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A _Einleitung

Michael Glosl, Bundesminister fiir Wirtschaft und Technologie, duBerte sich 2008 zur
wirtschaftlichen Bedeutung von FuBballunternehmen: ,,Der wirtschaftliche Erfolg der
Bundesliga geht zuriick auf das spannende ,,Produkt FuBball, seine hochprofessionelle
Vermarktung und die 36 Proficlubs, die sich als eigenstindige und funktionierende
Unternehmen dem soliden Wirtschaften verpflichtet haben.“ Zehn Jahr zuvor war die
Bezeichnung von FuBlballclubs als ,,Unternehmen® noch kein Thema. Bis Mitte der 1990er
waren zahlreiche Bundesligaclubs noch in Vereinsstrukturen organisiert, mit dem Ziel,
vorrangig sportliche Erfolge zu erzielen. In den letzten Jahren wurde eine Vielzahl der
Bundesligaclubs in Kapitalgesellschaften umgewandelt. Im Fokus stehen fortan nicht nur der
sportliche Erfolg, sondern gleichzeitig strategische und wirtschaftliche Ziele, sowie
Investitionen in fuBBballexterne Geschéftsfelder und Unternehmensexpansion. Zielpersonen
sind nicht mehr alleine die Fans, sondern vor allem potenzielle Investoren und Shareholder.
Diese Wandlung zu Investitionsobjekten erfordert addquate Bewertungsmoglichkeiten der
neuen Kapitalgesellschaften, um Potenziale der einzelnen Bundesligaclubs genauer zu

identifizieren

Ausgangslage und Problemstellung

Aufgrund der verstirkten wirtschaftliche Bedeutsamkeit von FuB3ballclubs, wurden in letzten
Jahren verstirkt Untersuchungen durchgefiihrt, in wie fern die allgemeinen Bewertungsver-
fahren fiir eine Wertermittlung fiir FuBballunternehmen geeignet sind. Besonders
ausfiihrliche Analysen haben die Autoren Escher” und Korthals® in ihren Verdffentlichungen
vorgestellt. Dabei konzentrieren sich beide Autoren zu gro3en Teilen auf die weitverbreiteten
und auf Zahlungsiiberschiissen basierenden DCF- und Ertragswertverfahren. Obwohl diese
Verfahren in Situationen gut prognostizierbarer Einzahlungsiiberschiisse fiir kommende
Perioden sehr aussagekriftige Ergebnisse liefern, haben die marktorientierten
Vergleichswertverfahren in Form der Multiplikatorverfahren immer weiter an Bedeutung
gewonnen, wie aus den Ergebnissen einer 2007 erstellten Studie zu entnehmen ist (siche

folgende Tabelle).

Michael Glos, Bundesminister fiir Wirtschaft und Technik, siche DFL — ,,Bundesliga Report* (2008), S.11.
Escher (2007).
Korthals (2005).




Verfahren Antwortende Unternehmen

DCF - Verfahren 95 %
Multiplikatorverfahren (Vergleichswertverfahren) 68 %
Verfahren der kiirzlichen Akquisition (Vergleichswertverfahren) 39%
Verfahren der borsengestiitzten Bewertung (Vergleichswertverfahren) 36 %
Ertragswertverfahren 31%
Substanzwertverfahren 26 %

Tabelle 1: Uberblick tiber die von Unternehmen genutzten Bewertungsverfahren
Quelle: Brésel/Hauttmann (2007), S. 235.

Danach ist ersichtlich, dass gerade Vergleichswertverfahren in der Bewertungspraxis hiufig
zur Unternechmensbewertung herangezogen werden. Beckmann, Meister und Meiter * sehen
es verstarkend als sicher an, dass fiir eine qualitativ hochwertige Bewertung eine verbindende
Analyse von Multiplikatoren und den DCF- und Ertragswertmethoden notwendig ist. Da
keiner der genannten Autoren ausfiihrliche Untersuchungen beziiglich der Bewertungseig-
nung fiir FuBballunternehmen unternimmt, besteht in diesem Punkt Nachholbedarf, der in
dieser Arbeit thematisiert wird.

Ein weiterer Problempunkt ist die Untersuchung von FuBlballgesellschaften hinsichtlich
threr Struktur als Wirtschaftsunternehmen. Obwohl die Literatur in diesem Fall eine Vielzahl
von Untersuchungen anbietet, kann eine schnelle wirtschaftliche Entwicklung der Clubs
vorausgesetzt werden, weshalb eingehende Studien hinsichtlich dieser Problemstellung auf

den Bewertungszeitpunkt neu durchzufiihren sind.

Zielsetzung

Ableitend aus den Problemstellungen soll die vorliegende Arbeit wirtschaftliche Strukturen
der aktuellen deutschen Bundesligaclubs aufzeigen und mit anderen europdischen
Unternehmen vergleichen. Nachdem Besonderheiten hinsichtlich der Anwendung von DCF-
und Ertragswertverfahren bereits umfassend untersucht wurden, sollen Vergleichswertverfah-
ren allgemein und ausfiihrlich vorgestellt werden. Danach soll aufgezeigt werden, inwiefern
sich dieses Verfahren zur Bewertung von deutschen Fu3ball-Bundesligaclubs eignet, welche
Probleme wihrend des Bewertungsprozesses auftreten und die Wertermittlung in
entsprechenden Beispielen dargestellt werden. Am Ende sollen die Ergebnisse potenziellen
Investoren und Managern helfen, die wirtschaftliche Lage und den Wert deutscher, nicht

borsennotierter, FuBballunternehmen anhand von einperiodischen Daten und dem Einbezug

* Vgl. Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.105.




von Marktpreisen vergleichbarer Unternehmen zu bestimmen, um Entscheidungen aus den
ermittelten Werten zu treffen. Da Multiplikatoren oftmals in zahlreichen Publikationen
veroffentlicht werden, um einen schnellen Vergleich mit anderen Unternehmen zu
ermoglichen, ist es Ziel der vorliegenden Arbeit auf die Aussagekraft und Besonderheit

solcher Multiplikatorvergleiche aufmerksam machen.

Aufbau der Arbeit
Die Arbeit ist in drei Hauptkapitel und die Zusammenfassung untergliedert. Im ersten Kapitel
., B — wirtschaftliche Betrachtung deutscher Fufballvereine wird die grundsdtzliche Frage
geklart, ob FuBlballvereine, wie sie in Deutschland zu finden sind, als unternehmerische
Einheit organisiert und somit fiir eine Unternehmensbewertung geeignet sind. In weiteren
Punkten werden die wirtschaftlichen Strukturen (Einkommens-, Aufwands-, Kapital- und
Vermogensstrukturen) eines durchschnittlichen deutschen Bundesligaclubs dargestellt und
die jeweiligen Besonderheiten herausgearbeitet. Danach erfolgt der, fiir die Vergleichswert-
verfahren wichtige, Vergleich mit zur Verfiigung stehenden Borsenunternehmen Europas.

Das Kapitel C geht detailiert auf die ,, Vergleichswertorientierte Unternehmensbewer-
tung ““ fir nicht borsennotierte Unternehmen ein. Es werden alle bekannten Multiplikatoren
vorgestellt, Vor-und Nachteile herausgearbeitet und der generelle Ablauf skizziert.

Aufbauend auf den Ergebnissen aus Kapitel B und Kapitel C, thematisiert das letzte
Hauptkapitel D ,, Eignung der Vergleichswertverfahren zur Bewertung deutscher Fufball-
Bundesligaclubs “ die Anwendbarkeit der vorgestellten Vergleichswertverfahren. Dabei steht
vor allem die Suche nach passenden Vergleichsunternehmen und die Auswahl geeigneter
Multiplikatoren, auf Grundlage der in Kapitel B dargestellten Besonderheiten von
FuBballunternehmen, im Mittelpunkt. Am Ende des Kapitels wird der Versuch unternommen,
den Preis des Eigenkapitals fiir einen durchschnittlichen Bundesligaclub und als konkretes
Beispiel fiir die FC Bayern Miinchen AG abzuleiten.

Die gewonnenen Ergebnisse werden am Ende der Arbeit im letzten Kapitel E

zusammengefasst.




B _Wirtschaftliche Betrachtung deutscher

Fufliball-Bundesligaclubs

1. Der Fulballclub als Fuf3ballunternehmen

Als zentralen Gegenstand der Unternehmensbewertung sicht Seppelfricke”’ die ,, [...]
Ermittlung des Wertes von Unternehmen [...]°. Erscheint diese Definition generell als
eindeutig, ergeben sich beziiglich der Betrachtung von FuBballclubs, besonders in
Deutschland, einige Probleme, da Fullballclubs groftenteils als eingetragene Vereine gefiihrt
werden. Damit stellt sich die Fragen, ob ein Verein iiberhaupt als Unternehmen gesehen
werden kann und ob die Dimension der Ertrige ausreichend ist, um eine Bewertung
tiberhaupt notwendig zu machen. Ein Blick auf die aktuellen 56 Proficlubs® in Deutschland
zeigt, dass hervorgerufen durch steigenden Kapitalbedarf ' in den letzten Jahren (z.B.
steigende Transfergehilter, Stadionumbauten usw.), bereits 22 Clubs eine Ausgliederung der
Profiabteilungen in eine Kapitalgesellschaft vollzogen haben. In diesen Fillen kann eindeutig
von Fullballunternehmen aus rechtsformeller Sicht gesprochen werden.

Trotzdem bleibt, vor allem in Deutschland, das Problem der verbleibenden eingetrage-
nen Vereine, welche nicht direkt als Wirtschaftsunternehmen gelten konnen. Siegloch® sieht
hierbei keine groBlen Unterschiede zwischen Vereinen und Unternehmen, da auch in
Vereinen die fiir die Identifizierung von Unternehmen herangezogenen Merkmale
(Zweckgebilde, Funktionseinheit, Markteinbindung und Preisgestaltung) nachweisbar sind.
Auch Klimmer® zieht viele Parallelen zwischen den Charakteristika von FuBballclub und
Unternehmen. So konnen die vom sportlichen Erfolg abhédngigen Zuschauereinnahmen als
qualitdtsabhingige Nachfrage, der Aufstieg als ErschlieBung neuer Markte, die Teilnahme an
internationalen Wettkdmpfen als Internationalisierung und die kontinuierliche sportliche
Leistung als bleibende Qualitdtsstandards gesehen werden.

Neben diesen Struktur- und Aufbaudhnlichkeiten zu klassischen Unternehmen, kann
ebenfalls die Ertragskraft der Clubs als Hinweis auf die Behandlung als Wirtschaftsunter-
nehmen dienen. So erzielten die Clubs im Lizenzfuf3ball 2006/2007 einen Gesamtertrag von

1,7 Milliarden Euro und ein durchschnittliches EBITDA von 8,26 Millionen Euro pro

Zitat Seppelfricke (2003), S.1.

Siehe Anhang, Tabelle 10: Deutsche Profivereine und ihre Gesellschaftsform der Profiabteilungen.
Vgl. Schewe/Littkeman (2002), S.66.

Vgl. Siegloch (2001), S.12, fiir genauere Ausfiihrungen siehe Siegloch (2001), S.3 ff.

Vgl. Klimmer (2003), S.55.

© ® 9 w»n




Verein.'” Alleine die FC Bayern Miinchen AG erzielte ein EBITDA von 53,5 Millionen
Euro.'' Diese finanziellen Ergebnisse lassen sich ohne Probleme mit denen erfolgreicher
mittelstindischer Unternechmen oder sogar Aktiengesellschaften vergleichen. '* Nicht zu
iibersehen sind weiterhin Steuerabgaben in Form von Korperschafts- und Gewerbesteuer im
LizenzfuBball 2006/2007 von iiber 549 Millionen Euro'?, was zusitzlich fiir die Behandlung
der Vereine als Unternehmen spricht.

Der Wirtschaftszweig Fuflball ist damit in den letzten Jahren so relevant und ertrags-
kréiftig geworden, dass Profifulballclubs als von 0©konomischen Zielen geleitete

Wirtschaftsunternehmen gesehen werden kénnen.

2. Charakteristika von deutschen Fuf3ballunternehmen

2.1. Gingige Rechtsformen

Hinsichtlich der Rechtsformen von FuB3ballclubs existieren einige Unterschiede zwischen der
Bundesliga und anderen europdischen Profiligen. Der englische Verband erméglichte bereits
1896 den heimischen Clubs eine Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft in Form einer
Llimited Company*,'* wihrend der DFB erst ab 1998 die Ausgliederung der Profiabteilungen
in eine Kapitalgesellschaft in Form einer GmbH, GmbH & Co. KGaA oder AG
genehmigte. ° Seitdem kam es in Deutschland verstirkt zur Ausgliederrung der
Profiabteilungen in Kapitalgesellschaften.'® Griinde fiir eine Umwandlung sind vielfiltig. So
haftet bspw. der Vorstand eines Vereins personlich bei Verletzungen gegen die
Steuerabgaben oder es kann durch eine partiell steuerpflichtige Profiabteilung zur
steuerlichen ,,Infektion” des gesamten Vereins kommen. 7 Des Weiteren bleiben einem
Verein zahlreiche Finanzierungsformen aus Eigen- oder Fremdkapital versagt.'® Zusitzlich
bietet die Kommanditgesellschaft den Vorteil der steuerneutralen Ausweisung stiller
Reserven, weshalb die Mehrzahl der Profiabteilungen als GmbH & Co. KGaA registriert

sind."

' Vgl. DFL —,,Bundesliga Report* (2008), S.166 & 172.
" Vgl. FC Bayern — , Bilanz* (2008), S.2.
2 Zum Vergleich: die Zanox-AG erzielte 2006 ebenfalls ein EBITDA von 8 Mio. €,
Vgl. 0.A. www.golem.de vom 22.05.2007.
" Vgl. DFL — ,,Bundesliga Report“ (2008), S.77.
" Vagl. Zacharias (1999), S.57.
Vgl. §16¢ der DFB-Satzung (Download im Internet unter www.dfb.de).
Siehe Anhang, Tabelle 10: Deutsche Profivereine und ihre Gesellschaftsform der Profiabteilungen.
17 Vgl. Ernst & Young — ,,Bélle, Tore und Finanzen III* (2006),S.39.
13 Vgl. Ernst & Young — ,,Bélle, Tore und Finanzen II*“ (2004), S.35, weitere Ausfithrungen unter Punkt 2.2.2.
19 Vgl. Ernst & Young —,,Bille, Tore und Finanzen I1I* (2006),S. 41.




Die Umwandlung in eine borsennotierte Aktiengesellschaft, durch die weiteres Eigenkapital
fiir die enormen Personalkosten akquiriert werden kann, ist in der Bundesliga bisher nur bei
Borussia Dortmund im Jahre 2000 vollzogen wurden. Anders in England, wo Tottenham
Hotspur bereits 1983, als erster FuBballclub Europas, das ,,Going-Public* wagte.”” Da der
Gang an den Kapitalmarkt zu hohe Anforderungen®' an die Clubs mit noch teilweisen
Vereinsstrukturen stellt, ist in naher Zukunft mit keinen weiteren Bérsengénge von deutschen
FuBballclubs zu rechne.”

Es ldsst sich festhalten, dass die FuBlballunternehmen in Deutschland noch stark in
Vereinsstrukturen gefestigt sind, sich jedoch rasant zu gut organisierten Kapitalunternehmen
entwickeln. In anderen europdischen Ligen sind die Profiabteilungen bereits zum grofiten

Teil als Kapitalgesellschaften gefiihrt.

2.2. Finanzierungs- und Ausgabenstruktur

2.2.1. Innenfinanzierung

Auf 1.747 Mrd. Euro beliefen sich die Gesamteinnahmen der Bundesliga in der Saison
2006/2007 — Tendenz steigend. Mit einem Umsatzwachstum von 37 % in den letzten vier
Jahren kann von einem, seit Jahren anhaltendem, iiberdurchschnittlichem Wachstum der

Sportdienstleistungsbranche  gesprochen  werden. >

Diese kontinuierlich steigende
Profitabilitdt ist vor allem auf den neuen Medienvertrag 2007, steigende Sponsoringeinnah-
men und den anhaltenden Zuschauerzulauf, verbunden mit einer modernen Stadioninfrastruk-
tur, zuriickzufiihren.”* Weitere Ursachen fiir diese positive wirtschaftliche Entwicklung in
den letzten Jahren, sind auerdem im verbesserten Management auf Clubseite, wie auch in

den strengen Lizenzierungsverfahren ° und Kontrollen durch die DFL zu sehen. *°

Hinsichtlich der Struktur der Einnahmen ist besonders der auffallende ausgewogene Mix aus

2 Vgl. WGZ-Bank — ,,FC €uro AG“ (2004), S21.

21 zB. groBere Transparenz im externen Rechnungswesen, Kapitalmarktfihigkeit — und Kommunikation, Vgl.
dazu: WGZ-Bank — ,,FC €uro AG* (2004), S.9.

2 Vgl. Ernst & Young — ,,Bille, Tore und Finanzen I1“ (2004),S. 37.

» Vgl. DFL — ,,Bundesliga Report“ (2008), S.77.

24 Vgl. Deloitte & Touche — ,,Football Money League® (2008), S.2.

» Neben sportlichen, rechtlichen und administrativen Kriterien, sorgen vor allem die Kriterien iiber die
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit fiir die Gewahrleistung ordentlichen Wirtschaftens bei den Clubs (§2 LO)
— so sind die Veroffentlichung von Bilanz, GuV und der Bericht eines Wirtschaftspriifers Pflicht (§8 LO),
ansonsten drohen Strafen oder im Hértefall der Entzug der Lizenz, Vgl. dazu DFL — , Lizenzierungsordnung
(LO)* (2006).

% Vgl. DFL — , Bundesliga Report“ (2008), S.18.




verschiedenen Einkommensquellen ein wirtschaftlicher Pluspunkt fiir die Bundesliga, was

eine unverhiltnisméBige Abhingigkeit von einzelnen Erlésquellen verhindert.”’

E Sonstiges *

9,72% B Spiel

21,57%

H Merchandising
4,41%

B Transfer
8,23%

W Sponsoring

B Mediale Verwertung 25 70%
) (]

30,36%

Abbildung 1: Einnahmestruktur deutscher FuRball-Bundesligaclubs 2007/2008
(Datenquelle: DFL - "Bundesliga Report" (2009), S. 145)

Spieleinnahmen
Einkiinfte aus dem Spielbetrieb generieren sich vor allem aus Ticketverkdufen fiir die
Heimspiele. Abhingig sind die Spieleinnahmen zum Einen vom sportlichen Erfolg in der
Bundesliga und zum Anderen von der Teilnahme und vom Abschneiden in den groflen
nationalen und européischen Pokalturnieren (DFB-Pokal, Champions-League, UEFA-CUP).
Gerade in den internationalen und nationalen Wettkdmpfen sind die Stadien zumeist zu 100%
ausgelastet und die Eintrittspreise um hoher als bei einem Ligaspiel. Auch die per Zufall
vergebenen Spieltermine konnen unter Anderem grofe Auswirkungen auf die Spielerlose
haben.*®

In Europa ist die Bundesliga mit durchschnittlich 38.000 verkauften Karten pro Spiel®
und kontinuierlich steigenden Eintrittszahlen® Zuschauerspitzenreiter, was insbesondere
auch auf wachsende Stadionkapazitdten zuriickzufiihren ist. Obwohl die Zuschauerzahlen in
der Regel konstant bleiben, unterliegen die Einnahmen aus den Spielen einem hohen Risiko
und geringer Planbarkeit, da diese stark vom Abschneiden in den Pokalwettbewerben und
dem Erfolg im Allgemeinen abhéngig sind. Gerit ein iiber Jahre erfolgreicher Club in den
Abstiegskampf, sinken die Zuschauerzahlen oft innerhalb ein paar Wochen merklich, was die
ohnehin prekére finanzielle und sportliche Situation verschérfen kann. Selbst wenn die
Qualifikation fiir einen internationalen Wettkampf gelingt, konnen die zusétzlichen

Kartenverkdufe aus dem Wettbewerb nur schwer geschitzt werden, da nicht absehbar ist, wie

*" Vgl. DFL — , Bundesliga Report* (2008), S.66.

¥ So waren alle drei Mittwochsspiele von Borussia Dortmund 2007/2008 Heimspiele, was zu einer spiirbar
geringeren Auslastung des Stadions fiihrte — Vgl. BorussiaDortmund — ,,Geschéftsbericht™ (2008), S.61.

# Vgl. DFL — ,,Bundesliga Report* (2008), S.19.

0 Siehe Anhang: Abbildung 31: Entwicklung der Zuschauerzahlen im LizenzfuBball.




viele Spiele der Club im Wettbewerb bestreiten wird. Geringe Prognostizierbarkeit ist somit

eine nicht zu unterschétzende Eigenschaft der Spieleinnahmen.

Sponsoring

Zweitgrofite  Einnahmequelle ist die Vermarktung von Werbeplidtzen. Grofites
Vermarktungspotential besitzen Werbeplitze auf Trikots, Werbebanden, Anzeigetafeln,
Internet und seit einigen Jahren auch die Stadienumbenennung. Dabei verzeichnen die
deutschen Clubs jihrlich steigendes Sponsoreninteresse®’ und sind mit 429 Mio. Euro™
Spitzenreiter in Europa™. Ebenfalls als attraktiv haben sich in den letzten Jahren die
Hospitility-Bereiche in und um die Stadien herausgestellt und generieren bereits nicht zu
vernachldssigende Umsétze. 3 Vorteilhaft an diesen Einkiinften ist die oft langjdhrige

Kooperation mit den Unternehmen, welche grofe Planungssicherheit verschafft.*’

Mediale Verwertung

Die Verwertung der Ubertragung- und Medienrechte der Bundesliga im In- und Ausland
erfolgt seit den Medienvertrigen 2007 zentral durch die DFL bzw. den Ligaverband. *°
Darauthin haben die Erlose aus Medienvertrdgen bereits im ersten Jahr die Sponsorenein-
nahme als wichtigste Ertragsquelle abgeldst.”’ Nach den fiir 2009 bis 2013 ausgehandelten
TV-Vertragen, bekommen die Proficlubs der ersten und zweiten Bundesliga 412 Mio. Euro
pro Jahr. Dies sind 7 Mio. Euro mehr aus der zentralen DFL-Kasse gegeniiber den alten
Vertriigen. Ligaprasident Rauball’® forcierte vor allem eine lange Laufzeit von vier Jahren
beim Abschluss der Vertrdge, um ,,Planbarkeit und Verlasslichkeit [...]* fiir die Clubs zu
gewihrleisten, was eine entscheidende Verbesserung zu den vergangenen TV-Vertrdgen
darstellt.”* Obwohl mit dieser zentralen Vermarktung das Solidarititsprinzip im Vordergrund
steht, werden die Medienertrage iiber einen leistungsabhéngigen Schliissel verteilt, welcher

jedoch nicht so gravierende Unterschiede® ermoglicht, wie z.B. in England oder Spanien.*!

! Siche Anhang: Abbildung 32: Entwicklung des Sponsoreninteresses.

32" Vgl. DFL — , Bundesliga Report* (2008), S.166.

33 Vgl. DFL — ,,Bundesliga Report“ (2008), S.18; Ernst&Young —,,Bille, Tore und Finanzen V* (2008), S.15.

34 Vgl. BorussiaDortmund — ,,Geschéftsbericht™ (2008), S.62.

3% 7.B. Verlingerte 2008 EVONIK als Hauptsponsor von Borussia Dortmund um weitere 4 Jahre und SIGNAL
IDUNA sogar 8 Jahre als Stadionsponsor - Vgl. BorussiaDortmund — ,,Geschéftsbericht™ (2008), S.61 ff.

% Vgl. DFL — , Bundesliga Report* (2008), S.22.

7 Vgl. DFL — , Bundesliga Report* (2008), S.66.

¥ Dr. Rauball, Ligaprisident der DFL in: DFL, www.bundesliga.de News vom 30.11.2008.

% Vgl. DFL, www. Bundesliga.de News vom 28.11.2008.

%" Siehe Anhang, Tabelle 11: Verteilung der Medieneinnahmen®.

*1' Max. an Einnahmen fiir einen stindigen Tabellenfiihrer iiber 4 Jahre wiiren 27,3 Mio. und im schlechtesten
Fall 11,3 Mio. in der ersten Bundesliga, Vgl. 0.A. www.wiwo.de vom 02.02.2006.




Aquivalent zu den Spieleinnahmen sind aber auch die Einnahmen aus der medialen
Verwertung stark von den Teilnahmen an nationalen und internationalen Wettbewerben
abhidngig. So werden die Einnahmen aus der Vermarktung des UEFA-Pokals iiber
Erfolgspramien und herkunftslandabhéngigen Quoten auf die Teilnehmer verteilt. Alleine fiir
die UEFA-Cup Teilnahme bekam jeder Club 2007/2008 einen Festbetrag von 5,4 Mio. Euro.
Der bis ins Viertelfinale vorgestoBene FC Schalke 04 kam insgesamt auf 26,9 Millionen Euro
Einnahmen, nur tiber die Verteilung der Vermarktungseinnahmen - bei Gesamteinnahmen
2006/2007 von 114 Mio. Euro* ein wichtiger zusitzlicher Ertragsschub. Aber schon in der
aktuellen Saison 2008/2009 schied der FC Schalke in der Gruppenphase aus — anstatt 26,9
Mio. Euro nur noch 5 Mio. Euro, was in Zukunft zu finanziellen Engpéssen fiihren kann®’.
Zusitzlich kénnen auch Einnahmen von max. 6 Mio. Euro* fiir den DFB-Pokalsieger starke
Schwankungen im Einkommensmix hervorrufen.

Es wird deutlich, dass die Einnahmen aus TV-Rechten zum wichtigsten Ertragsfaktor
geworden sind und sogar weiterhin starke Steigerungspotenziale enthalten.* Jedoch sind
diese Einnahmen nicht langfristig kalkulierbar und somit groen Schwankungen bzw. starken
Risiken unterlegen. Die Clubs, welche die nicht an diesen Wettbewerben teilnehmen, haben
durch die neuen Bundesliga Medienvertrdage ab 2009 groflere Planbarkeit der Medieneinnah-

men erhalten.

Transfergeschdifte

Vor allem in der Offentlichkeit wahrgenommen sind starken Zuwichse bei den Ausgaben
und Einnahmen aus Spielertransfers. In nur einem Jahr stiegen die Aufwendungen um 14,4 %
auf 164 Mio. Euro in der Spielzeit 2006/2007 - im Falle von gesteigerten Marktwerten, eine
lukrative Weise zusétzliche Ertrage zu generieren. Vor allem der Verkauf von Jugendspielern
bietet groe Gewinnmargen, da abziiglich der Ausbildungskosten und Vermittlerkosten
nahezu 100% Gewinn aus den Verkaufserlosen zu erzielen sind - insbesondere fiir kleinere

Vereine eine bedeutende Einkommensquelle.*®

42 Vgl. Deloitte&Touche — ,,Football Money League” (2008), S.3.

# Vorausgesetzt bei gleichbleibenden UEFA-Cup Primien.

*0.A. www.sportbasis.com vom 12.06.2008.

* Siehe Anhang: Abbildung 33: Dimension der Medieneinnahmen.

% Der Verkauf von Lukas Podolski erzielt 10 Mio. Euro fiir den zweitklassigen 1. FC Kéln - das waren 3,4%
der Gesamtertrige aller Zweitligaclubs in der Saison 2006/2007, DFL — ,,Bundesliga Report* (2008), S.170.




Merchandising

Den Einnahmen aus Verkauf von vereinsbezogenen Artikeln und Trikots wurden noch bis
zur Jahrtausendwende grofle Potenziale zugerechnet, was sich jedoch mit der Zeit als
Trugschluss herausstellte.”” Obwohl die Einnahmen aus Merchandising im Zeitraum von
2003 bis 2007 mehr als 54% zulegen konnten,*® ist in diesem Bereich vor allem durch
geringe Margen von 10% - 15% kaum noch eine Steigerung moglich.*” Dazu sind die
Einnahmen aus dem Merchandising eng mit dem sportlichen Erfolg verbunden. Mit dem
Trikotverkauf erfolgreicher Spieler, wie z.B. David Beckham, koénnen durchaus
Millionenertriige®® pro Jahr erwirtschaftet werden. Bei nachlassendem sportlichen Erfolg oder
sogar dem Verkauf von Spielern unterliegen auch die Merchandisingeinnahmen groflen

Fortfiihrungsrisiken.

Sonstiges

Sehr wichtig in diesem Bereich sind die Cateringerlose wihrend der Spiele sowie die
Einkiinfte aus Mieten und Pachten, wie z.B. fiir die Nutzung des Stadions als Austragungsort
fir Landerspiele.”’ Weiterhin spielen New Media>>, DFB-Vergiitung fiir die Bereitstellung
von Nationalspielern und die Einnahmen der Amateurabteilungen oder der Jugend- und
Frauenmannschaften eine wichtige Rolle. > Ferner besitzen, die noch aus Zeiten der
Vereinsstrukturen stammenden, Mitgliedsbeitrdge erstaunliche Einkommensrelevanz. Bei
Jahresbeitrigen von bis zu 100 Euro®* und tausenden zahlenden Fans ein ertragreiches
Geschift. Somit kann die Gruppe der sonstigen Einkiinfte als sehr planungssicher gelten, da
diese nicht so stark von Schwankungen des sportlichen Erfolgs des Clubs abhingig sind. Es
kann angenommen werden, dass die Zahl der Mitglieder und Internetnutzer relativ konstant
bleibt, da diese Angebote vor allem von iiberzeugten Fans genutzt werden, welche sich nicht

durch kurzfristige Erfolgsschwankungen von threm Club abwenden.

47 Vgl. Emst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen V* (2008), S.17.

* Vgl. DFL — ,,Bundesliga Report“ (2008), S.18.

¥ Vgl. Emst&Young — , Bille, Tore und Finanzen V* (2008), S.17.

" Pro Jahr generierte das Trikot mit der Nr. 23 50 Mio. an Umsitzen, vgl. Golz (2007).

31 Vgl. BorussiaDortmund — ,,Geschiftsbericht* (2008), S.63.

> Zahlreiche Vereine besitzen eigene Online-Kanile, Communitys und E-Mail-Server bspw.: www.fcb.de
53 Vgl. FC Bayern — ,,Finanzdaten (2008), S.1.

54 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen II* (2004), S.34.
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2.2.2. Aufenfinanzierung

Moglichkeiten der AuBenfinanzierung

Eigenkapital Fremdkapital

- Private Equity - Nachrangdarlehen - Leasing
(Mazenatenum) - Stille - Factoring

- Nachschuss der Beteiligungen - ABS
Gesellschafter - Genussscheine - Bankdarlehen

- Borsengang - Wandelanleihen - Bonds

Abbildung 2: Moglichkeiten der AuRRenfinanzierung
(Datenquelle: Ernst&Young — ,Balle, Tore und Finanzen 11“ (2004), S.18.)

Fiir den Erhalt der Konkurrenzfihig und die Refinanzierung der steigenden Kosten der
letzten Jahre in Form von Spielergehéltern, Infrastrukturerweiterungen und wachsende
Clubstrukturen, 6ffnen sich viele Clubs fiir Kapitalunternehmensstrukturen™, um somit die
Grundlagen fiir alternative Finanzierungsformen zu schaffen. Besonders im Ausland haufig
zu beobachten, ist die Generierung von Eigenkapital durch die Ubernahme der Clubs durch
Investoren. Dieses Midzenatentum ist eine beliebte Kapitalquelle, jedoch birgt diese Form
eine grofle Abhingigkeit von den Interessen des Investors, sowie einen Hang zur
Unwirtschaftlichkeit in sich.’® Weitere Probleme bestechen beim Ausstieg eines Investors,
wodurch bei den betroffenen Clubs in den meisten Féllen das Risiko fiir die Zahlungsunfé-
higkeit steigt. In Deutschland ist diese Form der Eigenkapitalgewinnung noch
unterentwickelt, da die 50+1-Regel des DFB eine absolute Mehrheit von Investoren untersagt
und somit wichtige Kontroll- und Mitspracherechte nicht méglich sind.”” Um relativ viel
Eigenkapital ohne die Abhéngigkeit von einzelnen Mizen zu gewinnen, haben viele
europdische Clubs in den letzten Jahren den Gang an die Borse realisiert. Erstes
FuBballunternehmen mit einem ,,Going-Public war bereits 1983 Tottenham Hotspur.’® In
Deutschland hat bisher nur Borussia Dortmund diese Moglichkeit der Eigenkapitalverbesse-
rung wahrgenommen. Diese Zuriickriickhaltung in Deutschland hat jedoch seine Griinde,

betrachtet man die Schwierigkeiten>®, die zu beachten sind.* AuBerdem weisen die

> Siehe Anhang, Tabelle 10: Deutsche Profivereine und ihre Gesellschaftsform der Profiabteilungen.

%% Vgl. WGZ-Bank — ,,FC €uro AG* (2004), S11.

°7 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen 11 (2004), S.36.

¥ Vgl. WGZ-Bank — ,,FC €uro AG* (2004), S.21.

> Z.B. Publizititspflichten, hohe Anforderungen an Management und Kapitalmarktfihigkeit, sowie die starke
Abhiangigkeit des Aktienkurses vom sportlichen Erfolg.

60 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen II* (2004), S.36, WGZ-Bank — ,,FC €uro AG* (2004), S.9.
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Kursentwicklungen der aktuellen fiinfundzwanzig ,,Borsenclubs‘ eine schwache Performance
im Vergleich zu den Standardindizes aus.'

Hinsichtlich der Fremdkapitalstrukturen hat sich in den letzten Jahren ein Trend weg

von der Hausbank und klassischen Bankdarlehen in Gang gesetzt, in Zuge dessen, verstirkt
flexiblere Fremdkapitalquellen genutzt werden. So eignet sich fiir die Anschaffung von
Immobilien wie bspw. Stadien, Geschéftsstellen oder auch Spielern, eine Leasingfinanzie-
rung, da diese mit festen Verzinsungsraten eine hohe Kalkulationssicherheit bietet. Ein
kompletter Spielerkader kann jedoch nicht iiber Leasingvertrage finanziert werden, da sich
durch die max. Vertragslaufzeit von fiinf Jahren zu hohe Leasingraten ergeben wiirden.
Der Verkauf von bestehenden Forderungen (Factoring) stellt zwar fiir traditionelle
Unternehmen eine gute Form der Kapitalgenerierung dar, ist jedoch aufgrund der
Forderungsstrukturen bei FuBballunternehmen nicht geeignet. Dafiir gewinnt die
Moglichkeit, iiber die Emission von Asset Backed Securities (ABS), zukiinftige
Stadioneinnahmen zu verkaufen stiéirker an Bedeutung.®

Neben den vorgestellten Eigen- und Fremdkapitalformen, stehen verstiarkt Zwischen-
formen (Mezzanine-Kapital) im Blickpunkt der FufBlballmanager. Obwohl mit geringen
Mitsprache- und Kontrollrechten ausgestattet, treten strategische Sponsoren immer 6fter als
stille Beteiliger auf, um so Einfluss auf strategische Entscheidungen des Clubs ausiiben zu
konnen. Génzlich ohne Mitspracherechte, aber trotzdem geeignet fiir die FuBBballunterneh-
mensfinanzierung, sind Genussscheine, da diese neben einem geringen Basiszinssatz
zusdtzlich mit erfolgsverbundenen Pramien ausgestattet werden konnen. Weiterhin sind auch
Nachrangdarlehen und Wandelanleihen keine unbekannten Finanzierungsmoglichkeiten

mehr.

6! Siche Anhang, Tabelle 13: Kursentwicklung von europiischen FuBballunternehmen.

62 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen II* (2004), S.43 ff.
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2.2.3. Ausgabenstruktur

H Jugend/Amateure

E Sonstiges
3,76%

12,44%

H Spielbetrieb
18,06%

B Transfer

14,37% B Personal Spielbetrieb

46,84%

B Personal Verwaltung
4,67%

Abbildung 3: Ausgabenstruktur deutscher FuRRball- Bundesligaclubs 2007/2008
(Datenquelle: DFL - "Bundesliga Report" (2009), S. 145)

Im Vergleich zur fiinfzehnprozentigen Steigerung der Einnahmen, sind die Aufwendungen
im Zeitraum 2006/2007 nur um 4% gestiegen, was zu einer steigenden Rentabilitidt der
Bundesliga fiihrt.” Den groBten Ausgabenblock mit ca. 45% stellen die Personalkosten fiir
Spieler und Trainer dar. Lohnzahlungen an Arbeitnehmer in Hohe von 550 Mio. Euro sind
fiir die Vereine im Verhéltnis zwar geringe Ausgaben, jedoch werden 35.000 Mitarbeiter
bezahlt, was die Vereine und Kapitalgesellschaften zu wichtigen Wirtschaftsfaktoren in
einigen strukturschwachen Regionen macht. Um die spielerische Qualitdt und somit auch
zukiinftig steigende Erfolge zu garantieren, werden Jugend- und Amateurleistungszentren
immer wichtiger. Mit fast 44 Mio. Euro an Investitionen in der Spielzeit 2006/2007, sind dies
8,28% mehr als noch vor vier Jahren.®*

Durch die Mittelfristigkeit von bis zu max. fiinf Jahren auf welche Spielervertrage
abgeschlossen werden konnen,” sowie fixe Verwaltungsapparate, sind die Ausgaben eines
FuBballunternehmens, im Gegensatz zu den volatilen Einnahmen, mittelfristig als konstant
und im Zeitablauf gut abschdtzbar anzusehen. Der Grund dafiir ist die geringe Abhéngigkeit
vom sportlichen Erfolg des Clubs. Denn auch im Falle einer verpassten Champions-League-
Teilnahme, zieht dies keine groBeren Umstellungen im Spielerkader (vor allem wegen
langfristigen Vertrdgen) oder in den anderen Ausgaben mit sich. Weiterhin sind die
Spielereinkommen groftenteils fix und nur ein geringer Anteil erfolgsabhingige Pramien,
wodurch auch in erfolglosen Phasen und damit verbunden niedrigeren Einnahmen, die

Spielergehilter relativ konstant bleiben.®®

63 Vgl. Ernst&Young — ,,Bélle, Tore und Finanzen V* (2008), S.4.
 Vgl. DFL —, Bundesliga Report“ (2008), S.42.

65 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen II* (2004), S.20.
66 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen II* (2004), S.22.
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2.2.4. Prognoseprobleme durch die Abhiingigkeit von sportlichen Erfolgen

Ungeachtet den Steigerungen aus verbesserten Einkommensstrukturen, gelten die Teilnahme
an nationalen Pokalen (DFB-Pokal) und vor allem an bedeutenden internationalen Turnieren
(Champions-League, UEFA-CUP) als Maoglichkeit, die Einnahmen aus Spielbetrieb,
Sponsoring und natiirlich der TV-Vermarktung entscheidend zu steigern. National geniigt
schon ein erfolgreiches Abschneiden im DFB-Pokal um die Umsatzerlose erheblich zu
steigern.”’ Durch diese Besonderheiten in den Finanzierungs- und Ausgabenstrukturen von
FuBballunternehmen, offenbart sich ein starkes Prognose- und Liquiditatsrisiko. Bei
verpassten Qualifikationen fiir internationale Wettbewerbe, Abstieg oder Verspekulationen
bei Transfers, kann es zu einem gravierenden Riickgang der Einnahmen kommen. Die
Ausgaben bleiben jedoch relativ konstant, was auf kurze Sicht zu finanziellen Problemen der
Clubs fiihren kann. AuBlerdem lassen sich die Einnahmen nur auf max. eine Saison im Voraus
planen, da auch nur eine Saison im Voraus bekannt ist, an welchen internationalen
Wettkdmpfen der Club teilnehmen wird. Bereits eine Prognose iiber zwei Spielzeitraume
hinaus, kann nur als sehr vage und ungenau eingeschéitzt werden, denn nur selten erreichen
die gleichen Clubs die Qualifikation fiir dieselben Wettbewerbe. Der Erfolg und die damit
verbunden Spiel- und Medieneinnahmen, lassen sich folglich nicht einmal ein Jahr im Voraus
genau planen. Dies ldsst GroBinvestitionen in Spieler oder Infrastruktur zu einem hohen
Risiko werden. Kontinuierliches Wachstum ist unter diesen Bedingungen nur sehr langfristig
moglich, wie z.B. beim FC Bayern Miinchen, welcher seit Jahren finanziell als auch sportlich

eine Spitzenposition erzielt.

57 Vgl. BorussiaDortmund — Geschiiftsbericht 2008 (2008), S.60.
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2.3. Kapital- und Vermogensstruktur

2005 2006 2007 2008

Abbildung 4: Entwicklung der Kapitalstruktur deutscher FuBball-Bundesligaclubs von 2005 bis 2008
(Datenquelle: DFL —,,Bundesliga-Report” (2009), S.137.)

Wiesen die die achtzehn Proficlubs 2005 eine Eigenkapitalquote von 31% aus, konnte durch
die Beschaffung weiteren Eigenkapitals (sieche AuBlenfinanzierung) bis 2008 eine Erhdhung
auf 43% erreicht werden. Gleichzeitig konnte diese Entwicklung unter Abbau von
Fremdkapital von 620 Mio. Euro auf 571 Mio. Euro erzielt werden. Dies ist als Erfolg des
verstdrkten unternehmerischen Denkens der Manager, der strengen Lizenzauflagen sowie der
Offnung fiir neue Finanzierungsformen durch die Entwicklung vom Verein zu

Kapitalgesellschaften zu sehen.

2008
2005 Kasse
13%

Sonstiges
Immat. 20%

16%

Sonstiges
22%

Sachanl. Finanzanl.

Finanzanl. 19% 33%

30% Sachanl.

9%

Abbildung 5: Entwicklung der Vermogensstruktur deutscher Lizenzvereine von 2005 bis 2008
(Datenquelle: DFL —,,Bundesliga Report” (2009), S.160 ff.)

Im Gegensatz zur sich stark verdnderten Kapitalstruktur, hat sich die Vermogensstruktur in
den letzten Jahren nur marginal verdndert. Groiten Zuwachs gab es bei dem immateriellen
Anlagevermogen welches zu 98,6% aus Spielerwerten besteht.

In diesem Punkt offenbart sich eine gro3e Schwiche von Fulballunternehmen, da der Wert
des Spielervermdgens starken Schwankungen unterliegen kann. So verringern Verletzungen

oder sogar der Wertverlust in Folge eines Abstieges die Marktwerte erheblich. Es kann sogar
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im Falle von Sportinvaliditit, vorzeitiger Vertragsauflosung oder bei Ende des Vertrages, zu
einem ablosefreien Transfer und damit zur Vollabschreibung des Spielerwertes kommen.*®

In dieser Form verlor der Hamburger Sportverein in nur fiinf Jahren mehr als 22 Mio. Euro.”
Ein groBer Unterschied zu klassischen Wirtschaftsunternehmen besteht im Anteil des
Sachanlagevermdgens in Form von Stadien, Geschéftsraumen und Trainingszentren, welches
auf Kosten des Spielervermogens relativ gering ist. Auch hier ist die Werthaltigkeit gering,
da durch Abstieg und verpasste Qualifizierungen die Auslastung und damit der Wert der
Stadionanlangen schwanken kann. ”’ In einigen Clubs werden Stadien iiber Finanzanlage-
vermogen bzw. Beteiligungen kontrolliert, weshalb dieser Wert den groBiten Posten
ausmacht. Durch diese Korrelation mit dem sportlichen Erfolg, ist auch hinsichtlich der
Vermogensstruktur nur eine geringe Konstanz gewdihrleistet, vor allem da die diskutierten

Bilanzposten mehr als ein Drittel des gesamten Vermogens ausmachen.

2.4. Risiken

Neben den schon angesprochenen Prognoserisiken flihrt die starke Abhédngigkeit von
sportlichen Erfolgen zu weiteren operativen FEinzelrisiken. Folgen sind zum Einen
strategische Risiken, da das Erreichen von wirtschaftlichen Zielen immer mit den sportlichen
Erfolgen korrespondiert. Diese Risiken sind nur durch die Schaffung fullballexterner
Einkommensquellen wie Veranstaltungen und Zusatzdienste fiir Fans (Versicherrungen,
Media usw.) zur reduzieren. Weitere Probleme entstehen durch Personalrisiken aus
Fehlinvestitionen oder Verletzungen. Aber auch mangelnde Teamfihigkeit und fehlende
Identifikation mit dem Unternehmen konnen sich negativ auf die Leistung der Spieler
auswirken. Ferner sind Wettbewerbsrisiken aus der Konkurrenz um TV-Einnahmen und
Sponsoren zu beachten, wobei Risiken aus TV-Einnahmen, durch die gerechte Verteilung
iiber die Zentralvermarktung in Deutschland, als gering einzustufen sind. Letztendlich sind
noch Absatzrisiken von Merchandisingartikel vorhanden, welche ebenfalls aus der starken
Abhingigkeit von sportlichen Erfolgen resultieren, da Fans verstérkt in erfolgreichen Saisons
Clubartikel konsumieren. ' Neben diesen Risiken aus den operativen Geschiftstitigkeiten
sind finanzielle Risiken wie Zinsdnderungs- und Liquiditétsrisiko und  besonders
Kreditrisiken Gefahren fiir deutsche Fuflballclubs. Griinde sind im hohen Anteil von

Fremdkapital am Gesamtkapital und in erheblichen Forderungen aus Transfergeschiften zu

% Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen 11 (2004), S.10.

% Siehe Anhang, Tabelle 12: die 4 schlechtesten Transfers beim HSV von 2002-2007.
70 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen II*“ (2004), S.10.

' Vgl. BorussiaDortmund — Geschiftsbericht 2008 (2008), S.72.
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sehen. Trotzdem sind diese Risiken fiir deutsche Bundesligaclubs als gering einzustufen, da
alle Clubs iiber eine gesunde Finanzierung verfiigen, langfristige Kreditvertrage abschlie3en

und keine nennenswerten Ausfille aus Transfergeschiften in den letzten Jahren vorliegen. "

3. Vergleich mit Clubs anderer europiischer Ligen

Nach der Analyse der typischen Strukturen eines deutschen Durchschnittsclubs werden im
Folgenden Unterschiede und Gemeinsamkeiten mit aullerdeutschen Clubs herausgearbeitet.
Da im Rahmen der Arbeit nur borsennotierte FuBballgesellschaften als Vergleichsobjekte in
Betracht kommen, werden die aktuell fiinfundzwanzig borsennotierten FuBballunternechmen
untersucht. Detailliert bezieht sich der Vergleich nur auf sechzehn europiische Clubs, deren
Geschiftsbericht fiir die Saison 2007/2008 einsehbar war und deren Hauptgeschiftsfeld die
Fithrung eines FuBballunternehmens ist.” Fiir eine bessere Vergleichbarkeit wurden die
Zahlen fiir die Bundesliga verdichtet und auBBergewohnliche Einnahmen und Ausgaben fiir
Transfergeschifte ausgegliedert. In der nachstehen Ubersicht sind die Ergebnisse der

Strukturanalyse der untersuchten Fu3ballunternehmen aufgefiihrt.

™ Vgl. BorussiaDortmund — Geschiftsbericht 2008 (2008), S.73.

7 Durch die Nicht-Verfiigbarkeit der Geschiftsberichte fehlen die Zahlen von acht Clubs (Besiktas Istanbul,
Fenerbahce Istanbul, Trabzonspor Istanbul, Galatasaray Istanbul, Ajax Amsterdam, Aalborg FC,
Brondbysamst Kopenhagen, AIK Football). Der FC Kopenhagen, welcher zur Parken Holding gehort wird
ausgeschlossen, da die Abteilung FuBlball nur als ein Nebengeschiftsfeld der Holding ausgewiesen ist.
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Abbildung 6: Analyse der Finanzergebnisse europaischer borsennotierter FuRballclubs 07/08

(Datenquellen: Zahlen sind den jeweiligen Geschaftsberichten bzw. dem DFL-Bundesliga-Report 2009 entnommen)




Unterschiede hinsichtlich der allgemeinen wirtschaftliche Situation

Wie in der Bundesliga, lisst auch in den Top 5 Ligen’* Europas ein seit Jahren anhaltendes
Umsatz- und Zuschauerwachstum beobachten.”” Dabei konnte England seinen Vorsprung
kontinuierlich ausbauen. Hinsichtlich der Einnahmen ist die Bundesliga mit 1,42 Mrd. Euro
in der Saison 2007/2008 auf einem Niveau mit Italien, gefolgt von spanischen und
franzosischen Clubs. Besonders die wachsende Mediale-Vermarktung ist in allen
europdischen Ligen zu beobachten. Hierbei erzielt die deutsche Bundesliga mit 18% die
hochste Umsatzrendite, was auf verhéltnisméBig niedrige Spielergehélter zuriickzufiihren
ist.”® Dieser Umstand macht die Bundesliga zur rentabelsten FuBiballliga der Welt.”’

GrofBere Unterschiede sind in den steuerlichen Differenzen zwischen den verschiedenen
Landern zu sehen. Neben einer natiirlichen Abweichung der Steuersitze, kommt es weiterhin
zur Verzerrungen durch die ungleiche steuerliche Behandlung bestimmter Steuertatbestdn-
de.”®. Andere Staaten bieten gerade im Bereich des Profisports erhebliche Vollzugsdefizite
oder bieten steuerliche Anreize in anderen Bereichen, etwa bei Werbe- und Kapitaleinkiinf-
ten. "’

Ein weiterer Unterschied zwischen deutschen FufBlballclubs und den europiischen
Konkurrenten konnte hingegen in den letzten Jahren abgebaut werden. Wéhrend deutsche
Clubs schon seit den 1990er Jahren den strengsten Lizenzauflagen Europas unterlagen, hatten
Clubs anderer Verbdnde in dieser Hinsicht einen groBeren Spielraum. Nach einigen
Liquiditatsausfillen in der Premier League iibernahm auch die UEFA die deutschen Auflagen
zwingend fiir alle Mitglieder des Verbandes. Damit sind bestimmte Publizitits- und

Finanzierungspflichten fiir alle europiischen Clubs gleich.*

Unterschiede hinsichtlich der Kapitalstruktur

Wie aus der Ubersicht eingangs erkennbar, ergeben sich hinsichtlich des Verschuldungsgra-
des auBlerordentliche Unterschiede zwischen den untersuchten Unternehmen. Im Gegensatz
zum hohen FEigenkapitalanteil deutscher Clubs, sind weise vor allem die italienischen

FuBballunternehmen einen erhohten Grad an Fremdkapital auf, was speziell auf teure,

74
75

Zu den Top 5-Liga zédhlen: Deutschland, Italien, England, Spanien und Frankreich.

Siehe Anhang, Abb. 34: Umsatzwachstum der Top 5 Ligen.

Siehe Anhang, Abb. 34: Umsatzwachstum der Top 5 Ligen.

7 Vgl. 0.A. www.11freunde.de vom 23.01.2009.

® In Spanien z.B. gilt fiir zuziehende Arbeitnehmer ein Spitzensteuersatz von 26% fiir die ersten 6 Jahre , was
die Nettoentlohnung verbessert und die Verpflichtung eines ausldndischen Topstars erleichtert, Vgl.
11Freunde Heft 94 (2009), S. 33.

" Vgl. DFL — , Bundesliga-Report“ (2008), S.84.

80 Vgl. Ernst&Young — ,,Bille, Tore und Finanzen II* (2004), S.29.
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kreditfinanzierte Transfergeschifte zuriickzufithren ist. Andere Ligen, im Besonderen die
englische Premier League, offenbaren ebenfalls Tendenzen zur Unwirtschaftlichkeit und

81" In Deutschland ist ein solches Verfahren bisher bei keinem Club der 1.

sogar Insolvenz.
Liga zu befiirchten. Neben der Bundesliga {iberzeugen nur Celtic Glasgow, Olympique Lyon
und Silkeborg IF mit einem dhnlichem Verschuldungsgrad.

Im Ergebnis ist festzustellen, dass bei den untersuchten FuBballunternehmen keine

generellen Gemeinsamkeiten in der Kapitalstruktur erkennbar sind.

Unterschiede hinsichtlich der Vermogensstruktur

Auffallende Gemeinsamkeiten in den Vermdogensstrukturen sind zum Einen der konstant
hohe Anteil des immateriellen Vermogens und die Position Forderungen, latente Steuern und
Sonstiges. Der markante Anteil von immateriellem Vermogen resultiert zu durchschnittlich
89% aus der Bewertung des Spielerkaders. Hohe Forderungen ergeben sich zum gréBten Teil
aus Forderungen gegeniiber andern Clubs, basierend auf vergangenen Spielertransfers.
Weiterhin ist der Anteil der Vorrdte am Gesamtvermogen bei allen Unternehmen unter 1,5%.
Die Diskrepanz zwischen den unterschiedlichen Sachanlage- und Finanzanlagevermogen,
kann teilweise als Ergebnis der differenzierten Darstellung der Stadionanlagen gesehen
werden. Der Ansatz als direktes Sachanlagevermdgen oder als Finanzanlagevermogen tiber
Beteiligungen ist moglich. Der abweichende Anteil bei den dénischen Gesellschaften ist
jedoch das Ergebnis vom verstirkten Engagement in fullballferne Geschiftsfeldern wie
Papierproduktion oder Freizeitparks. Beziiglich der Vermogensstruktur besteht folglich nur

eine eingeschriankte Gleichheit.

Unterschiede hinsichtlich der Erlosstruktur

Im Gegensatz zur Vermogensstruktur ergeben sich in der Erlosstruktur mehr Gemeinsamkei-
ten. Beachtlich ist die Gleichheit der Aufteilung des Umsatzmixes in Einnahmen aus
Ticketing, Medien-Rechten und anderen kommerziellen Aktivitdten wie Sponsoring,
Merchandising und Hospitility. Der Anteil der sonstigen Einnahmen betrigt iiberwiegend
weniger als 20% und umfasst Primien aus europaweiten Wettbewerben, sowie Einnahmen
aus dem Jugendbereich und anderen, untergeordneten Sportarten sowie in einigen Féllen aus
Umsitzen fuBballferner Aktivititen. Der im Vergleich hohe Anteil dieser sonstigen

Einnahmen bei den portugiesischen Vereinen und Olympique Lyon, erklért sich deshalb aus

1 So droht aktuell dem FC Southampton die Insolvenz, weshalb im April 2009 sogar der Handel an der Borse
ausgesetzt wurde Vgl. dazu: 0.A. Kicker-Online vom 01.04.2009.
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der erfolgreichen Teilnahme am UEFA-Cup bzw. UEFA-Champions-League, bei Silkeborg
IF aus den Umsétzen alternativer Geschéftstitigkeiten. Grundlegend ist festzustellen, dass
alle Clubs den Hauptanteil ihrer Umsétze aus fullballverbundenen Aktivititen generieren.

Hinsichtlich der genaueren Strukturen dieser fuBBballverbundenen Umsétze, lassen sich
hingegen auffillige Unterschiede identifizieren. Differenzen hinsichtlich der Einnahmen aus
dem Ticket-Verkauf sind das Ergebnis von unterschiedlichen Fassungsvermogen der Stadien
und unterschiedlichen Eintrittspreisen. Mit durchschnittlich 23,51% * Einnahmen aus dem
Ticketing, weisen Bundesligaclubs vergleichsweise hohe Werte aus, da Deutschland mit
einer Stadionkapazitit von 47.000 Pliatzen im Schnitt europaweit Spitzenreiter ist. Nur
englische Clubs generieren anteilig mehr. Grund sind die um durchschnittlich 18,- € teureren
Eintrittskarten. Abweichungen in den absoluten Zahlen sind insbesondere auf die Teilnahme
an europdischen Wettbewerben und damit der hoheren Auslastung der Stadien
zuriickzufiithren.®

Wihrend die italienischen und franzosischen FuBballgesellschaften vergleichsweise
geringere Einnahmen aus Ticketing ausweisen, generieren diese iiber 50% aus TV-Rechten.
Diese Grofenordnungen sind in erster Linie dem Umstand geschuldet, dass in diesen
Landern ein funktionierender Wettbewerb im Pay-TV etabliert ist. In Deutschland besteht
nach siebzehn Jahren immer noch ein faktisches Monopol. Trotz der neuen Medienvertrége,
welche einen erheblichen Fortschritt fiir deutsche Verhéltnisse darstellen, ist die Bundesliga
von derartigen Groflenordnungen weit entfernt. Auch die Premier League iiberragt mit TV-
Einnahmen von 680 Mio. Euro® pro Saison die 1. und 2. Liga um fast ein Drittel, welche
nach den neuen Medienvertriigen zusammen 412. Mio. Euro erzielen. ®

In der dritten Einnahmekategorie, den Einnahmen aus Sponsoring, Merchandising und
Hospitility, ist eine anndhernd gleiche Struktur erkennbar. Die Unterschiede liegen nur im
Detail und sind nicht so essentiell wie im Bereich der TV-Einnahmen. Wéhrend auslédndische
Clubs nur wenigen Restriktionen hinsichtlich der Werbung (und damit des Sponsoringpoten-
zials) unterliegen, verbietet das deutsche Recht beispielsweise die Werbung fiir alkoholische
Getrianke, obwohl gerade die Brauereien einige der finanzstirksten Sponsoren weltweit
sind.*® Ebenso bestehen Beschriinkungen durch den neuen Gliicksspielstaatsvertrag, welcher
die Werbung fiir Wettanbieter begrenzt. Aber gerade Wettanbieterportale wie ,,betandwin.de*

existieren nur durch einen funktionierenden sportlichen Wettbewerb und treten deshalb als

%2 Siche S. 16, Abb. 6: Analyse der Finanzergebnisse europiischer bérsennotierter FuBballclubs 07/08.

¥ Vgl. Oedinger (2009), S. 37.

¥ Val. 0.A. “Sponsors” (2009), S.9.

¥ Vgl. DFL — , Bundesliga-Report (2008), S. 22.
8 Vgl. Weilguny (2008), S. 12.
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finanzstarke Sponsoren auf.*’ Im Gegensatz dazu, ist Deutschland Europa-Spitzenreiter im
Bereich des Trikotsponsorings. Mit Einnahmen von 102,9 Mio. Euro generieren deutsche
Clubs fast doppelt soviel wie franzésische und dreimal soviel wie niederlindische Clubs.*
Ferner sind nur geringe Unterschiede im Bereich Merchandising zu beobachten. In England
geben Fans mit durchschnittlich 65,00 € annéhernd doppelt soviel aus wie deutsche Fans
(35,00 €) und fast viermal mehr als Italien (23,00 €). Diese Unterschiede sind vor allem
kulturell bedingt, da die Vermarktungsstrukturen europaweit vergleichbar sind. *
Ausgegrenzt als auBBergewohnliche Einnahmen, sind die Netto-Erlose aus Transferge-
schéften. Erzielten deutsche Clubs im Schnitt 9% vom Umsatz aus Transfererlosen, schwankt
dieser Wert nur gering und kann deshalb ebenfalls als guter Indikator fiir die wirtschaftliche
Vergleichbarkeit zweier FuBlballunternehmen herangezogen werden. Unterschiede
hinsichtlich der Umsatzstruktur ergeben sich abschlieend in erster Linie durch die stark
differenzierenden Einnahmen aus TV-Rechten. Die groBten Gemeinsamkeiten mit einem
durchschnittlichen Bundesliga-Club weisen alle portugiesischen und ein Teil der englischen
bzw. schottischen FuBballunternehmen wie z.B. Celtic Glasgow, Birmingham City und

Tottenham Hotspur auf.

Unterschiede hinsichtlich der Aufwandsstruktur

Wie aus der einfilhrenden Grafik entnommen werden kann, sind beziiglich der
Ausgabenstrukturen viele Gemeinsamkeiten zu identifizieren. Den grofiten Anteil am
Gesamtaufwand beanspruchen bei allen Clubs die Personalausgaben. Die Ursache sind
enorme Ausgaben fiir die Spielergehélter, was sehr charakterisierend fiir alle Untersuchungs-
objekte ist. Die Bundesliga weist, wie eingangs bereits erwéhnt, einen vergleichsweise
niedrigen Anteil von Personalaufwendungen auf. Die Ausgaben fiir den Spielbetrieb
umfassen Organisations-, Reise-, Hotel-, Versicherungs- und Materialkosten sowie
Ligagebiihren. ” Sonstige Ausgaben ergeben sich aus Betriebs- und Verwaltungskosten.
Weitere Gemeinsamkeiten sind im Anteil der Spielerabschreibungen an den Gesamtabschrei-
bungen zu erkennen. Fast alle FuBlballgesellschaften weisen einen Anteil von tiber 70% aus,
was wiederum auf den erheblichen Anteil des Spielervermogens zuriickzufiihren ist. Diese

Zahlen sind vergleichbar, da alle Clubs den von der FIFA vorgeschriebenen Abschreibungs-

7 Vgl. Primke (2009), S.33.

% Siehe Anhang, Abb. 35: Gesamteinnahmen Trikotsponsoring 2008/2009 in Mio. Euro.

% Ttalienische Fans tragen wenig Fanartikel, deutsche Fans v.a. Schals und englische Anhinger teure
Originaltrikots. Auch Preise fuir Fanartikel sind landerabhiangig Vgl. Guthardt,S. (2009), S. 34 ff.

In Féllen in denen keine Kosten fiir den Spielbetrieb aufgefiihrt sind, waren den Geschiftsberichten keine
eindeutigen Informationen zu entnehmen. Die Kosten sind in der Position ,,Sonstiges* enthalten.
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methoden fiir Spielerwerte unterliegen.”’ Die Vergleichbarkeit beziiglich der Aufwendungs-

struktur ist bei allen untersuchten Clubs gegeben.

Unterschiede hinsichtlich der Beteiligungen

Club GroRter Einzelaktionar ZweitgroRter Einzelaktionar Free Float

Bor. Dortmund Morgan Stanley 16,25 % Blue Bay Asset 14,99 % 54,22 %
Silkeborg IF Silkeborg F. Holding A/S 14,9% Henton Group A/S 8,9% 64,82%
GFA Aarhus Investor Group Aarhus 42,9% Koncernen Invest. 16,4% 1,83%
AS Rom Italpetroli SpA. 67,1% Banca Monte 2,7% 27,7%
Lazio Rom Claudio Lotito 61% - 39,00%
Juventus Turin IFIL 60,00% LAFICO 7,50% 32,50%
Sporting Lissabon  Sporting Clube de 78,86% Sportinveste 10,00% 11,14%

Portugal

Benfica Lissabon  Sport Lisboa e Benfica 55,7% Manuel Lino Rodriges 12,3% 6,3%
FC Porto Futebol Clube do Porto 41,00% Aplicagdao Urbana Il 18,00% 20,00%
Olympique Lyon ICMI 34,17% Pathé 22,78% 28.89%
Celtic Glasgow Christopher D Trainer 10.62% John S Keane 6.61% 73,69%
Birmingham City ~ Grandtop International 29.91% Gold Group Intern. 23.22% 22,43%
Milwall FC CHESTNUT HILL 28,4% SPORTS REGENER. 14,1% 57,48
Tottenham Hot. ENIC International Ltd. 96,0% Michael Ashcrof 2,0% 2,00 %

Tabelle 2: Beteiligungen — Ubersicht
Quelle: die jeweiligen Geschaftsberichte der FuRballunternehmen

Abermals Differenzen zwischen Deutschland und anderen europidische Ligen, bestehen in
den Reglements der nationalen Verbdnde iiber Beschrankung von Beteiligungen an
FuBballunternehmen. Wéhrend in anderen europdischen FuBballverbianden die Beteiligung
von Investoren an den Kapitalgesellschaften unbegrenzt ist, gilt im deutschen Lizenzfuf3ball
die 50+1 Regel, welche besagt, dass der verbleibende Club die Mehrheit der Stimmrechte an
der Gesellschaft innehalten muss, bzw. der Mutterclub die Stellung als Komplementirs
einzunehmen hat. Ein Mézenatentum, wie zum Beispiel beim englischen Club FC Chelsea,

welcher bis 2007 84,0 Mio. Euro’® in Form von Eigen- und Fremdkapital vom Oligarchen

I Abschreibungen auf Spielerwerte miissen nach Fifa Richtlinien linear auf Anschaffungskosten und iiber die

Vertragslaufzeit erfolgen.
92 Vgl. Deloitte & Touche — ,,Annual Review* (2008), S.9.
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Roman Abramovich erhielt, ist wegen der fehlenden Stimmrechte in Deutschland eher
unwahrscheinlich.”

Weiterhin ist aus der Ubersicht erkenntlich, dass vor allem in Italien und England
GroBinvestoren an den Clubs beteiligt sind. Gerade Clubs der englischen Premier League
weisen aufgrund des verstirkten Engagements von Investoren vergleichsweise hohe
Fremdkapitalanteile aus, weil sich die Firmen das Geld zur Ubernahme lediglich leihen und
anschliefend die Kredite auf die FuB3ballteams tiberschreiben. In Portugal und Dénemark sind
Grofiteile der Konzerne noch in Besitz der jeweiligen Clubs. Insgesamt ist aus der
Beteiligungsstruktur zu schliefen, dass die deutsche Bundesliga strukturell den Verhiltnissen
in Portugal und Dénemark &hnelt. Italien und England hingegen bilden eine eigene, vom

Maézenatentum geprigte Gruppe.

Unterschiede hinsichtlich der Risiken

Alle untersuchten Clubs weisen beziiglich der Risiken aus den operativen Geschéftsbereichen
und Prognoseschwierigkeiten Parallelen zu deutschen Bundesligaclubs auf, da ebenfalls der
wirtschaftliche Erfolg im nahezu gleichen Malle vom sportlichen Erfolg abhingig ist.
Strategische-, Personelle- und Absatzrisiken sind als gleich anzusehen. ® Nur durch
unterschiedliche TV-Rechte-Situationen (TV- Eigenvermarktung), erhdhen sich die
Wettbewerbsrisiken besonders fiir englische und italienische Clubs. Weitere Differenzen
zeigen sich hinsichtlich der finanziellen Risiken, da durch den vergleichsweise hoheren
Verschuldungsgrad von englischen und italienischen Clubs ein groferes Liquiditétsrisiko
besteht. Gravierend wire der Ausstieg der mehrheitlichen Besitzer, wodurch die Clubs in

kurzfristige Zahlungsschwierigkeiten geraten konnen.

% Die Unterstiitzung der TSG Hoffenheim durch den Mizen Dietmar Hopp war zwar enorm, geschah aber
nicht aus unternehmerischem Kalkiil, sondern aus Vereinsverbundenheit
% Siehe dazu erginzend die Risikoberichte der einzelnen Fufiballunternehmen.
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C Vergleichswertorientierte Unternechmensbewertung

1. Grundlagen zur Unternehmensbewertungslehre

Zentrales Ziel der Unternehmensbewertung ist die Wertermittlung von Unternehmen, wobei
sich der Begriff ,,Wert*“ auf den generierten Nutzen bezieht und das Bewertungsobjekt
wirtschaftlich, nicht aber rechtlich abgegrenzt wird.”> Der angesprochene Nutzen entsteht
einerseits aus den finanziellen Uberschiissen eines Unternehmens und zum Anderen aus den
Ausschiittungen an alle Kapitalgeber. Der relevante Wert fiir die Eigentiimer bzw. der
Shareholder-Value, ermittelt sich demgemill nach Abzug vom Wert des Fremdkapitals vom
Gesamtunternehmenswert. Aber auch nicht-monetirer Nutzen wird eingeschlossen.

Im Gegensatz zu dem Wert eines Gutes spiegelt der Preis lediglich in Geld bezifferte
Tauschwerte dar (z.B. die iiber eine Borsennotierung ermittelte Marktkapitalisierung).
Inwieweit der Preis vom realen Wert abweicht, hdangt besonders vom Bewertungsanlass und
Bewertungszweck ab, da durch diese die betroffenen Individuen und entsprechenden

Wertesysteme definiert werden. *’

Bewertungsanldisse

Die fiir eine Bewertung wichtigen Anlédsse konnen nach verschiedenen Klassifikationen
vorgenommen werden. Moglich ist eine Unterteilung nach gerichtlichen Priifungen
(Verschmelzung, Barabfindungen, Abfindung in Aktien), privatrechtlichen Vereinbarungen
(Kauf/Verkauf von Beteiligungen, FEin- und Austritt aus Personengesellschaften,
Erbauseinandersetzungen) und sonstigen Anldssen (Borseneinfithrung, Aktienbewertungen,
bilanzielle Bewertung). Eine weitere Moglichkeit ist die Aufspaltung in Lebensphasen
(Griindung, Borseneinfithrung, Fusionen), Art der Regelung (gesetzlich, privatrechtlich),
Entscheidungssituationen (dominierend/nicht ~ dominierend, freiwillig/unfreiwillig,
intern/extern) oder ob mit oder ohne Eigentumsﬁ.bergang.98 Der héufigste Anlass ist dabei die

freiwillig geplante oder erzwungene Verinderung der Eigentiimerstruktur.”

Bewertungszweck
Die unterschiedlichen Bewertungsanldsse grenzen sich zusidtzlich zu ihren grundlegenden

Eigenschaften durch verschiedene Bewertungszwecke ab. Beispiele fiir Unternechmenswerte

% Vgl. Ballwieser //2007),S.6,

% Vagl. Seppelfricke (2003), S. 1.

7 Vgl. Seppelfricke (2003), S. 1.

% Vagl. Seppelfricke (2003), S. 6; Drukarczyk/Schiiler (2007), S.94 ff.
% Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2007), S.94.
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sind der Entscheidungswert (untere Preisgrenze), der Schiedswert (Mittelwert zwischen
Grenzpreis des Verkédufers und Kiufers), der Argumentationswert (Stirkung der eigenen
Verhandlungsposition, ermittelt mit Hilfe eines Gutachtens), der Marktwert oder der
objektive Unternehmenswert (Zukunftentnahmewert ohne eingehende Verdnderungen der
Geschiftsablaufe).'”

Die vorliegende Arbeit wird die Bewertung deutscher Fuf3ballclubs anhand marktorien-
tierter Multiplikatoren ndher betrachten, weshalb die ermittelten Unternehmenswerte die
Eigenschaften von reinen Markt- und objektiven Unternehmenswerten wiederspiegeln
werden, da der Bewertungsanlass fiir den Fall der unverdnderten Fortfiihrung des
Unternehmens angenommen wird.'""

Nachdem Bewertungsanlass und Bewertungszweck identifiziert sind, ist ein geeignetes
Bewertungsverfahren auszuwihlen. Dabei wird grundsétzlich in Gesambewertungs-,

Vergleichswert- und Einzelbewertungsverfahren sowie Realoptionen unterschieden.

Gesamtbewer- Vergleichswert- Einzelbewertungs- Realoptionen-
tungsverfahren verfahren verfahren Verfahren
Wesen Kapitalwert Vergleich mit einer Wert der Assets Optionswert
zuklnftiger Peer-Group abzgl. strategischer
verfligbarer Cash- Verbindlichkeiten Handlungsmoglich-
Flows keiten
Varianten DCF-Verfahren Ergebnis- Reproduktionswert Investitionsoption
Ertragswertverfah- Multiplikatoren Liquidationswert Desinvestitionsopti-
ren Asses-Multiplikatoren Buchwert on

Umsatz-Multiplikatoren

Tabelle 3: Ubersicht zu den Verfahren der Unternehmensbewertung
(Quelle: Seppelfricke (2003), S. 16; Ballwieser (2007), S.8.)

Gesamtbewertungsverfahren

In den Verfahren der Gesamtbewertung werden Unternehmen als Investitionen betrachtet,
iiber welche die Eigentiimer aus der Nutzung aller Aktiva und Passiva Mittelzufliisse
(englisch Cash-Flow) generieren. Demgemal leitet sich der Unternehmenswert aus der Hohe
der zukiinftig erwarteten Cash-Flows bzw. des zukiinftigen Erfolges ab.'"® Das Discounted-

Cash-Flow-Verfahren (DCF), wie auch das Ertragswertverfahren, sind zwei Hauptvarianten

1% Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2007), S.102 ff.
%1 vgl. Seppelfricke (2003), S. 12.
192 ygl. Ballwieder (2007), S.8.
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der Gesamtbewertungsverfahren. Das unternehmensspezifische Risiko wird in verschiedenen
Arten iiber die Abdiskontierung der Geschiftszahlen mit den Kapitalkosten in die
Wertermittlung einbezogen. Wiahrend Unternehmenswerte nach dem Ertragswertverfahren
auf den ausgeschiitteten zukiinftigen Jahresiiberschiissen basieren, liegen den DCF-Verfahren
zukiinftige freie Cash-Flows zugrunde. ' Trotzdem sind beide verfahrenstechnisch dhnlich
konzipiert und fiihren bei der Verwendung derselben Cash-Flow-Groflen und Kapitalkosten
zu vergleichbaren Ergebnissen. '™ Unterschiede zwischen den Verfahren bestehen
hinsichtlich der zu diskontierenden Cash-Flow-Groflen, der Diskontierungssédtze und der
Beriicksichtigung von Kapitalstrukturinderungen. ' Auch die vergleichswertorienterten
Bewertungsmethoden konnen theoretisch den Gesamtbewertungsverfahren zugeordnet

werden.

Einzelbewertungsverfahren

Basierend auf der Bilanz eines Unternehmens, werden in Einzelbewertungsverfahren Aktiva
und Passiva getrennt bewertet und die Summen von Bruttovermdgen und Schulden saldiert.
Im Ergebnis erhilt der Analyst den Wert des Eigenkapitals. '® Die bekanntesten
Bewertungsgrundlagen bilden der Liquidationswert, der Substanzwert und Mischwerte. Als
vergangenheitsbezogene GroBen beinhalten diese Werte keine Aussagen iiber den
zukiinftigen Wert eines Unternehmens und konnen folglich nicht fiir eine zukunftsgerichtete

1
Bewertung herangezogen werden.'”’

Realoptionsverfahren

Finden traditionelle Bewertungsverfahren ihre Grenzen in der Identifikation wertsteigernder
Effekte durch Investitionen, versucht der Realoptionsansatz durch den Riickgriff auf
realwirtschaftliche Optionsrechte diese Probleme auszugleichen. Dies fiihrt zu einer besseren
Ausnutzung von sich aus einer verdndernden Umwelt ergebenden Gewinnchancen, sowie die
Einschrinkung von Verlustrisiken.'® Realwirtschaftliche Optionen konnen demgemiB als

konkrete Rechte oder allgemeine Investitionserscheinungen auftreten'®

19 ygl. Rams (1999), S. 351.

1% vgl. Maier (2001), S. 298.

195 vgl. Seppelfricke (2003), S. 36.
1% vgl. Ballwieser (2007), S.10.
97 Vgl. Rams (1999), S. 350.

1% Vgl. Rams (1999), S. 349.

19 ygl. Rams (1999), S.352.
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Allgemeiner Ablauf
Sind alle Voriiberlegungen abgeschlossen, folgt die Durchfiihrung mehrerer Bewertungs-
schritte, bis zur Ermittlung des letztendlichen Unternehmenswertes. Die Ermittlung eines

Unternehmenswertes ist generell wie folgt vorzunehmen:

1. 2. 3. 4,
Auswahl der Identifikation Prognose wertrelevanter Anfertigung von
Bewertungsmethoden wertrelevanter GroBen GroRen Planungsrechnungen

Tabelle 4: Aligemeiner Ablauf einer Unternehmensbewertung (Quelle: Seppelfricke (2003), S. 18.)

Eignung der bisher vorgestellten Verfahren fiir die Bewertung von deutschen Fufiballclubs
Escher "'’ kommt zu dem Ergebnis, dass keines der vorgestellten Verfahren alle
Besonderheiten von FuBBballunternehmen berticksichtigen kann. Als besten Ansatz sieht er
das DCF-Verfahren, da es die geringsten Einschrdnkungen aufweist. Das Problem sind zu
stark schwankende Erlose, aufgrund des nicht genau prognostizierbaren sportlichen Erfolges.
Optionsbasierte Verfahren hilt Escher fiir nicht geeignet.

Im Gegensatz dazu sieht Korthals'"

Realoptionen bei schwierigen Handlungsoptionen
durchaus als addquate Ergdnzungsverfahren an. Einzelbewertungsverfahren dienen nach
Korthals zwar keiner fundamentalen Ermittlung des Unternehmenswertes von
FuBballunternehmen, konnen aber auch im Rahmen der Bewertung von FuBballclubs zur
Eingrenzung und Uberpriifung der ,auch durch Korthals favorisierten, DCF-Ergebnisse

dienen.

2. Konzept der vergleichswertorientierten Bewertung

Soweit dem Analysten alle notwendigen Informationen und Kennzahlen vorliegen, finden
Gesamtbewertungs- und Einzelbewertungsverfahren groflen Zuspruch bei Analysten und
Investoren. In informationsarmen Bewertungssituationen werden vor allem Vergleichsverfah-
ren in Form von Multiplikatorverfahren zur Wertermittlung herangezogen.''? Im Gegensatz
zu den bereits vorgestellten Bewertungsverfahren, handelt es sich um relative

Bewertungsverfahren, welche mit einer strengen Marktorientierung arbeiten. Durch diese

"% vgl. Escher (2007), S. 75 ff.
" vgl. Korthals (2005), S. 186.
2 ygl. Coeneberg/ Schultze (2002), S.697.
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Marktorientierung wird versucht, die Objektivitit bei der Bewertung zu erhdhen.'"” Hierbei
wird das Unternehmen nicht wie in den anderen Bewertungsverfahren isoliert betrachtet,
sondern anhand einer Marktbewertung mit Unternehmen gleicher Charakteristik verglichen.
Der Unternehmenswert wird aus diesem Vergleich abgeleitet.

Die Vorgehensweise ist zum Einen leicht verstindlich und nachvollziehbar und zum
Anderen bei besonderen Anlédssen, wie z.B. Borsengéinge, oftmals fiir eine Preisfindung

- 114
notwendig.

Wie auch die Gesamtbewertungsmodelle, basieren die Multiplikatorverfahren
auf der Annahme kommender Einzahlungsiiberschiisse. Ein wesentlicher Punkt, in welchen
sich die Multiplikatorverfahren von den DCF-Verfahren unterscheiden, liegt in den
betrachteten Zeitperioden. Betrachten die dynamischen Verfahren mehrere Perioden,

implizieren Multiplikatoren in der Regel nur einperiodische GroBen.' "

2.1. Das Bewertungsmodell

Grundlegend basiert das Vergleichswertmodell auf dem ,,Law of one Price*-Prinzip, welches
gleiche Preise fiir identische Giiter bzw. Objekte beschreibt. ''® Dies ermoglicht die
Ubertragung von Borsenpreisen oder Transaktionspreisen von einem oder mehreren

"7 Dazu miissen sich die Unternchmen

Vergleichsunternehmen auf ein Zielunternehmen.
grundlegend in ihren Eigenschaften entsprechen und die Relationen von Bewertungs- und
BezugsgroBe der zu vergleichenden Unternehmen iibereinstimmen. Dies erfolgt, indem die
Relationen von Marktpreis zu einem Performance-Indikator des zu bewertenden (b) und des

118

zu vergleichenden (v) Unternehmens gleichgesetzt werden. In der Regel werden

Performance-Indikatoren gewdihlt, welche eng mit dem Unternehmenswert in Verbindung

stehen.'"”
R = ReferenzgroRe/Marktpreis (Eigenkapital- oder Gesamtkapitalwert)
R, R
B—= B_V =M B = BezugsgroRe/Performance-Indikator (Umsatz, Gewinn etc.)
b %

M = bewertungsrelevanter Multiplikator

Abbildung 7: Herleitung von Multiplikatoren allgemein
(Quellen: Coeneberg/Schultze (2002), S.698, Bocking/Nowak (1999), S.170, Bausch (2000), S.451.)

'3 vgl. Bocking/Nowak (1999), S.174.

"% Vgl. Seppelfricke (2003), S.133; Langguth (2008), S.31.

'3 vgl. Creutzberg/Deser (2005),S.1.

¢ Vgl. Coeneberg/Schultze (2002), S.697.

"7 Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2007), S.473; Moser/Auge-Dickhut (2003), S.11.

18 Vgl. Seppelfricke (2003), S.139; Langguth (2008), S.32; Bausch (2000), S.450.
19 ygl. Jorg/Pichler/Roth/Zgraggen (2005), S.753.
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Wichtig bei der Zusammenstellung des Multiplikators M ist insbesondere die Konsistenz
zwischen Referenz- und BezugsgroBe,'*’ sowie eine zeitnahe Verkniipfung der GroBen
(Identititsprinzip).'*'

Ist M einmal ermittelt, kann der Unternehmenswert des zu bewertenden Unternehmens
auf zwei Wegen erfolgen. Im Falle einer Borsennotierung, kann eine Bewertung relativ zu
den Marktpreisen der Vergleichsunternechmen durchgefiihrt werden — Uber- und
Unterbewertungen lassen sich in diesem Fall identifizieren. Bei nicht borsennotierten

Bewertungsobjekten kann nach einfacher Umstellung der potenzielle Marktpreis des

Unternehmens ermittelt werden:

Rp=Bp *M M = bewertungsrelevanter Multiplikator

Abbildung 8: Berechnung des Unternehmenswertes mit Hilfe von Multiplikatoren
(Quellen: Wagner (2005), S.5; Berner/Rojahn (2003), S.155; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.198.)

Demgemidf3 ist der Unternehmenswert im zweiten Fall das Produkt eines aus dem
Vergleichsunternehmen abgeleiteten Multiplikators und einem Performance-Indikator des zu
bewertenden Unternechmens. Es kann jedoch nur insoweit auf den Wert fiir das
Bewertungsobjekt geschlossen werden, als auch der Wert des Vergleichsobjektes bekannt
ist.'?

Damit der bewertungsrelevante Multiplikator eine gewisse Aussagefidhigkeit erhilt,
wird dieser anhand eines Kennziffernvergleiches mit Unternehmen einer Vergleichsgruppe
(Peer-Group) ermittelt. Nur die Ubertragung von Marktpreisen von Unternehmen gleicher
wertrelevanter Eigenschaften ist sinnvoll. '** Im Kern sollten die ausgewihlten Unternehmen
ghnliche Risiko-, Wachstums- und Renditeerwartungen aufweisen.'** Da eine annihernd
100% Gleichheit von zwei Unternehmen ausgeschlossen werden kann, sind mehrere Objekte
in den Vergleich miteinbezogen. '* Der relevante Multiplikator wird dann aus dem
Mittelwert oder dem Median der Multiplikatoren der Vergleichsgruppe bestimmt.
Nachfolgend kann, in Bezug auf die verschiedenen Multiplikatoren, bestimmt werden, ob das

zu bewertende Unternechmen iiber- oder unterbewertet ist.'*® Durch diese enge Verbindung

mit dem Wert eines Vergleichsunternehmens und die Orientierung an einem objektiven

120 Beide GroBen miissen entweder eigen- oder gesamtkapitalbezogen sein, Coeneberg/Schultze (2002), S.698.

2! Fiir eine zeitnahe Verkniipfung empfiehlt sich bei aktueller Marktkapitalisierung eine BezugsgroBe auf Basis
der letzten zwolf Monate, Vgl. Bausch (2000), S.458.

122 ygl. Stober (2008), S.27; Coeneberg/Schultze (2002), S.698.

'3 Vgl. Seppelfricke (2003), S.139; Langguth (2008), S.32; Drukarczyk/Schiiler (2007), S.473.

2% Vgl. Creutzberg/Deser (2005),S.2.

12 Vgl. Kiiting/Eidel (1999), S.229.

126 ygl. Seppelfricke (2003), S.139 ff. ; Langguth (2008), S.32.
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Marktpreis, reduziert das Multiplikatorverfahren subjektive Einfliisse bei der Bewertung.'?’
Weiterhin  konnen Multiplikatorverfahren durch die starke Marktausrichtung als
zukunftsorientierte Bewertungsverfahren angesehen werden, da Markterwartungen ebenfalls
stets zukunftsorientiert sind.'*®

AbschlieBend gilt es festzuhalten, dass die Aussagegenauigkeit der verwendeten
Multiplikatoren (unabhéngig von den verwendeten Bezugsgroflen) von der Vergleichsqualitat
der Peer-Group-Unternehmen, der Reduzierungsqualitit der wertrelevanten Merkmale auf
eine Kennzahl und einer notwendige Proportionalitit zwischen Marktpreis und Bezugsgrof3e

abhiingig ist.'*’

2.2. Bewertungskonzeptionen

Neben der Unternehmenstétigkeit haben auch Bewertungssituation und Bewertungsanlass
Auswirkungen auf die Marktpreise. Die fiir eine sinnvolle Bewertung notigen Marktpreise

konnen auf vier'*® unterschiedliche Arten bestimmt werden:

1. Stock and Debt Method (SDM)
2. Similar Public Company Method (SPCM)
3. Recent Acquisition Method (RAM)

4. Initial Public Offering Method (IPOM)

Obwohl alle vier Konzeptionen Vergleichsverfahren sind, konnen nur letztere Drei als reine
Multiplikatormethoden gesehen werden, welche dem Direct Comparison Approach
zuzuordnen sind. Bei der SDM wird der Marktpreis lediglich tiber die Marktkapitalisierung
des zu bewertenden Unternehmens bestimmt wird. *! Da die SDM Bestandteil der SPCM ist,
wird diese Methode nicht ausfiihrlicher vorgestellt. In der Praxis wird vor allem auf die
SPCM zuriickgegriffen, da die fiir die Verwendung der RAM und IPOM nétigen

Vergleichspreise nur eingeschrinkt verfiigbar sind.'*?

127 vgl. Langguth (2008), S.32.

128 Vgl. Wagner (2005), S.6.

12 Vgl. Drukarczyk/Schiiler (2007), S.474.

% In Anlehnung an Matschke/Brésel (2007), S.638 ff.
Bl vgl. Bocking/Nowak (1999), S.170.

132 ygl. Berner/Rojahn (2003), S.156.
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Simliar Public Company Method

Bei der SPCM wird fiir die Wertermittlung auf Marktpreise vergleichbarer borsennotierter
Unternehmen zuriickgegriffen. '** Anwendung findet die SPCM vor allem bei nicht
borsennotierten Unternehmen, um eine Wertermittlung auch ohne Borsennotierung des
Bewertungsobjekts zu ermoglichen. Dazu werden Gruppen (Peer-Group) mit mehreren

Vergleichsunternehmen, nach vorher definierten Kriterien gebildet.'**

Von Vortelil ist, dass
fiir borsennotierte Unternehmen zahlreiche Informationsquellen (Internet, Zeitungen,
Geschiéftsberichte) zur Verfiigung stehen, sowie die Hauptkonkurrenten bekannt und die
Branchenzugehorigkeit eindeutig bestimmbar ist. Diese Gruppenbildung ist notwendig, da
ein Unternehmen alleine niemals identisch und somit vergleichbar sein kann. Die Bildung
unterschiedlicher Gruppen fiir unterschiedliche Multiplikatoren kann verschiedene
Unternehmenswerte zum Ergebnis haben. Deshalb muss hier eine Verdichtung der Zahlen
vorgenommen werden. Indem die Auswahl der Multiplikatoren dem Analysten freisteht,
ergeben sich zwangsldufig bestimmte Freirdume bei der Bewertung. Ein weiteres Problem ist
die entstehende Bandbreite der Multiplikatoren. Abhilfe schafft hier der Riickgriff auf
Durschnitts- oder Medianwerte fiir die Ermittlung des Unternehmenswertes. Sollte die
Auswahl der Vergleichsunternehmen fiir den Analysten nicht ausreichend sein, konnen die
ermittelten Kennzahlen auch in weiteren Schritten an das zu bewertende Unternehmen
angepasst werden. So sind Bewertungsauf- und Abschlige zu beriicksichtigen, welche jedoch
eine starke subjektive Beeinflussung der Ergebnisse zulassen (siche 4.). Eine Bewertung auf
Basis eines potenziellen Marktpreises ist jedoch in ihrer Aussagekraft eingeschriankt, da
Aktienkurse und damit das marktbewertete Eigenkapital nicht beeinflussbaren Einwirkungen
unterliegen (Panikreaktionen, Spekulationen, psychologische Reaktionen). Dabei sind Auf-
und Abwertungen zusitzlich nur schwer nachvollziehbare Korrekturen. '*> Unternehmens-
werte auf Basis der SPCM sind deshalb kritisch zu sehen und bediirfen einer ausfiihrlichen
Erkldrung. Trotzdem kann eine Bewertung nach der SPCM in Fillen niitzlich sein, in denen

sich die Verhandlungspartner mit den Primissen und Kriterien einverstanden erkliren. '

133 Vgl. Wagner (2005), S.6.

3% Vgl. Stober (2008), S.29 nach Arbenz (0.J.), S.232.

135 Vgl. Matschke/Brosel (2007), S.643; Peemdéller/Meister/Beckmann (2002), S.198.
13¢ ygl. Bocking/Nowak (1999), S.174.

32




Recent Acquisition Method

Das Grundprinzip der RAM unterscheidet sich von der SPCM lediglich in der Auswahl der
Vergleichspreise. >’ Als Grundlage fiir die Marktpreise dienen stattgefundene
Unternehmenstransaktionen bzw. gezahlte Kaufpreise fiir vergleichbare Transaktionen. Die
so ermittelten Preise enthalten, im Gegensatz zur SPCM, schon den Wert fiir Mehrheitsantei-

138 st die Existenz

le. Bewertungsauf- und abschldge sind deshalb nicht vorzunehmen.
vergleichbarer Unternehmen schon bei der SPCM eingeschridnkt, so ist der Kreis der in
Betracht kommender Unternehmen bei der RAM noch kleiner, da nur Unternehmen mit einer
grolen Anzahl von Transaktionen beriicksichtigt werden konnen. AuBerdem miissen die
besagten Transaktionen zeitnah stattgefunden haben, um eine gewisse Vergleichbarkeit zu
garantieren. Sollten keine zeitnahen Transaktionen vorliegen, konnen die Preise durch
Trendfortschreibungen angepasst werden. Damit ist eine Bewertung anhand der RAM eher
schwerfillig, vor allem, da die erzielten Preise durch nicht 6ffentliche Absprachen kiinstlich
erhéht sein konnen. *° Natiirlich sind auch im Rahmen der RAM, gleichartige
Leistungsprofile von Bewertungs- und Vergleichsunternehmen fiir die Vergleichbarkeit von

140

elementarer Wichtigkeit. ™ Vorteile besitzt die RAM bei der Bewertung von Unternehmens-

iibernahmen '*' und dient dabei vor allem der Absicherung vor Fehleinschitzungen.'**

Initial Public Offering Method

Auch der IPOM liegt dasselbe Grundprinzip der beiden vorausgegangen Bewertungskonzep-
tionen zugrunde. Ein Unterschied besteht lediglich in der Herleitung des Marktpreises. Dieser
ist im Falle der TPOM der erzielte Emissionspreis der Vergleichsunternehmen bei
Borseneinfiihrung. '** Die IPOM eignet sich daher besonders fiir die Emissionspreisfindung
des zu bewertenden Unternehmens. Voraussetzung fiir das Funktionieren der IPOM ist die
Existenz hinreichender zeitnaher Neuemissionen und Emissionspreise. Dies war in den
Zeiten der New-Economy-Blase zu Beginn des Jahrtausends kein Problem, ist jedoch durch

geringere Neuemissionen in den letzten Jahren sehr schwierig geworden. '*!

37 Vgl. Langguth (2008), S.35.

1% vol. Wagner (2005), S.6; Coeneberg/Schultze (2002), S.699.
1% vgl. Stober (2008), S.29.

19 yg]. Bausch (2000), S.451.

! Vgl. Langguth (2008), S.35 ff.

142 Vgl. Coeneberg/Schultze (2002), S.699.

3 Vgl. Langguth (2008), S.36; Seppelfricke (2003), S.161.

14 ygl. Kiiting/Eidel (1999), S.229.
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Da auch bei der IPOM auf Aktienpreise zuriickgegriffen wird, sind Bewertungsauf und -

abschlige notwendig.'*®

2.3. Anwendung

Zusammenfassend finden Vergleichswerte insbesondere in folgenden Situationen

Anwendung:

e Bewertungen nicht borsennotierter Unternehmen, Emissionspreisfindung, historische
Bewertungsvergleiche, Abschiitzung von im Marktpreis integrierten Erwartungen '

e Bewertungssituationen ohne Plandaten fiir eine ausfiihrliche DCF-Bewertung'*’

e Erste grobe Investmententscheidungen '**

e Plausibilititskontrolle von Ergebnissen anderer Bewertungsverfahren '*’

e Identifikation von Fehlbewertungen bzw. Uber- und Unterbewertungen

e Identifikation von Kontrollprdmien durch die Verwendung von Transaktionspreisen,
da diese bereits die gesuchten Prdmien enthalten, im Gegensatz zu reinen Borsenkur-

sen, welche nur Stand-alone-Werte beinhalten.'*

3. Formen marktorientierter Multiplikatoren

Fir die Ermittlung eines Unternehmenswertes im Rahmen der SPCM, kann auf eine Reihe
verschiedenster Multiplikatorkonstrukte zuriickgegriffen werden. Zu unterscheiden sind
zundchst zwei Hauptarten von Multiplikatoren: Equity- und Entity (bzw. Enterpreis-Value)
Multiplikatoren."! Im Gegensatz zu Equity-Multiplikatoren, bei welchem der Marktwert des
Eigenkapitals als ReferenzgroBe dient, kann mit Hilfe von Entity-Multiplikatoren das
gesamte Unternehmen bzw. der Marktpreis des gesamten investierten Kapitals (Eigen- plus

152

Fremdkapital) bewertet werden. ™ Der generelle Unterschied besteht in der Einbeziehung

von Anspriichen (z.B. Zinszahlungen) gegen Fremdkapitalgeber. Equity-Multiplikatoren

145 Vgl. Langguth (2008), S.36; Seppelfricke (2003), S.161; Bicking/Nowak (1999), S.174.

1 vol. Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.197.

"7 vgl. Seppelfricke (2003), S.135; Langguth (2008), S.42; Coeneberg/Schultze (2002), S.699.
¥ val. Seppelfricke (2003), S.135; Langguth (2008), S.42; Coeneberg/Schultze (2002), S.699.
% Vgl. Seppelfricke (2003), S.137; Langguth (2008), S.41; Drukarczyk/Schiiler (2007), S.474.
130 Vgl. Langguth (2008), S.42.

1 vgl. Seppelfricke (2003), S.144.

132 ygl. Seppelfricke (2003), S.144; Wagner (2005), S.15.
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beziehen sich auf Grofen, bei welchen diese Anspriiche schon abgegolten sind und Entity-

Multiplikatoren auf operative ErfolgsgroBen vor Abzug selbiger.'”

3.1. Equity-Multiplikatoren

Das Grundschema bei der Berechnung von Unternehmenswerten anhand von Equity-

Multiplikatoren ist folgendes:

. . L Gesamtunternehmenswert /Wert je Aktie
Aktienkurs  Marktkapitalisierung

B, je Aktie B,
Rb = Bb * M

Bezugsgrole (z.B. Gewinn, Cashflow)

b = des Bewertungsobjektes

v = des Vergleichsobjektes

Abbildung 9: Ermittlung des Unternehmenswertes anhand von Equity-Multiplikatoren (eigene Darstellung)

Dabei spielen vor allem das Kurs/Gewinn-Verhéltnis und das Kurs/Cashflow-Verhéltnis eine

grofie Rolle als Praktikerverfahren in der Aktienanalyse- und Unternehmensbewertung.'>*

3.1.1. Kurs-Gewinn-Verhidltnis (KGV)

Unter Analysten und Investoren weit verbreitet ist das sich einfach'> zu ermittelnde KGV
oder auch Price-Earnings-Ration (PE) genannt. Fiir die Bewertung wird der Marktwert des
Eigenkapitals je Aktie zum auf die Aktionire entfallenden Gewinn ins Verhiltnis gesetzt.'™
Die groBte Herausforderung ist dabei eine einheitliche Ermittlung des Gewinns je Aktie.
Obwohl diese von den Unternechmen verdffentlicht werden, ergeben sich durch
unterschiedliche Ausnutzung von Bilanzierungsrechten'” und unterschiedlichen Steuersitzen
einige Spielrdume. Die Vergleichbarkeit von Unternehmenswerten auf Basis des KGV wird
somit, vor allem bei internationalen Vergleichen, beeintrachtigt. Eine Moglichkeit fiir die
Ermittlung objektiv bereinigter und konsistenter Ergebnisse, ist die Berechnung der Gewinne

bzw. des Jahresiiberschusses nach DVFA/SG-Schema.'®

153 Vgl. Seppelfricke (2003), S.144; Wagner (2005), S.15.

134 Vgl. Trageser (2005), S. 86.

13 ygl. Seppelfricke (2003), S.146; Langguth (2008), S.38; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.206.

1% yol. Adrian (2005), S.60; Berner/Rojahn (2003), S.157.

17 Mogliche Bilanzierungsrechte, welche zu Verzerrungen fithren konnen: Aktivierung und Abschreibung von
immateriellen Vermogensgegenstinden, Abschreibungsmethoden des Anlagevermégen, Methoden bei
Riickstellungsbildung, Bilanzierung von Pensionsriickstellungen, Aktivierung und Abschreibungsmethoden
nach Bau von GroBanlagen, Umsatzausweis, Vgl. Adrian (2005), S.73; Berner/Rojahn (2003), S.157.

138 ygl. Seppelfricke (2003), S.145; Adrian (2005), S.72.
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Gewinne nach dem DVFA/SG-Schema ergeben sich wie folgt:

Jahresiiberschuss nach Steuern, Zinsen und Anteilen Dritter

+/- auBergewohnliche Aufwendungen/Ertrage nach Steuern
+/- ungewohnliche Aufwendungen/Ertrage nach Steuern
+/- dispositionsbedingte Aufwendungen/Ertrage nach Steuern

= Ergebnis nach DVFA/SG

Abbildung 10: Berechnung des Ergebnisses nach DVFA/SG (Quelle: Aders/Galli/Wiedemann(2000), S.201.

Das Grundmodell

Einfluss auf die Eigenkapitalrentabilitdt, und somit auch auf das KGV, nehmen vor allem
Variablen wie die Eigenkapitalkosten, das Gewinnwachstum, die Reinvestitionsrate, die
Rendite neuer Investitionen und die Dauer der mit den Investitionen verbundenen
Wettbewerbsvorteile. '’ Inwiefern diese zur Berechnung'® des absoluten KGV eingehen,

kann aus dem statischen Dividendendiskontierungsmodell (DDM)'®!

nach Gordon abgeleitet
werden. Das Ergebnis ist das sogenannte absolute bzw. ,.faire KGV. Jedoch ist ersichtlich,
dass dieses Grundmodell nur in Fillen Anwendung finden kann, in denen die Eigenkapital-
kosten grofer als die Wachstumsraten der Dividenden sind — eine Bewertung von stark
wachsenden Firmen ist deshalb nicht mit diesem Grundmodell méglich.'® Der Einfluss

verschiedener Parameter auf das KGV wird in folgender Tabelle veranschaulicht:

KGV steigt, wenn KGV fallt, wenn
geschatztes Gewinnwachstum steigt fallt
Ausschiittungsquote steigt fallt
Rendite der risikofreien Alternativanlage fallt steigt
Risikopramie fur den Aktienmarkt fallt steigt
firmenspezifisches Risiko fallt steigt

Tabelle 5: Einflussfaktoren auf das KGV (Quelle: Adrian (2005), S.64.)

Das relative KGV
Anstelle der Ermittlung des Unternehmenswertes per absoluten KGV, kann auch eine
weitergehende relative Bewertung im Verhéltnis zu Vergleichsunternehmen der Branche

erfolgen. Durch die Ubertragung der Bewertung des Marktes auf die Aktie ist das relative

% Vgl. Adrian (2005), S.61.

10" Alle GroBen nach Steuern.

'l Siehe Anhang, Abbildung 36: Einflussparameter auf das KGV — aufbauend auf dem DDM nach Gordon.
12 ygl. Adrian (2005), S.62.
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KGV nicht mehr vom Zinsniveau abhingig und es konnen Bewertungsauf- oder abschlidge
ausgemacht werden. Definiert wird das relative KGV durch den Quotienten aus dem KGV
eines Unternehmens und dem KGV (Mittelwert'® oder Median) des Marktes bzw. einer

Gruppe von Vergleichsunternehmen.'®*

Bewertung des KGV als bewertungsrelevanter Multiplikator

Obwohl stark verbreitet und von vielen Anlegern als zentrale Kennziffer fiir einen schnellen
Vergleich von Unternehmen benutzt,'®> weist dieser Multiplikator einige Schwichen auf. Bei
Unternchmen ohne nachhaltige und konstante Gewinne, sowie in Verlustsituationen '
erweist sich das KGV als schlechter Vergleichsfaktor bzw. kann nicht berechnet werden. '’
Weiterhin schaffen verschiedene internationale Rechnungslegungen Manipulationsfreirdume
fiir die Ermittlung des Jahresiiberschusses. Eine internationale Vergleichbarkeit ist somit sehr
kritisch zu sehen. '®® Einem reibungslosen linderiibergreifenden Vergleich stehen auBerdem
unterschiedliche Diskontierungssdtze, unterschiedliche Zins- bzw. Inflationsniveaus,
Unterschiede bei der Ermittlung von Risikopriamien und unterschiedlich Wachstumsraten '®
entgegen. '° Auch wird durch die Moglichkeit willkiirlicher Auf- und Abschlige die
Objektivitit des Multiplikators eingeschriinkt.'”’ Wichtige EinflussgroBen wie Risiko und
Wachstum werden auBerdem nicht explizit beriicksichtigt.'”

Ein weiteres Problem ist der Einfluss des Verschuldungsgrades. Wird das KGV,
ausgehend vom Grundmodell, nur als Funktion des Ertragspotenzials beschrieben, hat sich in
der Praxis eine starke Abhidngigkeit von der Finanzierungstruktur gezeigt. Durch die
entgegen den Eigenkapitalzinsen niedrigeren Fremdkapitalzinsen, kommt zu einem gewissen
Verschuldung-Effekt (Leverage-Effekt), was zum Anstieg des Risikos fiir Eigen- und
Fremdkapitalgeber fiihrt. Dieses erhohte Risiko spiegelt sich in einem fallenden KGV
wieder. Neben der Abhingigkeit von der Ertragslage, ist somit ein signifikanter Einfluss des

Verschuldungsgrades zu beriicksichtigen.'”?

' Siehe ,,Verdichtungsmoglichkeiten® unter 4. Auswahl Vergleichsunternehmen.

14 Vgl. Adrian (2005), S.66.

195 Vgl. Seppelfricke (2003), S.146; Langguth (2008), S.37.

1% vgl. Langguth (2008), S.37; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.206.

17 vgl. Seppelfricke (2003), S.146.

1% vgl. Adrian (2005), S.61; Seppelfricke (2003) , S.146; Peemdoller/Meister/Beckmann (2002), S.206.
1% Da Wachstumsraten immer am Wachstum des Bruttoinlandsproduktes des jeweiligen Landes orientiert sind.
70 Vgl. Adrian (2005), S.77.

1 Vgl. Seppelfricke (2003), S.146.

'72 Vgl. Adrian (2005), S.61.

173 ygl. Adrian (2005), S.76 ff; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.207.
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Nicht iibersehen werden diirfen weiterhin Verzerrungseffekte '™ durch Fehlbewertungen,
Verringerung der Aussagefdhigkeit in Phasen von Gewinnhochs- und -tiefs und die starke
Beeinflussung der Gewinne durch nicht zum Kerngeschéft gehorende Aktivitdten. Letztes
kann durch die Verwendung eines Ergebnisses auf Basis der Kernaktivitidten relativiert

werden. '

3.1.2. Price-Earnings to Growth Ratio (PEG-Ratio)

Fiir eine bessere Vergleichbarkeit von Unternehmen mit verschiedenen Wachstumsprofilen,
liegt dem PEG-Ratio (Kurs/Gewinnwachstum-Verhéltnis) fiir gewohnlich die Wachstumsrate
der kommenden drei bis fiinf Jahre zugrunde.'’® Das PEG-Ratio dhnelt grundlegend dem
KGYV. Lediglich wird der Quotient aus aktuellem Aktienkurs und der Gewinnschétzung fiir
das relevante Basisjahr zusitzlich durch die jdhrliche Wachstumsrate des Gewinns oder des

Umsatzes geteilt.'”” Demgemi ist das PEG folgendermaBen definiert:

K,/G
PEG = . _ o’ 1
geschatztes GernnwaChStumBasis zweites Schiatzjahr+5 Jahre
K, = aktueller Kurs der Aktiein t=0 G, = geschatzter Gewinn je Aktieint =1

Abbildung 11: Berechnung Price/Earnings-to-Growth-Ratio (Quelle: Adrian (2005), S.79.)

Fir eine aussagekriftige Bewertung sind fiir Vergleichsunternehmen auf gleiche

Schitzhorizonte und gleiche Risikograde zu achten.'”

Bewertung des PEG-Ratio als bewertungsrelevanter Multiplikator

Obwohl es gegeniiber dem statischen KGV mit dem Gewinnwachstum eine zukunftsorien-
tierte und dynamische GroB3e miteinbezieht, ist das PEG jedoch komplexen Bewertungsmo-
dellen, wie dem DCF-Verfahren, in der Bewertungs- und Schitzgenauigkeit unterlegen. '”
Ein Nachteil des PEG-Ratio-Multiplikators ist die ungeniigende Beriicksichtigung

unterschiedlicher Wachstumsraten.'®® AuBerdem wird die Wachstumsrate auch durch nicht

7% Bewertet der Markt die ausgesuchten Vergleichsunternehmen zu hoch/zu niedrig wird auch das KGV des
Bewertungsobjektes diesem Trend angeglichen; KGV bei konjunkturzyklischen Unternehmen sehr volatil —
in Verlustsituationen mit tibergroem KGV (Ausreisereffekt), dadurch Verzerrungen bei Mittelwerten wenn
als Vergleichsunternehmen in Betrachtung gezogen.

'3 Vgl. Adrian (2005), S.77 ff.

17 Adrian sicht 5 Jahre als guten Kompromiss zwischen Schitzgenauigkeit und mittel- bis langfristigem
Horizont, um Verzerrungen aufgrund schwankender Gewinne zu neutralisieren, Vgl. Adrian, Felix (2005),
S.80.

77 Vgl. Seppelfricke (2003), S.147.

'78 Vgl. Adrian (2005), S.82.

17 ygl. Adrian (2005), S.79.
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beriicksichtigte Faktoren wie Reinvestitionsrate und Rentabilitidt beeinflusst, was einen
proportionalen Zusammenhang zwischen KGV und Gewinnwachstum ausschlief3t. '8! Ein
weiterer Kritikpunkt sind subjektive Einfliisse, da bei hohen Kapitalkosten und damit
hoherem Gewinnrisiko Zu- oder Abschlige notwendig sind.'®” Zusitzlich haben auch die

dem KGV entgegenzubringenden Kritikpunkte bei der Beurteilung des PEG Bestand.'*

3.1.3. Kurs/Cashflow- Verhiltnis (KCF)

Wihrend zur Berechnung des KGV die Marktkapitalisierung zum Jahresiiberschuss ins
Verhiltnis gesetzt wird, berechnet sich das KCF auf Grundlage der Cash-Flows. Der Cash-
Flow beschreibt alle verfligbaren Mittel (Zahlungsiiberschuss / Defizit) im Unternehmen und
gibt somit Auskunft iiber die Ertrags- und Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens.'™
Das KCF zielt somit auf die Zahlungsstrome und nicht auf die Gewinngréfen im
Unternehmen ab.'®

Die Berechnung der Cash-Flows kann auf der Basis aller Zahlungsvorgénge (direkt)
oder der GuV und seinen Veridnderungen (indirekt) erfolgen. Letztere wird im Rahmen dieser
Arbeit vorgestellt, da die notigen Informationen fiir eine direkte Ermittlung fiir gew6hnlich
nicht zuginglich sind. '® Eine sich in Deutschland bewihrte indirekte Methode, ist die
Ermittlung des Cashflows nach DVFA/SG Definition'®’. Diese beruht nur auf Zahlungen auf

der Entstehungsseite, weshalb von Cash Earnings gesprochen wird.'®®

180 vgl. Seppelfricke (2003), S.147.

181 ygl. Langguth (2008), S.37; Adrian (2005), S.85.

'82 vgl. Adrian (2005), S.85.

'8 vgl. Peemoller/Meister/Beckmann (2002), S.207.

'8 Vgl. Seppelfricke,P. (2003), S.147; Berner/Rojahn (2003), S.157.

%5 Vgl. Trageser (2005), S.86.

'8 Vgl. Trageser (2005), S.86.

%7 Siehe Anhang, Abbildung 37: Ermittlung der Cash Earnings nach DVFA/SG Methode.
'8 vgl. Seppelfricke (2003), S.147; Trageser (2005), S.89.
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Trageser " hilt jedoch die nach DVFA/SG ermittelten Cash-Earnings nicht fiir
multiplikatorfahig, da diese Grofle keine Nachhaltigkeit besitzt. Er schldgt die Verwendung

eines bewertungsrelevanten Cash Earnings vor:

Jahresabschluss/ -fehlbetrag

+/- Bereinigung um einmalige Sondereinflisse nach Steuern, unabhangig von ihrer Zahlungswirksamkeit

= Nachhaltiger Jahresabschluss/ -fehlbetrag

+/- Korrektur um nachhaltige (regelmaRig anfallende) nicht zahlungswirksame Aufwendungen/Ertrége vor
Steuern

= Bewertungsrelevante Cash Earnings

+/- Korrektur um Anteile Dritter an Cash Earnings

= Bewertungsrelevante Cash Earnings nach Anteilen Dritter

Abbildung 12: Ermittlung der bewertungsrelevanten Cash Earnings (Quelle: Trageser (2005), S.90.)

Um neben der Nachhaltigkeit auch die Vergleichbarkeit zwischen Unternehmen zu
gewihrleisten, diirfen Steuerlatenzen aus Verlustvortrigen nicht eliminiert werden.' Fiir
einen aussagekriftigen Vergleich ist es dariiber hinaus wichtig, bei der Auswahl der
Vergleichsunternehmen auf gleiche Kapitalintensititen und Investitionssituationen zu achten.
Unterschiedliche Investitionssummen in das Umlauf- oder Anlagevermogen vermindern die
Vergleichbarkeit des Kurs/ Cash-Earnings-Multiplikators erheblich.'!

In Multiplikatormodellen ist immer die Konsistenz zwischen der Referenz- und der
BezugsgroBe zu achten, weshalb auch der Wert des Eigenkapitals an die Cash Earnings
angeglichen werden muss. Sondereinfliisse mit einmaligem, auerordentlichem oder zeitlich
begrenztem Charakter sind separat zu bewerten und zur Marktkapitalisierung anzuhidngen

bzw. abzuziehen. Fiir die Beriicksichtigung von Stock Options, sind diese Optionen zum

Wert des Eigenkapitals hinzuzurechnen.'*?

Bewertung des KCV' als bewertungsrelevanter Multiplikator
Die Bereinigung der Cash Earnings um nicht zahlungswirksame Aufwandspositionen,

ermoglicht einen international vergleichbaren Mafstab fiir die Bewertung der Finanz- und

'8 vgl. Trageser (2005), S.89 ff.

' Bei HGB Abschliissen sind fehlende aktive latente Steuern fiktiv hinzuzufiigen. Der Marktwert des
Eigenkapitals ermittelt sich dann wie folgt: Bewertungsrelevante Cash Earnings x Multiplikator + Barwert
der Steuerersparnisse aus der Nutzung des Verlustvortrages, Vgl. Trageser (2005), S.91.

1 Vgl. Trageser (2005), S.92.

192 ygl. Trageser (2005), S.93.
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Ertragskraft eines Unternchmens. '*° Vor allem die Einbeziehung nachhaltiger, nicht
zahlungswirksamer Aufwendungen bzw. Ertrdge ist als Vorteil, gegeniiber rein auf
Ertragsgroflen bezogene Bezugsgroflen (EBIT, DVFA/SG), zu sehen. Einfliisse durch
planméBige Abschreibungen bzw. verschiedene Abschreibungspolitiken sind nicht
moglich.'

dem KGV. ™

Diese Unabhéngigkeit begriindet einen wesentlichen Vorteil des KCV gegeniiber

Obwohl eine Beeinflussung durch Abschreibungen ausgeschlossen wird, er6ffnen
unterschiedliche Rechnungslegungen trotzdem einige bilanzpolitische Spielriume '*® und
machen grenziiberschreitende Unternehmensvergleiche schwierig. Gleiches gilt fiir die
Sensibilitdt gegeniiber unterschiedlichen Steuerbelastungen, da das KCV auf Groflen nach
Steuern beruht. '’

Verwiésserungen der Aussagekraft durch unterschiedliche Verschuldungsgrade sind,
wie auch beim KGV, nicht auszuschlielen, da auch die bewertungsrelevanten Cash Earnings
nach Abzug der Fremdkapitalzinsen definiert sind. '*® Durch die Konzentration auf die
Entstehungsseite dienen die bewertungsrelevanten Cash Earnings nicht fiir Aussagen iiber die
tatsidchliche Liquiditdtslage des Unternehmens. Deshalb sollte das Kurs/Cash Earnings
Verhiltnis lediglich als Ergédnzung des KGV gesehen werden, vor allem wenn Bewertungs-
und Vergleichsunternehmen &hnliche Finanzierungsstrukturen und Kapitalintensitdten

. 199
aufweisen.

3.1.4. Kurs-Buchwert-Verhidiltnis (KBYV)

Sind bisher nur StromgroBen als Bezugsgrofen dargestellt worden, so findet mit dem Einsatz
des Buchwertes auch eine Bestandsgrole Anwendung unter den Equity-Multiplikatoren.
Definiert ist das KBV als Quotient aus dem Marktwert des Eigenkapitals und dem Buchwert
des Eigenkapitals. Durch die Einbeziehung von Substanzwerten in die Betrachtung, gilt das
KBV als sehr praktikabel fiir die Aufdeckung von Unter- und Uberbewertungen ** .

195 Vgl. Seppelfricke (2003), S.147; Berner/Rojahn (2003), S.155.

194 Vgl. Trageser (2005), S.94; Berner/Rojahn (2003), S.157.

195 Vgl. Langguth (2008), S.37; Seppelfricke (2003), S.148; Trageser (2005), S.94.

"% Ansatz von Anlagen im Bau, Aktivierung von F+E Aufwendungen.

7 vagl. Seppelfricke (2003), S.148; Langguth (2008), S.39; Trageser (2005), S.94.

%8 ygl. Seppelfricke (2003), S.148, Trageser (2005), S.94.

199 Vgl. Trageser (2005), S.92 ff.

2% 7 beachten: nicht zwangsliufig deutet ein niedriges/hohes KBV auf eine Unter-/Uberbewertung hin, erst
unter Berticksichtigung der Eigenkapitalrendite und im Vergleich zu einer Gruppe von Vergleichsunterneh-
men mit gleiche Ertragskraft, Wachstumsrate und Risikostrukturen, Vgl. Kuhlmann (2005b), S.99.
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Demgemifl werden Unternehmen, deren Borsenkurs unter dem Buchwert des Eigenkapitals
je Aktie liegt, tendenziell als unterbewertet angesehen. *!

Fiir die Berechnung des Eigenkapitals zu Buchwerten gilt folgende allgemein giiltige
Definition, welche notwendige Bereinigungen enthdlt um Verzerrungen durch

unterschiedliche Bilanzierungsmethoden weitestgehend zu eliminieren:

Gezeichnetes Kapital

+ Rucklagen (Gewinn- und Kapitalrticklagen)

+ Bilanzgewinn/ -verlust

+ Eigenkapitalanteil des Sopo mit Riicklagenanteil (bei HGB Abschliissen)
- Riicklagen fiir eigene Aktien (bei HGB Abschliissen)

- Dividende fir das Berichtsjahr

- Aktivierte Aufwendungen fiir Ingangsetzung und Erweiterung des

- Anteile Dritter

= Eigenkapital zu bilanziellen Buchwerten

Abbildung 13: Berechnung des KBV (Quelle: Kuhlmann (2005b), S.95.)

Wie auch beim KGV, spielen vor allem die Eigenkapitalrendite, die Eigenkapitalkosten und
die Wachstumsrate, beziiglich des Einflusses auf den Multiplikator, eine entscheidende Rolle.
Analog zur Herleitung des KGV, ist auch im Falle des KBV vom DDM nach Gordon

02 soweit die Eigenkapitalkosten groBer als die Dividendenwachstumsrate

auszugehen, 2
sind.””® Unabhiingig davon, besteht eine positive Korrelation zwischen dem KBV und dem
Verhiltnis von Eigenkapitalrendite (ROE) und Eigenkapitalkosten. Ubersteigen die ROE die
Kosten des Eigenkapitals, so hat auch das KBV einen Wert iiber eins und es wird eine
Wertsteigerung erzielt. Im umgekehrten Fall bleibt das KBV unter eins und es kommt zur

Wertvernichtung.***

Bewertung des KBV als bewertungsrelevanter Multiplikator
In der Regel gilt ein objektiv ermittelter Buchwert als guter Substanzwertindikator. **> Somit

gilt eine Bewertung mittels des KBV vor allem bei Branchen mit traditionell hohen

21 ygl. Seppelfricke (2003), S.148; Kuhlmann (2005b), S.95.

22 Siehe Anhang, Abbildung 38: Herleitung des KBV aus dem DDM nach Gordon.

2% yg]. Kuhlmann (2005b), S.95.

204 Vgl. Kuhlmann (2005b), S.95 nach Giinther, ,,Unternehmenswertorientiertes Controlling* (1997), S.225.
25 ygl. Seppelfricke (2003), S.148.
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Substanzwerten (Industrieunternchmen) als aussagekriftig.””® In diesen Fillen erweist sich
das KBV als sehr praktikabel fiir die Aufdeckung von Unter- und Uberbewertungen.?”’

Jedoch ermoglicht das KBV keine Aussagen iiber zukiinftige Erfolgspotenziale. >
Weiterhin miissten die Buchwerte der zu vergleichenden Unternehmen, um einen
konsistenten Wert zu erhalten, auf eine einheitliche Basis gebracht werden. Umfangreiche
Bereinigungen, aufgrund von unterschiedlichsten Bilanzierungsmethoden (Ansatz- und
Bewertungswahlrechte) und Rechnungslegungsstandards, wéren deshalb fiir eine
Vergleichbarkeit notwendig.?” Weitere Verzerrungen sind bei Unternehmensakquisitionen
und der damit verbundenen Aktivierung immaterieller Vermdogensgegenstinde zu
beachten.*"”

Durch hiufige Abweichung des bilanziellen Eigenkapitals vom tatsdchlichen eingesetz-
ten Eigenkapital, z.B. durch Bildung stiller Reserven, kann es zu unterschiedlichen
Bewertungen von Unternechmen mit identischem eingesetztem Eigenkapital kommen."!

Pauschalaussagen fiir KBV-Werte sind auch nicht moglich. So konnen, aufgrund
akquisitorischem Wachstum oder einer hohen Verschuldung, profitable Unternehmen ein
KGV von unter eins aufweisen. Auch ein iiberdurchschnittlich hohes KBV kann, z.B. in
Fillen von Wachstumsunternechmen, als angemessene Bewertung gesehen werden.*'?

Trotzdem gilt festzuhalten, dass die notwendigen Daten leicht zu erfassen sind und das
KBV vor allem durch die Ausschaltung des unternehmensspezifischen Risikos als stabile
Bewertungsgrofe gelten kann.?"> Im Gegensatz zum KGV ist eine Anwendung auch in
Verlustsituationen moglich und Verzerrungen koénnen durch Peer-Group-Vergleiche mit

- : 214
passenden Vergleichsunternehmen eingegrenzt werden.

3.1.5. Bewertung von Equity-Multiplikatoren

Problematisch, hinsichtlich der Verwendung von Equity-Multiplikatoren, ist der starke
Einfluss des Verschuldungsgrades auf die FEigenkapitalkosten und somit auf die

Vergleichbarkeit von Unternehmen mit unterschiedlichen Kapitalstrukturen. 2'> Deshalb sind

26 ygl. Langguth (2008), S.39.

27 ygl. Seppelfricke (2003), S.148.

2% Vgl. Seppelfricke (2003), S.149.

209 Vgl. Seppelfricke (2003), S.149; Langguth (2008), S.39; Kuhlmann (2005b), S.100.
219 ygl. Langguth (2008), S.39; Kuhlmann (2005b), S.100.

' Vgl. Kuhlmann (2005b), S.101.

*12 Vgl. Kuhlmann (2005b), S.101.

13 Vgl. Langguth (2008), S.39; Kuhlmann (2005b), S.101.

1 ygl. Kuhlmann (2005b), S.101.

15 ygl. Langguth (2008), S.37 nach Lohnert/Béckmann.

o o O
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vor allem Vergleichsunternchmen mit &hnlichen Kapitalstrukturen auszuwihlen. '

Vorteilhaft ist im Vergleich zu Entity-Multiplikatoren der stellenweise berticksichtigte

Einfluss des zukiinftigen Wachstums in den Multiplikator (PEG-Ratio).?"’

3.2. Entity-Multiplikatoren

Im Zentrum von Bewertungen anhand von Entity-Multiplikatoren steht die Fahigkeit von
Unternehmen Einzahlungsiiberschiisse zu erzielen sowie eine finanzierungsentscheidungs-

unabhingige Wertermittlung. *'®

Als Referenzgrofle gilt hier der so genannte Enterprise
Value (EV), welcher den Marktpreis des gesamten Unternehmens (Eigenkapital &
Fremdkapital) widerspiegelt. > Deshalb sind dem EV absolute ergebnisorientierte
BezugsgroBBen ins Verhiltnis zusetzen, welche Hinweise auf die gesamte operative
Ertragskraft, ohne Riicksicht auf die Kapitalstruktur und somit den Finanzierungsentschei-

dungen, geben.*?’ Das Grundschema bei der Berechnung von Unternehmenswerten anhand

von Entity-Multiplikatoren ist folgendes:

R = Unternehmenswert
EV, B = Bezugsgrole (z.B. EBIT, operativer Cash-Flow)
M = B R, = By*M-FK b = des Bewertungsobjektes
v v = des Vergleichsobjektes
FK = verzinsliches Fremdkapital

Abbildung 14: Ermittlung des Unternehmenswertes anhand von Entity-Multiplikatoren (eigene Darstellung)

2.2.1. Enterprise-Value (EV)

Der Enterprise-Value ist, wie eingangs bereits erwédhnt, die Summe aus den Marktwerten des
Eigen- und des Fremdkapitals und wird in der Regel zu einem operativen Ergebnis (z.B.
EBIT, EBITDA) vor Steuern ins Verhéltnis gesetzt. Ziel des EV ist es, das operative Risiko
und die Fihigkeit, Einzahlungsiiberschiisse zu erzielen, zu bewerten.”*' Jedoch sollte dabei
nicht der gesamte Marktwert des Unternehmens abgebildet werden, sondern nur der
Marktwert des operativen Geschifts vor Steuerabzug. Der Grund dafiir ist der Marktwert
eines Unternehmens, welcher nicht nur die zukiinftigen operativen Ergebnisse einschlieft,

sondern auch Vermogensgegenstinde, welche nicht zur Erzielung der Bezugsgréfen

*16 ygl. Berner/Rojahn (2003), S.157.

7 Vgl. Adrian (2005), S.85.

18 vgl. Langguth (2008), S.37; Wagner (2005), S.20.

1% ygl. Berner/Rojahn (2003), S.158; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.207.
220 ygl. Krolle (2005), S.20; Langguth (2008), S.37.

21 ygl. Krolle (2005), S.20.
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erforderlich sind. Derartige Vermogensgegenstinde, wie Beteiligungen, Wertpapiere oder
nicht betriebsnotwendige Immobilien, sind daher aus der Berechnung des EV
herauszunehmen.

Weiterhin empfiehlt sich eine Bereinigung um auffillige Unterschiede von unterschied-
lichen Steuerbelastungen, den Barwert steuerlicher Verlustvortridge, sowie Korrekturen um
die Anteile Dritter, um die Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Unternehmen zu
gewihrleisten.””? Grundsitzlich wird bei der Berechnung des EV von der Marktkapitalisie-
rung ausgegangen, welche darauffolgend um spezielle Posten erweitert wird. Wichtig in
diesem Punkt ist jedoch, dass ReferenzgroBBe und Bezugsgrofle in einem konsistenten
3

2
Zusammenhang stehen.

Im Rahmen dieser Arbeit wird auf folgender EV-Berechnung®* aufgebaut:

Marktkapitalisierung

+ Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals (Bankkredite, Gesellschafterdarlehen, Anleihen, Genussrechte )
+ Marktwert Anteile Dritter

+ Marktwert ausstehender Optionen

- nicht betriebsnotwendiges Vermogen/Uberschussliquiditit

- Marktwert von Beteiligungen

= Enterprise-Value

Abbildung 15: Berechnung des Enterprise Value (Quelle: Krolle (2005), S.28 ff.)

3.2.2. Enterprise-Value / EBIT und auf dem EBIT beruhende Grifien

Earnings before interest and taxes, kurz EBIT, bezeichnet das Ergebnis eines Unternehmens
vor Ertragssteuer und Zinszahlungen an Fremdkapitalgeber. **° Sind Zinsertrige ein
notwendiger Bestandteil des operativen Geschifts, sind diese ebenfalls in das EBIT
einzubezichen. **° Das EBIT bildet die Ertragslage sehr genau ab und dient als guter
Ausgangspunkt fiir die Prognose zukiinftiger Ertragskraft. Mogliche Verzerrungen durch
unterschiedliche Verschuldungspolitiken oder Steuerbelastungen, wie sie bei den Equity-
Multiplikatoren zu finden sind, werden ausgeschlossen.””” AuBerdem ermdoglicht das EBIT

einen aussagekriftigen Vergleich von Unternehmen mit unterschiedlichen Kapitalintensitéten

22 Vgl. Seppelfricke (2003), S.150 ff.

3 Vgl. Krolle (2005), S.28.

% Genauere Ausfithrungen zu den Griinden in Krolle (2005), S.28 ff.
22 ygl. Krolle (2005), S.27.

226 ygl. Krolle (2005), S.26.

227 ygl. Seppelfricke (2003), S.152; Berner/Rojahn (2003), S.158.
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und Kapitalstrukturen.””® Durch die Vor-Steuer-Berechnung werden zudem Verzerrungen
aufgrund unterschiedlicher Steuerbelastungen ausgeschlossen, was ebenfalls fiir den Einsatz
in internationalen Vergleichen spricht. *** Aufgrund vorhandener Spielrdume bei der
Bilanzierung verschiedener Aufwandspositionen, empfiehlt es sich auch beim EBIT einige
Bereinigungen vorzunehmen. Ansonsten droht eine Verwisserung des Multiplikators durch
unterschiedliche Abschreibungsmethoden. *°

Moglichkeiten zur Verwendung bereinigter BezugsgroBen bieten das EBDIT (Earnings
before depreciation, interest and taxes) und das EBITDA (Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization). ' Das EBDIT entspricht dem EBIT, vergrofert um
Abschreibungen auf das Sachanlagevermdgen.”*> Das EBITDA baut auf dem EBDIT auf und
ist der Gewinn vor Zinsen, Ertragssteuern und Abschreibungen auf das materielle und
immaterielle Vermogen.”>> Besonders fiir internationale Bewertungsvergleiche empfiehlt sich
das EBITDA, da wesentliche Bilanzierungsverzerrungen eliminiert sind.>** Da das EBITDA
jedoch nicht dem Free Cashflow entspricht, eignet es sich nicht bei Vergleichen von
Unternehmen unterschiedlicher Kapitalintensititen, einem eigentlichen Vorteil der EV/EBIT-
Multiplikatoren.*”

Wird ein EBIT um alle relevanten auBlerordentlichen und aperiodischen Effekte
bereinigt, wird vom bereinigten EBIT gesprochen. Aufbauend auf dieser Grofe wird das
sogenannte NOPAT (net operating profit adjusted taxes) ermittelt. Errechnet durch die
Versteuerung des bereinigten EBIT wird es auch als operatives Ergebnis nach Steuern
bezeichnet.”°

Durch eine weitergehende Bereinigung um alle zahlungsunwirksamen Vorgénge erhalt
man den operativen Cash-Flow (OCF), einen sehr guten Performance-Indikator fiir einen
Vergleich der operativen Ertragskraft zweier Unternehmen. Durch weitergehende
Bereinigung von Unterschieden in der Bilanzierungsmethodik, ist der OCF noch geringer
gegen zyklische Verzerrungen anfillig und eignet sich somit ebenfalls fiir grenziiberschrei-

tende Unternehmensvergleiche. 2’

2% Vgl. Langguth (2008), S.39.

229 ygl. Krolle (2005), S.28.

230 ygl. Seppelfricke (2003), S.152; Krolle (2005), S.47.

31 Vgl. Seppelfricke (2003), S.152.

2 Vgl. Seppelfricke (2003), S.152.

3 Vgl. Langguth (2008), S.40.

2% ygl. Seppelfricke (2003), S.152; Krolle (2005), S.26 und S.47; Berner/Rojahn (2003), S.158.
23 ygl. Krolle (2005), S.47.

2% vgl. Seppelfricke (2003), S.153.

57 Vgl. Seppelfricke (2003), S.154.
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Besonders interessant fiir Investoren ist der aus dem OCF zu ermittelnde Operative Free
Cash-Flow (OFCF), da dieser auf die Generierung von Einzahlungsiiberschiissen abstellt,

welcher die verfiigbaren Geldmittel nach Abzug des fiir Investitionen bereits gebundenen

% Trotzdem konnen unregelmiBige Investitionstitigkeiten und

39

Kapitals angibt.
schwankende Riickstellungen zu Verzerrungen fiihren.”
Ausgehend von der Ermittlung des EBIT nach dem Gesamtkostenverfahren ergibt sich

folgende Berechnung fiir die auf dem EBIT basierenden Ertrags- und Erfolgsgrofen:

Gesamtleistung des Unternehmens EBIT

- Materialaufwand +/- Bereinigungen
- Personalaufwand = EBIT (bereinigt)
- Abschreibungen (inkl. Goodwill) - Steuern auf EBIT
+/- sonst. Ertrage/Aufwendungen = NOPAT

+ iver Zi . ..
operativer Zinsertrag + Abschreibungen auf Sachanlage- /Umlaufvermaogen

= EBIT + Veranderung langfristiger Riickstellungen

+ Abschreibungen auf das Sachanlagevermoégen  +/- zahlungsunwirksamer Aufwendungen/Ertrage

= EBDIT = OCF

+ Abschreibungen auf immaterielle - Bruttoinvestitionen in das Anlagevermogen
Vermogensgegenstande - Bruttoinvestitionen in das Nettoumlaufvermégen (WC)
= EBITDA = OFCF

Abbildung 16: Berechnung der auf dem EBIT basierenden Bezugsgrb[&en240

3.2.3. Enterprise-Value / Umsatz

Fir den Ausschluss von Verzerrungen durch abweichende Rechnungslegungen und
Bilanzierungsmethoden, kann ferner der Umsatz ins Verhiltnis zum EV gesetzt werden.”*!
Diese Neutralitdit gegeniiber bilanziellen Wahlrechten, sowie eine relative einfache
Ermittlung, macht Umsitze zu gut vergleichbaren (vor allem internationalen) Performance-

Indikatoren. *** Einen weiteren Vorteil bieten Multiplikatoren auf Basis der Umsitze in

2% Vgl. Seppelfricke (2003), S.154.

2% ygl. Langguth (2008), S.40.

20 ygl. Seppelfricke (2003), S. 153 ff; Krolle (2005), S.22.

21 ygl. Peemoller/Meister/Beckmann (2002), S.208.

2 ygl. Langguth (2008), S.39;Schwetzler/Warfsmann (2005), S.49.
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Verlust- oder Turn-Around-Situationen. *** Dies gilt speziell flir unprofitable- und
Wachstumsunternehmen, soweit noch keine reprasentativen Ergebniszahlen Vorliegen.244

Neben zahlreichen Vorteilen weist aber auch die Ermittlung von Unternehmenswerten
auf Basis von Umsatzzahlen spezielle Schwichen auf. Zum Einen sind aktuelle
Umsatzzahlen nur geringfiigig in der Lage, die zukiinftige Performance eines Unternehmens
auszudriicken. Deshalb empfiehlt sich ein Vergleich anhand von Umsatzzahlen nur in
Situationen, in denen die Vergleichsunternehmen nahezu identische Charakteristika
aufweisen.”*

Sogar der Zusammenhang zwischen EV und Umsatz kann kritisch gesehen werden, da
eine Verdopplung des Umsatzes nicht zwangsldufig zu einer Verdoppelung des

2 Um trotzdem iiber den EV/Umsatz-Multiplikator sinnvolle

Unternehmenswertes fiihrt.
Unternehmenswerte zu ermitteln, ist es notwendig, das Vergleichs- und Bewertungsobjekt
annihernd gleiche Risikoprofile und Renditepotenziale aufweisen.”*’ Ansonsten kdnnen
EV/Umsatz-Multiplikatoren lediglich als schnelle und grobe Hilfskonstruktionen fiir die
Ermittlung von Unternehmenswerten gesehen werden, da er wichtige Informationen (z.B.

Rentabilitit, Ertragskraft) nicht abbildet.***

3.2.4. Enterprise-Value / Capital-Employed (CE)

Wie auch das KBV bei den Eigenkapital-Basierten-Multiplikatoren, wird beim EV/CE
Multiplikator der Buchwert als BezugsgroBBe verwendet. Im Gegensatz zum KBV wird
jedoch das eingesetzte FEigen- und Fremdkapital zu Buchwerten zum gesamten

249

Unternehmenswert ins Verhéltnis gesetzt.”” Der CE kann entweder iiber die Aktiv- oder aber

auch tiber die Passivseite der Bilanz ermittelt werden.

Berechnung liber Aktivseite Berechnung liber Passivseite
Buchwert des Sachanlagevermogens Eigenkapital

+ Buchwert der immaterielle + Netto-Finanzverbindlichkeiten
Vermogensgegenstande + Pensionsriickstellungen

3 Vgl. Schwetzler/Warfsmann(2005), S.48; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.208.
** Vgl. Schwetzler/Warfsmann (2005), S.48; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.208.
5 Vgl. Seppelfricke (2003), S.156; Peemoller/Meister/Beckmann (2002), S.208.

24 vgl. Schwetzler/Warfsmann (2005), S.50.

27 ygl. Schwetzler/Warfsmann (2005), S.50.

28 ygl. Seppelfricke (2003), S.156; Schwetzler/Warfsmann (2005), S.54.

9 Vgl. Kuhlmann (2005), S.58.
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+ Working Capital - Buchwerte der Beteiligungen im Finanzanlagevermogen

+ sonstige unverzinsliche Aktiva + Anteile Dritter®°

- sonstige unverzinsliche Passiva = Capital Employed zu Buchwerten

= Capital Employed zu Buchwerten

Abbildung 17: Ermittlung des Capital-Employed zu Buchwerten (Quelle: Kuhlmann (2005), S.58.)

Jedoch ist das Verhiltnis EV/CE kein allein stehendes Bewertungsmall. Um eine genaue
Aussage beziiglich des Unternehmenswertes zu treffen, ist ein Vergleich der Rentabilitéts-
grofle Return on Capital Employed (RoCE) vorteilhaft. Der RoCE (EBIT/CE) beschreibt wie
rentabel und effektiv Eigen- und Fremdkapital eingesetzt werden. Fallen EV/CE und RoCE
verhdltnismiBig gleich aus (hoch oder niedrig) kann das Unternehmen als angemessen
bewertet angesehen werden. Steht einem hohen EV/CE aber ein niedriger RoCE gegentiber,
ist bei konstantem RoCE von einer Uberbewertung auszugehen. Im umgekehrten Fall kann
auf eine Unterbewertung geschlossen werden. Fiir eine detaillierte Auswahl von unter- und
iiberbewerteten Unternehmen kann die Kennzahl (EV/CE)/RoCE weiterhelfen, da diese
zusitzlich das EBIT mit in die Betrachtung einschlieft.””' Die Kennzahl errechnet sich

folgendermallen:

EV
EV/CE ¢ _EV CE _ EV

RoCE _ EBIT — CE EBIT EBIT
CE

Abbildung 18: Das Verhiltnis von (EV/CE) / RoCE (Quelle: Kuhlmann (2005), S.59.)

Kritisch zu bewerten ist, wie auch schon beim KBV, dass eine Vergleichbarkeit der Zahlen
von verschiedenen Bereinigungen (z.B. stille Reserven, verschiedene Bilanzierungsmetho-
den) abhingt. ** AuBerdem sind auch beim EV/CE-Multiplikator keine Informationen iiber
die Ertragsstruktur enthalten und es koénnen nur ungenaue Aussagen iiber substanzstarke

Unternehmen abgeleitet werden. >

3.2.5. Bewertung von Entity-Multiplikatoren

2% ygl. Langguth (2008), S.40.
#1 ygl. Kuhlmann (2005), S.59.
2 ygl]. Kuhlmann (2005), S.59.
3 Vgl. Langguth (2008), S.40.
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Durch die Konzentration auf Einzahlungsiiberschiisse und einer finanzierungsentscheidungs-
unabhingigen Wertermittlung, ist der Einfluss von verschiedenen Verschuldungsgraden bei
EV-Multiplikatoren in der Regel ausgeschlossen.”*In dieser Unabhingigkeit von der
Kapitalstruktur liegt der grofe Vorteil von Entity-Multiplikatoren, weshalb sie zu den
aussagekriftigsten Preisrelationen zihlen. 2>

Ein weiterer Vorteil der Entity-Multiplikatoren gegeniiber rein Eigenkapital basierten
Multiplikatoren, ist die Verwendung von ergebnisorientierten BezugsgroBen. Aufgrund einer
grofBeren Unabhingigkeit von nationalen Finanzstrukturen wird eine hohere internationale
Vergleichbarkeit gewihrleistet.*®

Nachteilig zu sehen ist, besonders bei EV/EBIT Multiplikatoren, die starke Verzerrung
des Unternehmenswertes durch unterschiedliche Bilanzierungs- und Abschreibungsmetho-

. . . .. 2
den, sowie unterschiedlichen Investitionsphasen. >’

3.3. weitere Multiplikatoren

Fiir die Bewertung von Kleinunternehmen, bei welchen ein Vergleich mit borsennotierten
Unternehmen nicht aussagekriftig ist, kommen in der Bewertungspraxis sogenannte
Branchenmultiplikatoren zum Einsatz.”>® Besonders junge Unternchmen, ohne Ergebnis-
und Umsatzhistorie bzw. in Verlustsituationen, greifen auf diese Multiplikatoren zuriick.**’
Fir die Bildung eines branchenspezifischen Multiplikators wird ein Performance-
Indikator des zu bewertenden Unternehmens mit dem jeweiligen, allgemein akzeptierten,
Branchenmultiplikator ~multipliziert. Publiziert werden Branchenmultiplikatoren in

260 .
Diese

Wirtschaftsmagazinen und Verdffentlichungen von Handelsorganisationen.
branchenspezifischen Multiplikatoren basieren nicht auf Borsenkursen oder Transaktions-
preisen, sondern auf monetidren oder mengenmaifiigen Ertragskraftindikatoren. Das konnen

sowohl der erwirtschaftete Gewinn oder Umsétze sein, als auch branchenspezifische

% Diese Annahme beruht auf den Modellen von Modigliani/Miller ohne Steuern. Mit Betrachtung von Steuern
ist die Unabhingigkeit vom Verschuldungsgrad nicht zwangsldufig - siche dazu Coeneberg/Schultze
(2002a),S.702., Kapitalstruktur Effekte lassen sich dann nur tiber Zu- und Abschlige regeln, Vgl.
Peemdoller/Meister/Beckmann (2002), S.207.

3 Vgl. Wagner (2005), S.20; Berner/Rojahn (2003); S.158, Kiiting/Eidel (199), S.229.

26 ygl. Seppelfricke (2003), S.149.

7 ygl. Krolle (2005), S.47.

28 yg]. Matschke/Brosel (2007), S.650.

2% ygl. Seppelfricke (2003), S.157.

260 ygl. Langguth (2008), S.43.
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Indikatoren wie Anbaufliche oder Kundenanzahl.*®' Im Ergebnis der Multiplikation von
Branchenmultiplikator und passender Performance-GroBe steht der geschitzte Marktpreis.>*

Fir die Ergdnzung einer Equity oder Entity-Bewertung konnen sogenannte Non-
Financial-Multiplikatoren (NFM) verwendet werden. Hierbei werden vor allem Kennzahlen,
die nicht aus den Bilanzen oder GuV ablesbar sind (z.B. Kapazititen, Absatzzahlen, User-
Daten) zu einer ReferenzgroBe ins Verhiltnis gesetzt. Da sich diese Bezugsgrofen auf den
gesamten Unternehmenswert beziehen, empfiehlt sich als ReferenzgroBe der Enterprise-
Value. Auch das Verhiltnis zur Marktkapitalisierung kann zur Multiplikatorbildung
herangezogen werden. Diese Multiplikatoren sind jedoch hinsichtlich ihrer Aussagekraft
kritischer anzusehen,”® und bendtigen eine genaue und kritische Vorabanalyse, inwieweit der
ausgewdhlte Indikator wirklich als SchliisselgroBe zur Ermittlung der zukiinftigen
Performance bzw. des zukiinftigen Cashflow-Potentials dienen kann.*** Prinzipiell sollte ein
Bezug zu den Einzahlungsiiberschiissen des Unternchmens nachweisbar sein.”®

Generell ist zu sagen, dass solche alternativen Multiplikatoren nur grobe Wertschét-
zungen darstellen und nicht alle individuellen Besonderheiten der Unternehmen
berticksichtigen. Auch das Risiko der Kapitalanlage ist nicht qualitativ erfassbar. Auflerdem
muss bei einer Verwendung von Branchenmultiplikatoren, gleiche Relationen von Umsatz
und Kosten unterstellt werden. **°

Durch die starken Vereinfachungen und den Vergangenheitsbezug sind Branchen- und
NFM-Multiplikatoren in ihrer Aussagekraft niedriger als die bereits vorgestellten
Multiplikatoren zu betrachten.”®” Dies basiert zum Einen auf den geringen Zusammenhang
zwischen gewihlter Bezugsgrofle und Unternehmenswert sowie zum Anderen auf nicht
ausreichend beriicksichtigten Ertragswerten der Unternehmen.”®® Jedoch kénnen NFM in
Bewertungssituationen eingesetzt werden, in denen die Abschitzung zukiinftiger

Einnahmeiiberschiisse aufgrund fehlender Daten schwierig ist.”®

Multiplikator Branche Berechnung

CAP-Pageviews Ratio Internet EV / Zahl der gedffneten Seiten

261 ygl. Matschke/Brésel (2007), S.650 ff.

262 ygl. Obermeier/Gasper (2008), S.166.

263 Vgl. Schwetzler/Warfsmann (2005), S.54.

64 Vgl. Seppelfricke (2003), S.156; Schwetzler/Warfsmann (2005), S.54.
265 Vgl. Schwetzler/Warfsmann (2005), S.54.

2% y/g]. Langguth (2008), S.43.

27 ygl. Matschke/Brosel (2007), S.651.

2% yg]. Langguth (2008), S.40.

% Vgl. Coeneberg/Schultze (2002), S.699.
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Erteilte Patenten Bio-Tech
Vertragskunden®”® Mobilfunkt
Patientenzahl®”* Gesundheit

EV / erteilte Patente
EV / Vertragskunden

EV / Patientenzahl

Tabelle 6: Beispiele fiir Non-Financial-Multiplikatoren (Quelle: Schwetzler/Warfsmann (2005), S.55.)

3.4. Zusammenfassende Ubersicht iiber mogliche Multiplikatoren

MP

KGV

PEG-

Ratio

KCV

KBV

EV/EBIT

Vorteile

Nachteile

Equity - Multiplikatoren

e leichte Berechnung
e hoher Bekanntheitsgrad

e Jahreslberschuss in Bilanzen einsehbar

e \Vergleichbarkeit von Unternehmen mit verschieden
Wachstumsprofilen

e einfache Berechnung und Beschaffung von Daten flr
Vergleichsunternehmen

e Gewinnwachstum wird berticksichtigt

e Darstellung der Ertrags- und Innenfinanzierungskraft eines
Unternehmens

e keine Beeinflussung durch abweichende
Abschreibungsmethoden

e Einbeziehung nachhaltiger, nicht zahlungswirksamer
Aufwendungen/Ertrage

e Buchwert als guter Substanzwertindikator

e einfach zu erfassen

e im Zeitablauf stabile BewertungsgroRe

e Ausschaltung des unternehmensspezifischen. Risikos

e Aussagekraft auch in Verlustsituationen

keine Vergleichbarkeit bei unstetigen Gewinnsituationen
keine Anwendung in Verlustsituation

Abhéngigkeit vom Verschuldungsgrad
Unternehmensvergleiche sind kritisch

subjektive Bewertungseinflisse

keine explizite Beriicksichtigung von Risiko und Wachstum
Jahrestiberschuss abhéngig von nationalem Steuerrecht
Gewinn impliziert auch unternehmensferne Aktivitaten

keine Anwendung bei stark differenzierten Wachstumsprofilen
geringe theoretische Fundierung

keine Anwendung in Verlustsituationen

subjektive Beeinflussung moglich

keine Differenzierung nach der Qualitat des Wachstums
Verzerrung durch Besonderheiten der Vergleichsunternehmen
Verzerrungen durch differenzierte Rechnungslegungsmethoden
Abhéngigkeit vom Verschuldungsgrad

schwierige Vergleichbarkeit durch unterschiedliche
Steuerbelastungen und Bilanzspielraumen

keine Verbindung zu DCF-Modellen

geringe Vergleichbarkeit von Unternehmen unterschiedlicher
Kapitalintensitaten

Bereinigungen fir Vergleiche notwendig

Nichtbeachtung zukinftiger Erfolgspotenziale

Verzerrungen durch Akquisition

nur grobe Pauschalaussagen moglich

aussagekraftig nur fur substanzstarke Unternehmen

Entity - Multiplikatoren

e keine Abhdngigkeit vom Verschuldungsgrad
e keine Verzerrungen durch unterschiedliche Steuerbelastungen

e Aussage Uber zukiinftige Ertragskraft und Erfolgspotentiale

27 ygl. Coeneberg/Schultze (2002), S.698.
1 Vgl. Moser/Auge-Dickhut (2003), S.11.

Verfélschungen durch unterschiedliche Abschreibungsmethoden
keine Anwendung in Verlustsituationen

Nach-Steuern-Vergleiche nur bei Unternehmen mit gleichen
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e Vergleich von Unternehmen abweichender Kapitalintensitdten steuerlichen Gegenseiten moglich

EV/ e keine Verzerrungen durch differenzierte Bilanzierungsmethoden e keine Auskunft tiber zukiinftige Entwicklung des Unternehmens
e einfache Ermittlung e Unterschiede bezliglich der Gewinnmargen bleiben
Umsatz ) o ) o
Berechnung auch in Verlustsituationen weitestgehend unberiicksichtigt
e hohe internationale Vergleichbarkeit da keine Bereinigungen e Teilweise nicht linearer Zusammenhang zwischen EV und
aufgrund unterschiedlicher Rechnungslegungen Umsatz
EV/CE e Buchwert als guter Substanzwertindikator e Bereinigungen fur Vergleichbarkeit notwendig
e Bezugnahme auf das flir operative Zwecke eingesetzte Kapital e Ertragsstruktur bleibt unberticksichtigt

e nur fur substanzstarke Unternehmen aussagekréftig

Non-Financial-Multiplikatoren

e Berlcksichtigung von branchenspezifischen Werttreibern e keine theoretische Fundierung

e Berechnung auch in Verlustsituationen e Profitabilitdt des Unternehmens unzureichend berucksichtigt

e NFM enthalten erganzende Informationen und reduzieren das e geringer Zusammenhang zwischen gewahlter BezugsgrofRe und
Risiko fur den Analysten Unternehmenswert

4. Ablauf der Multiplikatorbewertung

Fir eine aussagekriftige vergleichende Analyse nach dem SPCM, ist es notwendig,
verschiedene Entscheidungen zu treffen und Daten zu erheben.

Zu Beginn der Bewertung sind genaue Untersuchungen zu Struktur, Kennzahlen
(besonders die Jahresabschlussdaten) und Charakteristika des zu bewertenden Unternehmens
nach einem Kriterienkatalog festzustellen. Danach gilt es, anhand der vorhanden Daten und
der Unternehmenseigenschaften, die vorteilhaftesten Multiplikatoren auszusuchen. Dabei ist
zu tberprifen, welche Kennzahlen die Performance des Unternehmens charakterisierend
abbilden und inwiefern diese vergleichbar sind. Im dritten Schritt sind passende
Vergleichsunternehmen zu einer Vergleichsgruppe (Peer-Group) zusammenzustellen. Ein
weiterer Punkt ist die Wahl geeigneter Verdichtungsmethoden fiir Multiplikatoren, um starke
Abweichungen zu neutralisieren. Im letzten Schritt erfolgt die Berechnung des potenziellen

Marktpreises bzw. des Unternehmenswertes.”’

1. 2. 3. 4,
Unternehmensanalyse Multiplikatorauswahl Auswahl Peer-Group Wertermittlung
e Kennzahlen ermitteln e Equity-Multiplikatoren e vergleichbarer e Berechnung
e Erfolgspotenziale e Entity-Multiplikatoren Bewertungsanlass e Beriicksichtigung indiv.
identifizieren e Non-Financial- e vergleichbare Starken/Schwiéchen
e Planungsrechnungen Multiplikatoren Unternehmen e Berlicksichtigung von
erstellen e Branchenmultiplikatoren e geeignete Zu- und Abschlagen

712 Vgl. Seppelfricke (2003), S.142; Kiiting/Eidel (1999), S.229.
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Verdichtungsfunktionen

Abbildung 19: Ablauf der Unternehmensbewertung anhand von Multiplikatoren
(Quelle: Seppelfricke (2003), S.143.)

1. Unternehmensanalyse

Fir die Auswahl von Multiplikatoren und Vergleichsunternehmen werden sehr genaue
Kenntnisse tiber das zu bewertende Unternehmen benétigt. Neben unternehmensspezifischen
Charakteristika sind Kennzahlen zu ermitteln und Finanzdaten aufzubereiten. Fiir eine
Multiplikatoranalyse auf Basis zukiinftiger Prognosewerte, sind Schiatzungen durchzufiihren.

Um spiter Vergleichsunternehmen zu finden, sind Kriterien aufzustellen, anhand derer die
Vergleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt ausgemacht werden kann. Empfehlenswert ist
an dieser Stelle die Erstellung eines Kriterienkataloges. Dieser Kriterienkatalog sollte zum
Einen die Eigenschaften und Strukturen der Unternehmen erfassen und zum Anderen mit der
Existenz ausreichender und verfiigbarer Daten abgewogen werden.”"

Generell kann gesagt werden, dass Unternehmen vergleichbar sind, wenn sie iiber
Zahlungsstrome verfiigen, welche in Bezug auf Struktur, Ho6he und Unsicherheit dhnlich
sind. ?’* Inwiefern aber verschiedene Indikatoren Riickschliisse auf vergleichbare
Zahlungsstrome liefern bzw. verschiedene Unternehmenscharakteristika in den Peer-Group-
Kriterienkatalog eingehen sollen, wird in der Literatur nicht einheitlich bestimmt. Daher wird
nachstehend ein zusammengefasster Kriterienkatalog zur Analyse der Unternehmenscharak-
teristika eines zu bewertenden Unternehmens festgelegt. Anhand dieser Kriterien sind im
dritten Schritt ebenfalls die Vergleichsunternehmen zu analysieren und bei Ubereinstimmung

mit den Charakteristika des Bewertungsobjektes in die Peer-Group aufzunehmen:

1. Qualitative Kriterien

e Branche (da gleiche Wachstumspotenziale, Risiken, Zyklen)

e Unternehmensgréfe und Eigentumsverhaltnisse (wegen Kostenstrukturen und Wachstumsraten)

e Business Modell ( gleiche Business Modelle ziehen gleiche operative Risiken nach sich)

e Verschuldungsgrad ( unterschiedliche Kapitalstrukturen fiihren zu unterschiedlichen Risiken)

e Wettbewerbssituation und Wettbewerbsintensitat (Identifikation potenzieller Vergleichsunternehmen da gleiche
Chancen-Risikoprofile,

e Qualitat des Managements

e Landerunterschiede identifizieren (wichtig sind Fremdkapital- und Eigenkapitalkosten wegen unterschiedlicher

risikofreier Anlagen, verschiedene Rechtssituationen, Regulierungsauflagen)

213 ygl. Seppelfricke (2003), S.161.
7 Vgl. Ballwieser (2007), S.199.
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2. Finanzielle Kriterien

e Analyse des Jahresabschlusses und Verdichtung der wichtigsten Kennzahlen, Durchfiihrung von Bereinigungen,
Identifikation von Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechten
e Durchfuhrung einer Trendanalyse um zukinftige Chancen und Risiken herauszufiltern

e Borsenkurs der Vergleichsunternehmen sollte eine gewisse Handelsvolumina aufweisen um die Aussagekraft zu

verstarken

Abbildung 20: Kriterien fur die Analyse des zu bewertenden Unternehmens®’

2. Auswahl geeigneter Multiplikatoren
Obwohl Vor- und Nachteile der einzelnen Multiplikatoren bekannt sind, bereitet der
Entscheidungsprozess iiber den zu verwendenden Multiplikator vielen Analysten und
Investoren Probleme. Zu Beginn sollte daher gekldrt werden, ob Entity- oder eher Equity-
Multiplikatoren zur Bewertung geeignet sind. In Fallen gleicher Kapitalstruktur empfiehlt es
sich auf die simpleren Equity-Multiplikatoren zuriickzugreifen. Beim vorliegen
unterschiedlicher Kapitalstrukturen sollten die Verschuldungsgrad-unabhéngigen-Entity-
Multiplikatoren zur Bewertung herangezogen werden. Erst im zweiten Schritt ist zu
entscheiden, welche Multiplikatoren im einzelnen Bewertungsfall vorteilhaft sind.*"®
Grundsitzlich ist bei der Berechnung der verschiedenen Multiplikatoren®”” immer auf die
Wahl konsistenter und in Beziehung stehender Bezugs- und Referenzgroflen zu achten. Dabei
sind Bezugs- und ReferenzgroBen immer auf dieselbe Bewertungsdimension®”® zu bezichen.
Berner/Rojahn’”® kommen in einer Untersuchung zu dem Schluss, dass vor allem dem KGV-
und dem EV/Umsatz-Multiplikator eine gewisse universelle Anwendbarkeit nachkommt.
Jedoch sind hierdurch die oben genannten Nachteile dieser Multiplikatoren im konkreten

Bewertungsfall nicht zu vernachldssigen und die Anwendungseignung der Multiplikatoren

stark branchenabhingig.”®

15 Quellen: Wagner (2005), S.13; S; Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.104, Peeméller/Meister/Beckmann
(2002), S.204 ff; Bausch (2000), S.455.

276 v gl. Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.104.

%77 Siehe 2. Formen marktorientierter Multiplikatoren.

"8 Wenn Marktwerte je Aktie, dann auch BezugsgroBen je Aktie; wenn Marktwerte des Eigenkapitals, dann
auch nur Bezugsgroflen, welche nur den Eigenkapitalgebern zustehen wie z.B. der Jahresiiberschuss.

" ygl. Berner/Rojahn (2003), S.160.

20 ygl. Berner/Rojahn (2003), S.163.
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Als sehr detailiert und einer DCF-Bewertung nahe kommend, sieht Bausch”® den
EV/OFCF Multiplikator an, weist aber gleichzeitig auf die schwierige Informationsbeschaf-
fung fiir eine solche Berechnung hin. Auch Barthel’*’ sieht in den Cash-Flow Multiplikatoren
einen Qualitédtsvorteil gegeniiber dem KGV-Multiplikator und bestétigt die im Zeitablauf zu
beobachtende Stabilitit von Buchwert-Multiplikatoren. Als anfillig fiir Bewertungsfehler

sieht Barthel’*

hingegen die Umsatz-Multiplikatoren.

Letztendlich sollte die Auswahl der gewiinschten Multiplikatoren immer von dem zu
bewertenden Unternehmen abhingen. Dabei ist auf den Zusammenhang zwischen
Unternehmenswert und gewéhltem Performance-Indikator zu achten. Fiir Branchen mit
unterschiedlichen Kapitalintensititen ist nach Langguth®®* der EV/EBIT dem EV/EBITDA
zu bevorzugen, in stark wachsenden Branchen der PEG-Ratio (wegen unterschiedlichen
Wachstumsraten), und bei gréferen Margenunterschieden zwischen Vergleichs- und

Bewertungsobjekte die Umsatzmultiplikatoren. Je nach Spezifika der Branche, kann

zusitzlich auf Non-Financial-Multiplikatoren zuriickgegriffen werden.”*

3. Auswahl geeigneter Vergleichsunternehmen

Die Auswahl geeigneter Vergleichsunternehmen ist einer der zentralen Faktoren in der
Multiplikatorbewertung und bestimmt die Genauigkeit der gesamten Wertermittlung, **
Daher ist dieser Auswahlprozess an groBe Anforderungen gekniipft, was die Auswahl zu
einem der problematischsten Teile der Methode macht. **" Da die Existenz zweier

 miissen mehrere

vollkommen gleicher Unternehmen ausgeschlossen werden kann, 2
borsennotierte Unternehmen &hnlicher Charakteristika gefunden werden, welche in den
Punkten des Kriterienkataloges annidhernd dem Bewertungsobjekt gleichstehen die meisten
Ubereinstimmungen mit dem Bewertungsobjekt vorweisen.” Es ist daher erforderlich,
umfangreiche = Unternechmensanalysen  anzufertigen, welche die  wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen und wirtschaftliche Lage der Vergleichsunternehmen untersuchen.””’

Weiterhin sind die Finanzdaten auf das Niveau des Bewertungsobjektes zu bringen (z.B.

gleiche Bereinigungen, Ermittlung von Ergebnisse nach einheitlichem DVFA/SG-

281 vgl. Bausch (2000), S. 454.

82 vgl. Barthel (2007), S.674.

8 Vgl. Barthel (2007), S.674.

% Vgl. Langguth (2008), S.45.

% Vgl. Langguth (2008), S.45.

86 Vgl. Wagner (2005), S.10; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S. 203.

7 ygl. Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.104; Coeneberg/Schultze (2002), S.697.
% vgl. Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.104; Bocking/Nowak (1999), S.172.

¥ vgl. Matschke/Brosel (2007), S.645; Seppelfricke (2003), S.161.

20 vgl. Bocking/Nowak (1999), S.171.

56




Schema). ' Dabei sollten im Ergebnis nur die Unternchmen mit der hochsten
Vergleichbarkeit in die Peer-Group aufgenommen werden. Wenige, aber gute,
Vergleichsobjekte sind einer Massenauswahl vorzuziehen.**

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Bewertungen anhand von Multiplikatoren
rechentechnisch einfacher und der Detaillierungsgrad der Prognosen geringer sind als bei
Barwertmodellen. Allerdings wird bei einer tiefgriindigen Bewertung so hohe Anforderungen
an die Analyse und Selektion von Vergleichsunternehmen gestellt, dass dieser

Komplexititsvorteil aufgebraucht wird.*”

4. Wertermittlung

Im letzten Schritt erfolgt die Ermittlung des Unternehmenswertes. Dabei ergibt sich der
gesuchte Wert aus dem Produkt des ausgesuchten Performance-Indikators des
Bewertungsobjektes, mit dem dazugehorigen Multiplikator auf Basis der Vergleichsunter-
nehmen (sieche C 2.1.). Welche Multiplikatoren zur Bewertung herangezogen werden, bleibt
im Ermessen des Bewerters.””* Im Regelfall sollten mehrere Multiplikatoren zur Bewertung
Anwendung finden und der Wert des Bewertungsobjektes als Durchschnitt*” verschiedener
Multiplikatorwerte gebildet werden.*”

Werden mehrere Unternehmen zur Bewertung hinzugezogen, sind die Einzelmultipli-
katoren der Unternchmen zu einem reprisentativen Multiplikator zu verdichten. %’
Bekannteste und einfachste Methode, ist die Ermittlung eines repriasentativen Multiplikators
tiber das arithmetische Mittel. Da Multiplikatoren in der Regel als nicht symmetrisch
normalverteilt gelten, ist die Effizienz des Verfahrens eingeschriankt. Ebenfalls unterliegt der
ermittelte Wert bei AusreiBern groBen Verzerrungen.””® Als Alternative sicht Adrian®’ das

harmonische Mittel als bevorzugten Mittelwert an, da dieser mit Kehrwerten arbeitet und bei

groferen Ausreiflern genauere Ergebnisse liefert.

#! Vgl. Peemoller/Meister/Beckmann (2002, S.205.

292 Vgl. Wagner (2005), S.15, Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.104.

%3 Vgl. Wagner (2005), S.12.

# Vgl. Bocking/Nowak (1999), S.171.

% Es kann auch eine Gewichtung der einzelnen ermittelten Werte vorgenommen werden, je nach Robustheit,
Zuverlassigkeit, Akzeptanz der jeweiligen Multiplikatoren.

2% ygl. Barthel (2007), S.668.

7 ygl. Seppelfricke (2003), S.163.

28 ygl. Seppelfricke (2003), S.163.

%9 Vgl. Adrian (2005), S.67 ff.
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Fiir eine nahezu vollstindige Eliminierung von Verzerrungen durch Ausreilerwerte,
bietet sich eine Verdichtung der Zahlen iiber den Median an. Der Median reflektiert das
Zentrum der Verteilung besser und minimiert die Absolutbetrdge der Abstinde zum Median

hin.

arithmetisches Mittel harmonisches Mittel Median
1 <& P 1 1 & 1 Mn+1; n ungerade
MAMz_Z_l —=—*Z— M _ 2
. /. Med = )1
n &l My n &P/l “ |5 (Mn+ Mn,, )i gerade
2 2
M = Multiplikator | = Performance-Indikator
N = Anzahl Peer-Group Unternehmen K = Aktueller Kurs
P = Marktpreis G = Gewinn

Abbildung 21: Verdichtung von Multiplikatoren (Quelle: Adrian (2005), S.67 ff..)
Ausgehend von der zwingenden Borsennotierung der Vergleichsunternehmen, sind in einem

letzten Schritt noch bestimmte Bewertungsauf und -abschlidge zu berticksichtigen.

Zum Einen sind Paket- und Kontrollzuschldge zu beachten. Diese ergeben sich aus der
Tatsache, dass die verwendeten Marktpreise ohne Beriicksichtigung der Kontrollzuschlige
nur den Wert fiir Minderheitenanteile reprisentieren. ** Im Rahmen von Vergleichsverfahren
wird jedoch das gesamte FEigenkapitel betrachtet und damit das Recht in einer
Mehrheitsposition Einfluss auf die Geschéftsfiihrung des Bewertungsobjektes zunehmen.
Dies wird mit einem Aufschlag bedacht.’®' Untersuchungen sprechen von durchschnittlich
40% Priimienaufschlag.’”

Zum Anderen sind Abschldge aufgrund mangelnder Fungibilitdt bei nicht bérsennotier-
ten Bewertungsobjekten moglich, resultierend aus der mangelnden Markttitigkeit und damit

303

eingeschrinkter VerduBerbarkeit.”” Untersuchungen sprechen hierbei von durchschnittlich

ca. 30% Fungibilititsabschlag. ***

Weitere Abschlidge konnen fiir Unternehmenskonglomera-
te, Mischkonzerne mit zu undurchsichtiger Unternehmensstruktur vorgenommen werden. Die

allgemeine Multiplikatorformel dndert sich mit Ab- und Zuschldgen folgendermal3en:

Rob=B,*M+Z-A M ... bewertungsrelevanter Multiplikator

% Vgl. Wagner (2005), S.6.

3 vgl. Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.105; Vgl. Bcking/Nowak (1999), S.173.
392 Vgl Peemoller/Meister/Beckmann(2002), S.205.

%% vgl. Beckmann/Meister/Meitner (2003), S.105; Bocking/Nowak (1999), S.173.

3% Vgl. Bocking/Nowak (1999), S.174 nach Bolton ,, Trust and Estates* (1990), S.47.
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A ... Abschlage
Z ... Zuschlage
b ... des Bewertungsobjektes

Abbildung 22: Berechnung des Unternehmenswertes nach SPCM (eigene Darstellung)

Die Moglichkeit von Bewertungsauf- und -abschldgen, sowie die Verdichtung und Auswahl
von Kennzahlen der Vergleichsunternehmen, rdumt dem Analysten zwar einen groBeren
Freiraum bei der Bewertung ein, reduziert aber dadurch die Objektivitit der Ergebnisse. Das
leichte Verstindnis der Multiplikatorverfahren geht deshalb zu Lasten einer leichteren
Manipulierbarkeit.*"’

Es ist weiterhin zu beachten, dass unterschiedliche Multiplikatoren unterschiedliche
Unternehmenswerte nach sich ziehen. Kommen mehrere Multiplikatoren zum Einsatz, muss
ein gewichteter Durchschnittswert ermittelt werden. Ein potenzieller Investor wird sicherlich
die Umsatzzahlen stirker gewichten als das EBIT oder EBITDA. Dagegen wird ein eher
risikoaverser Analyst den stabilen EBIT- bzw. EBITDA-Groflen hohere Bedeutung
beimessen. Sollten die Umsatzstrukturen von Vergleichs- und Bewertungsunternehmen

geringe Differenzen aufweisen, sind ebenfalls die EBIT- und EBITDA-Ergebnisse starker zu

gewichten.**®

3% vgl. Matschke/Brésel (2007), S.638; Peeméller/Meister/Beckmann (2002), S.205.
306 Vgl. Barthel (2007a), S. 511.
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D _Eignung der Vergleichswertverfahren zur Bewertung

deutscher Fuliball-Bundesligaclubs

Nachdem die Charakterisierung deutscher Bundesligaclubs vorgenommen und mogliche
Multiplikatoren ausgewéhlt wurden, wird folgend dargestellt, welche Multiplikatoren sich fiir
eine Bewertung eignen und welche Probleme im Bewertungsprozess entstehen. Dabei wird
sich am Ablaufschema der Multiplikatorbewertung orientiert, wobei der erste Schritt
,unternehmensanalyse® bereits im Kapitel B erfolgt ist.

Von den vier vorgestellten Bewertungskonzeptionen (sieche Punkt C 2.2.2), eignet sich
grundlegend nur die SPCM fiir eine Bewertung deutscher, nicht borsennotierter,
FuBballunternehmen. Die RAM, welche auf Preisen fiir Unternehmensakquisitionen beruht,
ist nicht zur Anwendung geeignet, da im Bereich der FuBballunternehmen keine Ubernahmen
in den letzten Jahren stattgefunden haben. In einigen Verbinden ist eine Ubernahme
ausdriicklich verboten. Gleich verhilt es sich mit der Anwendbarkeit der IPOM. Da zeitnah,
zur durchgefiihrten Untersuchung. keine Borsenemissionen europdischer Fullballunterneh-
men vorlagen, fehlt es einer Anwendung dieser Konzeption an aktuellen Vergleichspreisen.
Im Ergebnis steht nur die Wertermittlung iiber Marktpreise, vergleichbarer borsennotierter
FuBballunternehmen. Welche Unternehmen und Verfahren geeignet erscheinen, wird im

nichsten Abschnitt erldutert.

1. Auswahl geeigneter Multiplikatoren

Equity Multiplikatoren
Wie im Kapital B dargelegt, zeichnen sich bei den ausgesuchten sechzehn europdischen
Borsenclubs starke Differenzen hinsichtlich der Verschuldungsgrade ab. Alleine aus diesem
Grund ist allgemein eine Berechnung anhand von Equity-Multiplikatoren nicht zu empfehlen.
Obgleich einige Unternehmen vergleichbare Kapitalstrukturen aufweisen, sprechen
verschiedene Faktoren gegen die Anwendung der einzelnen Equity-Multiplikatoren. Das
KGYV ist, wie in Kapitel D ausgefiihrt, von den landertypischen Steuerrechten abhingig und
nicht in Verlustsituationen anwendbar. Demgemal ist auch generell eine Anwendung fiir die
Bewertung deutscher FuBlballunternehmen nicht zu empfehlen, da viele europdische Clubs
Verluste ausweisen und auBBerdem unterschiedlichen Steuersitzen unterliegen.

Gegen den Riickgriff auf die Cash-Flow-Multiplikatoren sprechen ebenfalls die

differenzierten Steuerbelastungen, sowie die stark schwankenden Kapitalintensititen
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zwischen Clubs der Top-5-Ligen und anderen Verbdnden. Hinzu kommt, dass die Bilanzen
deutscher, nicht borsennotierter Clubs, nur sehr beschrinkt zugédnglich sind. Ohne
ausreichende Informationen fiir die Ermittlung der Cash-Flows sollte auf die Verwendung
von Cash-Flow-Multiplikatoren verzichtet werden.

Das Kurs-Buchwertverhéltnis ist zwar die noch geeignetste Equity-Grof3e, leider fehlt
es dem Buchwert an Aussagekraft fiir die Bewertung von FufBlballunternehmen, da nur in
Branchen mit hohen Substanzwerten das KBV grobe Pauschalaussagen liefert. Aufgrund der
in der Regel niedrigen Substanzwerte bei den untersuchten Unternehmen wiirde eine
Bewertung tiber diesen Multiplikator deshalb keine aussagekriftigen Ergebnisse liefern.

Obwohl sehr einfach in der Ermittlung und der weiten Verbreitung, ist von einer
vergleichswertorientierten ~ Unternehmensbewertung  deutscher ~ Bundesligaclubs  auf

Grundlage von Equity-Multiplikatoren abzuraten.

Entity Multiplikatoren

Im Gegensatz zu den Nachteilen, welche gegen eine Verwendung von Equity-
Multiplikatoren sprechen, empfiehlt sich die Anwendung von Entity-Multiplikatoren im
Allgemeinen durch die Unabhédngigkeit von der Kapitalstruktur und unterschiedlichen
Steuerbelastungen, der zu vergleichenden Unternehmen.

In Gewinnsituationen liefert speziell der EV/EBITDA-Multiplikator gute Ergebnisse
fiir eine Bewertung. Der erorterte Nachteil (sieche C 3.4.2), aufwéndige Bereinigungen
aufgrund unterschiedlicher Rechnungslegungen vornehmen zu miissen, entfillt bei fast allen
untersuchten FuB3ballclubs, da die Bilanzen nach den internationalen Rechnungslegungsstan-
dards IFRS zusammengestellt wurden. Ebenfalls ist eine Verwendung des EBIT-
Multiplikators moglich, da alle Clubs dem FIFA-Reglement zur linearen Abschreibung von
Spielerwerten tiber die Vertragslaufzeit (basierend auf den Anschaffungskosten) unterliegen
(siche B 3.). Genau diese gleichartigen Abschreibungen erkldren im Durschnitt 70% der
Gesamtabschreibungen. Trotzdem sollte dem EBITDA, Ergebnis vor Abschreibungen,
Zinsen und Steuern mehr Bedeutung gegeben werden, da es immer zu kleinen Differenzen im
Abschreibevorgang von sonstigen Vermogensgegenstinden kommt.

Fir eine Bewertung in Verlustsituationen empfiehlt sich durch eine grundlegende
Vergleichbarkeit der Umsatzstruktur die Anwendung des EV/Umsatz Multiplikators. Speziell
die einfache Zuginglichkeit zu den benétigten Informationen und die Unabhingigkeit von

unterschiedlichen Bilanzierungsmethoden und Abschreibungen, geben diesem Multiplikator

61




eine zusitzliche Aussagekraft fiir FuBBballunternehmen. Jedoch sollten starke Abweichungen
in den Umsatzstrukturen detaillierter untersucht werden.

Ebenfalls gut geeignet sind grundsétzlich der EV/OCF- bzw. EV/OFCF-Multiplikator,
da diese Kennzahlen fiir die borsennotierten Unternehmen leicht den Jahresabschliissen zu
entnehmen und aufBerordentliche Effekte eindeutiger ausschliebar sind. Problematischer ist,
wie auch beim KCV, die Informationsbeschaffung 7 fiir die, nicht bérsennotierten,
deutschen Bundesligaclubs. Da lediglich Borussia Dortmund boérsennotiert ist, sind die
notwendigen Cash-Flow-Berichte oft fiir unternehmensexterne Bewerter nicht zugénglich.
Auch Ubersichten iiber die Verinderungen des Sachanlage- und Umlaufvermdgens werden
nicht frei verdffentlicht. Aufgrund dieser Informationsprobleme, sollte der auf dem
operativen Cash-Flow basierende Multiplikator nur in Situationen vollstdndiger
Informationen verwendet werden.

Nicht zur Anwendung empfohlen werden kann der EV/CE-Multiplikator, da wie
vorangegangen (siche D 1.1) dargestellt, die buchwertorientierten Multiplikatoren nur in
Féllen hoher Substanzwerte geringe Aussagekraft besitzen.

In der Folge konnen lediglich der EV/EBIT-, EV/EBITDA- und der EV/Umsatz-
Multiplikator fiir eine aussagekriftige Bewertung von deutschen FuBballunternehmen
empfohlen werden, insbesondere da gerade diese verwendeten Performance-Indikatoren zu

den am meisten publizierten Kennzahlen gehoren.

Branchen-Multiplikatoren und Non-Financial-Multiplikatoren

Existieren fiir ertragsstarke Branchen wie Biotechnologie, Maschinenbau oder Technik
Branchenmultiplikatoren, sind diese fiir die Bewertung von Fuf3ballunternehmen nicht
typisch und werden auch nicht gesondert ermittelt.

Fir die Ermittlung eines Unternehmenswertes {iber Non-Financial-Multiplikatoren,
wire es moglich, Zuschauerzahlen, Mitgliederzahlen oder verkaufte Merchandisingartikel
zum Enterprise-Value ins Verhéltnis zu setzten. Jedoch bilden diese GréBen nicht die
alleinigen Schlusselgroen fiir die Ermittlung der zukiinftigen Performance, weshalb die
Modulation einer nicht finanziellen Kennzahl durch die verschiedenen Umsatzfelder bei

FuBballunternehmen, iiber keine ausreichende Aussagekraft verfiigen wiirde.

397 Insbesondere fehlt es an Informationen iiber die notwendigen, nicht zahlungswirksamen Vorginge.
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2. Auswahl geeigneter Vergleichsunternehmen

Fir die Auswahl, der in die Vergleichsgruppe aufzunehmenden Clubs, wird sich im
Folgenden am vorgestellten Kriterienkatalog (siche Kapitel C 4.) orientiert werden.

Ausgangspunkt sind die in Kapitel B vorgestellten sechzehn Fulballgesellschaften.

Gleiche Branche

Unternehmen, deren primédres Geschéftsfeld das Betreiben einer Profifuflballabteilung und
somit das Angebot von Freizeitprodukten ist, werden im Allgemeinenz’o8 der Branche ,,Travel
& Leisure” zugeordnet. Jedoch gehoren diesem Bereich auch Airlines, Hotel- oder
Restaurantketten an. Alle vorgestellten Vergleichsunternehmen sind offiziell dieser Branche

309
zugeordnet.

Gleiches Business Modell

Im Gegensatz zu Airlines oder Hotels, erzielen die deutschen Bundesligaclubs ihre Ertrdge
ausschlieBlich aus dem Betreiben einer Profifullballabteilung, wobei Erlose aus den
Hauptfeldern Ticketing, Mediale Vermarktung und mit dem FuBlball verbundene
kommerzielle Aktivitdten zusammengesetzt sind. Folglich bleiben aus dem Bereich ,,Travel
& Leisure” nur FuBballunternehmen iibrig, zu denen alle sechzehn vorgestellten

Kapitalgesellschaften gehoren.

Gleiche Wettbewerbssituation und Wettbewerbsintensitdit

Generell stehen Fullballgesellschaften nur in ihren nationalen Ligen in direkter Konkurrenz,
was den spielerischen Wettbewerb betrifft. Jedoch treten Clubs auch europaweit in einen
Wettbewerb, wenn es zum Einen um die Akquise von Sponsoren geht, da hier die Gunst
weltweit operierender Unternehmen im Blickpunkt steht. Zum Anderen treten die
FuBlballgesellschaften in den europaweiten Pokal-Wettbewerben ,,Champions-League® und
,»UEFA-Cup* gegeneinander an. Dabei besteht Konkurrenzkampf um hoherer Einnahmen aus
Ticketing, Prdmien und TV-Rechten. Weiterhin besteht europaweiter Wettbewerb in der
Verpflichtung von neuen Talenten und ,,Topstars”, welche von den verschiedensten
Erstligaclubs umworben werden. Generell sind deshalb alle Clubs, welche die Qualifikation
fiir einen internationalen Wettbewerb erreichen konnen, als addquate Vergleichsunternehmen

geeignet. Auszuschliefen sind kleine Clubs, welche nicht in den ersten Divisionen ihrer

3% Einteilung nach der Industry Classification Benchmark — einsehbar unter www.stoxx.com.
3% Einteilung nach der Industry Classification Benchmark — einsehbar unter www.stoxx.com.
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Verbédnde spielen, da hier eher regionale Sponsoren und keine internationalen ,,Topstars*
umworben werden. Diese Unternehmen weisen durch die genannten Umsténde
unterschiedliche Risiko- und Wachstumsprofile auf, welche mit einem durchschnittlichen
Bundesligaclub nicht vergleichbar sind. Aus diesen Griinden sind das dédnische Unternehmen
Silkeborg IF Invest A/S, sowie die englischen Gesellschaften Watford FC, Millwall FC und

Preston North End FC aus einem Vergleichs-Pool auszuschlief3en.

Gleiche Unternehmensgroffe und Eigentumsverhdltnisse

Fir eine Auswahl von aussagekriftigen Vergleichsunternehmen miissen differenzierte
Unternehmensgrofen und Eigentumsverhiltnisse beachtet werden, da sich starke
Abweichungen in diesen Bereichen auf Kostenstrukturen und Wachstumspotenziale
auswirken. Hinsichtlich der Unternehmensgrofle weisen vor allem die Clubs AS Rom,
Juventus Turin, Olympique Lyon, Tottenham Hotspur und AGF Arhus starke Abweichungen
in Hohe der VermogensgroBen, Umsatz-, Aufwands- und Abschreibungspositionen auf. Da
das Unternehmen Arhus Elite A/S zusétzlich in einer europaweit unwichtigeren Liga spielt
und wesentlich geringere Umsatzzahlen aufweist, wird dieser Club ausgeschlossen. Bei den
verbleibenden Gesellschaften sollte zusédtzlich die Eigentiimerstruktur (sieche Kapitel B 3.5.)
beachtet werden. Im Gegensatz zu den Bundesligaclubs, welche nach der 50+1-Regel keine
Mehrheit an einen einzelnen Investor bzw. Investmentgesellschaft abgeben darf, stehen die
italienischen Clubs und Tottenham Hotspur unter dem mehrheitlichen Einfluss einzelner
Investmentgesellschaften. Durch den Umstand der abweichenden Unternehmensgréfen und
differenzierten Eigentumsverhiltnissen, werden die italienischen Clubs und der Premier
League Club Tottenham Hotspur nicht als passende Vergleichsunternehmen aus der Peer-
Group herausgenommen. Weitere Griinde sind abweichende Umsatzstrukturen (durch

unterschiedliche TV-Rechte-Situationen) und abweichende Risiken (siche Kapitel B 3.).

Gleicher Verschuldungsgrad
Da unterschiedliche Kapitalstrukturen zu unterschiedlichen finanziellen Risiken fiihren, ist

auch das Verhiltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital®'

in die Auswahl von passenden
Vergleichsunternehmen einzubeziehen. Geringe Differenzen sollten keine groflen

Auswirkungen haben, da im Folgenden nur die Berechnung tiber Entity-Multiplikatoren als

319 In den Analysen wurde das Eigenkapital zum gesamten Fremdkapital ins Verhiltnis gesetzt, da die Posten
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Clubs aus vergangenen Transfergeschiften sehr
bedeutsam und charakterisierend fiir ein Fuflballunternehmen sind und des Weiteren in bestimmten Féllen
langfristige Darlehen tibersteigen.
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sinnvoll erscheint und somit die Kapitalstruktur nicht die entscheidende GroBe darstellt.
Jedoch ist in der Gruppe der verbleibenden sieben Clubs die Kapitalstruktur von Sporting
Lissabon sehr auffillig. Mit einem Verschuldungsgrad von -56,2, weicht dieser Club stark
von deutschen Verhéltnissen ab. Daher wird das Unternehmen Sporting SAD aus dem

Vergleichs-Pool ausgeschlossen.

Gleiche Vermaogens-, Umsatz- und Aufwandsstrukturen

Nachdem Unterschiede und Gemeinsamkeiten hinsichtlich der Vermogens-, Umsatz- und
Aufwandsstrukturen zwischen deutschen Bundesligaclubs und ihren européischen
Konkurrenten bereits in Kapitel B herausgearbeitet wurden, ist nun festzustellen, welche
Clubs die geringsten Unterschiede aufweisen. Fiir diese Bewertung wurden die Kapital-,
Vermogens-, Umsatz- und Aufwandsunterschiede in prozentualer Abweichung zu den
jeweiligen Zahlen eines Bundesligaclubs dargestellt.*'' Als Gemeinsamkeit wurde ein

Strukturmerkmal angesehen, wenn es nicht mehr als 12%°"

von den Vergleichswerten
abweicht. Die Gemeinsamkeiten wurden zu einem Ahnlichkeitsfaktor addiert. Danach weist
der einzige deutsche Borsenclub Borussia Dortmund die meisten Gemeinsamkeiten auf.
Neben Borussia Dortmund wies nur der bereits ausgeschlossene Club Tottenham Hotspur
mehr Gemeinsamkeiten auf, als die noch nicht ausgegrenzten Clubs FC Porto, Benfica
Lissabon, Olympique Lyon, Celtic Glasgow und Birmingham FC. Durch einen zu hohen
Anteil von nicht genauer zu identifizierenden sonstigen Einnahmen und stark abweichenden
Anteil des immateriellen Vermogens, wird die FulBlballgesellschaft Benfica Lissabon
ausgeschlossen. Unterschiede bei den verbleibenden Clubs sind vor allem auf die in Kapital
B erorterten unterschiedlichen Einnahmesituationen zuriickzufithren. So weisen Celtic
Glasgow und Birmingham City Abweichungen in den Einnahmen aus Ticketing aus, was auf
hoheren Eintrittspreisen in den jeweiligen Verbdnden basiert. Olympique Lyon nutzt mit
einer Abweichung von knapp 15% im Bereich der TV-Rechte die hoheren Einnahmen aus
Pay-TV in Frankreich aus. Nur der FC Porto weist neben Dortmund eine perfekte

Vergleichbarkeit im Bereich der Umsatzerlose aus, hat jedoch Differenzen in der

Vermogensstruktur.

! Sjehe Anhang , Tabelle 15: Strukturbewertung europiischer borsennotierter FuBballunternehmen.
312 Der Wert 12%, fiir die Gleichheit von Strukturen wurde frei unter der Beriicksichtigung der Einschriinkung
geringerer Werte gewihlt, da in der Literatur keine genauen Angaben fiir einen Richtwert gemacht werden.
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Finanzielle Kriterien

Hinsichtlich der notwendigen Kennzahlen EBIT, EBITDA und des Umsatzes sind keine
groBBeren Bereinigungen notwendig, da alle tibrigen FuBBballgesellschaften im Geschéftsjahr
2007/2008 nach IFRS bilanziert haben. Probleme treten hinsichtlich der Prognose der
vergangenen Zahlen beziiglich des Bewertungsstichtages auf. Da der am Bewertungsstichtag
relevante Borsenkurs fiir die Ermittlung der Marktwerte entscheidend ist, miissen auch die
verwendeten Performance-GroBen auf den Bewertungsstichtag prognostiziert werden. Im
Bereich der FuBBballunternehmen konnten vor allem verdnderte sportliche Erfolge fiir stark

verdnderte Ergebnisse sorgen.

Club Platzierung Erfolg CL/ UEFA Cup Platzierung Min. Erfolg CL/ UEFA
National 2007/2008 National Zum Cup zum 15.04.2009
2007/2008 15.04.2009

FC Bayern Miinchen 1. Platz 1/2-Finale UEFA-Cup 2. Platz 1/4 —Finale CL (Aus)

Borussia Dortmund 13. Platz - 8. Platz -

FC Porto 1. Platz 1/8-Finale CL 1. Platz 1/4-Finale CL (Aus)

Olympique Lyon 1. Platz 1/8-Finale CL 1. Platz 1/8 — Finale CL (Aus)

Celtic Glasgow 1. Platz 1/8-Finale CL 1. Platz Gruppenphase CL (Aus)

Birmingham City Abstieg - Aufstieg -

Tabelle 7: Erfolge von ausgewahlten Clubs (eigene Darstellung)

Wie der Tabelle zu entnehmen ist, weisen fast alle analysierten Clubs (inkl. dem FC Bayern
Miinchen, welcher im folgenden Abschnitt als konkretes Bewertungsobjekt dient),
gleichbleibende Erfolge in den nationalen Ligen auf. Zusitzlich werden voraussichtlich fast
alle Clubs auch die Qualifikation fiir die Champions-League oder min. fiir den UEFA-Cup
2009/2010 erreichen, was eine Fortschreibung vergangener Erfolge moglich macht. Einzige
Ausnahme bildet Birmingham City — 2007/2008 noch in der Premier League, stieg der Club
ab und spielt in der aktuellen Saison in der 2. englischen Liga. Mindereinnahmen aus dem
Bereich Ticketing und vor allem dem Bereich Medienrechte sind zu erwarten. Deshalb
konnen die Erfolgszahlen der letzten Saison nicht als aussagekréftige Prognose fiir die Saison
gelten. Der Birmingham FC wird infolge zu unsicher prognostizierbarer Ergebnisse
ausgeschlossen.

Bei den verbleibenden vier Clubs kann mit einer Fortschreibung des sportlichen
Erfolges und den daraus resultierenden, gleichbleibenden finanziellen Ergebnissen gerechnet
werden. Weiterhin sind Einnahmen aus dem Sponsoringbereich als relativ konstant

anzusehen, da durch die aktuelle Wirtschaftskrise wenige Sponsoren ihr Engagement erh6hen
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werden, aufgrund langfristiger Vertrdge die aktuellen Einnahmen jedoch gehalten werden
konnen. Bei Einnahmen aus TV-Rechten sind geringe Erhohungen durch ein wachsendes
Interesse zu erwarten, was jedoch die Ergebnisse nicht entscheidend beeinflussen sollte. In
einigen Ligen gelten dariiber hinaus auf mehrere Jahre festgelegte TV-Vertrige (z.B.
Deutschland).

Bei der Wertermittlung werden nach den gemachten Erlduterungen, die Finanzergeb-
nisse des letzten Geschiftsjahres als Prognosewerte fiir diese Geschéftsjahr bzw. die letzten

zwOlf Monate verwendet.

Ergebnis des Auswahlverfahrens

Obwohl auBler Borussia Dortmund keiner der verbliebenen Gesellschaften eine nahezu
gleiche Umsatz- und Aufwandsstruktur aufweist, muss festgehalten werden, dass nie 100%
identische Vergleichsunternehmen existieren werden. Da die letztgenannten Gesellschaften
in allen weiteren wichtigen Kriterien tiberzeugen und auBBerdem positive EBIT und EBITDA
ausweisen, werden fiir die folgenden Unternehmenswertberechnungen die Futebol Clube do
Porto - Futebol SAD, die OL Group, die Celtic plc. Limited. und die Borussia Dortmund
GmbH & Co. KGaA als Vergleichsgruppe fiir die Wertermittlung eines deutschen
Bundesligavereines herangezogen. Eine Pauschalaussage, iiber die generelle Vergleichbarkeit
von Clubs eines bestimmten FuBlballverbandes bzw. Landes kann nicht aus den gemachten
Analysen abgeleitet werden. Deshalb ist die Zusammensetzung einer aussagekriftigen Peer-
Group jéhrlich, wenn nicht sogar viertaljahrlich (z.B. durch Abrutschen eines Clubs in die

Abstiegszone) neu zu tiberpriifen.

3. Wertermittlung

Nach der Auswahl geeigneter Multiplikatoren, sowie passender Vergleichsunternehmen,
muss vor der letztendlichen Wertermittlung noch die passende Verdichtungsfunktion fiir die
einzelnen Multiplikatoren ausgewéhlt werden. Als addquat haben sich das harmonische
Mittel und der Median herausgestellt (siche Kapitel C 4.). Im Folgenden werden die
Multiplikatoren durch das genauere harmonische Mittel verdichtet, da dieses immer den
geringsten Mittelwert abbildet und somit einer vorsichtigen Bewertung dient. Des Weiteren
bietet bei nur vier Peer-Group Unternehmen ein Mittelwert das genauere Ergebnis ab. Als
Bewertungsobjekt dient ein durchschnittlicher Fuf3ball-Bundesligaclub und die FC Bayern
Miinchen AG als konkretes Beispiel.
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Ausgangswerte (in Mio.

Club

BEWERTUNGOBIJEKTE

Durchsuch.
Bundesligaclub

FC Bayern Miinchen

PEER-GROUP
Borussia Dortmund
FC Porto
Olympique Lyon

Celtic Glasgow

€

Marktwert EK**®

54,05 Mio. €
21,00 Mio. €
94,01 Mio. €

45,93 Mio. €

Tabelle 8: Ausgangswerte fur Wertermittlung
(Quelle: Geschaftsberichte der jeweiligen Clubs sowie Bundesliga-Report 2009)

Ermittlung der Einzelmultiplikatoren

Club

Borussia Dortmund
FC Porto
Olympique Lyon

Celtic Glasgow

EV313

197,88
95,58
117,34

54,77

EV/EBIT
36,31
7,48
4,32

8,03

Tabelle 9: Einzelmultiplikatoren der Peer-Group Elemente

EBIT*Y

3,06

39,9

5,45
12,78
27,14

6,82

EV/ EBITDA
9,45
2,83
2,10

3,39

EBITDA

12,66

74,60

20,95
33,78
55,84

16,16

356

Umsatz

79,81

328,4

104,09
55,00
155,71

90,14

EV/Umsatz
1,90
1,74
0,75

0,61

Nach der Berechnung der Multiplikatoren der Peer-Group Unternehmen, folgt im nichsten

Schritt die Verdichtung der Einzelmultiplikatoren auf einen reprédsentativen Multiplikator,

mit welchem anschlieBend die Performance-GroBen der Bewertungsobjekte multipliziert

werden.

’3 Siehe Anhang, Tabelle 16: Berechnung der Enterprise-Values der Peer-Group Unternehmen.
314 EBIT- und EBITDA Zahlen enthalten Anteile Dritter, da auch der EV inkl. dieser errechnet wurde.
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Ermittlung der reprisentativen Multiplikatoren®”

1
Mggir = 1 1 1 1 1 =773
P (36,31 t7a8 2327 8,03)
1
Mgpirpa = 17 1 1 1 1~ = 3,25
Z (9,45 t283t210 7 3,39)
1
= 0,98

4

Mymsatz = 1 1 1 1 1
(1,90 17270757 0,61)

Abbildung 23: Ermittlung der reprasentativen Multiplikatoren

Neben der Multiplikation der Performance-Indikatoren des Bewertungsobjektes mit den
reprasentativen Multiplikatoren, muss fiir die Ermittlung der vorldufigen Unternehmenswerte
noch der Wert des verzinslichen Fremdkapitals, Anteile Dritter und ausstechende Optionen
abgezogen werden. Diese, fiir die Berechnung der Werte bendtigten Informationen, werden
aber nicht in der ausfiihrlichen Weise publiziert, wie es bei den borsennotierten Clubs der
Fall ist. Deshalb wird als starke, aber mogliche Vereinfachung®'®, der Buchwert des

verzinslichen Fremdkapitals®'” zum 30.06.2008 abgezogen.

Ermittlung der Marktwerte des Eigenkapitals fiir einen durchschnittlichen Bundesligaclubs
Anhand des Mgg;r.
EVy, = EBITy, * Mggr = 3,06 Mio. € % 7,73 = 23,65 Mio.€
EKp, = EVy, — FKp, = 23,65 Mio.€ — 6,97 Mio. € =16,68 Mio. €

Anhand des Mggrpa.
EVy, = Umsatzg, * Mgpirpa = 12,66 Mio. € = 3,25 = 41,15 Mio. €
EKp, = EVg, — FKg, = 41,15 Mio.€ — 6,97 Mio. € = 34,18 Mio. €

Anhand des Mypsqts.
EVg, = EBITDAg;, * Mymsqae, = 79,81 Mio. € 0,98 = 78,21 Mio. €
EKp, = EVy, — FKp, = 78,21 Mio.€ — 6,97 Mio. € = 71,24 Mio. €

Abbildung 24: Ermittlung des Eigenkapitals fir einen durchschnittlichen Bundesligaclub

1 Allgemeine Formel zur Ermittlung des harmonischen Mittels, siehe Kapitel C Punkt 4.).
316 ygl, Krolle (2005), S. 34.
37 Fiir Zahlen siehe DFL — Bundesliga-Report (2009); S.41. bzw. FC Bayern Miinchen ,,Finanzdaten® (2008).
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Ermittlung der Marktwerte des Eigenkapitals fiir die FC Bayern Miinchen AG
Anhand des Mggr.
EViep = EBITrep * Mggr = 39,9 Mio. € 7,73 = 308,43 Mio. €
EKpep = EVics — FKpep = 308,43 Mio. € — 70,0 Mio. € = 238,43 Mio. €

Anhand des Mgg,r.
EVFCB = UmsatZFCB * MEBITDA = 74‘,60 Mio. € * 3,25 = 24‘2,45 Mio. €
EKFCB = EVFCB - FKFCB = 242,4‘5 Ml0.€_ 70,0 Ml0.€ =172,45 MiO. €

Anhand des My satz:
EVpegp = EBITDApcg * Mymsatr, = 328,4 Mio. € * 0,98 = 321,83 Mio. €
EKpcp = EVicp — FKpcp = 321,83 Mio. € — 70,0 Mio. € = 251,83 Mio. €

Abbildung 25: Ermittlung des Eigenkapitals fir die FC Bayern Miinchen AG

Wie aus den ermittelten vorldufigen Unternechmenswerten erkennbar ist, weisen die
Einzelwerte starke Schwankungen auf. An dieser Stelle ist ein normaler Durchschnittswert
aus allen drei Einzelwerten oder aber ein gewichteter Mittelwert zu ermitteln.*'® Da
Umsatzwerte weniger Informationen liber die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens
beinhalten als die aufgezeigten EBIT- bzw. EBITDA-Werte, werden diese Werte mit dem
Faktor eins gewichtet. Durch nahezu identische Abschreibungswerte zwischen den
untersuchten Clubs, werden EBIT- und EBITA-Werte mit dem Faktor 3 gleichgewichtet.

Somit ergeben sich folgende Unternehmenswerte vor weiteren Bewertungsadjustierungen:

Unternehmenswert eines durchschnittlichen Bundesligaclub
3xEKgpir + 3% EKggirpa + 1 * EKymsar, 3 *16,68+3 34,18+ 171,24

EKg, = =
BL 7 7
EKp, = 31,97 Mio.€

Unternehmenswert der FC Bayern Mincen AG

gk 3% EKeor + 3+ EKeprroa + 1% EKymsarz _ 3+ 2384343+ 17245+ 125183
FCB — -
7 7

EKpep =212,07 Mio.€

Abbildung 26: Unternehmenswerte vor Bewertungsadjustierungen

Korrekturen durch Bewertungsauf und -abschldige
Im letzten Schritt der Wertermittlung sind, ausgehend von einer zwingenden Borsennotierung

der Vergleichsunternehmen, zusitzliche Adjustierungen der ermittelten Unternehmenswerte
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vorzunehmen.’'” Im Gegensatz zu borsennotierten Unternehmen ist die Einflussnahme auf
nicht borsennotierte Unternehmen leichter und giinstiger zu realisieren, da Borsenkurse nur
Preise fiir kleine Minderheitenanteile reprdsentieren. Durch die Moglichkeit des erhohten
Einflusses, z.B. zur Umsetzung wertsteigernder Strategien, sind den ermittelten
Unternehmenswerten noch Kontrollprdmien hinzuzufiigen. Wird in der Regel von 40%
gesprochen, kann bei deutschen Bundesligaclubs nur ein Bruchteil dieser Primien erhoben
werden. Grund ist die angesprochene 50+1 Regel, welche eine mehrheitliche Einflussnahme
eines einzelnen Investors verhindert. Trotzdem konnen Unternehmensanteile bis zu 49%
erworben werden. Deshalb werden die vorldufigen Unternehmenswerte mit einem geringen
Aufschlag von 10% bedacht.

Abschldge sind in der Regel zu 30% fiir mangelnde Markféhigkeit nicht borsennotierter
Unternehmen zu machen, welche ferner auch fiir die Bewertung von FuBlballunternehmen
beriicksichtigt werden.

Eine weitere Korrektur muss fiir den Wert eines durchschnittlichen Bundesligaclubs
vorgenommen werden. Grund hierfiir ist die fehlende Qualifikation von dreizehn Clubs fiir
einen internationalen Wettbewerb. Daraus resultieren nicht unwesentliche, zukiinftige
Mindereinnahmen aus Ticketing, TV-Rechten und Prdmien. Als Richtwert fiir die
Auswirkungen einer solchen Nichtqualifikation, soll die Einnahmendifferenz von Borussia

Dortmund zwischen 2003-2005 dienen.

2003/2004
- Umsatz: 94,95 Mio. €
- Erfolg europaweiter Wettbewerb: Gruppenphase UEFA-Cup, Qualifikationsrunde CL

2004/2005
- Umsatz: 73,95
- Erfolg europaweiter Wettbewerb: keine Qualifikation

Prozentualer Unterschied: 22%

Abbildung 27: Auswirkung einer Nichtqualifikation fir europaischen Wettbewerb
Quelle: Geschaftsbericht der Borussia Dortmund GmbH & KGaA 2003/2004 sowie 2004/2005

Wie dargestellt, sind die Auswirkungen auf den Umsatz durch die Nichtteilnahme an einem
europaweiten Wettbewerb enorm. Aus diesem Grund sollte auch der Unternehmenswert
eines durchschnittlichen Bundesligavereins korrigiert werden, da bis auf Borussia Dortmund
alle Vergleichsunternehmen im Basisjahr erfolgreich am UEFA-Cup bzw. der Champions-

League teilgenommen haben. Aufbauend aus der oben gemachten Darstellung wird ein
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Abschlag von 15% angenommen, da trotzdem fiinf von achtzehn Clubs an einem
europaweiten Wettbewerb teilnehmen. Weitere Abziige bei der Bewertung eines deutschen
Durchschnittsclub sind beziiglich der Rechtsform vorzunehmen. Da sechs von achtzehn
Clubs noch als Verein organisiert sind, stehen diesen Clubs bestimmte Finanzierungsformen
nicht zur Verfiigung,**® was Auswirkungen auf die Finanzierungskosten hat. Aufgrund des
kleinen Anteils der Vereine, wird ein Organisationsabschlag von fiinf Prozent angenommen.
Die zwei letztgenannten Abschlidge sind lediglich Vorschldge des Autors, die Ergebnisse
weiter anzupassen. Die angenommenen Abschldge basieren auf sehr groben Annahmen und

konnen unter anderen Voraussetzungen auch variiert werden.

Ermittlung der abschlieffenden Unternehmenswerte
Unternehmenswert eines durchschnittlichen Bundesligaclub
EBg;, = 31,97 Mio. € + 10% Kontrollaufschlag — 30% Fungibilitdtsabschlag
— 15% sportliche Dif ferenz - 5% Organisationsabschlag
EKg; = 31,97 Mio.€ + 3,2 Mio.€ — 9,59 Mio. € — 4,80 Mio.€ — 1,6 Mio.€ =19,18 Mio. €

Unternehmenswert der FC Bayern Minchen AG
EBpcg = 212,07 Mio. € + 10% Kontrollaufschlag — 30% Fungibilitidtsabschlag
EKpep = 212,07 Mio. € + 21,25 Mio. € — 63,75 Mio. € =169,57 Mio. €

Abbildung 28: Ermittlung der abschliefenden Unternehmenswerte

4. Bewertung der Ergebnisse

Club Unternehmenswerte/ Marktkapitalisierung
Durchschnittlicher Bundesligaclub 19,18 Mio. €
FC Bayern Miinchen AG 169,57 Mio.€
Borussia Dortmund 54,05 Mio. €
FC Porto 21,00 Mio. €
Olympique Lyon 94,01 Mio. €
Celtic Glasgow 45,93 Mio. €

Mit einem Unternehmenswert von 19,18 Mio. €, weist ein durchschnittlicher Bundesligaclub
den geringsten Wert der untersuchten Unternehmen auf. Dies liegt vor allen an den fehlenden

internationalen Einnahmen, der nicht fiir europdische Wettbewerbe qualifizierten Clubs.
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Trotzdem néhert sich der Wert stark der Marktkapitalisierung des FC Porto an. Obwohl der
FC Porto seit Jahren international erfolgreich ist, generieren durchschnittliche
Bundesligaclubs mehr Einnahmen aus TV-Rechten und Sponsoring, da der deutsche
FuBlballmarkt groBere Potenziale besitzt. Letztendlich stellt der ermittelte Wert an sich einen,
im Vergleich zum sportlichen Erfolg, gerechtfertigten Wert dar.

Daneben weist die FC Bayern Miinchen AG als konkretes Beispiel den hochsten
Unternehmenswert auf. Zuriickzufiihren ldsst sich dies insbesondere auf die Vormachtstel-
lung im deutschen und internationalen FufBball, wodurch der Club weitaus grofere
Sponsoring- und TV-Gelder vereinnahmt als z.B. Olympique Lyon. Aulerdem genief3t der
FC Bayern im Vergleich zu den Peer-Group-Clubs die hochste internationale Bekanntheit,
was fiir stirkere Umsédtze aus dem Verkauf von Merchandisingartikeln spricht. Somit
spiegeln die gewonnen Ergebnisse, auf den ersten Blick, realistisch die aktuelle
Marktstellung ab.

Die Anwendung von Vergleichswertverfahren (in Form der SPCM) fiir die Bewertung

von deutschen FufBballunternehmen stellt dem entsprechend ein durchaus geeignetes
Verfahren dar. Jedoch sind bei der Berticksichtigung der Ergebnisse fiir eine aussagekriftige
Bewertung bestimmte Probleme zu beachten, welche wéhrend des Bewertungsablaufes
aufgetreten sind.
Im Gegensatz zu den DCF-Verfahren stellen Multiplikatoren nur auf eine ein-periodische
Erfolgsentwicklung ab. Aber sogar die Prognose der Erfolgsgrofen fiir eine Saison kann
durch die nicht planbare sportliche Entwicklung nur sehr grob skizziert werden. In den
untersuchten Féllen waren alle Clubs in derselben sportlichen Situation wie in der
vergangenen Saison, weshalb die Finanzergebnisse aus 2007/2008 als gute Prognose fiir
diese Saison (bzw. die letzten 12 Monate) iibernommen werden konnten. Jedoch dndern sich
Ertrags- und Aufwandssituation jdhrlich, wodurch die gewonnen Ergebnisse und die
Auswahl der Peer-Group-Unternehmen fiir jedes Geschéftsjahr neu untersucht werden
sollten. Die dargestellten Unternehmenswerte besitzen deshalb nur eine sehr kurzfriste
Aussagefihigkeit. Wiirde beispielsweise eines der Peer-Group-Unternechmen absteigen,
miisste es aus der Peer-Group ausgegrenzt werden.

Problematisch ist weiterhin die mangelhafte Verfiigbarkeit der bendtigten Unterneh-
mensinformationen der nicht borsennotierten FuBballclubs. Obgleich eine Vielzahl der
deutschen Bundesligaclubs als Kapitalgesellschaft organisiert sind, waren zum
Bewertungszeitpunkt (15.04.2009) nur die Geschéftsberichte der Saison 2006/2007

verdffentlicht. Clubs die noch als Verein gefiihrt werden, unterliegen noch geringeren
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Publizititspflichten. Lediglich die FC Bayern Miinchen AG verdffentlichte zum
Bewertungszeitpunkt eine grobe Darstellung der finanziellen Lage fiir das Geschéftsjahr
2007/2008. Die zeitnahe Ermittlung von Kennzahlen stellt damit ein gro3es Problem dar.

Eine weitere Einschrinkung der Aussagefdhigkeit erfolgt durch die Einbeziehung von
aktuellen Marktpreisen in die Bewertung. Durch relativ geringe Volumina und starke
Korrelation zur allgemeinen Marktentwicklung®' reflektieren die aktuellen Aktienkurse der
FuBballunternehmen nur beschréinkt die tatsdchliche wirtschaftliche Lage wieder.

Letztendlich fithren die im letzten Abschnitt notwendigen vorgenommenen Adjustie-
rungen und Korrekturen der Unternechmenswerte zu stark subjektiv beeinflussten
Ergebnissen. Inwiefern und in welcher Hohe Ab- und Zuschlige vorgenommen werden,
unterliegt jedem Bewerter selbst, wodurch es zur stark differenzierten Bewertungsergebnis-
sen kommen kann.

Im Ergebnis ist die Ermittlung von Unternehmenswerten aus dem Vergleich mit den
Marktpreisen adédquater Vergleichsunternehmen moglich und erzielt auch plausible
Ergebnisse. Trotzdem unterliegt der Prozess der Ergebnisgewinnung zahlreichen subjektiven
Einflissen und Einschrinkungen, weshalb sich das Verfahren nur fiir eine erste, grobe und
nicht endgiiltig fundamentale Unternehmensbewertung auf Basis der zu erwartenden Cash-
Flows eignet.

Im Gegensatz zu den theoretischen Vorteilen von Vergleichswertverfahren, insbeson-
dere einer schnellen und einfachen Ermittlung, ist der Prozess der Multiplikatorbewertung
aufwendiger als oftmals angenommen. Speziell die Auswahl von passenden Vergleichsunter-
nehmen erfordert eingehende Studien der Geschiftsberichte, welche oftmals nur in den
jeweiligen Landessprachen vorhanden sind. Aber auch die vorzunehmenden Korrekturen
bediirfen einer umfangreichen Analyse der Bewertungs- und Vergleichsobjekte.

AbschlieBend ist daher festzuhalten, dass fiir eine Bewertung von deutschen Bundesli-
gaclubs Vergleichswertverfahren als Ergédnzung zu einer detailierten DCF-Bewertung
herangezogen werden sollten. Der Analyseaufwand ist fiir diese geringe Aussagekraft sehr

komplex.

321 Obwohl Umsitze von FuBballunternehmen auf kurze Sicht eher von sportlichen Erfolgen als von der
allgemeinen wirtschaftlichen Lage abhingig sind, litten alle Fuflball-Bérsenunternehmen unter sinkenden
Aktienkursen aufgrund der Wirtschaftskrise 2008/2009.
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E_Zusammenfassung

Ziel der vorliegenden Arbeit war es, die Unternehmensbewertung deutscher Bundesligaclubs
anhand der vergleichswertorientierten Verfahren zu untersuchen. Ausgehend von einer
6konomischen Strukturanalyse deutscher Bundesligavereine und europdischer borsennotierter
FuBlballkapitalgesellschaften wurden neben den allgemeinen Bewertungsverfahren Vor-,
Nachteile und der Ablauf der Vergleichswertverfahren dargestellt. AnschlieBend wurde
anhand dieses Ablaufes und unter Einbeziehung der Unternehmensanalysen die Eignung des
Verfahrens allgemein tiberpriift und im letzten Schritt Wertberechnungen durchgefiihrt und
ausgewertet. Zusammenfassend konnten folgende Erkenntnisse aus den Untersuchungen

gewonnen werden:

Die Ableitung eines Unternehmenswertes aus der Marktbewertung vergleichbarer
FuBballunternehmen und einhergehend der Riickgriff auf die Einschitzung vieler Investoren,
kann fiir die Wertermittlung deutscher FuB3ballclubs als durchfiihrbar angesehen werden. Als
Methode kann jedoch nur die Similar-Public-Company-Method zuriickgegriffen werden. Im
Ergebnis bilden die ermittelten Werte sogar sehr gut die Marktstellung und vor allem den
sportlichen Erfolg der vergangenen Jahre wieder. Allerdings sind die grundsitzlichen
Bewertungsmoglichkeiten stark eingeschrankt.

Von der Anwendung der auf GewinngréBen basierenden Multiplikatoren, wie das
weitverbreitete KGV, das KCV oder KBV, wird abgeraten. Der Grund sind zu
unterschiedliche Kapitalstrukturen und zu unterschiedliche Steuerbehandlung der
auBlerdeutschen FuBlballclubs. Geeigneter erweisen sich Enterprise-Value Multiplikatoren, da
diese Kapitalstruktur- und Steuerneutral sind. Jedoch konnen nur das EBIT, das EBITDA und
der Umsatz als relativ gute Performance-GroBen empfohlen werden. Aufgrund der maBigen
Informationen tiber die nicht boérsennotierten Bundesligaclubs, fehlen oftmals die Grundlagen
fur eine aussagekriftige Ermittlung der Cash-Flows, obwohl gerade diese in der
Unternehmensbewertung eine wichtige Rolle einnehmen.

Aufwindigster Abschnitt der Vergleichsbewertung ist die Ermittlung adédquater
Vergleichsunternehmen. Nach eingehender Analyse von sechzehn europdischen Borsenclubs,
war zu erkennen, dass lediglich vier der untersuchten Clubs mit den Unternehmensstrukturen
eines Bundesligaclubs nidhrungsweise vergleichbar sind. Auffilligste Unterschiede bilden
differenzierte Einnahmestrukturen, (z.B. TV-Rechte, Eintrittspreise) unterschiedliche

Eigentiimerstrukturen und abweichende sportliche Erfolge in den nationalen Ligen. Aber
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auch bei den vier ausgewihlten Unternehmen lieB sich keine 100% Ubereinstimmung
feststellen, was die Aussagefiahigkeit der Ergebnisse grundsitzlich einschrénkt.

Weiterhin weisen die Ergebnisse nur sehr kurzfristige Giiltigkeit auf. Grund ist der
bedeutende und nicht zu prognostizierende Einfluss des sportlichen Erfolgs auf zukiinftige
Ertrage. Auf dieser Basis sollte die ermittelte Peer-Group in kurzen Intervallen auf ihre
Konsistenz tiberpriift werden. Durch diese aufwéndigen Unternehmensanalysen verliert die
vergleichswertorientierte Bewertung ihren Vorteil der Einfachheit.

Neben den Problemen fiir die spezifische Bewertung von FuBlballunternehmen, sind
auch generelle Schwichen von multiplikatorbasierenden Bewertungen zu beachten. Zum
Einen fiihren Schwankungen in starken Aufschwungs- oder Depressionsphasen zu
Fehlbewertungen des Marktes, da die Aktienkurse nicht mehr auf die zukiinftigen
Zahlungsstrome abstellen, sondern dem Trend am Markt folgen. Gleichgiiltig, ob das zu
bewertende Unternehmen direkt vom Trend profitiert oder nicht. Im Falle der
FuBballunternehmen war dies im Zuge der Finanzkrise zu beobachten. Zum Anderen ldsst
sich eine vollkommene Ubereinstimmung der wertrelevanten Faktoren von Bewertungs- und
Vergleichsobjekt aufgrund der Komplexitit von Unternehmen und Marktsituationen in der
Realitdt kaum beobachten. Dadurch sind Verzerrungen unvermeidbar.

Weiterhin kritisch zu betrachten ist der Vergangenheitsbezug der Multiplikatoren,
wodurch Wachstumsperspektiven nur unzureichend beriicksichtigt werden. Bezogen auf die
Bewertung von FufBlballunternehmen ist dieses Problem unumgénglich. Aufbauend auf den
Kennzahlen des vergangenen Geschiftsberichtes konnen am Beginn einer Saison kaum
Prognosen tiiber die Entwicklung des aktuellen Geschéftsjahres gemacht werden, da die
finanziellen Ergebnisse wiederum von kaum planbaren sportlichen Erfolgen abhingig sind.
Lediglich zum Ende eine Saison, wie in der vorliegenden Arbeit dargestellt, kann gut
abgeschitzt werden, welche Qualifikation und welche Erfolge letztendlich erreichbar sind.

Keine groBeren Probleme bereiten hingegen unterschiedliche Rechnungslegungen, da
bis auf eine Ausnahme alle untersuchten FuBlballclubs nach IFRS bilanzieren und weitere
wichtige Vorschriften wie z.B. die Abschreibung von Spielerwerten, die von der FIFA
vorgegeben werden. Génzlich sind Bilanzierungsspielrdume bei internationalen Vergleichen
jedoch nicht auszuschlieBen.

Weiterhin positiv zu bewerten ist die Objektivitdit durch die Verwendung von
Marktpreisen und die verstarkte Analyse der Unternehmen, wodurch Stiarken und Schwéchen

des zu bewertenden Unternehmens kritischer betrachtet werden konnen.
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AbschlieBend ldsst sich feststellen, dass Investoren und Manager das Multiplikatorverfahren
im Rahmen der Similar-Public-Company-Method als sehr gute Ergdnzung zu den DCF-
Verfahren dienen kann und auch angewendet werden sollte. Da beide Verfahren eine
Bewertung von verschiedenen Gesichtspunkten aus angehen, konnen methodische
Schwichen des einen Verfahrens mit den Stidrken des anderen ausgeglichen werden. Auch
komplexe Annahmen {iber den Kalkulationszinsful}, Risikozuschldge und der Cash-Flow-
Struktur sind nicht ndher zu speziﬁzieren.322

Obwohl allgemein als Verfahren geringer Komplexitit behandelt, ist durch die
dargelegten Ausfilhrungen klar geworden, dass Multiplikatorberechnungen durchaus
komplex und mit intensiven Analysen verbunden sind. Damit stehen sie den DCF-Verfahren
beziiglich des Analyseumfangs nicht nach, jedoch besitzen sie nicht die gleiche fundamentale
Aussagekraft. Der Vergleich von publizierten Multiplikatoren erfordert somit ebenfalls
eingehende Unternehmenskenntnisse. Ohne den Riickgriff auf weitere Bewertungsverfahren
eignen sich vergleichswertorientierte Verfahren nur als grobe Schétzung fiir den Wert eines

deutschen Bundesligaclubs.

322 Vgl. Coeneberg/Schultze (2002), S.699.
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Club

TSG Hoffenheim
Borussia M Gladbach
Werder Bremen
Bayern Miinchen
1. FCKodln

Hertha BSC Berlin
VL Wolfsburg
Borussia Dortmund
Arminia Bielefeld
Eintracht Frankfurt
Bayer Leverkusen
Hannover 96

VfB Stuttgart
Hamburger SV

FC Schalke 04
Karlsruher SC
Energie Cottbus
VfL Bochum

SV Wehen

TuS Koblenz
Alemannia Aachen
FC Augsburg
SpVgg Gr. Firth
MSV Duisburg

TSV 1860 Miinchen
1. FC Kaiserslautern
FSV Mainz 05

SC Freiburg

FC St. Pauli

1. FC Nirnberg

RW Ahlen

RW Oberhausen
VfL Osnabriick

Hansa Rostock

Liga

1.
1.
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Anhang

Gesellschaftsform
GmbH

GmbH

GmbH & Co. KGaA
AG

GmbH & Co. KGaA
GmbH & Co. KGaA
GmbH

GmbH & Co. KGaA
GmbH & Co. KGaA
AG

GmbH

GmbH & Co. KGaA
e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

GmbH

GmbH

GmbH

GmbH & Co. KGaA
GmbH & Co. KGaA
GmbH & Co. KGaA
GmbH & Co. KGaA
e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

e.V.

Kapitalgesellschaft seit:
2005
2004
2003
2001
2002
2001
2001
2001
2001
2000
1999
1999

2008
2007
2006
2006
2003
2001
2001
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FSV Frankfurt

FC Ingolstadt
Eintracht Braunschweig
Carl Zeiss Jena

SC Paderborn
Union Berlin
Kickers Emden

FC RW Erfurt
Fortuna Dusseldorf
Kickers Offenbach
Unterhaching

SV Sandhausen
Erzgebirge Aue

VIR Aalen

Wacker Burghausen
Jahn Regensburg
Dynamo Dresden
Wuppertaler SV

Stuttgarter Kickers

. Liga
. Liga
. Liga
. Liga
. Liga
. Liga
. Liga
. Liga
. Liga

2
2
3
3
3
3
3
3
3
3. Liga
3. Liga
3. Liga
3. Liga
3. Liga
3. Liga
3. Liga
3. Liga
3. Liga
3.

Liga

e.V.
GmbH

GmbH & Co. KGaA

GmbH
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.
e.V.

2008
2008
2007

Tabelle 10: Deutsche Profivereine und ihre Gesellschaftsform der Profiabteilungen (Stand: 01/2009)

Zuschauer
16.000.000
14.000.000

12.000.000

10000000
8.000.000
£.000.000
4.000.000
2.000.000

0

N

16.186.221

1964/65

1970/71

1976/77 1982/83

1988/89

1994/95 200001  2006/07

Abbildung 29: Entwicklung der Zuschauerzahlen im LizenzfuRball
(Quelle: DFL — ,,Bundesliga Report” (2008), S.21.)
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Abbildung 30: Entwicklung des Sponsoreninteresses
(Quelle: DFL —,,Bundesliga Report” (2008), S.20.)
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Abbildung 31: Dimension der Medieneinnahmen im deutschen LizenzfuRRball
(Quelle: DFL - ,,Bundesliga Report” (2008), S.25.)
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Vereine

Bayern Miinchen
Werder Bremen
FC Schalke 04
Hamburger SV
Bayer Leverkusen
VFB Stuttgart
Hertha BSC Berlin
Borussia Dortmund
Hannover 96

1. FC Nirnberg
Eintracht Frankfurt
VFL Wolfsburg
VFL: Bochum
Arminia Bielefeld
Karlsruher SC
Energie Cottbus
MSV Duisburg

Hans Rostock

Tabelle 11: Verteilung Medieneinnahmen
Quelle: 0.A. Sponsors (2008), S.50.

Spieler
H.-J. Albertz
B. Lauth
C. Ledesma
M. Ketelaer

Bilanz

Tabelle 12: die 4 schlechtesten Transfers beim HSV von 2002-2007 (nach Verkaufszeitpunkt)

Im Verein
2001-2002
2004-2007
2002-2006
2000-2002
2002-2007

Gesamteinnahmen 2007/2008 in Mio. Euro

29,11
27,42
25,73
24,04
23,09
22,40
21,46
20,76
20,03
19,29
19,56
18,28
17,00
16,17
15,35
14,53
13,79
13,06

Einkauf
10 Mio. €
4,1 Mio. €
4 Mio. €
5,6 Mio. €

(Quelle: www.sportbild.de News vom 11.01.2009)

Verkauf

ablosefrei
800.000 €
Ablésefrei

400.000 €

Differenz
-10 Mio. €
- 3,3 Mio. €
-4 Mio. €
-5,2 Mio. €
-22,5 Mio. €
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Club Land
Ajax NL
AS Rom IT
Juventus IT
Lazio Rom IT
Celtic GB
Preston GB
Tottenham GB
AALBORG DK
Arhus DK
Brondby DK
Silkeborg DK
Dortmund DE
EUROSTOX

DAX

Kurs
09.01.03
3,95

1,20
1,56
10,20
0,40
1,18
0,38
36,50
13,00
31,75
7,00
2,79

2492
3000

Kurs
09.01.06
8,70

0,50
1,16
0,28
0,395
1,07
0,750
36,00
5,50
79,30
11,20
2,31

3671
5500

Kurs
09.01.09
7,20

0,65
0,8
0,3
0,40
1,10
0,97
24,90

7,00
39,90
13,10

1,18

gesamt:

2446

4800

Performance
2003 - 2006
+120 %

-58,3%
-25,6%
-97,3%
-1,25%
-9,3%
+80,3%
-1,4%
-57,7%
+149,8 %
+60%
-17,2%
+22,5%
+47,3%
+83,3%

Tabelle 13: Kursentwicklung von europaischen FuBballunternehmen

(Quelle: eigene Erhebung ( es wurden nur Clubs mit dauerhafter Borsennotierung von 2003-2009 berdiicksichtigt)

Spieler

Kaka

Z. Zidane

L. Figo

H. Crespo

G. Buffon

G. Medieta
A. Schewtschenko
R. Ferdinand
C.Vieri
Ronaldo

Robinho

Abldse in €
110,0 Mio.
75,5 Mio.
60,0 Mio.
55,0 Mio.
54,1 Mio.
48,0 Mio.
46,0 Mio.
46,0 Mio.
45,0 Mio.
45,0 Mio.
43,0 Mio.

Performance
2006-2009
-17,2%

+30,0 %
-31,0%
+7,1%
+1,26%
+2,8%
+29,3%
-30,8%
+27,3 %
-49,7 %
+17,0%
-48,9 %
-62,84 %
-32,2%
-12,7 %

Performance
2003-2009
+82,3%

-45,8 %
-48,7 %
-97,1%
+-0%
-6,8%
+155,3%
-31,8%
-46,2%
+25,6%
+87,1%
-57,7%
+16,2 %
-0,2%
+60,0%

Von

AC Mailand
Juventus Turin
FC Barcelona
AC Parma

AC Parma

FC Valencia
AC Mailand
Leeds United
Lazio Rom
Inter Mailand

Real Madrid

Tabelle 14: Die teuersten Spielertransfers bis 2009
(Quelle: www.sportbild.de News vom 14.01.2009)

Nach
Manchester City
Real Madrid
Real Madrid
Lazio Rom
Juventus Turin
Lazio Rom
Chelsea London
Manchester United
Inter Mailand
Real Madrid
Manchester City

Jahr

2009
2001
2000
2000
2001
2001
2006
2002
1999
2002
2008
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Abbildung 32: Umsatzentwicklung der Top 5 Ligen
(Quelle: Weilguny, M. (2008), S.39.)

120

100

80

Deutschland  England Italien Frankreich

60
40
0 T T T T T

Spanien Niederlande

Abbildung 33: Gesamteinnahmen Trikotsponsoring 2008/2009 in Mio. Euro
(Quelle: European Jersey Report 2008/2009, Stand: November 2008.)
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D, B, * ROE * b

K = =
" r—g r—ROE=*(1-b)
By * ROE * b
K Ky 7—ROEx(1-b) b b
G G,  ROE=x* B, r—ROE+x(1—-b) r—g

K, = aktueller Kurs der Aktiein t =0

G, = Gewinn je Aktieint=1

D; = nachste geschatzte Dividendeint = 1

B; = Buchwert je Aktie in t = 0 (6konomischer Buchwert inkl. stiller Reserven)
r = Eigenkapitalkosten323

g = dauerhafte konstante Wachstumsrate der Dividenden

b = Ausschittungsquote324

ROE = Eigenkapitalrendite

Abbildung 34: Einflussparameter auf das KGV — aufbauend auf dem DDM nach Gordon
(Quelle: Adrian, Felix (2005), S.62 ff.)

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag

+ Abschreibungen auf das Sachanlagevermdogen

+ Veranderung langfristiger Ruckstellungen (z.B. Pensionsrickstellungen)

+/- Veranderung der Sonderposten mit Ricklageanteil (bei HGB-Abschlissen)

+/- Bereinigung nicht zahlungswirksamer Aufwendungen/Ertrage (z.B. latente Ertragssteuern)

= Cash Earnings

+/- zahlungswirksame/zahlungsunwirksame Aufwendungen aus Sondereinflissen

= Cash Earnings nach DVFA/SG

./. Anzahl der dividendenberechtigten Aktien (Jahresdurchschnitt)
= Cash Earnings nach DFVFA/SG je Aktie

Abbildung 35: Ermittlung der Cash Earnings nach DVFA/SG Methode”®

(Quelle: Adrian, Felix (2005), S.62 ff.)

323 Eigenkapitalkosten entstehen aus: risikofreier Alternativrendite + erwartete Inflationsrate + Risikoaufschlag fiir
Verzinsung der Aktie Adrian, Felix (2005).

2% Genaue Zusammensetzung siehe Adrian (2005), S.62.

325 Vgl. Trageser,R. (2005), S.89, Seppelfricke,P. (2003), S.147.
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K — Dy By * ROE * b K K, ROE * b _ROE—g
" r—g r—ROEx(1-b) B~ B, r—ROEx(1-b) r—g

K, = aktueller Kurs der Aktiein t=0

B, = Buchwertje Aktieint =1

D; = nachste geschatzte Dividendeint =1

B; = Buchwert je Aktie in t = 0 (6konomischer Buchwert inkl. stiller Reserven)

r = Eigenkapitalkosten (risikofreie Alternativrendite + erwartete Inflationsrate + Risikoaufschlag fir Verzinsung
der Aktie)

g = dauerhafte konstante Wachstumsrate der Dividenden

b = Ausschittungsquote326

ROE = Eigenkapitalrendite

Abbildung 36: Herleitung des KBV aus dem DDM nach Gordon (Quelle: Kuhlmann (2005b), S. 97 ff.)

326 Genaue Zusammensetzung siche Adrian (2005), S.62.
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Club

Aktienzahl 15.04.09

*Aktienkurs 15.04.09

327

= Marktkapitalisierung

. 328
Zinsaufwand

/ durchschnittlicher Zinssatz
= durchschnittlich verzinstes FK

+ ausstehende Optionen

+ Anteile Dritter

=EV

BVB Porto Ol. Lyon Celtic G.
61,0 Mio. 15,0 Mio. 13. Mio. 90. Mio.
0,88 € 1,40 € 7,1€ 0,512 €
54,05 Mio. € 21,00 Mio. € 94,01 Mio. € 45,93 Mio. €
9,13 Mio. € 4,47 1,14 Mio. € 0,52 Mio. €
6,35 % 6,00% 4,9% 6,25%
143,78 Mio. € 74,50 Mio. € 23,27 Mio. € 8,30 Mio. €
- - - 0,544
0,045 Mio. € 0,084 Mio. € 0,062 Mio. € -
197,88 Mio. € 95,58 Mio.€ 117,34 Mio.€ 54,77 Mio. €

Tabelle 16: Berechnung der Enterprise-Values der Peer-Group Unternehmen

Zur Zusammensetzung des EV siehe Kapitel C — Punkt 3.2.

329

327 Kurse an den jeweiligen nationalen Bérsenplitzen.

328 In der Regel ist als Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals der durchschnittliche Fremdkapitalbestand
abzuleiten (Zinsaufwand/Zinssatz), weiterhin beinhaltet es die Groflen Bankkredite, Gesellschafterdarlehen,
Anleihen und Genussscheine, siche dazu: Krolle (2005), S.34 und S. 37.

329 Beteiligungsabziige und nicht betriebsnotwendiges Vermogen werden auBen vor gelassen, da die assoziierten
Unternehmen in allen Fillen mit dem Hauptgeschéftsfeld FuBball in Verbindung stehen und daher in den
Ergebniszahlen und somit auch im Unternehmenswert anzusetzen sind. Weithin stehen alle gro3en
Vermogenspositionen mit dem Hauptgeschéftsfeld FuBlball in Verbindung.
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