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Preis ist nicht Wert

Nicht selten werden Ubernahmen durch iberhdhte
Bewertungen nachtraglich zum Misserfolg. Alternative
Bewertungsmethoden konnen ein Ausweg sein.

Von Dr. Werner GleiBner

er individuelle Wert eines Unter-
D nehmens fiir den Verkaufer ist der

Geldbetrag, der sich seiner Erwar-
tung nach aus den zukiinftigen Ertrigen
(Cashflows) des Unternehmens ergibt. Die-
ser Wert bestimmt daher auch seine per-
sonliche Verkaufspreisuntergrenze. Ana-
log bestimmt auch ein potentieller K&ufer
einen solchen fundamentalen Unterneh-
menswert, also eine Obergrenze fiir den
Kaufpreis. Im unvollkommenen (realen)
Kapitalmarkt mit unterschiedlichen Infor-
mationsstanden, Restriktionen und Hand-
lungsmoglichkeiten bei Kaufern und Ver-
kédufern von Unternehmen diirften die be-
rechneten Werte in der Regel voneinander
abweichen. Eine M¢€tA-Transaktion wird
nur dann moéglich, wenn sich die unter-
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schiedlichen Wertvorstellungen von Kau-
fern und Verkdufern zumindest so weit
iberschneiden, dass eine Einigung erzielt
werden kann. Der letztlich vertraglich ver-
einbarte Transaktionspreis wird - je nach
Verhandlungsgeschick - ndher an den
Wertvorstellungen des Kdufers oder Ver-
kaufers liegen.

Fiir die Bewertung, die ,Preisschit-
zung“ oder Plausibilisierung der Kauf-
und Verkaufspreise werden oft sogenann-
te Multiple-Verfahren verwendet - und
gerade seit der Finanzkrise wird nun zu-
nehmend gefragt, ob aus aktuellen Markt-
preisen abgeleitete Multiplikatoren tat-
sdchlich eine sinnvolle Bewertung ermog-
lichen. Zeigen die so ermittelten Schét-
zungen wirklich angemessene Unterneh-
menswerte? Beim Multiplikatorverfahren
wird eine bestimmte Kenngrofie des Un-
ternehmens, mit einem meist branchen-
spezifischen Faktor multipliziert, ermittelt,
der aus Kaufpreisen dhnlicher Unterneh-
men abgeleitet wird. Als KenngréBe des
Unternehmens werden insbesondere EBIT-
DA oder EBIT verwendet.

Die Multiplikatorverfahren zeigen
aber bestenfalls, welcher Preis fiir ein
Unternehmen voraussichtlich heute am
Markt erzielbar ist. Der zukiinftig mogli-
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che Exitpreis einer Beteiligung bleibt un-
klar, da er vom (ebenfalls unsicheren) zu-
kiinftigen Bewertungsniveau abhingt. Ge-
rade in Phasen spekulativer Uberbewer-
tungen an den Kapitalmérkten ist zu be-
fiirchten, dass ein aktuell ,tiblicher* Preis
fiir Unternehmen zu einem spéateren Exit-
zeitpunkt, wenn das Bewertungsniveau
gesunken ist, nicht mehr realisierbar sein
wird.

Richtig schatzen

Fiir die Bestimmung des unsicheren Exit-
preises kann man beispielsweise vereinfa-
chend davon ausgehen, dass das betrach-
tete Unternehmen ab dem Verkaufszeit-
punkt eine Zukunftsperspektive im volks-
wirtschaftlichen Durchschnitt aufweist -
mangels anderer Informationen im Allge-
meinen eine gute Hypothese. Auf diese
Weise kann der Exitpreis mit einem sto-
chastischen Multiplikatorverfahren be-
stimmt werden, bei dem statt sicherer
Werte ,Bandbreiten” der zukiinftig mogli-
chen Ertrige einflieBen.

Es bleiben zwei Quellen fiir die Unsi-
cherheit hinsichtlich des Exitpreises: zum
einen die Situation des Unternehmens
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zum  Verkaufszeitpunkt, ausgedriickt
durch Betriebsergebnis und Nettoverbind-
lichkeiten, und zum anderen das zukunfti-
ge Bewertungsniveau, das auch von
volkswirtschaftlichen Variablen wie dem
risikolosen Zinssatz und der Marktrisiko-
priamie abhingt. Die Unsicherheit bezgl.
des Betriebsergebnisses ist abhéngig von
den unternehmerischen Chancen und Ge-
fahren (Risiken), die Abweichungen von
den Planwerten auslosen kdnnen. Diese
Risiken miissen identifiziert, quantifiziert
und mittels Simulation aggregiert werden.
Bei einer derartigen Simulation wird eine
grofBe, reprasentative Zahl moglicher Zu-
kunftsszenarien berechnet und ausgewer-
tet, um so die Bandbreite der Ertragsent-
wicklung und der damit moglichen Exit-
preise zu bestimmen.

Die Obergrenze des fiir einen Kéaufer
akzeptablen Kaufpreises ergibt sich aus
der risikogerechten Diskontierung des un-
sicheren Exitpreises. Die Grundidee einer
risikogerechten (simulationsbasierten) Be-
wertung bei Kenntnis der Bandbreite des
zukiinftigen Exitpreises folgt einer einfa-
chen Logik: Mehr Risiko fiihrt zu poten-
tiell mehr (negativen) Planabweichungen
(,Eigenkapitalbedarf*), was hohere Kapi-
talkosten (Diskontierungszinssatz) und da-
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mit einen niedrigeren fundamentalen Wert
zur Folge hat.

Besser informiert

Traditionelle, kapitalmarktbasierte Ver-
fahren sind nur anwendbar, wenn iber-
haupt Kapitalmarktinformationen vorlie-
gen und die (historischen) Aktienrenditen,
wie sie sich im Betafaktor des CAPM wi-
derspiegeln, die zukiinftigen Risiken des
Unternehmens tatséchlich addquat be-
schreiben. In der Realitdt ist dagegen zu
erwarten, dass der Bewertende aus der Due
Diligence mehr Informationen besitzt (z.B.
bezliglich der Risiken), als am Kapital-
markt verfiighar sind.

Bei der Bewertung von Unternehmen
sollte also explizit zwischen dem funda-
mentalen Wert, der sich unter Beriicksich-
tigung sédmtlicher verfiigbare Informatio-
nen berechnen ldsst, und potentiellen
Marktpreisen, die bestenfalls den Informa-
tionsstand des Kapitalmarkts zeigen und
auch dessen jeweiliges Bewertungsniveau
widerspiegeln, unterschieden werden. Der
maximal akzeptable Kaufpreis ist dabei
fiir einen Finanzinvestor in der Regel das
Minimum dieser beiden Werte.

Im Allgemeinen kann man insbesondere
bei Finanzinvestoren davon ausgehen,
dass in der Zukunft ein Weiterverkauf des
Ubernahmeobjekts vorgesehen ist. Daher
ist eine Abschdtzung des kiinftig mogli-
chen Verkaufspreises notwendig, was eine
Prognose zur Bandbreite der zukiinftigen
Ertrdge und des zukiinftig realistischen
Bewertungsniveaus, ausgedriickt in einem
Bewertungs-Multiple, erfordert. Nur ein
derart  zukunftsorientiertes = Verfahren
kann gewéhrleisten, dass bei einer tempo-
riren Uberbewertung am Aktienmarkt, die
meist alle Unternehmen einer Peergroup
trifft, keine Preise bezahlt werden, die

spater beim ,Exit“ nicht mehr realisiert
werden konnen.
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