M oder ne Unternehmensbewertung

In der letzten Ausgabe der CONTROLLING NEWS (03/204tellten wir die klassischen
Methoden der Unternehmensbewertung vor. An diesafakren wurde vor allem seit Be-

ginn der 90er Jahre des vorigen Jahrhundertsigritislass sie:

zu stark die Substanzwerte des Anlage- und Umlaniggens bertcksichtigen,

den durch steuerliche Gestaltung ,manipulierbadaiirestiberschuss tber- und den Cash-

flow unterbetonen,

die Zukunft des bewerteten Unternehmens zu weniBliokfeld haben,

die Zahlungsstréme nicht beachten. Vor dem Hgnterd dieser Kritik setzten sich vor
allem moderne wertorientierte Bewertungsmethodealjuvelche die vergangene und zu-
kinftige Cashflowentwicklung ins Zentrum der Aufik&amkeit riickten. Hierzu gehéren der
Discounted Cashflow-Ansatz (DCF-Ansatz), deAdded Value-Ansatz und dieCashflow
Return on Investment-Methode (CFROI).

Beim DCF-Ansatz werden drei Komponenten zur Bestimgndes Unternehmenswertes her-

angezogen:

- der Barwert (nach Abzinsung) der fiir einen Posgzeitraum erwarteten freien (nach
Steuern verwendbaren) Cashflows,

- der Restwert des Unternehmens nach Ablauf degnBsezeitraumes als Barwert aller
Cashflows, die nach dem Ende des Prognosezeitranfakken und

- der Wert des nichtbetriebsnotwendigen Vermdgens.

Mit dem Added Value-Ansatz will man in der Regeathtidas gesamte Unternehmen, sondern
vielmehr eine Geschaftseinheit oder Strategie benewozu die Kapitalkosten als Mal3stab
herangezogen werden. Der CFROI ist eine Kennzalddrode, welche im Vergleich mit

dem Kapitalkostensatz an-zeigt, ob das Unterneniemn schafft oder vernichtet.

Aul3erdem gibt es noch dier einfachte Unter nehmensbewertung. Dabei wird der Enter-
prise Value aus bereinigtem Gewinn vor Steuernvwandinsen mit einem Vervielfaltiger

(Multiple) multipliziert.
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