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Geleitwort

Im Zentrum der Dissertationsschrift von Michael Lorenz stehen Verfahren der Unter-
nehmensbewertung, die man z.B. bei Kauf oder Verkauf eines Unternehmens sowie
bei einer Borseneinfiihrung benétigt. Obwohl die Unternehmensbewertung von hoher
praktischer Relevanz ist, zeigt sich in der Theorie noch erhebliches Verbesserungspo-

tenzial.

Lorenz bietet in Kapitel 2 zunichst eine Ubersicht {iber den aktuellen Praxisstand der
Unternehmensbewertung. Hierzu werden die 400 grofiten deutschen borsennotierten
Unternehmen aus dem CDAX befragt. Die Ergebnisse der Befragung zeigen zunichst
eine deutliche Dominanz der DCF-Verfahren. Zunehmend kommt nun auch das Resi-
dualgewinnverfahren zum Einsatz. Typischerweise werden Zwei-Phasen-Modelle in
der Unternehmensbewertung eingesetzt. Des Weiteren zeigt sich, dass die Gewinn-
und Verlustrechnung geplant wird, wohingegen dies kaum fiir das Other Comprehen-
sive Income und das Comprehensive Income zutrifft. Insgesamt belegen die Ergebnis-
se der Umfrage eine zunehmende Kapitalmarktorientierung deutscher Unternehmen,
weshalb sich auch das CAPM zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten herauskristalli-
siert hat. Die von Lorenz durchgefiihrte Umfrage bietet zahlreiche neue Einsichten
zum Praxisstand der Unternehmensbewertung und iiberzeugt durch die Prizision der
Fragen sowie die hohe Riicklaufquote. Damit wird eine gute Motivation fur die nach-

folgenden Fragestellungen geboten.

Kapitel 3 beschéftigt sich mit den bekanntesten Bewertungsansétzen: dem Dividen-
dendiskontierungsmodell (DDM), den Discounted-Cash-Flow-Modellen (DCF) und
den Residualgewinnmodellen (RIM und EVA). Unter bestimmten Annahmen, wie et-
wa der Clean Surplus Relation, filhren diese Bewertungsansitze zu dquivalenten Be-
wertungsergebnissen. Unter realen Bedingungen kommen sie hingegen zu abweichen-
den Ergebnissen. Lorenz zeigt, wie dies durch die Einfithrung geeigneter Korrektur-
terme behoben werden kann. Die Grundidee besteht dabei in einem integrierten Fi-
nanzplanungsansatz. Dieser Planungsansatz sorgt dafiir, dass die UberschussgroBen
der verschiedenen Verfahren, wie Dividenden, Gewinne und Cash Flows, insbesonde-
re in der Terminal Value Phase konsistent zueinander berechnet werden. Der Verfasser
kann empirisch zeigen, dass seine erweiterten Modelle zu deutlich besseren Ergebnis-
sen, d.h. geringeren Abweichungen vom Aktienkurs, fithren als die Standardansitze.
Dabei erzielen die erweiterten Ansitze per Konstruktion stets identische Ergebnisse.
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Eine besonders groe Verbesserung wird fiir das DCF-Modell nachgewiesen. Die ge-
ringste Verbesserung zeigt sich fiir das RIM. Diese Ergebnisse lassen sich durch eine
Analyse der Auswirkungen der Verletzungen der Bewertungsannahmen fundieren.
Diese Analyse erklirt auch die bisher in der Literatur nachgewiesene Uberlegenheit

des (nicht erweiterten) RIM gegentiber den anderen Standardansitzen.

Kapitel 4 beschéftigt sich mit den strategischen Implikationen der Unternehmensbe-
wertung. Hier sollen die Verfahren eingesetzt werden, um zu analysieren, welche Un-
ternehmensstrategie den Shareholder Value maximiert. Konkret stehen dabei die Stra-
tegien Wachstum und Profitabilitdt im Fokus. Um hierfiir ein Signal zu geben wird
eine von Mass (2005) entwickelte Kennzahl herangezogen: der Relative Value of
Growth (RVG). Der RVG signalisiert, welche Strategie im Hinblick auf den Sharehol-
der Value vorzuziehen ist. Im Gegensatz zu Mass (2005) wird dabei zur Ermittlung
des RVG ein WACC-Ansatz unter Verwendung von Analystenprognosen herangezo-
gen. Zudem werden zum ersten Mal deutsche Unternehmen des DAX 30 analysiert. Es
geht darum festzustellen, ob die von den Unternehmen verfolgten Strategien auch aus
Sicht des RVG vorteilhaft sind. Mehrheitlich signalisiert der RVG eine Wachstums-
strategie. Lorenz kann dabei zeigen, dass Profitabilitdt und Wachstum sich nicht unbe-
dingt ausschlielen. Die wesentlichen Vorteile des RVG sind in dessen einfacher Ver-
standlichkeit und Ermittlung zu sehen. Lorenz kritisiert allerdings auch, dass die

Kennzahl keinen Hinweis fiir die Strategieumsetzung gibt.

Die Arbeit von Lorenz bietet zahlreiche neue Einsichten fiir das bedeutende Gebiet der
Unternehmensbewertung. Daher wiinsche ich den Uberlegungen eine breite Resonanz

in der Community.

Prof. Dr. Carsten Homburg
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Hrsg. Herausgeber

i.d.F. in der Fassung

IAS International Accounting Standard

IASB International Accounting Standards Board

IBES Institute of Business and Economic Studies

IDW Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
IFRS International Financial Reporting Standard

Jg. Jahrgang

k.A. keine Angabe

MA Massachusetts

Max. Maximum

MCAP Borsenkapitalisierung

MDAX Mid Cap DAX

Min. Minimum

Mio. Millionen

N Anzahl der Nennungen, Stichprobenumfang bzw. Firmenjahre
NASDAQ National Association of Securities Dealers Quotations
NI Nettoinvestition

NIR Net Interest Relation

Nr. Nummer

NYSE New York Stock Exchange

OAR Operating Asset Relation

OCI Other Comprehensive Income

PSS Payoff Steady State

RIM Residual Income Model

RoE Return on Equity

RVG

Relative Value of Growth
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XVII

S.

SDAX
SIC-Code
SFAS
sog.

TCF
TecDAX
TS

Tz.

U

u.a.

UK

US$
USA
US-GAAP
vgl.

Vol.
WACC
z.B.

Seite

Small Cap DAX

Standard Industrial Classification-Code
Statement of Financial Accounting Standards
so genannte(n)

Total Cashflow

Technologie Cap DAX

Tax Shields

Textziffer

Umsatzerlose

unter anderem

United Kingdom

United States Dollar

United States of America

United States-Generally Accepted Accounting Principles
vergleiche

Volume

Weighted Average Cost of Capital

zum Beispiel



Symbolverzeichnis

Lateinische Symbole:

BGM
CF,

t

t

CFldi“

D t
D
DIRT™
Div
EK,
EVA

t

t
EVA®™

FCF,

t
FCEdirt

FK,
FTE

t

FTE™

*

APV
DCFpe,
DDM

EVA

]
=
m

=
a
=

gQ 09 0Q 09 0@ 09 O3 09 09

Bruttogewinnmarge der Periode t

Cash Flow der Periode t im DCFp.,-Ansatz unter Einhaltung der
Clean Surplus Relation

Cash Flow der Periode t im DCFp,,-Ansatz bei Verletzung der
Clean Surplus Relation

Nettodividende der Periode t

Nettodividende der Periode T+1 bei Verletzung der Clean Surplus
Relation

Dirty Surplus Korrektur der Periode t
Bardividende der Periode t
Eigenkapitalbuchwert zum Zeitpunkt t

Economic Value Added der Periode t unter Einhaltung der Clean
Surplus Relation

Economic Value Added der Periode t bei Verletzung der Clean
Surplus Relation

Free Cash Flow der Periode t unter Einhaltung der Clean Surplus
Relation

Free Cash Flow der Periode t bei Verletzung der Clean Surplus
Relation

Zinstragendes Fremdkapital zum Zeitpunkt t

Flow to Equity der Periode t unter Einhaltung der Clean Surplus
Relation

Flow to Equity der Periode t bei Verletzung der Clean Surplus
Relation

Wachstumsrate

Implizite Wachstumsrate

Modellspezifische Wachstumsrate im APV-Ansatz
Modellspezifische Wachstumsrate im DCFp,,-Ansatz
Modellspezifische Wachstumsrate im DDM
Modellspezifische Wachstumsrate im EVA-Ansatz
Modellspezifische Wachstumsrate im FTE-Ansatz
Modellspezifische Wachstumsrate im RIM
Modellspezifische Wachstumsrate im TCF-Ansatz



XX Symbolverzeichnis

gVAce Modellspezifische Wachstumsrate im WACC-Ansatz

i Variablenindex

INT, Zinsaufwand der Periode t aus der GuV

ItemiT Variablen i der Bilanz und GuV zum Zeitpunkt T bzw. der
Periode T

k, Eigenkapitalkostensatz des unverschuldeten Unternehmens der
Periode t

kP Eigenkapitalkostensatz des verschuldeten Unternehmens der
Periode t

MCAP; Borsenkapitalisierung am Ende der Detailplanungsphase zum
Zeitpunkt T

Netcap, Sonstige Kapitaltransfers (Aktienriickkaufe abziiglich
Kapitalerhhungen) der Periode t

NI, Nettoinvestitionen der Periode t

NIR* Korrektur der Verletzungen der Net Interest Relation in der
Periode t

NOA, Net Operating Assets der Periode t

NOPLAT, Net Operating Profit Less Adjusted Taxes der Periode t

Ny Stichprobenumfang der Stichprobe X

N, Stichprobenumfang der Stichprobe Y

Payoff! Uberschussgrofe i der Periode T

PV Present Value

PV DIRT®" Present Value der Dirty Surplus Korrektur

PV Netcap Present Value der sonstigen Kapitaltransfers

PV NIR®" Present Value der Korrektur der Verletzungen der Net Interest
Relation

PVTS, Present Value der Tax Shields zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
Fremdkapitalkostensatz r°

PVTS™ Present Value der Tax Shields zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
Fremdkapitalkostensatz >

PV ATVAYY Present Value der Terminal Value Korrektur im APV-Ansatz

PV ATV e Present Value der Terminal Value Korrektur im DCFp,,-Ansatz

PV ATVPM Present Value der Terminal Value Korrektur im DDM

PV ATVEYA Present Value der Terminal Value Korrektur im EVA-Ansatz

PVATVHE Present Value der Terminal Value Korrektur im FTE-Ansatz

PV ATVRM Present Value der Terminal Value Korrektur im RIM

PVATV™

Present Value der Terminal Value Korrektur im TCF-Ansatz
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XXI

PV ATV VACC

w

'_.VJ

-

=

TCF,

t
TC Fldirl

TS

t

TS™®

TV APV

Preis

TV DCF

Preis

TV DDM

Preis

TV EVA

Preis

TV FTE

Preis

TV, RIM

Preis

TVTCF

Preis

WACC
TVPrcis
U

t

Umin
\%
V.

T

Present Value der Terminal Value Korrektur im WACC-Ansatz
Anzahl der Bindungen

Fremdkapitalkostensatz der Periode t

Risikofreier Zinssatz

iiber die NIR implizit berechneter Fremdkapitalkostensatz der
Periode t

Return on Equity der Periode T

Relative Value of Growth der Periode t

Rangsumme der Stichprobe X

Rangsumme der Stichprobe Y

Zeitpunkt bzw. Periodenlaufindex

Steuersatz der Periode t

Zeitpunkt bzw. Periodenlaufindex

Haufigkeit der Bindung i

Periode bzw. Zeitpunkt T, Ende der Detailplanungsphase

Total Cash Flow der Periode t unter Einhaltung der Clean Surplus
Relation

Total Cash Flow der Periode t bei Verletzung der Clean Surplus
Relation

Tax Shields der Periode t berechnet mit dem
Fremdkapitalkostensatz r°

Tax Shields der Periode t berechnet mit dem
Fremdkapitalkostensatz ™™™

Preisbasierter Terminal Value im APV-Ansatz

Preisbasierter Terminal Value im DCFp,,-Ansatz
Preisbasierter Terminal Value im DDM
Preisbasierter Terminal Value im EVA-Ansatz
Preisbasierter Terminal Value im FTE-Ansatz
Preisbasierter Terminal Value im RIM
Preisbasierter Terminal Value im TCF-Ansatz
Preisbasierter Terminal Value im WACC-Ansatz
Umsatzerlose der Periode t

Priifgrofe beim Mann-Whitney-Wilcoxon-Test
Variationskoeffizient

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit den erwei-
terten Bewertungsverfahren und bei Einhaltung der Bewertungs-
annahmen



XX Symbolverzeichnis

A Unternehmensgesamtwert zum Zeitpunkt t

AR Unternehmensgesamtwert bei Durchfithrung einer
Wachstumsstrategie zum Zeitpunkt t

P Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit den erwei-
terten Bewertungsverfahren und bei Einhaltung der Bewertungs-
annahmen unter Verwendung eines preisbasierten Terminal Va-
lues

vy Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
APV™™ ¥ Angatz

APV -preis Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem

T APVstandard-preis_ Ansatz
AR Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem

VDCFPC" —preis
T

DDM
Vr

VDDM —preis
T

EVA
V1

EVA-—preis
V1

FTE
V1

FTE—preis
Vr

RIM
VT
VRIM—preis
T
TCF
V'L'
VTCF*prcis
T
WACC
Vr

WACC—preis
\'A P

v

DCE2" -Ansatz
Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
DCF 4P _Ansatz

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
DDMstandard

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
DDMstandard-preis

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
EVA*™¥d_Ansatz

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt © berechnet mit dem
g pitain p
EVAsmndard-prels_AnsatZ

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
FTE™""_Ansatz

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
FTEstandard-prels_Ansatz

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
RIMstandard

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
RIMstandard-preis

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
TCF*“*_Ansatz

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt T berechnet mit dem
TCFstandard-prels_ Ansatz

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
WACC™ ™™ _Angsatz

Eigenkapitalmarktwert zum Zeitpunkt t berechnet mit dem
WACCstandard-preis_AnsatZ

Zeitpunkt bzw. Periodenlaufindex



