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Akquisition und Unternehmensbewertung

(Beispiele entnommen aus: A.G. Coenenberg/S. Jacoby: Akquisition und Unternehmensbewertung,

in: W. Busse von Colbe/A.G.Coenenberg/P. Kajüter/U. Linnhoff: Betriebswirtschaft für Führungskräfte, Stuttgart, 2000
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Akquisitionsprozeß (in Anlehnung an: Jung 1993, S. 22)
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Phasen der Auswahl und Bewertung geeigneter Akquisitionskandidaten (Quelle: Jung 1993, S. 163)
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Beispiel für ein strategisches Anforderungsprofil
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Unternehmensbewertungsverfahren

Markt- bzw. Vergleichswerte zur Bestimmung von Unternehmenswerten lassen sich auf zwei Wegen ableiten:

· auf Basis vergleichbarer börsennotierter Unternehmen (Marktwerte XE "Marktwerte des Fremdkapitals" 

 XE "Marktwerte des Eigenkapitals" ) 

Marktwert (des Eigenkapitals) = KGV · Jahresüberschuss

oder

· auf Basis der Kaufpreise von vergleichbaren Unternehmenstransaktionen (Vergleichswerte).

Multiple = 
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Beispiel: Die Medizintechnik AG, ein Unternehmen der Medizinelektronikbranche, hat sich entschlossen, ihre Aktivitäten im Herzschrittmacherbereich auf den amerikanischen Markt auszudehnen. Nachdem dies durch internes Wachstum nicht erreichbar erscheint, wird das amerikanische Unternehmen Pacemaker Inc. ausgewählt und bewertet.

Die Pacemaker Inc. erwirtschaftete im Geschäftsjahr 00 bei einem Umsatz von 609,8 Mio. DM einen Jahresüberschuss in Höhe von umgerechnet 30,3 Mio. DM. Das KGV der Medizinelektronikbranche, in der Pacemaker tätig ist, beträgt derzeit 17,4. Damit beträgt für Pacemaker auf Basis des Branchen-KGV der

Marktwert (des Eigenkapitals) = 17,4 · 30,3 Mio. DM = 527,2 Mio. DM.

In den USA getätigte Transaktionen in der Branche Medizinelektronik liegen bei dem 0,7- bis 1,5fachen des Umsatzes. Das bedeutet für Pacemaker Inc. bei einem Umsatz von 609,8 Mio. DM im Jahr 00:

Vergleichswert
= Multiple · Umsatz


= 0,7 · 609,8 Mio. DM = 426,86 Mio. DM (= Minimum) bzw.


= 1,5 · 609,8 Mio. DM = 914,70 Mio. DM (= Maximum).

	Branche
	Gewinnmultiplikatoren
Minimum bis Maximum
	Branche
	Gewinnmultiplikatoren
Minimum bis Maximum

	Bauindustrie


	3,75
–
7,50
	Handwerksbetriebe
	4,00
–
7,25

	Chemische Industrie


	9,00
–
14,00
	Maschinenbau
	4,50
–
7,50

	Elektrotechnik


	4,00
–
9,00
	Metallverarbeitung
	2,50
–
7,00

	Feinkeramikindustrie


	4,50
–
7,00
	Nahrungsmittel
	3,75
–
6,25

	Getränkeindustrie


	4,50
–
8,00
	Papierverarbeitung
	6,25
–
9,25

	Großhandel


	6,50
–
11,00
	Pharmaindustrie
	10,00
–
14,25


Gewinnmultiplikatoren (vor Steuern) ausgewählter Branchen in Deutschland (Quelle: Barthel 1996, S. 159)

Substanzwerte lassen sich nach Käufer- und Verkäuferperspektive unterscheiden in:

· Rekonstruktionswert XE "Rekonstruktionswert" : Er orientiert sich an den Wiederbeschaffungskosten des Nettovermögens eines identischen, zu errichtenden Unternehmens. Diese Al​ternative stellt sich dem Käufer.

· Liquidationswert XE "Liquidationswert" : Der Liquidationswert wird als die absolute Preisuntergrenze eines Unternehmens bezeichnet, da er der bei Liquidation erzielbaren Summe aller Einzelveräußerungspreise der Vermögensgüter abzüglich der Schulden und der Abwicklungskosten (z.B. Altlastenbeseitigung, Sozialplan) entspricht. Diese Alternative stellt sich dem Verkäufer.

Beispiel: Rekonstruktionswert der Pacemaker Inc.:

	
Bilanzpositionen
	Buchwert
in Mio. DM
	Neubewertung/
Korrekturen
in Mio. DM
	Zeitwert
in Mio. DM

	Aktiva

Patente
Grundstücke
Gebäude
Technische Anlagen
Programmiergeräte
Betriebs- und Geschäftsausstattung
Sonstiges Anlagevermögen
Vorräte
Forderungen
Kasse und Wertpapiere
Rechnungsabgrenzungsposten
	-
21,45
95,65
55,30
39,58
7,70
12,01
281,79
175,70
20,69
4,20
	+
87,50

+
15,30

+
23,35

+
7,70

+
12,92

+
1,05


-

–
10,50

–
3,50


-


-
	87,50
36,75
119,00
63,00
52,50
8,75
12,01
271,29
172,20
20,69
4,20

	Fremdkapital
	– 522,52
	–
14,00
	– 536,52

	Rekonstruktionswert
	191,55
	+
119,82
	311,37


Beispiel einer Rekonstruktionswertberechnung

Ertragswert

Der Ertragswert (EW) eines Unternehmens ergibt sich als Gegenwartswert (Barwert) der mit dem Unternehmen künftig erzielbaren Erfolge. Diese Methode entstammt der Investitionstheorie und ist mit der Kapitalwertmethode im Rahmen der Investitionsrechnung vergleichbar. Formal stellt sich dieser Zusammenhang wie folgt dar:
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Falls das Unternehmen nicht nach n Jahren liquidiert werden soll, so wird der letzte Zukunftserfolg ZEn (evtl. modifiziert) unendlich fortgeschrieben. Dann be​rechnet sich der Restwert im Jahr n (RWn) als Barwert einer unendlichen unifor​men Zahlungsreihe („ewige Rente“):

RWn = 
[image: image8.wmf].
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Der objektivierte Ertragswert drückt den Wert des im Rahmen des vorhandenen Unternehmenskonzepts fortgeführten Unternehmens aus. Dieser objektivierte Wert wird deshalb auch als Wert des Unternehmens "wie es steht und liegt" bezeichnet. Er stellt dann den Wert aus der Sicht des Verkäufers dar, wenn dieser keine Veränderungen an seinem zukünftigen Unternehmenskonzept vornehmen will.

Der subjektive Ertragswert des Käufers erfaßt das zu bewertende Unternehmen in einem mehr oder weniger veränderten Fortführungskonzept. Er unterscheidet sich im Prinzip von dem objektivierten Unternehmenswert insbesondere um die vom Käufer erreichbaren Synergie- und Restrukturierungspotentiale. 

Ertragswerte können sowohl als Bruttowerte (Gewinn vor Kreditzinsen) oder als Nettowerte (Gewinn nach Zinsen) berechnet werden.
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Bewertungsrelevante Größen zwischen Umwelt, Unternehmen und Investor

· Zahlungsüberschüsse: Man schätzt die künftigen Einzahlungen und Auszah​lungen zwischen Unternehmen und Umwelt. In den Auszahlungen sind auch die künftigen Investitionen ins Anlage- und Umlaufvermögen enthalten. Die Zahlungsüberschüsse entsprechen folglich den nach Abzug von Investitionen für Ausschüttungen frei verfügbaren Cash-flows des Unternehmens. Im Zu​sammenhang mit der Shareholder Value-Diskussion wird teilweise auch mit diesen Zahlungsüberschüssen (Free Cash-flows XE "Free Cash-flows" ) gerechnet.

· Gewinne: In der Bewertungspraxis werden oft die vom Unternehmen voraus​sichtlich erzielbaren Gewinne oder Verluste – als Differenz zwischen Er​trag/Leistung und Aufwand/Kosten – der Bewertung zugrunde gelegt. Ein Vorteil dieses Vorgehens liegt darin, daß unmittelbar an die Daten des Rech​nungswesens angeknüpft werden kann. Außerdem orientieren sich die Aus​schüttungen in der Praxis häufig an den erzielten Gewinnen.

Als Berechnungszeitraum für den Business-Plan zur Schätzung der Zahkungsüberschüsse bzw. Gewinne wird häufig nach der sog. Drei-Phasen-Methode des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschaftsprü​fer (HFA) vorgegangen, bei der in der ersten Phase detailliert (ca. 3 Jahre), in der zweiten Phase grob (ca. 5 Jahre) geplant und in der letzten Phase eine lineare Weiterentwicklung des letzten Erfolgs unendlich fortgeschrieben wird. Dazu wird z.B. der Gewinn oder auch Free Cash-flow des letzten geplanten Jahres konstant gehalten (vgl. Institut Der Wirtschaftsprüfer 1983, S. 471).

Beispiel für die Nettomethode: Der Medizintechnik AG liegen Pacemakers interne Absatz-, Preis- und Kostenprognosen für die nächsten zehn Jahre vor. Auf Basis dieser Daten ist eine eigene Prognose abweichend von den Jahresvorgaben der HFA-Stellung​nahme für insgesamt zehn Jahre möglich, da die Datenqualität eine detailliertere Berechnung erlaubt.

	Jahr
	Absatz in Stück
	Umsatz in Mio. DM
	Kosten in Mio. DM
	Erfolg in Mio. DM

	0
1
2
3
4
	30.990
35.261
39.767
44.511
49.502
	609,80
675,15
747,55
827,25
914,83
	553,52
613,67
677,93
746,32
819,13
	56,28
61,48
69,62
80,93
95,70

	5
6
7
8
9
10
	50.879
52.293
53.747
55.244
56.781
58.361
	934,18
954,93
977,18
1.000,95
1.026,33
1.053,43
	832,68
850,38
871,58
895,92
923,05
952,88
	101,50
104,55
105,60
105,03
103,28
100,55

	11-SYMBOL 165 \f "Symbol"
	58.361
	1.053,43
	952,88
	100,55


Beispiel zu den Zahlungsgrößen des objektivierten Ertragswerts

(Fortsetzung auf S. 14)

	Jahr
	Erfolg in Mio. DM
	Barwert in Mio. DM bei i = 15,4%

	0
1
2
3
4
	56,28
61,48
69,62
80,93
95,70
	56,28
53,27
52,28
52,66
53,96

	5
6
7
8
9
10
	101,50
104,55
105,60
105,03
103,28
100,55
	49,59
44,27
38,75
33,39
28,45
24,01

	Restwert 11-SYMBOL 165 \f "Symbol"
	652,92
	155,88

	Ertragswert
	
	642,79


Beispiel zur Berechnung des objektivierten Ertragswerts

Unter Anwendung des CAPM ergibt sich als Renditeanspruch des Käufers (Medizintechnik AG) ein Kalkulationssatz gemäß der Formel:
iEK = iRL + ( · [iM ( iRL]

landesüblicher (= risikoloser) Zinssatz iRL
7%

erwartete Marktrendite iM
13%

Branchen-(
1,4

Daraus ergibt sich als Kalkulationszinssatz für Pacemaker 
iEK = 7% + 1,4 · (13% ( 7%) = 15,4%

und damit ein objektivierter Ertragswert von 642,79 Mio. DM.

(Bei Anwendung der Bruttomethode müßte ein gewichteter Zinssatz als Maßstab der Anteiligen Kosten des Eigen- und des Fremdkapitals verwendet werden – WACC: Weighted Average Cost of Capital.)
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Stufenmodell der subjektiven Ertragswertberechnung

Beispiel: Für den Unternehmensverbund aus Medizintechnik und Pacemaker könnten sich einige Synergiepotentiale ergeben. Der Synergiewert z.B. des Jahres 3 in Höhe von 22,12 Mio. DM könnten sich aus verschiedenen Synergiepotentialen zusammensetzen. So könnten bei den Lieferanten größere Rabatte durchgesetzt werden, die sich durch das gesteigerte Einkaufsvolumen in 5% niedrigeren Mate​rialkosten in Höhe von 11,92 Mio. DM niederschlagen würden. Weiterhin ist es möglich, durch Investitionen in Höhe von 8 Mio. DM verteilt auf die Jahre 1 und 2 noch nicht ausgeschöpfte Rationalisierungs- bzw. Restrukturierungspotentiale in Höhe von 5% der Fertigungskosten zu realisieren. Dies würde weitere 10,2 Mio. DM für das Jahr 3 ausmachen. Die Synergien für die Folgejahre werden auf vergleichbare Weise ermittelt.

	
Jahr
	Erfolg vor
Synergien
in Mio. DM
	Synergien/
Korrekturen
in Mio. DM
	Erfolg nach 
Synergien
in Mio. DM
	Barwert
in Mio. DM
bei i = 15,4%

	0
1
2
3
4
	56,28
61,48
69,63
80,93
95,70
	–     7,20
–     2,88
–     0,04
+   22,12
+   33,39
	49,08
58,60
69,59
103,05
129,09
	49,08
50,78
52,26
67,05
72,79

	5
6
7
8
9
10
	101,50
104,55
105,60
105,03
103,28
100,55
	+   33,84
+   34,38
+   34,99
+   35,68
+   36,41
+   37,21
	135,34
138,93
140,59
140,71
139,69
137,76
	66,13
58,82
51,58
44,74
38,49
32,89

	11-SYMBOL 165 \f "Symbol"
	652,92
	+ 241,62
	894,54
	213,57

	Ertragswert
	
	
	
	798,18




Beispiel zu den Zahlungsgrößen des subjektiven Ertragswerts
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Verhandlungsspielraum

Weiterführende Litaratur

Busse von Colbe, W./Coenenberg, A.G. (Hrsg.): Unternehmensakquisition und Unternehmensbewertung – Grundlagen und Fallstudien, Stuttgart 1992.


556 Seiten. Namhafte deutsche und amerikanische Fachvertreter greifen spe​zifische Probleme und Fragestellungen zur Unternehmensakquisition auf. Neben der Darstellung der Grundlagen unterstützen Fallstudien den An​wendungsbezug des Werkes.

Institut der Wirtschaftsprüfer (Hrsg.): WP-Handbuch 1998, Band II, 11. Aufl., Düsseldorf 1998.


Ausführliche Darstellung des Ertragswertverfahrens und anderer Bewer​tungsaspekte unter Abschnitt A.

Jung, H.: Erfolgsfaktoren von Unternehmensakquisitionen, Stuttgart 1993.


318 Seiten. Stellt alle Phasen des Akquisitionsprozesses ausführlich und leicht verständlich dar. 

Mandl, G./Rabel, K.: Unternehmensbewertung – Eine praxisorientierte Einfüh​rung, Wien 1997.


456 Seiten. Dieses aktuelle Lehrbuch bietet einen guten Überblick über den Entwicklungsstand der verschiedenen Unternehmensbewertungsverfahren.

Moxter, A.: Grundsätze ordnungsmäßiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wiesbaden 1983.


234 Seiten. Klassiker zur Unternehmensbewertung.

Müller-Stewens, G. (Hrsg.): M&A Review.


Monatlich erscheinende deutsch​sprachige Zeitschrift mit einer umfangreichen, nach Branchen sortierten Übersicht der größten Transaktionen im deutschsprachigen Raum sowie ausländischen Deals mit Auswirkungen auf die Branchenstruktur.
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