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Einordnung der Strategiebewertung in das Konzept des strategischen

Managements

Phase der strategischen Zielplanung

Phase der strategischen Analyse &
Prognose

Phase der Strategieformulierung und
-bewertung

Phase der
Strategieimplementierung

Strategie-Kontrolle

Quelle: Welge, M.K., Al-Laham, A. (2003)
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Management
als Prozess
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Vorauswahl plausibler Strategiealternativen mittels qualitativer
Bewertungskonzepte

= Basis fur den spateren, mit Unsicherheit behafteten Erfolg
einer Alternative

Plausibilitat » Prifung des Realitatsbezuges einer Strategiealternative
= Kontrolle der SchlUssigkeit der Annahmen

» Prinzip der Stimmigkeit
= Uberpriifung der Konsistenz einer Strategiealternative

= Abstimmung zwischen den einzelnen strategischen
Komponenten, dem Unternehmen und der Umwelt

= Moglichkeit der Umsetzung aufgrund vorhandener Ressourcen
= Ressourcen kdnnen personeller oder finanzieller Art sein

Machbarkeit = Berucksichtigung der Mdéglichkeit der externen Beschaffung
notwendiger Faktoren zur Kompensation interner Engpasse
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Bei Erfullung der qualitativen Kriterien erfolgt die quantitative Bewertung der
Strategiealternativen

Qualitative Verfahren

Vorauswahl plausibler und durchfuhrbarer Strategiealternativen

Quantitative Verfahren

Messung des tatsachlichen Wertbeitrags einer
Strategiealternative
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Moglichkeit der Quantifizierung des Wertbeitrags einer Strategiealternative
uber verschiedene Verfahren

Konzepte der Zukunftserfolgswerte
Discounted Cash-Flow (DCF) Economic Value Added (EVA)

» Entwicklung:1950

= Promoter der DCF-Methode: Miller, Modligiani,
Hirshleifer, Lutz; Investmentbanken, US-
amerikanische Beratungsgesellschaften

» Zahlungsstromorientiertes Verfahren

= Wert eines Geschéftsfeldes als Summe der
diskontierten zukinftigen Freien Cash-Flows
zuziglich des diskontierten Restwertes des
Geschaftsfeldes

» |nternational und national in gréBeren
Unternehmen stark verbreitet

= Anwendung zur Strategiebewertung

Entwicklung:1989

Promoter der EVA-Analyse:
Stern Stewart & Co.

Basierend auf Kennzahlen des
Jahresabschlusses

Bewertung der Unternehmensentwicklung in
Abhéangigkeit des Residualgewinns als
Differenz zwischen dem operativen Nach-
Steuer-Ergebnis und den Kapitalkosten

In USA stark verbreitet, in Deutschland vor
allem in GroBunternehmen

Primare Anwendung als FUhrungs- und
Steuerungskonzept
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Discounted Cash-Flow-Methode

= Cash-Flows:

Saldo der Ein- und Auszahlungen des
Unternehmens auf Absatz- und
Beschaffungsmarkten wahrend einer Periode

L E (X ; ) » Kapitalkosten:
D CF — Z ‘ Opportunitatskosten des von den Kapitalgebern
=1 bereitgestellten Kapitals
H (1 + kt' ) * Planungshorizont:
t'=1 Derjenige Zeitraum, in dem die

Zahlungsiberschusse fur jede Periode ermittelt
werden. Zwei-Phasen Konzept des IDW:
Detailprognoseperiode und langerfristige

Mit: Prognose
E ( Xt) Erwartungswert der perioden- = Restwert:

spezifischen Cash-Flows Wert des Geschéftsfelds nach Ende der
k, periodenspezifische Kapitalkosten Detailprognoseperiode

Quelle: Hachmeister, D. (2000)
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Systematisierung der DCF- Verfahren

DCF- Verfahren

Bruttoverfahren

(,Entity“- Verfahren)
|

»Weighted Average
Cost of Capital“-
Ansatz
(WACC- Verfahren)

»Adjusted Present
Value®- Ansatz
(APV- Verfahren)

,,Free Cash Flow* ,,Total Cash Flow*
- Verfahren: - Verfahren:
(FCF- Methode) (TCF- Methode)

Nettoverfahren
(,Equity“- Verfahren)

»Flow to Equity“- Methode
(FTE- Methode)
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Entity-Verfahren

WACC-Methode

Mit:
FCF tWACC Free Cash-Flows nach Steuern an

Eigentimer und Glaubiger am Ende der
Periode t

gewogener durchschnittlicher

7
WACC
Kapitalkostensatz

Quelle: Matschke, M., Brésel, G. (2005)

Basiskonzept

Freie Cash-Flows:

Jene finanziellen Uberschiisse, die unter
Bericksichtigung gesellschaftsrechtlicher
Ausschuittungs- und Auszahlungsgrenzen allen
Kapitalgebern des Unternehmens zur Verfigung
stehen

Weighted-Average-Cost-of-Capital (WACC):
gewogener Durchschnitt der Kosten des Fremd-
und Eigenkapitals

Planungshorizont:

Derjenige Zeitraum, in dem die
Zahlungsuberschusse flr jede Periode ermittelt
werden. Zwei-Phasen Konzept des IDW:

Detailprognoseperiode und langerfristige
Prognose

Restwert:

Wert des Geschaftsfelds nach Ende der
Detailprognoseperiode
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WACC-Methode

Kapital- Planungs-
kosten horizont

Freie Cash-Flows

Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)
- Adaptierte Steuern auf das EBIT

Restwert

Operatives Ergebnis vor Zinsen und nach adaptierten Steuern (NOPLAT)
Abschreibungen
Erhohung (- Verminderung) der Rackstellungen

+ +

(operativer) Brutto Cash- Flow
Investitionen in das Anlagevermégen
- Erhéhung (+ Verminderung) des Working Capital

= (operativer) Free Cash- Flow (FCF)

Quelle: Ernst, D., Schneider, S. Thielen, B. (2006)

= Subtraktion der adaptierten Steuern erfolgt unter der Annahme, dass keine Gewinn mindernden
Fremdkapitalzinsen zu zahlen sind

= Der NOPLAT entspricht dem Jahresergebnis einer vollstandig eigenfinanzierten Unternehmung; die
erwirtschafteten Zahlungsiberschisse sind folglich finanzierungsneutral und werden nicht von der
Kapitalstruktur der zu bewertenden Unternehmung beeinflusst
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WACC-Methode

Cash- Kapital- Planungs-
Flows horizont et

Weighted-Average-Cost-of-Capital (WACC) (1/2)

Eigenkapitalkosten Fremdkapitalkosten

r = r. + . (I’ — 7 ) = Die Fremdkapitalkosten, in Form des
EK f ’B m f Fremdkapitalzins kénnen als tatsachlich

gezahlter Zinssatz aus dem Rechnungswesen

: : : " entnommen werden
= Ermittlung der Eigenkapitalkosten gemanR des

CAPM » |ndividueller Risikozinssatz des Unternehmens
Mit:
Fex Eigenkapitalkosten
Ty risikoloser Zins
r, erwartete Rendite des Marktportfolios
ﬂ unternehmensspezifischer Beta-Faktor

Quelle: Ernst, D., Schneider, S. Thielen, B. (2006)
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WACC-Methode

Cash- Kapital- Planungs-
Flows horizont et

Weighted-Average-Cost-of-Capital (WACC) (2/2)

FK EK
After—tax—WACC = Igg - (I—TC)°G—K+ Ve G_K
Mit:
Ve Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
ek Renditeforderung der Fremdkapitalgeber
T, Unternehmenssteuersatz
FK Marktwert des Fremdkapitals
EK Marktwert des Eigenkapitals
GK Marktwert des Gesamtkapitals

Quelle: Langenkamper, C. (2000)
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WACC-Methode

Cash- Kapital- Planungs-
Planungshorizont

Detailphase Langfristige Prognose

= Umfasst Uberschaubaren Zeitraum von 3 bis 5 = Langfristige Schatzung der Zahlungsstrome
Jahren = basiert maBgeblich auf langfristigen

= Heranziehen zahlreicher EinflussgréBen aus Fortschreibungen von Trendentwicklungen
detaillierten Planungsrechnungen zur Prognose = Ausgehend von der Detailphase

der finanziellen Uberschiisse
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WACC-Methode

Cash- Kapital- Planungs-
Flows kosten horizont

Terminal Value (TV)

= entspricht dem Wert des Geschaftsfelds nach CF
: . _ TV
Ende der Detailprognoseperiode [V = —~
= Hbhe der bewertungsrelevanten Cash-Flows im (i — g)
ersten Jahr nach der Detailprognoseperiode
maBgeblich von der Héhe der Cash-Flows der Mit:
letzten Planungsperiode bestimmt TV Normalisierte Hohe des
n Annahme, dass relevanter Cash-Flow in den bewertungsrelevanten Cash-Flows im ersten
Fortfiihrungsperioden mit einer Wachstumsrate el esen el PeElloogesspaiosts
g wachst oder konstant bleibt (g = 0) I lef‘gr?:fr:)“”gssatz e e DU
u I—_!eran2|ehen von geschatzten Branchenwerten ¢ orwartete Wachstumsrate des
fir Wachstumsrate g bewertungsrelevanten Cash- Flows

Quelle: Ernst, D., Schneider, S. Thielen, B. (2006)
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Kritische Wirdigung der DCF-Methode (1/2)

Konzept der
Bewertung von
Fundamentalwerten

Kapitalmarktorientierte
Bestimmung des
Kapitalkostensatz

Simplizitat eines

Barwertes

Besonders geeignet
zur Strategiebewertung

Wertschatzung als
vermeintlich objektive
Methode
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Kritische Wirdigung der DCF-Methode (2/2)

Keine marktmaBige

Prognose zukUnftiger o
objektive Bewertung

Cash-Flows

fehlende
Berlcksichtigung
maBgeblicher
Werttreiber bei groBer
Handlungsflexibilitat
des Managements

Idealisierende
Annahmen im Rahmen
des CAPM und WACC

Zirkularitatsproblem
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Economic Value Added (EVA)

EVA = NOPAT — (¢ * capital )

EVA = 6/ —c )* capital

Mit:
c* Kapitalkostensatz
\'% Vermdégensrendite

Quelle: Hostettler, S. (2000)

Basiskonzept

= Conversions:

Anpassungen zur Uberfiihrung in das
,Economic Model*: Operating Conversions,
Funding Conversions, Shareholder
Conversions, Tax Conversions

= NOPAT:

Gewinn nach Abzug der Steuern und vor
Beachtung der Finanzierungskosten; ergibt sich
aus dem operativen Gewinn einer
Unternehmung

= Betriebsnotwendiges Kapital (capital):

Summe des bislang investierten Vermdgens zur
Erreichung des aktuellen Geschaftsergebnisses

= Kapitalkosten (c*):
Ermittlung der WACC als gewogener
Durchschnitt der Eigen- und

Fremdkapitalkosten; bilden den MaBstab der
Mindestrendite (v)

Konzepte zur Bewertung von Strategien
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NOPAT

Berechnungsmomente des EVA

Con-
versions

Capital

Kapital-
kosten

Conversions

"~ Operatng W Funing

= Moglichst eindeutige
Darstellung des
Ubergewinns aus der
betrieblichen
Tatigkeit
Uberpriifung der
finanziellen GréBen
des
Rechnungswesens
im Hinblick auf ihre
betriebliche
Notwendigkeit

= Erfassung aller
Finanzierungsmittel,
deren Kapitalkosten
durch das
Unternehmen
erwirtschaftet werden
muassen

» Beachtung ausge-
wiesener und
versteckter
Finanzierungsformen,
(insb. Miet- und
Leasingverhaltnisse)

Shareholder

= Einbeziehung nicht
bilanzierungsfahiger
Vermobgensgegen-
standen, die fur die
Eigentimer langfristig
werthaltig sind (Bsp.:
F&E,
Mitarbeiterschulung)

= Bewertung dieser
Faktoren erfolgt auf
Basis ihrer jeweiligen
Marktwerte

Tax

» Bisher: Integration
von Steuervor- und
Nachteilen aus
Zinseinflissen als
erfolgswirksame
G&V-Positionen

= Ziel: Neutralisierung
dieser Steuereffekte
durch Unterstellung
vollstandiger Eigen-
kapitalfinanzierung

= Abzug ,zu viel” und
Erhéhung ,zu wenig
bezahlter Steuern

Konzepte zur Bewertung von Strategien
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Berechnungsmomente des EVA

Con- . Kapital-

Beispiel: Funding Conversions

Zahlungsverpflichtungen aus Miet- und Leasingaufwendungen:

» Rechtlich:

» Jaufende Aufwendungen

» Sofortabzugsfahigkeit

» Freihaltung der Bilanz von abschreibungsbedurftigem Aktivvermdgen
= Bessere Renditen

= Okonomisch:
» keine Unterschiede zwischen rechtlichem und wirtschaftlichen Eigentum

=) Transformation (Conversion):

Periodisierung von bisher sofort abzugsfahigem Aufwand in proratarisch abschreibungsfahige
Wirtschaftsguter
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Berechnungsmomente des EVA

Con- .

Kapital-
kosten

Net operating profit after tax (NOPAT)

= Stellt betrieblichen Gewinn nach Steuern vor
Finanzierungskosten dar

= Ergibt sich aus dem operativen Gewinn der
Unternehmung

= Annahme einer vollstdndigen Eigenfinanzierung

= Keine Beachtung von Kapitalertragen und -
kosten

= Financial Approach:
Ausgangspunkt ist Jahreslberschuss

= Operating Approach:
Ausgangspunkt ist Umsatz

Konzepte zur Bewertung von Strategien
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Berechnungsmomente des EVA

Con- Kapital-
versions NOPAT m kosten

Betriebsnotwendiges Kapital (Capital)

= Summe des bislang investierten Vermdgens zur » Direkte Ermittlung:
Erreichung des aktuellen Geschaftsergebnisses Untersuchung der Positionen der Aktivseite der
» Beinhaltet ausschlieBlich die zur Erwirtschaftung Bilanz auf ihre Betriebsnotwendigkeit;
des NOPAT notwendigen Bestandteile Hinzuflgen von nicht bilanzierungsfahigen
= Ausgangspunkt ist der Betriebsgewinn aus der Vermogensgegenstanden
GuV
= Eliminierung der nicht betriebsnotwendigen » Indirekte Ermittlung:
Bestandteile erforderlich Bestimmung ausgehend von der Bilanzsumme
» Ermittlung des betriebsnotwendigen Kapitals eines Unternehmens; Durchfihrung mehrerer
erfolgt grundsétzlich zu Beginn der jeweiligen Adjustierungen
Periode

= Bei groBen Schwankungen: Bildung des
Mittelwertes von Anfangs- und Endkapital
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Berechnungsmomente des EVA

Con- ! Kapital-
vaon- NOPAT Capital
Weighted-Average-Cost-of-Capital (WACC)

FK EK
After—tax—WACC = Igg - (I—TC)°G—K+ Ve G_K
Mit:
Ve Renditeforderung der Eigenkapitalgeber
ek Renditeforderung der Fremdkapitalgeber
T, Unternehmenssteuersatz
FK Marktwert des Fremdkapitals
EK Marktwert des Eigenkapitals
GK Marktwert des Gesamtkapitals

Quelle: Langenkamper, C. (2000)
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Anwendungsbereiche des EVA

EVA als
Bewertungsmafstab

EVA als MaBstab
finanzieller
Performance

EVA und Corporate

Governance

Bewertung von Strategien und Unternehmen im Hinblick auf
ihre periodische Entwicklung unter Beachtung zuklnftiger
antizipierter Entwicklungen

Maoglichkeit von zeitpunktbezogenen Vergleichen zwischen
innerbetrieblichen Einheiten sowie gegentber Wettbewerbern

Messung der Steigerung des Unternehmenswertes in der
jeweiligen Periode sowie Quantifizierung des Grades der
Zielerreichung

Bereinigung, um vergleichbare EVA-Gesamtperformance zu
erhalten

Zielsetzung: Beseitigung des Prinzipal-Agenten-Konflikts

EVA-basiertes ergebnisorientiertes Entlohnungssystem des
Managements

Jahrlich zunehmende Miteigentiimerposition des
Managements am Unternehmen

Konzepte zur Bewertung von Strategien
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Anwendungsbereiche des EVA

EVA als BewertungsmaBstab

MVA WbT

Market Value Added: Wert der betrieblichen Tatigkeit:

MVA, =) EVA Xx(1+WACC)™ WbT, = capital, + MVA,
t=1
Mit: Mit:
MVA Market Value Added zum Zeitpunkt t WbT Wert der betrieblichen Tatigkeit zum
EVA, Economic Value Added zum Zeitpunkt t Zeitpunkt t
WACC, Weighted Average Cost of Capital capital, betriebsnotwendiges Kapital zum Zeitpunkt t

Quelle: Stewart, G.B. (1999); Schaefer, O.M. (2002) Quelle: Hostettler, S. (2000)
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Kritische Wurdigung der EVA-Analyse (1/2)

Ein-Faktor Streng 6konomische
Konzept Betrachtungs-
weise

Breite Anwendbarkeit

Hohe Verflgbarkeit
und Zugangigkeit von
Daten

Praxisgerechte
Implementierbarkeit
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Kritische Wurdigung der EVA-Analyse (2/2)

Ein-Faktor
Konzept

Antizipation zukunftiger
unsicherer
Zahlungsstrome

Einperiodische
Betrachtungsweise

Inkonsistente
Ermittlung der
Berechnungsmomente

Subjektivitat als Raum
fir Manipulationen und
Inkonsistenzen

Konzepte zur Bewertung von Strategien
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Bewertung von Risiken einer Strategie mittels der Sensitivitatsanalyse

= Untersuchung der Sensibilitat des Bsp.: Risiko der Reduktion des Preisniveaus um
Entscheidungswertes bei iterativer Modifikation bis zu 3% jahrlich wegen Bedrohung durch
der grundlegenden Datenannahmen potentielle neue Marktteilnehmer. Alternativ ist

= Anfangliche Ermittlung der Schlisselannahmen moglicherweise Preiserhohungspotential von
der Strategie 1% p.a. gegeben.

= Ermittlung der fiir jede Alternative realistischen
moglichen Abweichungen von dem bisherigen
Erwartungswert CF 4

= Bestimmung der subjektiven minimalen und

maximalen Ertragswerte +1%

= Eruierung der Auswirkungen der Abweichungen Basisfall
auf das Ergebnis der Strategie

= Bestimmung der kritischen Werte der

InputgréBen, in deren Grenzen diese -3 %
schwanken kdnnen
= Quantifizierung der Eintrittswahrscheinlichkeit > Jahr

der Ereignisse fuhrt zu Erwartungswerten des
Erfolges einer Strategie

Quelle: Hungenberg, H. (2004)
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Realoptionen als Instrumentarium zur monetaren Bewertung von Chancen

Realoptionstheorie Beispiel Airbus

» Betrachtung und Bewertung der Wahl einer ,Bislang groBte Bestellung in der zivilen

Strategie als Realoption

Wert der Strategie als Summe des
Geschaftsfeldwertes zuziglich des Wertes der
flexiblen Handlungsmdglichkeiten

beruht auf Ansatzen zur Bewertung von
Finanzoptionen

Eine Finanzoption bezeichnet das Recht, aber
nicht die Verpflichtung, einen bestimmten
Basiswert zu einem vertraglich fixierten Preis zu
kaufen oder zu verkaufen

Luftfahrt: Im November 2007orderte Emirates im
Rahmen der Dubai Airshow 120 Jets vom Typ
Airbus A350, elf Jets vom Typ A380 und zwolf
Jets vom Typ Boeing 777-300ER. Das
Auftragsvolumen betragt etwa 34,9 Milliarden
US-Dollar nach Listenpreisen. Der Vertrag mit
Airbus beinhaltet eine Festbestellung von 50
Jets vom Typ A350-900 und 20 Flugzeugen vom
Typ A350-1000 sowie eine auf 50
weitere A350-900-Jets. Der erste Airbus A350
wird im Jahr 2014 an Emirates ausgeliefert.”

Quelle: www.emirates.com (2008)
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Breite Anwendung beider Konzepte in der Praxis trotz substantieller
Schwachstellen

Konzepte der Zukunftserfolgswerte

Discounted Cash-Flow (DCF)
= Einsatz im Rahmen der Strategiebewertung

» Vorteilhaftigkeit der Zahlungsstromorientierung durch
Beachtung der Ein- und Auszahlungen

» Komplexitat der Kapitalkostenermittlung
= Prognoseunsicherheit Sensitivitatsanalyse

— +
Economic Value Added (EVA)

= Ex-post-Beurteilung von Strategien aufgrund Realoptionen
Vergangenheitsorientierung

= Objektivierung durch Bezugnahme auf Kennzahlen des
Jahresabschlusses

» |ntegration zukinftiger Entwicklungen méglich
» Subjektivitat der Transformation zum Economic Model
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Gerne beantworten wir noch weitere Fragen

Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!

Julia Bornemann
Stephanie v. Oertzen

Hamburg, 6. Juni 2008




