Kennzahlen zur

6 Unternehmensbewertung

Ratios for Business Valuation



6.1

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Bilanzkurs

Formel
ausgewiesenes Eigenkapital
gezeichnetes Kapital

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der Bilanzkurs ergibt sich aus der Relation von ausgewiesenem Eigenkapital zu
gezeichnetem Kapital und bringt den Wert des Eigenkapitals (einschl. Riickla-
gen) bezogen auf das gezeichnete Kapital (Grundkapital) zum Ausdruck. Der
Bilanzkurs entspricht dem Substanzwert des Unternehmens und gilt als rech-
nerischer Wert einer Aktie. Ein Vergleich von Bilanz- und — Borsenkurs spie-
gelt die stillen Reserven und die Ertragserwartungen der Gesellschaft wider. Die
stillen Reserven konnen zum Teil eliminiert werden, wenn anstelle des Bilanz-
kurses ein um stille Reserven bereinigter Bilanzkurs verwendet wird (— berei-
nigtes Eigenkapital). Die Ertragswerterwartungen fiir das Unternehmen sind
umso hoher, je grofer die Differenz zwischen Bérsenkurs und bereinigtem
Bilanzkurs ist.

Zu Besonderheiten — Eigenkapitalquote, — bilanzanalytisches Eigenkapital.

Wiirdigung
+ Einfach zu berechnen. Differenz zwischen Bérsen- und Bilanzkurs kann
Aufschluss tiber Ertragserwartungen des Unternehmens geben.

- Statische Kennzahl. Bilanzpolitik und damit verbundene stille Reserven/
Lasten beeinflussen die Héhe des Eigenkapitals.
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Ratios for Business Valuation

Balance sheet rate

Formula
reported equity
subscribed capital

Significance in the context of HGB

The balance sheet rate results from the relationship between reported equity
and subscribed capital. It expresses the equity’s value (inlcuding reserves) with
regard to subscribed capital (share capital). The balance sheet rate corresponds
to the company’s net asset value and is considered as calculated stock value. A
comparison of the balance sheet and — market rate illustrates the hidden reser-
ves and earnings expectations of the company. Hidden reserves can be partially
eliminated by using a balance sheet rate that is adjusted for hidden reserves
(— adjusted equity) instead of the normal balance sheet rate. Earnings expecta-
tions of the company are higher when there is a greater difference between the
market rate and the adjusted balance sheet rate.

For pecularities — equity ratio, — balance sheet analytical euity.

Appraisal

+ Easy to calculate; the difference between market and balance sheet rates
gives information about the company’s earnings expectations.

— Static ratio; accounting policy and thereby associated hidden reserves/liabili-
ties influence the amount of equity.
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6.2

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Bérsenkurs

Formel
Aktienpreis
Nominalwert einer Aktie

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der Borsenkurs zeigt die Relation von Aktienpreis zum Nominalwert einer
Aktie. Der Bérsenkurs ist der an einer Borse festgestellte Preis und stellt somit
eine relativ objektive Einschitzung des Unternehmens dar. Die Bewertung
kann aber nur fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften und Kommanditgesell-
schaften auf Aktien ermittelt werden. Zudem ist der Aktienpreis u. a. von Geld-
marktfaktoren und einzelwirtschaftlichen Vorgingen sowie Spekulationen
beeinflusst. Dennoch wird der Bérsenkurs im Vergleich zum — Bilanzkurs
bzw. bereinigten Bilanzkurs als Indikator fiir die Ertragskraft herangezogen.
Die Ertragskraft eines Unternehmens wird umso besser beurteilt, je héher der
Borsenkurs im Vergleich zum Bilanzkurs ist. Die gesamten stillen Reserven
eines Unternehmens, d. h. einschlieRlich nicht aktivierungsfihiger immateriel-
ler Werte, kénnen annihernd aus der Differenz zwischen dem Marktwert des
Eigenkapitals (—Marktkapitalisierung) und dem Buchwert des Eigenkapitals
abgeleitet werden (— Markt-Buchwert-Relation).

Wiirdigung
+ Einfach zu berechnen. Differenz zwischen Bérsen- und Bilanzkurs kann
Aufschluss tiber Ertragserwartungen des Unternehmens geben.

- Statische Kennzahl.
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Ratios for Business Valuation

Market rate

Formula
share price
nominal value per share

Significance in the context of HGB

The market rate shows the relationship between share price and nominal value
per share. Market rate is the price traded at the stock exchange and therefore
represents a comparative objective assessment of the company. However, only
the share value of listed stock corporations and limited partnerships can be
determined. Moreover, stock price is influenced, inter alia, by factors in the
money market and microeconomic processes as well as by speculation. Never-
theless, the market rate, in contrast with the — balance sheet rate, is used as an
indicator of profitability. The company’s profitability is assessed as better when
the market rate is higher in comparison with the balance sheet rate. The total of
the company’s hidden reserves, i.e. including intangible assets that cannot be
capitalized, can be derived roughly from the difference between the market
value of equity (— market capitalization) and the balance sheet’s equity (— mar-
ket to book value).

Appraisal

+ Easy to calculate; the difference between the market and the balance sheet
rates may give information about the company’s earnings expectations.

— Static ratio
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6.3

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Marktkapitalisierung
auch Bérsenkapitalisierung oder Bérsenwert genannt

Formel
Anzahl der Aktien x Bérsenkurs

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Die Marktkapitalisierung ergibt sich aus der Multiplikation der Anzahl der Aktien
mit dem Bérsenkurs. Die Marktkapitalisierung bringt den aktuellen Marktwert des
Eigenkapitals eines Unternehmens zum Ausdruck. Die Differenz zwischen Markt-
kapitalisierung und Bilanzwert (= Buchwert des Eigenkapitals) spiegelt die gesam-
ten stillen Reserven eines Unternehmens (einschlielich nicht aktivierungsfihiger
immaterieller Werte) und somit den originiren Geschifts- oder Firmenwert wider.
Die Differenz kann als Aufgeld fiir positive Zukunftsaussichten interpretiert wer-
den. Der Differenzbetrag kann durch Betrachtung eines Intellectual Capital State-
ment bzw. einer Wissensbilanz besser analysiert werden.

Eine hohe Marktkapitalisierung gilt als Indikator fiir ein hohes Interesse von
Investoren an der Aktie und fiir eine hohe Liquiditit der Aktie. Die Marktkapita-
lisierung bzw. Borsenkapitalisierung ist eine wichtige Komponente fiir die
Zugehorigkeit zu einem Aktienindex.

Die Bewertung kann aber nur fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien ermittelt werden. Zudem ist der Aktien-
preis u.a. von Geldmarktfaktoren und einzelwirtschaftlichen Vorgingen sowie
Spekulationen beeinflusst. Siehe auch — Shareholder Value, — Marktwert-
Buchwert-Relation.

Wiirdigung
+ Indikator fiir die Investition in Aktien. Differenz zwischen Marktkapitalisie-
rung und Bilanzwert gibt Aufschluss tiber die gesamten stillen Reserven
(einschlieRlich nicht aktivierungsfihiger immaterieller Werte) eines Unter-
nehmens.

— Statische Kennzahl; der Bérsenwert ist jedoch schnell verinderlich. Aktien-
preis u. a. von Geldmarktfaktoren und einzelwirtschaftlichen Vorgiangen
sowie Spekulationen beeinflusst. Nur fiir borsennotierte Aktiengesellschaf-
ten und Kommanditgesellschaften auf Aktien in dieser einfachen Form
ermittelbar.
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Ratios for Business Valuation

Market capitalization
also referred to as stock exchange capitalization

Formula
number of shares x share price

Significance in the context of HGB

Market capitalization results from multiplying the number of shares by the
share price. Market capitalization expresses equity’s current market value. The
difference between market capitalization and balance sheet value (= book value
of equity) reflects the company’s total hidden reserves (including intangible
assets that cannot be capitalized) and thus, original goodwill. The difference can
be interpreted as a premium for positive future prospects. The amount of diffe-
rence can be better analyzed by considering an intellectual capital report.

High market capitalization indicates investor’s great interest in the share and
high liquidity. Stock market capitalization respectively market capitalization is
an important element in belonging to a stock index.

However, valuation is only possible for listed stock corporations and limited
partnerships by shares. Moreover, stock price is influenced, inter alia, by factors
in the money market and microeconomic processes as well as speculation. See
also — shareholder value, — market to book value.

Appraisal

+ An indicator of stock investment. The difference between market capitaliza-
tion and balance sheet value (= book value of equity) gives information
about the company’s total hidden reserves (including hidden reserves that
cannot be capitalized).

— Static ratio, stock exchange value can change quickly. Stock price is influen-
ced, inter alia, by factors in the money market and microeconomic proces-
ses as well as speculation. Calculation in this simple form is only possible
for listed stock corporations and limited partnerships by shares.
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6.4

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Marktwert-Buchwert-Relation

Formel
Marktwert des Eigenkapitals (Marktkapitalisierung)
Buchwert des Eigenkapitals

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Die Marktwert-Buchwert-Relation stellt dem Marktwert des Eigenkapitals (—
Marktkapitalisierung) dessen Buchwert gegeniiber. Der Marktwert des Eigenka-
pitals entspricht bei borsennotierten Unternehmen der — Marktkapitalisierung;
bei nicht bérsennotierten Unternehmen ist dieser mit Hilfe von — Discounted-
Cashflow-Modellen (— Unternehmenswert auf Basis von DCF) abzuleiten. Der
Buchwert entspricht dem bilanziellen Eigenkapital. Das Ergebnis bringt zum
Ausdruck, mit welchem Vielfachen das Eigenkapital am Markt bewertet ist.

Ein niedriger Kennzahlenwert ist grundsitzlich ein Indikator fiir ein giinstig
bewertetes Unternehmen. Allerdings kann in Krisenzeiten, wenn die Unterneh-
mensgewinne einbrechen, der Wert kleiner als 1 sein. Im Normalfall ist der
Kennzahlenwert grofer als 1, weil fiir die positiven Zukunftsaussichten ein
Agio bezahlt wird. Griinde fiir positive Zukunftsaussichten kénnen durch Ana-
lyse eines Intellectual Capital Statement bzw. einer Wissensbilanz erschlossen
werden.

Wiirdigung

+ Einfache Berechnung fiir bérsennotierte Unternehmen.

- Statische Kennzahl; die Marktkapitalisierung ist jedoch schnell verdnder-
lich. Bérsenkurs u. a. von Geldmarktfaktoren und einzelwirtschaftlichen
Vorgingen sowie Spekulationen beeinflusst. Nur fiir borsennotierte Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien in dieser ein-
fachen Form ermittelbar.
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Ratios for Business Valuation

Market to book value

Formula
market value of equity (market capitalization)
book value of equity

Significance in the context of HGB

The market to book value puts the market value of equity (— market capitaliza-
tion) into relation with its book value. For listed companies market value of
equity corresponds to — market capitalization, for non-listed companies it has
to be derived with the help of — discounted cash flow models (— business
value based on DCF). Book value corresponds to balance sheet equity. The out-
come expresses the multiple by which equity is valued in the market.

A low value of the ratio indicates an attractively valued company. In times of
crisis, however, when corporate profits collapse, the value is less than one. Nor-
mally the value of this ratio is greater than one, because a premium is paid for
positive future prospects. The reasons for positive future prospects can be dedu-
ced by analyzing an intellectual capital report.

Appraisal:
+ Simple calculation for listed companies

- Static ratio; market capitalization can change quickly. Share price is influen-
ced, inter alia, by factors in the money market and microeconomic proces-
ses as well as speculation. Calculation in this simple form is only possible
for listed stock corporations and limited partnerships by shares.
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6.5

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Ergebnis je Aktie (unverwissert)
auch Gewinn je Aktie (unverwissert) genannt
Formel

Ergebnis je Aktie (Basisdefinition) =

Ergebnis (aus laufender Geschiftstitigkeit) nach Steuern
Anzahl der Aktien

alternativ:
Ergebnis je Aktie (unverwissert) =

Ergebnis (aus laufender Geschiftstitigkeit) — Vorzugsdividenden
durchschnittliche, gewichtete Anzahl ausstehender Stammaktien

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Das Ergebnis je Aktie kann als Basisdefinition oder in unverwisserter Form
ermittelt werden. Unabhingig von der genannten Ermittlungsform dient der
Gewinn je Aktie der Messung der Aktienrentabilitit und stellt eine besondere
Variante der Eigenkapitalrentabilitit dar. In der Aktienanalyse wird die Kenn-
zahl zur Beurteilung der Anlagewiirdigkeit einzelner Aktien verwendet.

Ein Problem ist die Ermittlung eines vergleichbaren Ergebnisses. Da das Jahres-
ergebnis als bilanzpolitisch beeinflussbar gilt, ist die Aussagekraft dieser Kenn-
zahl eingeschrinkt. Zum Teil wird daher das — Ergebnis nach DVFA/SG ver-
wendet. Zusitzlich ist die Verwendung des — Cashflows aus laufender

Geschiftstitigkeit anstelle des Jahresergebnisses zu empfehlen.

Wiirdigung
+ Zeigt die Aktienrentabilitit des Unternehmens.

I Cashflow je Aktie eignet sich besser fiir Unternehmensvergleiche.

- Mangelnde zeitliche und zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit. Nur fiir
bérsennotierte Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf

Aktien ermittelbar.
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Ratios for Business Valuation

Earnings per share (undiluted)

Formula
earnings per share (basic definition) carnings after tax
1 1N1T1 =
&P number of shares

alternative:
earnings per share (undiluted) =

earnings — preferred stock dividend
average weighted number of ordinary shares outstanding

Significance in the context of IFRS

Earnings per share (EPS) can be calculated by using the basic formula or in its
undiluted form. Regardless of the calculation method, earnings per share serves
as a measure of stock profitability and represents a particular variant of return
on equity. In stock analysis this ratio is used to determine investment worthi-
ness of individual stocks.

It is difficult to determine comparable results. Since the annual result can be
influenced by accounting policy the informative value of this ratio is limited.
Therefore, — earnings according to DVFA/SG are also used. In addition to that,
using — cash flow from operating activities instead of annual result is recom-
mended.

Appraisal
+ Shows the company’s stock profitability.
1| Cash flow per share is more suited for inter-company comparison.

— Lacks temporal and inter-company comparability; calculation is only pos-
sible for listed stock corporations and limited partnerships by shares.
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6.6

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Ergebnis je Aktie (verwiassert)

auch Gewinn je Aktie (verwdssert) genannt

Formel
Ergebnis je Aktie (verwissert) =

Ergebnis — Vorzugsdividenden + Zinsaufwand fiir potenzielle Stammaktien (t — 1)
durchschnittl., gewichtete Anzahl ausstehender Stammaktien + potenzielle Stammaktien

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Das verwisserte Ergebnis je Aktie ist eine Kennzahl zur Messung der Aktien-
rentabilitit.

Im Vergleich zum unverwisserten Ergebnis je Aktie werden Zihler und Nenner
um entsprechende Effekte aus potenziellen Stammaktien (angenommene Aus-
iibung aller Options- und Wandelrechte) angepasst. Wenn potenzielle Stamm-
aktien in Aktien gewandelt werden, erhéht sich die Anzahl der ausstehenden
Aktien, was negativ auf das verwisserte Ergebnis je Aktie wirkt. Die Differenz
zwischen verwissertem und unverwissertem Ergebnis je Aktie spiegelt den Ein-
fluss von Entscheidungen des Managements betreffend Kapitalmafnahmen
oder Aktienoptionsplinen wider. Da das Ergebnis aber als bilanzpolitisch beein-
flussbar gilt, ist die Aussagekraft dieser Kennzahl eingeschriankt. Zusitzlich ist
daher die Verwendung des — Ergebnisses nach DVFA/SG oder des — Cash-
flows aus laufender Geschiftstitigkeit anstelle des Jahresergebnisses zu emp-
fehlen.

Wiirdigung
+ Zeigt die Aktienrentabilitit des Unternehmens. Beriicksichtigt im Vergleich

zum — Ergebnis je Aktie (unverwissert) die Kapitalverwisserung auf
Grund der Ausgabe junger Aktien (ohne Gratisaktien) bei Kapitalerhshung
ohne Bezugsrechte.

I Cashflow je Aktie eignet sich besser fiir Unternehmensvergleiche.

- Mangelnde zeitliche und zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit. Nur fiir
bérsennotierte Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf
Aktien ermittelbar.
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Ratios for Business Valuation

Earnings per share (diluted)

Formula

earnings per share (diluted) =

result — preferred dividends + interest expense for potential ordinary shares (t — 1)

average weighted number of ordinary shares outstanding ordinary shares + potential ordinary shares

Significance in the context of HGB

Diluted earnings per share is a ratio for measuring stock profitability.

In comparison with undiluted earnings per share, the numerator and denomi-
nator are adjusted for effects resulting from potential ordinary shares (assuming
all options and conversion rights are exercised). If potential ordinary shares are
converted into shares, the amount of shares outstanding increases, which in
turn, affects diluted earnings per share negatively. The difference between dilu-
ted and undiluted earnings, per share, reflects the influence of management
decisions regarding capital measures or stock option plans. Since the result can
be influenced by accounting policy, the informative value of this ratio is limited.
Using — result according to DVFA/SG or — cash flow from operating activities
instead of annual result is recommended.

Appraisal

+ Shows the company’s stock profitability. In comparison with — earnings

per share (undiluted) it also considers capital dilution due to the issue of
new shares (without bonus shares) for capital increases without subscrip-
tion rights.

Cash flow per share is more suited for inter-company comparison.

Lacks temporal and inter-company comparability; calculation is only pos-
sible for listed stock corporations and limited partnerships by shares.
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6.7

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)

Formel
Borsenkurs je Aktie
Ergebnis je Aktie (verwissert)

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis zeigt die Relation von Bérsenkurs zum — Ergeb-
nis je Aktie (verwissert) und bringt zum Ausdruck, mit welchem Vielfachen des
Ergebnisses die Aktie an der Borse bewertet wird. Das KGV gilt als Maf3stab zur
Beurteilung des Aktienwertes und spielt bei Anlageempfehlungen eine grofe
Rolle.

Vereinfachend ist ein niedriges KGV als eine preiswerte, ein hohes KGV als eine
vergleichsweise teure Kapitalanlage zu interpretieren. Bei vergleichsweise teu-
ren Aktien dauert es linger, bis der Kaufpreis durch den Gewinn amortisiert
wird. Ein hohes KGV gilt als Indiz fiir hohe kiinftige Gewinnerwartungen. Ein
Vergleich mit branchendurchschnittlichen KGVs kann Hinweise auf ein ange-
messenes KGV des betrachteten Unternehmens geben. Da der Gewinn aber als
bilanzpolitisch beeinflussbar gilt, ist die Aussagekraft dieses KGVs einge-
schrinkt. Zusitzlich ist daher die Verwendung des Cashflows je Aktie anstelle
des Ergebnisses je Aktie zu empfehlen.

Wiirdigung

+ Einfach zu ermitteln. Schnelle Vergleichbarkeit.

— Ergebnis kann bilanzpolitisch verzerrt sein. Statische Kennzahl; der Bérsen-
wert ist jedoch schnell veridnderlich. Bérsenkurs u. a. von Geldmarktfakto-
ren und einzelwirtschaftlichen Vorgingen sowie Spekulationen beeinflusst.
Nur fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften
auf Aktien ermittelbar.
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Ratios for Business Valuation

Price-earnings ratio (P/E ratio or PER)

Formula
stock market rate

earnings per share, diluted

Significance in the context of HGB

The price-earnings ratio shows the relationship between stock market price and
earnings per share (diluted). It expresses the multiple by which earnings are
valued in the market. P/E ratio is a unit of value for assessing share worth, it
plays an important role for investment advice.

In simple terms, a low P/E ratio can be interpreted as a comparatively inexpen-
sive capital investment and a high P/E ratio indicates high priced capital invest-
ment. With comparatively expensive shares it takes longer for the buying price
to be amortized by earnings. A high P/E ratio indicates high future earnings
expectations. Comparison with sector-average P/E ratios may give a clue to the
company’s appropriate P/E ratio. Since profit can be influenced by accounting
the informative value of the P/E ratio is limited. Therefore, an additional appli-
cation of cash flow per share instead of earnings per share is recommended.

Appraisal

+ Easy to calculate; allows for quick comparison.

— Earnings may be distorted due to accounting policy. Static ratio, stock
exchange value can change quickly. Share price is influenced, inter alia, by
factors in the money market and microeconomic processes as well as specu-
lation. Calculation is only possible for listed stock corporations and limited
partnerships by shares.
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6.8

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Dynamisches Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)

Formel
KGV
durchschnittlich erwartete Gewinnwachstumsrate

Dynamisches KGV =

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Das dynamische KGV zeigt das Verhiltnis von KGV (— Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis) zum durchschnittlich erwarteten Gewinnwachstum. Das durchschnittlich
erwartete Gewinnwachstum wird i. d. R. fiir einen Zeitraum der kiinftigen drei
bis fiinf Jahre ermittelt. Die Zukunftsschitzungen beriicksichtigen die Vergan-
genheitsentwicklung des Unternehmens sowie die Unternehmens- und Bran-
chenprognosen.

Die Beriicksichtigung der Gewinnentwicklung erméglicht eine Einschitzung
dariiber, ob das KGV fiir die Aktie angemessen ist. Das dynamische KGV eignet
sich vor allem fiir junge Wachstumsunternehmen. Ein dynamisches KGV von
iiber 1 deutet auf eine Uberbewertung des Unternehmens hin, da das KGV gré-
fer ist als die prognostizierte Wachstumsrate. Ein Kennzahlenwert kleiner 1
deutet auf Potenzial einer Aktie hin, zukiinftig eine Hoherbewertung zu erfah-
ren.

Wiirdigung
+ Einfache Ermittlung. Beriicksichtigung einer dynamischen Komponente
(durchschnittliche Gewinnwachstumsrate).

- Basiert auf statischem KGV. Aktienpreis u. a. von Geldmarktfaktoren und
einzelwirtschaftlichen Vorgiingen sowie Spekulationen beeinflusst.
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Ratios for Business Valuation

Dynamic P/E ratio 6.8

Formula
P/E ratio
average expected earnings growth

Significance in the context of HGB

The dynamic P/E ratio shows the relationship between the P/E ratio (— price-
earnings ratio) and average expected earnings growth. Average expected ear-
nings growth is usually determined for a time period of three to five years. Esti-
mations for the future consider the company’s past development as well as com-
pany and sector forecasts.

Consideration of earnings development enables an assessment about whether
the stock’s P/E ratio is reasonable. Dynamic P/E ratio is especially suited for
young growth companies. Dynamic P/E ratio greater than one indicates an over-
valuation of the company, because P/E ratio is greater than the growth rate prog-
nosed. A value below one indicates potential for rising share prices.

Appraisal

+ Easy to calculate. Also considers a dynamic component (average earnings
growth).

— Based on static P/E ratios. Share price is influenced, inter alia, by factors in
the money market and microeconomic processes as well as speculation.
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6.9

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Ausschiittungsquote

Formel .
Dividendenausschiittung,

x 100
Gewinn oder Verlust (Ergebnis nach Steuern), ;

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Die Ausschiittungsquote zeigt den Anteil des Jahresergebnisses nach Steuern
(Gewinn oder Verlust), 4, der an die Anteilseigner ausgeschiittet wird.
Grundsitzlich kann der Gewinn entweder einbehalten, reinvestiert und/oder
ausgeschiittet werden. Der nicht ausgeschiittete Ergebnisanteil verdeutlicht die
Selbstfinanzierung des Unternehmens gemessen am Jahresergebnis.

Die Ausschiittungsquote hangt u.a. vom Selbstfinanzierungsbedarf des Unter-
nehmens und der Renditeerwartung der Aktionire ab. Rentable Unternehmen
haben i.d.R. eine hohere Reinvestitionsquote, sodass die Ausschiittungsquote
geringer ausfillt. Allerdings konnen weniger rentable Unternehmen per se
weniger ausschiitten als rentable Unternehmen.

Wiirdigung
+ Zeigt die realisierte Rendite der Anteilseigner.

- Gewinnausweis ist Voraussetzung (ansonsten miissten Riicklagen auf-
gezehrt werden). Kann im Zeitablauf schwanken.
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Ratios for Business Valuation

Payout ratio

Formula
divi

ividend payout, % 100
profit or loss, ;

Significance in the context of HGB

The payout ratio shows the share of profit or loss (annual result after tax),_; dis-
tributed to shareholders.

Principally, profits can either be retained, reinvested and/or distributed. The
part of the profit not distributed shows the company’s self-financing in relation
to the annual result.

The payout ratio, inter alia, depends on the company’s need for self-financing
and shareholders’ return expectations. Profitable companies usually have a hig-
her reinvestment rate, which leads to a lower payout ratio. Less profitable com-
panies, however, can distribute less in comparison to profitable companies.

Appraisal
+ Indicates realized shareholder returns

- Profit reporting is a prerequisite (otherwise reserves have to be drained).
May vary over time
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6.10

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Dividendenrendite

Formel

Divi . .
1v1d"ende je Aktie % 100

Borsenkurs

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Die Dividendenrendite ergibt sich aus der Relation von Dividende je Aktie zum
Borsenkurs je Aktie. Als Borsenkurs ist fiir potenzielle Kapitalanleger der
aktuelle Borsenkurs, fiir Anteilseigner der Kaufkurs zu verwenden. Die Dividen-
denrendite ist eine Kennzahl der fundamentalen Aktienanalyse und zeigt die
effektive Verzinsung des in Wertpapieren angelegten Kapitals und somit die rea-
lisierte Rendite der Aktie eines Unternehmens. Neben der Dividendenrendite
profitieren Anteilseigner von einem Anstieg des Aktienkurses (unrealisierte
Gewinne bis zum Verkauf).

Die Beurteilung der erzielten Dividendenrendite erfolgt im Vergleich mit alter-
nativen Anlagemoglichkeiten, z. B. Anleihen. Zu beriicksichtigen ist allerdings,
dass (zukiinftige) Dividendenausschiittungen im Vergleich zu Couponzahlun-
gen von Rentenpapieren unsicherer sind. Auferdem wird bei einer Dividenden-
ausschiittung die gezahlte Dividende vom Bérsenkurs abgezogen, was durch
kiinftige Aktienkurssteigerungen wieder eingeholt werden muss.

Wiirdigung
+ Hinweis fiir die Attraktivitit eines Unternehmens aus Investorensicht.

= Nur ermittelbar bei Dividendenzahlung. Héhe der Rendite ist abhingig
vom individuellen Kaufzeitpunkt.
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Ratios for Business Valuation

Dividend yield 6.10

Formula
divi

ividend per share %100
market rate

Significance in the context of HGB

Dividend yield arises from the relationship between dividend per share and mar-
ket price per share. The actual stock exchange rate is employed as the market
rate by potential investors, while shareholders use the purchase price. Dividend
yield is a ratio of fundamental analysis, it shows effective return of capital inves-
ted in securities and, thus, realized return on a company’s stock. As well as the
dividend yield shareholders also benefit from rising stock prices (unrealized pro-
fits until selling).

Assessing realized dividend yield is conducted in comparison with alternative
investment opportunities, e.g. bonds. However, it must also be considered that
(future) dividend distribution is less certain in comparison with coupon pay-
ments from fixed-interest securities. Moreover, dividend distribution is reduced
from the share price, which has to catch up again by increases in share prices.

Appraisal
+ Hints at the company’s attractiveness from an investor’s point of view.

- Can only be determined with dividend payments; return depends on indivi-
dual purchase date.

255



Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

6.11 Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten
(WACC: Weighted Average Cost of Capital)

Formel
Eigenkapital
Eigenkapital + zinstragendes Fremdkapital
zinstragendes Fremdkapital
+ Eigenkapital + zinstragendes Fremdkapital

x Eigenkapitalkosten

x Fremdkapitalkosten

(Eigenkapitalkosten = risikofreier Zinssatz + (Marktrisikoprimie x Beta))
(Fremdkapitalkosten = risikofreier Zinssatz + (Corporate Bond Spread) x
(1 —Steuersatz))

oder — falls kein Rating vorhanden ist:
> (Kreditsumme X Zinssatz)
3" Gesamtkredite

(Fremdkapitalkosten = % (1 — Steuersatz))

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Dieser Kapitalkostensatz zeigt die gesamten Kapitalkosten gewichtet nach dem
Eigen- und Fremdkapital des Unternehmens. Hierbei findet i.d.R. das bilan-
zielle Eigenkapital und das zinstragende Fremdkapital Beriicksichtigung. Der
WACC wird fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes, z. B. nach der DCF-
Methode, verwendet. Der Eigenkapitalkostensatz nach dem sog. Capital Asset
Pricing Model (CAPM) entspricht den kalkulatorischen Opportunititskosten
und berticksichtigt neben einem risikofreien Zinssatz eine Marktrisikopramie,
die die erwartete Zusatzrendite durch Investition in andere Anlagen verkorpert,
und ein Beta (= Kovarianz der Aktie zum Vergleichswert/(Volatilitit des Ver-
gleichswerts)?), das die Schwankungsintensitit einer Aktie im Vergleich zu
einem Index fiir einen Zeitraum der Vergangenheit misst. Der Fremdkapital-
kostensatz ergibt sich aus einem risikofreien Zinssatz zzgl. Risikozuschlag (aus
Rating abgeleitet) unter Beriicksichtigung des Steuereffekts.

Wiirdigung
+ Mindestrendite auf das investierte Kapital. Abzinsungsfaktor fiir Unterneh-
mensbewertung.

— Vergangenheitsorientiert. Keine einheitliche Berechnung und bilanzpoli-
tisch beeinflussbar.
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Ratios for Business Valuation

Weighted average cost of capital (WACC) 6.11

Formula
equity
equity + interest-bearing borrowed capital

% cost of equity

interest-bearing borrowed capital
equity + interest-bearing borrowed capital

% cost of borrowed capital

(cost of equity = risk-free interest rate + (market risk premium x beta))

(cost of borrowed capital = risk-free interest rate + (corporate bond spread) x

(1 —tax rate))

or — if rating is not available:

>~ (credit amount X interest rate)
>~ total credits

(cost of borrowed capital = % (1 — tax rate))

Significance in the context of HGB

This capital cost rate shows the total capital cost weighted according to the com-
pany’s equity and borrowed capital. Balance sheet equity and interest-bearing
borrowed capital are normally considered here. WACC is employed to deter-
mine business value, for example, following the DCF-methods. Cost of equity,
according to the capital asset pricing model (CAPM), corresponds to imputed
opportunity costs and, as well as a risk-free interest rate, also considers a mar-
ket-risk premium. This embodies the expected, additional return from invest-
ments in other assets and beta (= covariance of the stock to reference value/
(volatility of the reference value)?), which measures stock’s volatility compared
to an index for a time period in the past. Cost of borrowed capital results from a
risk-free interest rate plus risk premium (derived from ratings) under considera-
tion of tax effects.

Appraisal
+ Minimum return on capital employed; discount rate for business valuation

— Past-oriented; calculation is not consistent and is susceptible to accounting
policy.
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Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

6.12 Economic Value Added (EVA)

Formel
Normalform:
EVA, = NOPAT, - EBV, ; x WACC
Spread-Form:
NOPAT,
EBV, ,

— NOPAT; — ROCE;
(EBV = Economic Book Value)

EVA, = - WACC) xEBV,_;

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der EVA ist eine sog. UbergewinngréRe, die in der angloamerikanischen Praxis
hiufig zur Messung der Managementleistung herangezogen wird. EVA basiert
auf dem Ansatz, dass ein Unternehmen nur dann Wert oder 6konomischen
Mehrwert fiir den Investor in einer Periode generiert, wenn die Rendite auf das
eingesetzte Kapital den zu Grunde liegenden Kapitalkostensatz (Eigen- und
Fremdkapitalkosten) iibersteigt. Diese Rendite multipliziert mit dem investier-
ten Kapital (hier: EBV,_;) fiihrt zur jihrlichen Wertsteigerung bzw. Wertvernich-
tung.

EVA kann als absolute Grofle in der Normalform oder als sog. Spread-Form
berechnet werden. Nach der Normalform ergibt sich EVA, indem von der Ergeb-
nisgrofe NOPAT die gesamten Kapitalkosten (= EBV x WACC) in Abzug
gebracht werden.

Nach der Spread-Form wird von einer RenditegréfRe (z. B. - ROCE, ROIC oder
RONA) der WACC (— Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten) in Abzug
gebracht. Dieser Value Spread wird mit dem EBV,; multipliziert, um die
gesamte Wertsteigerung/Wertvernichtung der Periode zu ermitteln. Diese
Kennzahl wird auch fiir die Segmentanalyse eingesetzt.

Wiirdigung
+ Zeigt die Wertsteigerung bzw. Wertvernichtung der Periode. Marktbezogene
Gesamtkapitalkosten werden berticksichtigt.

- Vielzahl von Korrekturen (sog. Conversions) notwendig. Keine einheitliche
Berechnung und bilanzpolitisch beeinflussbar.
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Ratios for Business Valuation

Economic value added (EVA) 6.12
Formula
normal form:
EVA, = NOPAT, - EBV, ; x WACC
spread-form:
_ /NOPAT,
EVA, = (Wt—l - WACC) XEBV,_,

— NOPAT; — ROCE;
(EBV = economic book value)

Significance in the context of HGB

EVA is referred to as an excess profit factor and is often used for measuring
management performance in Anglo-American practice. EVA is based on the
approach that the company only generates value, or economic added value, for
the investor in one period, if return on capital employed exceeds the underlying
capital cost rate (cost of equity and borrowed capital). This return multiplied by
the invested capital (here: EBV,_;) leads to annual value increase or decrease.

EVA can be calculated in its’ normal form as absolute size or as spread-form.
According to the normal form EVA is calculated by subtracting total capital cost
(= EBV x WACC) from the earnings parameter NOPAT.

According to the spread-form, WACC (— weighted average cost of capital) is
subtracted from a return factor (e.g. — ROCE, ROIC or RONA). This value
spread is multiplied by EBV, ; in order to determine the period’s total value inc-
rease/destruction. This ratio is also used for segment analysis.

Appraisal

+ Shows the period’s value increase respectively value destruction. Market-
related cost of total capital is considered.

— Multiple corrections (referred to as conversions) are necessary. Calculation
is not consistent and is susceptible to accounting policy.
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6.13

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Market Value Added (MVA, ante)

Formel
= EVA,
£~ (1+ WACC)'

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der MVAx ante €rgibt sich aus der Diskontierung zukiinftiger, jihrlicher — EVA
mit den — gewichteten, durchschnittlichen Kapitalkosten. Alternativ kann der
MVA¢, post als Differenz aus dem Bérsenwert (— Marktkapitalisierung) und
Zeitwert des ausgewiesenen Eigenkapitals ermittelt werden. Der MVA wird
bspw. von Stern Stewart & Co. fiir die Ermittlung der 1000 gréfiten US-Unter-
nehmen verwendet. Der MVA¢, ot und der MVA., . miissen wertmifig
nicht gleich grof sein. Ein im Vergleich zum MVA¢, o5 hoherer MVA¢, 4nie
kann als zukiinftiges Wertsteigerungspotenzial interpretiert werden, das noch
nicht im Bérsenwert eingepreist und u. a. aus den im Unternehmen vorhande-
nen immateriellen Werten resultieren kann. Ist dagegen der MVA.y ane niedri-
ger als der MVA., o5, kann eine Uberbewertung des Unternehmens an der
Borse vorliegen bzw. kénnen negative Zukunftsaussichten bestehen, die in der
Borsenkapitalisierung noch nicht eingepreist sind.

Der MVA verkérpert im Wesentlichen den originidren Geschifts- oder Firmen-
wert und zeigt den kumulierten Betrag, um den der Aktionirswert gesteigert
wurde. Eine tiefergehende Analyse des MVA kann durch eine strukturierte Dar-
stellung von in der Bilanz nicht erfassten immateriellen Werten erfolgen, z. B.
Wissensbilanzen oder andere Intellectual Capital Statements.

Wiirdigung
+ Brancheniibergreifende Vergleichbarkeit. Malstab zur Bewertung der
Managementleistung.
I MVA ist nur fiir bérsennotierte Gesellschaften geeignet.

— MVA wird vom Gesamtmarkt beeinflusst.
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Ratios for Business Valuation

Market value added (MVA, ante) 6.13

Formula

‘i EVA,
(1+ WACC)'

t=1

Significance in the context of HGB

MVA ante Tesults from discounting future, annual — EVA with — weighted
average cost of capital. MVA¢, post as an alternative is the difference between
market value (— market capitalization) and present value of reported equity.
Stern Stewart & Co., for example, apply MVA for determining the top 1,000 US-
companies. MVA¢y post and MVAcy ante do not necessarily have the same value. A
higher value of MVA., 4ne in comparison with MVA, o, inter alia, resulting
from intangible assets, can be interpreted as future potential of value increase
which is not yet priced into market value. If, however, MVA.; ane is less than
MVAc post> the company may be overvalued by the market or it might indicate
negative future prospects not yet priced into market capitalization.

In general, MVA embodies original goodwill and shows the cumulated amount
by which shareholder value is increased. A deeper analysis of MVA can be made
by a structured description of intangible assets not recorded in the balance
sheet, e.g. intellectual capital reports.

Appraisal

+ Inter-sectoral comparison is possible. A measure to evaluate management
performance

MVA only suited for listed corporations
= MVA is influenced by the overall market.
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Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

6.14 Cashflow Return On Investment (CFROI)

Formel
Brutto-Cashflow
Bruttoinvestitionsbasis (Investitionswert)

Brutto-Cashflow (BCF) =

x 100

Gewinn oder Verlust (Ergebnis nach Steuern)
+  Zinsaufwand (inkl. Miet- und Leasingaufwendungen)
+  Abschreibungen
+/— Erhéhung/Verminderung langfristiger Riickstellungen
+/- Inflationsgewinn/-verlust aus Netto-Liquidititsposition

Brutto-Investitionsbasis (BIB) =

Bilanzsumme
+ kumulierte Abschreibungen auf abnutzbares SAV
+ Inflationsanpassung des abnutzbaren SAV
+ kapitalisierte Miet- und Leasingkosten
— unverzinsliches Fremdkapital (einschl. aller Riickstellungen)

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der CFROI ist eine dynamische Kennzahl, die die Verzinsung des eingesetzten
Kapitals (= BIB) widerspiegelt. Der CFROI ist jener Zinssatz, bei dem die
Summe der diskontierten BCF gleich der Bruttoinvestition ist. Der BCF wird
tiber die Nutzungsdauer konstant gehalten. Die BIB entspricht dem Investi-
tionswert. Die Berechnung des CFROI erfolgt in der Praxis anhand unterschied-
licher Konzepte. Die vorgenannten Definitionen von BCF und BIB sind daher
nur exemplarisch zu verstehen. Die Differenz zwischen CFROI und WACC (—
Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten) ist der cashflowbasierte Value
Spread, der unter Beriicksichtigung der Brutto-Investitionsbasis den — Cash
Value Added ergibt.

Wiirdigung
+ Zeigt die interne Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Marktbezogene
Gesamtkapitalkosten werden beriicksichtigt.

- Keine einheitliche Berechnung.
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Cash flow return on investment (CFROI) 6.14

Formula
gross-cash flow

- - x 100
gross investment base (investment value)

gross cash flow (GCF) =

profit or loss (result after tax)
+  interest expense (incl. rental and leasing expenses)
+  depreciation
+/— increase/decrease non-current provisions
+/— inflation gain/-loss from net liquid position

gross investment base (GIB) =

balance sheet total

cumulated depreciation on tangible fixed assets

inflation adjustment of tangible fixed assets

capitalized rental and leasing expenses

— non-interest bearing borrowed capital (including all provisions)

+ o+ o+

Significance in the context of HGB

CFROI is a dynamic ratio reflecting return on invested capital (GIB). CFROI is
the interest rate at which the sum of discounted GCF equals gross investment.
GCF is a constant. GIB corresponds to investment value. In practice, CFROI is
calculated using various concepts. The GCF and GIB definitions mentioned
above are therefore only to be taken as an example. The difference between
CFROI and WACC (— weighted average cost of capital) is the cash flow-based
value spread, which, under consideration of gross investment base, gives —
cash value added.

Appraisal

+ Shows the internal return on invested capital; market-related cost of total
capital is considered.

— Calculation is not consistent.

263



6.15

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Cash Value Added

Formel
Normalform :
CVA, = BCF, — BIB, xWACC

Spread — Form :
BCF,
BIB,
Ermittlung BCF und BIB — Cashflow Return On Investment

CVA, = ( 7WACC> X BIB,

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der CVA ist eine zahlungsbasierte Ubergewinngréfe und basiert auf dem
Ansatz, dass ein Unternehmen nur dann Wert fiir den Investor generiert, wenn
die Rendite (hier: — CFROI) auf das eingesetzte Kapital die zu Grunde liegen-
den Kapitalkosten (Eigen- und Fremdkapitalkosten) {ibersteigt. Die Differenz
aus CFROI (— Cashflow Return On Investment) (= BCF/BIB) und WACC
(— Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten) multipliziert mit der Bruttoin-
vestitionsbasis zeigt die jihrliche cashflowbasierte Wertsteigerung bzw. Wertver-
nichtung.

CVA kann als absolute Grole in der Normalform oder als sog. Spread-Form
berechnet werden. Nach der Normalform ergibt sich der CVA, indem vom
Brutto-Cashflow die gesamten Kapitalkosten (= BIB x WACC) in Abzug
gebracht werden. Nach der Spread-Form wird vom CFROI als RenditegrofRe der
WACC in Abzug gebracht. Dieser Value Spread wird mit der Brutto-Investi-
tionsbasis multipliziert, um die gesamte Wertsteigerung/Wertvernichtung der
Periode zu ermitteln. Diese Kennzahl wird auch fiir die Segmentanalyse einge-
setzt.

Wiirdigung
+ Zeigt die Wertsteigerung bzw. Wertvernichtung der Periode. Marktbezogene
Gesamtkapitalkosten werden berticksichtigt.

= Keine einheitliche Berechnung.
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Ratios for Business Valuation

Cash value added 6.15

Formula
normal form :
CVA, = GCF, — GIB, xWACC

spread — form :
GCF,
GIB,

For calculating GCF and GIB — cash flow return on investment

CVA, = ( 7WACC> X GIB,

Significance in the context of HGB

CVA is an excess profit factor based on payments. It follows the approach that a
company only generates value for the investor if return (here: — CFROI) on
invested capital exceeds the underlying cost of capital (equity and borrowed capi-
tal cost). The difference between CFROI (— cash flow return on investment)
(= GCF/GIB) and WACC (— weighted average cost of capital) multiplied by the
gross investment base shows the annual increase or decrease of value based on
cash flow.

CVA can be calculated as an absolute factor in normal form or in spread form.
According to the normal form CVA is calculated by subtracting total capital cost
(= GIB x WACC) from gross cash flow. According to the spread form WACC is
subtracted from the return factor CFROI. This value spread is multiplied with
the gross investment basis in order to determine the period’s total value inc-
rease/destruction. This ratio is also used for segment analysis.

Appraisal

+ Shows the period’s value increase respectively value destruction. Market-
related cost of total capital is considered.

— Calculation is not consistent.
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6.16

Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

Shareholder Value

Formel
Brutto-Konzept:

Barwert der Free Cashflows

bgezinst
(vor Zinsaufwand) im Planungszeitraum %8 c2ns
. . .. mit WACC
+ diskontierter Fortfithrungswert am Ende des
Planungszeitraums
— Barwert des Fremdkapitals
= Shareholder Value

Entity-Konzept:

Barwert der Free Cashflows
(nach Zinsaufwand) im Planungszeitraum
+ diskontierter Fortfithrungswert am Ende des
Planungszeitraums
— Barwert des Fremdkapitals

abgezinst mit
EK-Kostensatz

= Shareholder Value

Eigenkapitalkostensatz: siehe — Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten,
WACC

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der Shareholder Value verkérpert den Marktwert des Eigenkapitals. Er kann
nach dem sog. Entity- oder Brutto-Konzept ermittelt werden. Ein Vergleich von
— bilanzanalytischem Eigenkapital, — bereinigtem Eigenkapital und Sharehol-
der Value gibt Hinweise auf Wertliicken im Jahresabschluss aufgrund von stil-
len Reserven und nicht bilanzierungsfihigen immateriellen Werten. In aller
Regel iibersteigt der Shareholder Value hiufig deutlich das ausgewiesene Eigen-
kapital. Bei bérsennotierten Unternehmen besteht zudem die Méglichkeit, den
Shareholder Value mit der — Marktkapitalisierung zu vergleichen, um Hin-
weise auf eine Uber- und Unterbewertung des Unternehmens durch den Kapi-
talmarkt, gemessen am Shareholder Value, zu erhalten. — Unternehmenswert
auf Basis von DCF.

Wiirdigung
+ Zeigt den Marktwert des Eigenkapitals.

= Schitzung von Free Cashflow, Restwert und Abzinsungssatz unterliegt Ein-
schitzungsspielriumen.
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Shareholder value

Formula
Gross-concept:

present value of free cash flows
(before interest expenses) in planning period
+ discounted terminal value at the end of the
planning period
— Dborrowed capital at present value

discounted
with WACC

= shareholder value

Entity-concept:

present value of free cash flows
(after interest expenses) in planning period
+ discounted terminal value at the end of the
planning period
— Dborrowed capital at present value

discounted with
cost of equity

= shareholder value

Capital cost of equity: see also — weighted average cost of capital, WACC

Significance in the context of HGB

Shareholder value embodies the market value of equity. It can be calculated
according to entity or gross concept. A comparison between — balance sheet
analytical equity, — adjusted equity and shareholder value gives information
about value gaps in the annual financial statement, due to hidden reserves and
intangible assets that cannot be reported. Normally shareholder value exceeds
reported equity significantly. There is an additional possibility for listed corpora-
tions to compare shareholder value with — market capitalization in order to
receive additional information about the market’s over- and undervaluation of
the company, measured by shareholder value — business value based on DCF.

Appraisal
+ Shows equity’s market value

— Free cash flows, terminal value and discounting rate are subject to estima-
tions.
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Kennzahlen zur Unternehmensbewertung

6.17 Unternehmenswert auf Basis von Discounted
Cashflow (DCF)

Formel

i‘: Free Cashflow, Restwert,
~ (1+WACC)  (1+1)"

Aussagekraft und Besonderheit nach HGB

Der DCF stellt den aktuellen Unternehmenswert dar und wird aus der Summe
der diskontierten zukiinftigen — Free Cashflows und dem diskontierten Rest-
wert ermittelt. Der Free Cashflow wird i.d.R. fiir die nichsten fiinf Jahre
geschitzt und mit dem WACC (— Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten)
abgezinst. Der Restwert verkorpert die konstanten Riickfliisse aller weiteren
Jahre, wird als ewige Rente (= Free Cashflow/WACC) ermittelt und ebenfalls
mit dem WACC abgezinst.

Nach Abzug des zum Marktwert bewerteten Fremdkapitals vom Unterneh-
menswert ergibt sich der — Shareholder Value. Der Gesamtunternehmenswert
errechnet sich ausgehend vom Unternehmenswert nach der DCF-Methode
zuziiglich des Barwerts des nicht betriebsnotwendigen Vermégens.

Ein Vergleich von — bereinigtem Eigenkapital, — Marktkapitalisierung und
Unternehmenswert gibt zum einen Aufschluss iiber nicht aktivierungsfihige
immaterielle Werte und liefert zum anderen Informationen iiber die zukiinftige
Werteinschitzung des Unternehmens.

Der Unternehmenswert kann vereinfacht iiber Multiplikatorverfahren als ein x-
faches des Ergebnisses, z. B. ordentliches Jahresergebnis oder EBITDA, abgelei-
tet werden.

Wiirdigung
+ Zeigt den aktuellen Unternehmenswert.

- Schitzung von Free Cashflow, Restwert und Abzinsungssatz unterliegt Ein-
schitzungsspielriumen und ist somit beeinflussbar. Restwert hat nachhalti-
gen Einfluss auf die Héhe des Unternehmenswertes.
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Business value based on discounted cash flows 6.17
(DCF)

Formula

2": free cash flow,  terminal value,

+ n
(1+ WACC)" (1+10)"

t=1

Significance in the context of HGB

DCF constitutes current business value, determined by the sum of discounted
future — free cash flow and discounted terminal value. Free cash flow is nor-
mally estimated for the following five years and discounted with — WACC
(— weighted average cost of capital). Terminal value embodies the constant
backflow of all the years after that. It is calculated as perpetuity (free cash flow/
WACC) and also discounted with WACC.

After deducting borrowed capital, priced at market value, from business value
follows — shareholder value. The total business value results from business
value (according to the DCF method) plus the present value of non-operating
assets.

A comparison of — adjusted equity, — market capitalization and business value
gives information about intangible assets that cannot be capitalized and a future
value estimation of the company.

Put more simply, business value can be derived from a multiples method by an
x-fold of profit, e.g. ordinary annual result or EBITDA.

Appraisal
+ Shows current business value

- Free cash flows, terminal value and discounting rate are subject to estima-
tions and, therefore, can be influenced. Terminal value has a lasting influ-
ence on business value.
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