeutlichen. Die auf die Planzahlen
rekurrierende DCF-Bewertung ermdglicht zudem eine Sensitivititsanalyse zur Ver-
deutlichung des Einflusses zentraler Variablen.

Der erste Teil unser Fallstudie zum Eurotunnel — ,,Eurotunnel: Borsengang 1987 —
beschiftigt sich mit der Bewertung dieser Projektfinanzierung kurz nach Projektstart:
Im Herbst 1987 wurde potentiellen Investoren ein Emissionsprospekt vorgelegt, der
eine Fiille von Informationen, u. a. eine Cashflow-Prognose und eine Sensitivititsana-
lyse enthielt. Wir verarbeiten diese Informationen zu einer DCF-Bewertung nach allen
gingigen Varianten. Die von den Initiatoren publizierte Sensitivititsanalyse nehmen
wir zum Anlass, die finanzielle Belastbarkeit des Projektes mithilfe von Simulations-
analysen zu testen.

Teil C: Restrukturierungen

Die im ersten Teil der Fallstudie zu Eurotunnel aufgespiirten feinen Risse im finanziel-
len Fundament haben sich im Laufe der Jahre geweitet und das Projekt mehrfach an
den Rande des Zusammenbruchs gefiihrt. Im Kapitel ,,Eurotunnel: Restrukturierung
2007 beschiftigen wir uns mit der kiirzlich nur durch erhebliche Zugestindnisse der
Gléaubiger ermoglichten (einstweiligen?) Sanierung des Projektes. Die Details des
Sanierungspakets wie Umwandlungen von Fremdkapitalanspriichen in Eigenkapital
(Debt-Equity-Swaps) betten wir in die Bewertung ein. Der Fall zeigt, welche Bedeu-
tung die Verschuldungskapazitit hat, wie sie zu berechnen ist und wie die Anspriiche
einzelner Glidubigergruppen bewertet werden konnen.

,Philipp Holzmann stellt erweitertes Sanierungskonzept vor.*“ So beschonigend iiber-
schrieb das Holzmann-Management die Ad-hoc-Meldung, die im November 1999 die
tiberraschte Offentlichkeit iiber die Uberschuldung der Gesellschaft informierte. Im
Zentrum unserer Fallstudie stehen zwei Fragen: 1. Ab wann signalisieren finanzwirt-
schaftliche Kennzahlen, einschlielich der Unternehmenswertinderung, eine Krise des
Unternehmens? Damit steht auch die Leistungsfihigkeit verschiedener Kennziffern auf
dem Priifstand. 2. Wie aussichtsreich ist das Sanierungspaket? Diese Frage ist mittler-
weile beantwortet; lehrreich ist die Suche nach der Antwort dennoch.

Die Fallstudie ,,Continental Airlines* hat einen US-amerikanischen Hintergrund: Wie
viele andere Wettbewerber befand sich diese Gesellschaft in einem Chapter-11-Ver-
fahren, also dem Ast des Bankruptcy Code, der zur Auferstehung und Fortfiihrung den
Weg weisen soll. Der Text referiert die relevanten finanziellen Daten, entwickelt eine
Bewertung der Gesellschaft (nach Ausbootung der Alteigentiimer) und zeigt die
Befriedigung der Anspriiche unter den verbliebenen Financiers. Der Leser ist aufgefor-
dert zu priifen, wie eine Losung der Insolvenz im Schatten der deutschen Insolvenzord-
nung fiir diesen Fall aussehen konnte.

Wir danken herzlich den Damen und Herren, die uns die Verwendung von Daten in
zum Teil anonymisierter Form fiir dieses Buch gestattet haben. Auch danken wir dem
Verlag fiir die komplikationsfreie Abwicklung. Unseren Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern in Miinchen und Regensburg — Karin Kellner, Ingrid Gassner, Jessica Hos-
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potka, Gerald Feslmeier, Maximilian Grof3, Holger Seidenschwarz, Patrick Sikléssy
und Hans-Jiirgen Straer — danken wir ebenfalls herzlich. Alle verbliebenen Fehler
gehen natiirlich zu unseren Lasten.

September 2008

Jochen Drukarczyk Andreas Schiiler

Universitidt Regensburg Universitit der Bundeswehr Miinchen
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1. Friedrich Deckel AG

1.1 Vorgeschichte

Das Unternehmen Deckel wurde 1903 in Miinchen gegriindet. Gefertigt wurden Zen-
tralverschliisse fiir Kameras. Da es hochprizise Fris- und Graviermaschinen nicht gab,
fertigte Deckel diese selbst. Dies war der Einstieg in das Werkzeugmaschinengeschiift.
1914 hatte das Unternehmen bereits 500 Mitarbeiter. 1918 brachte Deckel eine Unive-
ral-Frds- und Bohrmaschine auf den Markt, die die Reputation des Unternehmens
nachhaltig stirkte. 1972 entwickelte Deckel die erste NC-gesteuerte Univeral-Fris-
und Bohrmaschine. Im gleichen Jahr wurde die Rechtsform der AG angenommen. Die
Borsenfiihrung erfolgte 1981; das Grundkapital betrug 60 Mio. DM. Hauptkunden des
Unternehmens waren Werkzeug- und Formenbauer sowie Produktionsbetriebe mit fle-
xibler Serienfertigung.

1989 weist das Unternehmen erstmals einen Verlust bei 482 Mio. Umsatz in der AG
von 45 Mio. DM aus. Der Verschmelzungsbericht sieht die Ursache in Fehlern in der
Marktpolitik und einer expansiven Strategie ab 1985. Der Verlust war Ausloser fiir ein
Sanierungsprogramm, das innerhalb von zwei Jahren umgesetzt werden sollte:

—  Konzentration auf Kernkompetenzen im Bereich Frisen und Bohren,
—  Verkauf von verlustbringenden Geschiften,
—  SchlieBung der Werke in Holzkirchen und in Oftringen (Schweiz),

—  Ubertragung des aktiven Geschifts der Wanderer GmbH auf die Friedrich Deckel
AG,

—  Vertriebskooperation (ab 1993) mit dem Drehmaschinenhersteller Gildemeister
AG (Bielefeld).

Im Mirz 1993 beschiftigte Deckel 939 Mitarbeiter (982 in der Gruppe). Auslidndische
Produktionsstitten bestehen nicht mehr. Vertriebsniederlassungen finden sich in den
Niederlanden, Spanien, Singapur und in der Schweiz.

Die negative Geschiftsentwicklung machte EigenkapitalmaBnahmen erforderlich. Das
Grundkapital von 70,3 Mio. DM (60,0 Mio. DM verbrieft durch Stammaktien, 10,3
Mio. DM verbrieft durch Vorzugsaktien ohne Stimmrecht) wurde 1992 herabgesetzt
auf 14,06 Mio. DM, also im Verhiltnis 5:1. Anschliefend wurde das Grundkapital
durch Bareinlage von 28,12 Mio. DM auf 42,18 Mio. DM erhoht. Es ist eingeteilt in
802.400 Stammaktien im Nennwert von 50 DM und 41.200 Vorzugsaktien im Nenn-
wert von 50 DM. Die Vorzugsaktien sind mit einer nachzahlbaren Vorzugsdividende
von 5 % und einer nicht nachzahlbaren Mehrdividende von 2 % gegeniiber den
Stammaktien ausgestattet. Der GroBaktiondr W. Eder hilt nach der Kapitalerhhung
mehr als 75 % der Stammaktien.



4 1. Friedrich Deckel AG

Die Abbildung 1-1 und die Abbildung 1-2 illustrieren die negative Entwicklung der
Jahre 1989 - 1992 anhand des Riickgangs der Eigenkapitalquote (Eigenkapital in % der
Bilanzsumme) und des ROIC (Rate of Return on Invested Capital) sowie anhand der
Verschlechterung der EBITDA-Marge. !
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Abbildung 1-1: ROIC und EK-Quote im Zeitablauf
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Abbildung 1-2: Aufwand in % der Gesamtleistung und EBITDA-Marge im Zeitablauf

Die Eigenkapitalquote sinkt von 36 % im Jahr 1988 auf knapp unter 20 % im Jahr
1992. Ohne Kapitalerhohung wire der Riickgang noch deutlicher ausgefallen. Der
ROIC nach Steuern — definiert als Quotient des Jahresiiberschusses plus Zinsaufwand
und der Bilanzsumme ohne Riickstellungen, erhaltene Anzahlungen sowie ohne Ver-

1" Die Jahresabschliisse der Jahre 1987 bis 1992 finden sich im Anhang.



