NEW ECONOMY WOHIN?

Ulrich Krings, Sven Diehm

Unternehmensbewertung
in der New Economy

Alte Probleme bleiben

Bei Unternehmen der New Economy ist nicht selten
ein Wertunterschied (sogenannter Value-Gap) zwischen
der Borsenkapitalisierung und dem theoretischen, das
heisst anhand von Bewertungsmethoden ermittelten,
Unternehmenswert feststellbar. Grundsdtzlich wird
die Ursache fiir dieses Phinomen in einer Informa-
tionsineffizienz gesehen. Der Markt nimmt nicht
sdamtliche bewertungsrelevanten Informationen wahr,
so dass es zu Unter- bzw. Uberbewertungen kommt.
Doch die Dynamik im Bereich New Economy stellt
keine grundsiitzlich neuen Herausforderungen an die
Unternehmensbewerter dar, vielmehr intensivieren
sich die bisherigen Schwierigkeiten.

explikatorisch schliessen zu konnen,
wurde eine Erweiterung des Metho-
densets gefordert. «Neue» Bewer-

1. Ausgangslage

In den Zeiten der rasanten Kursan-
stiege bei den New Economy-Unter-
nehmen wurde der Begriff «Uberbe-
wertung» vielfach aus Furcht vor seiner
euphoriezerstorenden und damit ge-
schéftsschadigenden Wirkung aus dem
Sprachschatz manchen Anlageberaters
verbannt. Aufgrund dieser weitver-
breiteten und iiber eine lange Zeit-
dauer zu beobachtenden Marktsitua-
tion, lehnte es auch der iiberwiegende
Teil der Wissenschaft ab, von einer
Marktineffizienz zu sprechen. Jedoch
stellte es sich als problematisch heraus,
die hohen Borsenkapitalisierungen mit
traditionellen Bewertungsverfahren
theoretisch zu untermauern (vgl. Ab-
bildung 1, Situation 1). Daher wurde
der Value-Gap in der Literatur hiufig
mit den praktischen Unzuldnglichkei-
ten der traditionellen Bewertungsver-
fahren erklért [1]. Um die Wertliicke
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tungsverfahren wie Realoptionen er-
langten daraufthin grosse Bedeutung.
Nach dem sukzessiven Platzen der Spe-
kulationsblase an den Neuen Mérkten
ist nun teilweise das umgekehrte Phé-
nomen beobachtbar (vgl. Abbildung 1,
Situation 2). Die theoretisch ermittel-
ten Unternehmenswerte kommen zu
hoheren Werten, als der Markt bereit
ist zu zahlen [2].

Dieses «Hinterherhinken» der Bewer-
tungstheorie hinter den Marktverhalt-
nissen ldsst Zweifel an der Eignung
der angewandten Bewertungsverfah-
ren aufkommen.

Im folgenden wird untersucht, inwie-
fern diese Bedenken berechtigt sind.
Dazu wird kurz aufgezeigt, welche
Probleme bei dem Einsatz traditionel-
ler Bewertungsmethoden beziiglich
New Economy-Unternehmen auftre-
ten. Danach wird analysiert, inwiefern
Realoptionen als neuere Bewertungs-
methode zur Problemldsung beitragen
konnen.

2. Anwendungsschwierig-
keiten bei gangigen
Bewertungsverfahren

2.1 Discounted Cash-Flow
Methode

Konzeptionell ermittelt die Discounted
Cash-Flow- (DCF-) Methode den Un-
ternehmenswert aus allen kiinftigen
unternehmensspezifischen Ein- und
Auszahlungen, die mit einem risikoad-
justierten Kapitalkostensatz (WACC)
diskontiert werden [3]. Voraussetzung
dazu ist eine fundierte Finanzplanung
tiir die nichsten drei bis fiinf Jahre. Der
Wertbeitrag des Zeitraums nach die-
sem Planungshorizont wird als Termi-
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Abbildung 1

Value Gap zwischen theoretischem Unternehmenswert

und Boérsenkapitalisierung

Situation 1

N <I I

Situation 2

Value Gap

A: Theoretischer Unternehmenswert Bullish Markets
B: Bodrsenkapitalisierung Bullish Markets
C: Theoretischer Unternehmenswert Bearish Markets
D: Bodrsenkapitalisierung Bearish Markets

nal Value aus dem nachhaltig erziel-
baren Ergebnis ermittelt.

Bei der DCF-Methode handelt es sich
um ein fundamentalanalytisches Ver-
fahren, das in Theorie und Praxis glei-
chermassen anerkannt ist. In der Lite-
ratur wird ihre Anwendungseignung
auf Unternehmen der New Economy
jedoch kritisch gesehen [4].

Aufgrund der mangelnden 6konomi-
schen Stabilitit des unternehmerischen
Umfelds, der Intransparenz der Markt-
situation und fehlenden Erfahrungs-
werten konnen die kiinftigen Zah-
lungsstrome nur unzureichend genau
bestimmt werden. Eine sinnvolle An-
wendung ist erst in der Reifephase des
Unternehmens moglich, wenn eine
Verstetigung der Cash-Flows zu beob-
achten ist [5]. Zudem versagt bei nega-
tiven Cash-Flows die Systemlogik der
DCF-Verfahren. Bei einem hoheren
Kapitalisierungszinssatz in Folge hohe-
ren Risikos der New Economy-Unter-
nehmen wird der Unternehmenswert
in diesem Fall grosser [6]. Dariiber-
hinaus erwirtschaften New Economy-
Unternehmen h#ufig erst nach einer
lingeren Zeitdauer positive Zahlungs-
iiberschiisse, so dass der Terminal
Value einen hohen Anteil am Gesamt-
unternehmenswert einnimmt. Dies ist
kritisch zu betrachten, da bereits ge-

ringe Anderungen der Annahmen
iiber die langfristigen Wachstumsraten
und Zinsentwicklungen zu einer hohen
Sensitivitdt der Bewertungsergebnisse
fithren, so dass hier die Gefahr von
willkiirlichen Wertverzerrungen ent-
steht.

2.2 Market Multiples

Bei den kapitalmarktorientierten Ver-
fahren wird die Unternehmensbewer-
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tung auf der Basis aktueller und ein-
deutig beobachtbarer Marktpreise vor-
genommen. Dabei kann entweder die
Finanzierungsseite des Unternehmens
zu Marktpreisen bewertet werden
(Stock and Debt Approach) oder aber
es werden anhand der Marktkapitali-
sierung vergleichbarer borsennotierter
Unternehmen Riickschliisse auf den
Wert des betrachteten Unternehmens
gezogen (Direct Comparison Ap-
proach). Im Rahmen des Direct Com-
parison Approach konnen drei ver-
schiedene Ausprdgungen unterschie-
den werden, die lediglich in der
Herleitung der Vergleichspreise von-
einander differieren [7]: Wahrend die
Recent Acquisition Method auf tat-
sdchlich gezahlte Kaufpreise jiingerer
Akquisitionen zurtiickgreift, basiert die
Similar Public Company Method auf
dem Marktpreis vergleichbarer bor-
sennotierter Unternehmen. Die Inital
Public Offering Method verwendet da-
gegen als Vergleichsgrosse den erziel-
ten Emissionspreis der Borseneinfiih-
rung vergleichbarer Unternehmen.

Market Multiples finden in der Praxis
grosse Verbreitung, weil sie einfach
nachzuvollziehen und (scheinbar) leicht
durchzufiihren sind [8]. Wegen der
Marktorientierung wird dieser Bewer-
tungsmethode grundsétzlich ein hohes
Mass an Objektivitdt zugesprochen.
Jedoch sind hinsichtlich der Bewertung
von New Economy-Unternehmen fol-
gende Aspekte kritisch zu betrachten:

Da insbesondere im Bereich der New
Economy vollstindig vergleichbare
Unternehmen praktisch nicht existie-
ren, ist die Auswahl der Vergleichsun-
ternehmen der Peer Group sehr pro-
blematisch. Von ganz entscheidender
Bedeutung fiir eine sinnvolle Bewer-
tung von New Economy-Unternehmen
ist die Vergleichbarkeit hinsichtlich der
Phase des Lebenszyklus, in dem sich
das jeweilige Unternehmen befindet.
Multiplikatoren kénnen auf die indivi-
duellen Gegebenheiten eines Unter-
nehmens nur sehr bedingt eingehen,
weil in einer einzigen Kennzahl sowohl
aktuelle Marktverhéltnisse als auch
individuelle Aspekte, wie Wachstum,
Prognoserisiken, Image oder Markt-
stellung, die sehr unterschiedlich sein
konnen, aggregiert und damit ver-
mengt werden.
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Der Bewerter unterstellt implizit einen
funktionsfiahigen, d.h. informations-
effizienten Kapitalmarkt. Um einen
marktgerechten Preis ableiten zu kon-
nen, muss ein Borsenkurs alle un-
ternehmensrelevanten Informationen
beriicksichtigen. Die Kurse der New
Economy-Aktien eskomptieren eine
Vielzahl von Faktoren und unterliegen
tiberdurchschnittlichen Schwankungen,
die hdufig weniger auf fundamentalen
Ursachen, als vielmehr auf Spekula-
tionen der Marktteilnehmer beruhen.
So besteht eine «Infektionsgefahr» in
dem Sinne, dass am Markt bestehende
Fehlbewertungen auch zu Fehlbewer-
tungen auf theoretischer Seite fithren
konnen.

Dariiber hinaus sind Earnings-Multi-
ples und Sales-Multiples auf die New
Economy nur stark eingeschrankt an-
wendbar, da zum einen die heutigen
Gewinne sehr gering oder sogar ne-
gativ sind und zum anderen das Wachs-
tumspotential als das prdgende Cha-
rakteristikum keine hinreichende
Beriicksichtigung findet [9].

3. Realoptionen als
Bewertungsalternative

3.1 Konzeption des Realoptionen-
Ansatzes

Seit Mitte der 80er Jahre wird der Ein-
satz von Optionspreismodellen in den
USA fiir Zwecke der Unternehmens-
bewertung intensiv diskutiert [10]. Die
urspriinglich fiir Finanzoptionen ent-
wickelten Berechnungsmethoden [11]
werden dazu verwendet, die strategi-
schen Handlungsflexibilitdten von Un-
ternehmen als «Realoptionen» zu be-
werten. Diese methodische Vorgehens-
weise wird mit den konzeptionellen
Analogien dieser Optionsarten be-
griindet [12].

Die Realoptionsbewertung ist als eine
Erweiterung zu der traditionellen Ka-
pitalwertmethode anzusehen und stellt
insofern kein eigenstidndiges Verfahren
der Unternehmensbewertung dar. Bei
dem Realoptionswert handelt es sich
vielmehr um einen Zuschlag fiir den
Wert der Flexibilitdt zu dem Kapital-

wert [13]. Im Gegensatz zu anderen
Bewertungsmethoden geht man bei
diesem Ansatz von der Grundan-
nahme aus, dass der Unternehmer
durch eine aktive Unternehmenssteue-
rung einerseits Gewinnpotentiale er-
schliessen und andererseits Verlustrisi-
ken begrenzen kann [14], so dass die
Risiko-/Chancen-Struktur der zukiinf-
tigen Cash-Flows einen asymmetri-
schen Verlauf aufweist.

Die Bewertung der Realoptionen er-
folgt durch einen theoretischen Nach-
bau der zukiinftigen unsicheren
Zahlungsstrome des zu bewertenden
Unternehmens. Basierend auf der An-
nahme arbitragefreier Mérkte ldsst sich
der Wert dieses sogenannten Duplika-
tionsportfolios eindeutig bestimmen.
Dazu verwendet man im Regelfall das
von Cox/Ross/Rubinstein entwickelte
Binominalmodell [15].

3.2 Anwendungseignung
des Realoptionen-Ansatzes

Haben Realoptionen als Bewertungs-
kalkiil in der betriebswirtschaftlichen
Literatur iiberragende Beachtung [16]
erfahren, so zeigt sich aus Praxissicht
ein kontréres Bild. Empirische Unter-

Abbildung 2

suchungen in Grossbritannien [17] und
Deutschland [18] legen offen, dass aka-
demische Erkenntnisse bislang kaum
den Weg in die Anwendung finden
konnten. Folgende Griinde mégen da-
fiir verantwortlich sein:

Im Umfeld der New Economy treten
Optionen héufig kombiniert und mit
komplexen Wechselwirkungen auf
(«Compound Options», «Rainbow Op-
tions»), so dass eine einfache additive
Erfassung der jeweiligen Optionen
nicht zuléssig ist. In diesem Fall ist eine
modellmaéssige Abbildung und Quanti-
fizierung dieser Zahlungsstrome sehr
aufwendig und hdufig mit unverhéltnis-
missig hohem Modellierungs- und Re-
chenaufwand verbunden.

Ein weiteres wesentliches Anwen-
dungsproblem liegt in den zahlreichen
vorzunehmenden Annahmen, die nur
mit grosser Miihe — insbesondere fiir
methodenunerfahrene Bewerter — ge-
troffen werden konnen. Die fiir eine
eindeutige Optionsbewertung notwen-
digen Parameter unterliegen somit
vielfach subjektiven Mutmassungen.
Zugleich haben jedoch diese Einschit-
zungen einen extrem grossen Einfluss
auf den Options- und damit den Un-
ternechmenswert (vgl. Abbildung 2).
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Somit besteht die Gefahr einer Schein-
objektivierung.

Des weiteren gilt zu bedenken, dass bei
Realoptionen im Gegensatz zu Finanz-
optionen das Recht auf eine Ausiibung
nicht garantiert ist. Sie unterliegen
hiufig einer Wettbewerbsabhingigkeit
(«First-Mover-Problematik»), Konkur-
renten konnen beispielsweise jederzeit
einer etwaigen Produkteinfithrung zu-
vorkommen und stellen eine nur sehr
schwer abschitzbare externe Stor-
grosse dar.

Der Einsatz von Realoptionen zur
Bewertung von Unternehmen der
New Economy ist jedoch insoweit als
positiv zu beurteilen, als dass strategi-
sche Handlungsalternativen explizit als
Komponente eines Unternehmenswer-
tes berticksichtigt werden. Das We-
sensmerkmal der immensen Marktdy-
namik im Bereich der New Economy,
einhergehend mit der grossen Unsi-
cherheit zukiinftiger Zahlungsstrome,
wird durch den Realoptionsansatz
nicht ausschliesslich als Risiko, sondern
auch als Chance aufgefasst. Der Real-
optionenansatz gestattet daher eine
Analyse und Erkldrung strategischer
Wertkomponenten eines Unterneh-
mens und trégt dazu bei, den Value-
Gap zu schliessen, bzw. auf eine Unter-

Abbildung 3
Schliessung des Value-Gap [20]

Wert

bewertung hinzuweisen (vgl. Abbil-
dung 3).

Die Kunst einer sinnvollen Anwen-
dung des Realoptionen-Gedankens
besteht nicht in einer blossen tech-
nischen Umsetzung der Arithmetik.
Vielmehr ist eine transparente und
detailliert dokumentierte Vorgehens-
weise hinsichtlich der Annahmen und
der zugrunde gelegten Parameter von
entscheidender Bedeutung, so dass der
Informationsstand eines erfahrenen
und branchenkundigen Experten hier
unerldsslich ist.

4. Schlussfolgerungen

Den dargestellten Problembereichen
bei der Bewertung von New Economy-
Unternehmen versucht man prinzipiell
auf zwei Wegen zu begegnen: Zum
einen wurden bestehende Verfahren
weiterentwickelt bzw. es wurde ver-
sucht, diese auf die spezifischen Cha-
rakteristika von New Economy-Unter-
nehmen abzustimmen (vgl. z. B. die von
Mc Kinsey entwickelte Adapted Dis-
counted Cash-Flow Methode [21] oder
das Future Wealth Expectations Model
von Ernst & Young) [22]. Zum anderen
herrscht weite Ubereinkunft in der An-

Wert

v

Investitionsprojekt

DCF-Wert

v

Investitionsprojekt

sicht, mehrere Verfahren parallel zu
verwenden (Methodenpluralismus).
Damit kénnen Kritikpunkte einzelner
Ansitze relativiert und die Bewer-
tungssicherheit der ermittelten Span-
nen durch qualitativ dhnliche Ergeb-
nisse untermauert werden.

Unabhingig von der Wahl der Bewer-
tungsmethode ist und bleibt die Pro-
gnose der zukiinftigen Zahlungen das
zentrale Problem der Unternehmens-
bewertung. Aufgrund des dynamischen
Marktumfeldes der New Economy-
Unternehmen ist diese Schwierigkeit
jedoch um ein Vielfaches grosser.

Unseres Ermessens kommt es nicht in
erster Linie auf die «richtige» Auswahl
oder Kombination von Bewertungsme-
thoden an, sondern auf deren «richtige»
Anwendung. Alte und neue Bewer-
tungsmethoden bieten keinen Schutz
vor unsachgemidsser Benutzung im
Sinne einer unrealistischen Parameter-
schitzung. In diesem Zusammenhang
spielt es sicherlich eine massgebliche
Rolle, ob die Bewertung von dealge-
triebenen oder unabhingigen Beratern
vorgenommen wird.

Nach dem Platzen der Spekulations-
blase an den Kapitalmérkten ist mit
einer Riickbesinnung auf altbewihrte
betriebswirtschaftliche Werkzeuge und
Tugenden zu rechnen. Amortisations-
zeitpunkte, Szenarien, Simulationen
und Sensitivitdtsanalysen einherge-
hend mit einer transparenten Doku-
mentation iiber getroffene Bewer-
tungsannahmen werden wieder an Be-

deutung gewinnen. —

Anmerkungen

1 Vgl. stellvertretend fiir viele Behr (2000),
S. 1115.

2 Es kann eine nachlassende Akzeptanz der
Kapitalmarktteilnehmer fiir die vorgenom-
menen Bewertungen seitens der Konsortial-
banken anhand von vermehrten Vornahmen
von Kaufpreisabschldgen festgestellt wer-
den. Quantitativ kann dies an einem sin-
kenden Verhiltnis zwischen Bookbuildings-
spanne zu vorgeschlagener Emissionsspanne
gemessen werden, vgl. Nelles/Rojahn/Ber-
ner (2001), S. 324.

3 Vgl statt vieler Pratt/Reilly/Schweihs (2000),
S. 149-222.

4 Vgl. u.a. Hicker (2000), S. 111-116; Wullkord
(2000), S. 522-527.

5 Vgl. Koller (2001), S. 103-106.
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6 Vgl. Hicker/Riffner (2001), S. 345.
7 Vgl. Bocking/Nowak (1999), S. 170.

8 Zu den Anwendungsschwierigkeiten von

Multiplikatoren vgl. Peemoller/Beckmann,
(2001), S. 6.

9 Dieser Umstand kann zu einem scheinbaren

Bewertungsparadoxon in dem Sinn fiihren,
dass der Unternehmenswert negativ mit dem
Ergebnis und dem Umsatzwachstum korre-
liert ist.

10 Der Terminus der «Real Option» wurde im

11

Jahr 1984 von Myers geprigt: «Standard dis-
counted cashflow techniques will tend to un-
derstate the option value attached to growing
profitable lines of business. Corporate finance
theory requires extension to deal with real op-
tions.», Myers (1984), S. 126.

Als von herausragender Bedeutung sind hier
die Modelle von Black/Scholes (1973), und
von Cox/Ross/Rubinstein (1979), zu nennen.
Eine systematisierte Gliederung von Op-

12

13

14

tionspreismodellen findet sich bei Hommel/
Lehmann (2001), S. 124.

Damodaran (1994), S. 340342, diskutiert aus-
tithrlich die Gemeinsamkeiten, Analogien
sowie Unterschiede von Finanz- und Realop-
tionen.

Vgl. Pratt/Reilly/Schweihs (2000), S. 561.
Eine im Jahr 2000 in Deutschland durchge-
fiihrten Studie kam zu dem Ergebnis, dass die
Borsenkapitalisierung der im Borsensegment
des Neuen Marktes gehandelten Unterneh-
men zu 68 % auf den optionalen Anteil zu-
riickzufiihren sei. Hinsichtlich der Borsenka-
pitalisierung der DAX-100-Unternehmen
wurde ein solcher Anteil in Hohe von 16%
identifiziert, vgl. Nelles/Rocke (2000), S. 605.

Die Handlungsméglichkeiten werden in der
Literatur vielfdltig kategorisiert. So unter-
scheidet man beispielsweise zwischen Erwei-
terungs-, Versicherungs-, Aufschub-, Verzoge-
rungs-, Umstellungs- (Verfahrenswechsel-/
Verfahrensmix-), Desinvestitions-, Lern- und
Innovationsoptionen.

15

16

17

Vgl. Cox/Ross/Rubinstein (1979), S. 246-255.
Das Bewertungsmodell von Black/Scholes
stellt einen Sonderfall des allgemeinen Bino-
minalmodells fiir européische Optionen dar.
Es geht von einer unbegrenzten Anzahl an
Teilperioden aus, deren Periodenldngen
gegen null tendieren, wobei Rendite (log-
normalverteilt) und Standardabweichung als
konstant unterstellt werden. Es wird somit
eine stetige Wertentwicklung des Under-
lyings unterstellt, vgl. Black/Scholes (1973),
S. 637-659. Aufgrund der restriktiven An-
nahmen ist das Black/Scholes-Modell nach
herrschender Meinung nur sehr beschrinkt
auf Realoptionen anwendbar.

Spremann, Pfeil und Weckbach gehen so
weit, den Realoptionen-Ansatz als das Para-
digma der Unternehmensbewertung der 90er
Jahre zu bezeichnen, vgl. Spremann/Pfeil/
Weckbach (2001), S. 102-104.

Vgl. Busby/Pitts (1997) und Howell/Jégle
(1997).
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18 Vgl. Vollrath (2001).

19 Dem Beispiel liegen folgende Daten zu-
grunde: Gegenwirtiger Marktwert der Un-
ternehmung: CHF 1.200; vereinbarter Aus-
tibungspreis in einem Jahr: CHF 1.300; risi-
kofreier Zinssatz: 10% p.a.;u (upward) =1,33;
d (downward) =1/u=0,75.

20 Vgl. Hitz/Krings (2001), S. 14-17.

21 Vgl. Desmet/Francis/Hu/Koller/Riedel (2000),
S. 106-117.

22 Vgl. Davis/Meyer (2000).
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RESUME

[’évaluation d’entreprises dans
la nouvelle économie

La dynamique de la nouvelle écono-
mie avec I'immense difficulté d’établir
des pronostics en matiere de résultats
futurs ne représente en principe pas
de nouveaux défis en matiere d’éva-
luation d’entreprises mais accroit
considérablement les difficultés exis-
tantes. Indépendamment du choix
d’une méthode quelle qu’elle soit,
I’évaluation incontournable de la per-
formance future d’une entreprise,
dans I’environnement d’un marché
précis, représente le parametre central
du résultat de I’évaluation. Grace a
une adaptation adéquate aux spécifi-
cités de la nouvelle économie (p. ex.

analyse de scénario, de sensibilité,
etc.), les méthodes traditionnelles
(DCF, méthode de comparaison par
marché) peuvent continuer de fournir
une contribution précieuse a I’appré-
ciation de la limite de valeur globale
d’une entreprise. L'introduction de
flexibilités potentielles dans la valeur
globale de I’entreprise au moyen de
I’approche des options réelles est a ac-
cueillir favorablement en tant qu’élar-
gissement de ’éventail des méthodes.
Sans doute le manque d’analogie com-
plete avec les options financieres né-
cessite d’examiner les hypotheses sous
un angle critique. Dés lors, la docu-

mentation, la transparence ainsi que la
vérification de la plausibilité d’une
opération sont désormais encore plus
importantes qu’auparavant dans le
rapport d’évaluation.

Une incertitude et une polyvalence
accrues lors de I’évaluation d’entre-
prises de la nouvelle économie sont
(logiquement) inévitables, puisque
leur base, I’environnement écono-
mique, n’est guere prévisible. Un ba-
teau ne peut pas naviguer en mer dé-
montée aussi calmement que sur une
mer d’huile.
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