Wertorientierte Steuerung von Holdings Corporate Finance

Wertorientierte Steuerung von Holdinggesellschaften und

Mischkonzernen

Ableitung wertorientierter Zielrenditen auf Beteiligungs- und Holdingebene

Christian Aders / Marion Swoboda-Brachvogel

Beteiligungen von Holdinggesellschaften — oder auch
Geschiiftsbereiche grofSerer Konzerne — unterschei-
den sich oft signifikant in ihren Geschdftsmodellen
sowie regionalen Umsatzverteilungen und daher
auch in ihren inhdrenten Risiken. Im Rahmen der
wertorientierten Steuerung einer Holding und deren
Beteiligungsunternehmen stehen Fiihrungskrifte von
Holdinggesellschaften — oder auch von Mischkonzer-
nen — daher vor der Herausforderung, fiir jede dieser
unterschiedlichen Beteiligungen addquate Zielvor-
gaben abzuleiten und ebenso wie auf Holdingebene
eine risikoaddquate und am fundamentalen Wert-
steigerungspotenzial ausgerichtete Zielrendite zu de-
finieren.

1. Warum die strukturierte Ableitung von
Zielrenditen relevant ist

Die Definition einer addquaten Zielrendite (wie
zB Return on Invested Capital [ROIC], Return on
Capital Employed [ROCE] oder Return on Equity
[ROE]) ist erforderlich, um Fuhrungskriften eine
an der internen Wertschaffung des Unternehmens
ausgerichtete Kennzahl fiir die Performance-
messung zu geben; zudem stellen Zielrenditen
in vielen Fillen eine der Bezugsgréfien der Vor-
standsvergiitung dar. Dabei soll die Zielrendite
ausreichend ambitioniert, gleichzeitig aber nicht
zu hoch und infolge dessen demotivierend sein.
In vielen Unternehmen begriindet sich die Set-
zung einer Zielrendite maf3geblich auf den Wer-
ten der Vergangenheit — die kiinftigen Renditen
sollen zumindest ebenso hoch sein - und/oder
auf den erreichten Renditen vergleichbarer Un-
ternehmen. Im Rahmen der Vorstandsvergiitung
werden dariiber hinaus hédufig Total Shareholder
Returns (TSR) - meist als Outperformance vs
Index oder Peer Group - als relevante Zielgréfie
herangezogen.

Wenngleich die Betrachtung von Vergan-
genheits- und Peer-Group-Werten und der TSR
wichtige Leitlinien sind, sollte eine als Steuerungs-
grofle addquat abgeleitete Zielrendite einerseits das
Risikoprofil des Unternehmens — und somit die
Kapitalkosten als Untergrenze - beriicksichtigen
und sich andererseits auch am inneren bzw fun-
damentalen Wertpotenzial des Unternehmens
orientieren, aus dem sich die Ambition fiir die
Zielrendite ableiten ldsst. Dies ermoglicht eine Ab-
leitung der Zielrendite in Einklang mit Strategie,
Markt- und Wettbewerbsumfeld des Unterneh-
mens. Bisher gab es weder in der Theorie noch
in der Praxis Vorschldge, wie die anzustrebende
,Uberrendite“ im Vergleich zu den Kapitalkosten —
und somit die Zielrendite eines Unternehmens - zu
bestimmen ist.
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2.Die Ableitung von Zielrenditen fiir Holding-
gesellschaften

Bei Holdinggesellschaften ergibt sich zusitzlich,
dass das durchschnittliche operative Risikoprofil
der Beteiligungsunternehmen und die Finanzie-
rungsstruktur auf Beteiligungs- und Holding-
ebene in die Betrachtung miteinzubeziehen sind.
Da der Ausgangspunkt fiir die Ermittlung einer ri-
sikoadaquaten Zielrendite fiir Unternehmen dessen
Kapitalkosten sind, werden in der Folge zunichst
deren Spezifika auf Holdingebene betrachtet.

2.1. Besonderheiten bei der Ermittlung
risikoaddquater Kapitalkosten auf
Holdingebene

Eine Holding enthélt zum einen das operative
Risiko als auch das finanzielle Risiko aller Betei-
ligungsunternehmen. Zum anderen muss das
Risiko der Finanzierungsstruktur der Holding-
gesellschaft berticksichtigt werden, wobei (zusitz-
liche) Nettoverschuldung auf Holdingebene das
finanzielle Risiko erh6ht und eine Netto-Cash-
Position auf Holdingebene dieses Risiko reduziert.
Dabei ist darauf zu achten, dass sich Bargeldbestdn-
de nur positiv (dh reduzierend) auf die Verschul-
dungssituation auswirken, wenn diese Uberschuss-
liquiditdt darstellen und nicht fiir den operativen
Geschiftsbetrieb erforderlich sind. Uberschussli-
quiditit reduziert das finanzielle Risiko der Hol-
ding und somit auch deren verschuldeten Betafak-
tor und Eigenkapitalkosten.

Die Vorgehensweise bei der Ermittlung der
Eigenkapitalkosten der Holding auf Basis des pra-
xisiiblichen Capital Asset Pricing Model (CAPM)
héingt dabei davon ab, ob die Beteiligungsunter-
nehmen at equity bzw als Beteiligungen bilanziert
oder vollkonsolidiert werden. Bereits bei der Er-
mittlung des Risikomafles der Holding bzw des
verschuldeten Betafaktors unterscheidet sich da-
bei das Vorgehen:

I Bei nicht vollkonsolidierten Gesellschaften
ist deren finanzielles und operatives Risiko
jeweils als Teil des operativen Risikos der
Holding zu betrachten, weil die der Hol-
ding im Beteiligungsergebnis zuflielenden
Cashflows bzw Ausschiittungen das Finan-
zierungsrisiko der jeweiligen Beteiligung
beinhalten. Fiir die Eigenkapitalkosten der
Holding bedeutet dies, dass die mit dem
jeweiligen anteiligen Unternehmenswert!
gewichteten, verschuldeten Betafaktoren®
der Beteiligungen den (gewichteten) ,un-
verschuldeten Betafaktor der Holding er-
geben. Dieses ,unverschuldete Beta wird
anschlieffend an die Finanzierungsstruktur

Prof. Dr. Christian Aders ist
Managing Director bei der
ValueTrust Financial
Advisors SE.

Marion Swoboda-
Brachvogel, MSc ist
Director der ValueTrust
Financial Advisors GmbH
und leitet den Standort in
Wien.

95



Corporate Finance Wertorientierte Steuerung von Holdings

der Holding (Basis Konzernabschluss) ange-
passt, um den verschuldeten Betafaktor der
Holding zu erhalten.

I Bei vollkonsolidierten Gesellschaften ist
deren finanzielles Risiko durch die Schulden-
konsolidierung bereits im finanziellen Risiko
der Holding abgebildet und nicht Teil des
operativen Risikos der Holding. Folglich er-
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Abb 1: Beriicksichtigung operativer und finanzieller Risiken bei nicht vollkonsolidier-
ten Beteiligungen
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Abb 3: Value Spread bzw Uberrendite als zentraler Treiber der Unternehmenswert-
steigerung
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gibt sich bei vollkonsolidierten Beteiligungen
der unverschuldete Betafaktor der Holding
aus der Gewichtung der unverschuldeten
Betafaktoren der Beteiligungen mit deren je-
weiligen Unternehmenswert (Anteile Dritter
sind hierbei nicht zu beriicksichtigen). Dieser
gewichtete, unverschuldete Betafaktor wird
zur Berticksichtigung des Finanzierungsrisi-
kos - auf Basis des Konzernabschlusses der
Holding - angepasst, um den verschuldeten
Betafaktor der Holding zu bestimmen.

Hilt eine Holding sowohl nicht vollkonsoli-
dierte als auch vollkonsolidierte Beteiligungen, ist
eine Kombination der beschriebenen Methoden
anzuwenden. Beide Methoden berticksichtigen
durch die Gewichtung der Betafaktoren mit Unter-
nehmenswerten der Beteiligungen grundsitzlich
den Risikoverbund, der auf Holdingebene ent-
steht, sodass dieser explizit gemessen werden kann.

Wurde der Betafaktor der Holding auf Basis
einer der beiden Vorgehensweisen (oder deren
Kombination) ermittelt, werden ausgehend von
den verschuldeten Eigenkapitalkosten unter Be-
riicksichtigung der Kapitalstruktur der Holding
die gewichteten Gesamtkapitalkosten (WACC)
berechnet.

2.2, Ermittlung der Zielrendite iiber den
fundamentalen (Ziel-)Wert eines
Unternehmens

Um die offene Frage zu beantworten, um wie viel
die Zielrendite ROIC tiber den meist in der Praxis
verwendeten Gesamtkapitalkosten liegen sollte,’
kann zur Bestimmung dieses Value Spread auf den
WACC-Ansatz der Discounted-Cashflow-Metho-
de (DCF-Methode) in Form eines komplexitits-
reduzierenden Werttreibermodells zuriickgegrif-
fen werden. Neben dem Werttreiber Wachstum
ist die Verbesserung des Value Spread der zweite
fundamentale Treiber einer nachhaltigen Unter-
nehmenswertsteigerung.

Zur fundamentalen Begriindung des Value
Spread wird zunichst der (Gesamt-)Unterneh-
menswert gemifl dem einfachen Werttreibermo-
dell definiert als:

_ICx(ROIC-g)

"~ WACC-g
(EV: (Ziel-)Unternehmenswert; IC: investiertes Ka-
pital; g: nachhaltige Wachstumsrate der Cashflows).

Wird diese Formel nach dem ROIC aufgelost,
ergibt sich fiir den (Ziel-)ROIC:

EV
ROIC = E><(WACC -g)+g

Aus dem (Ziel-)Unternehmenswert, dem investier-
ten Kapital, den Kapitalkosten und der nachhalti-
gen Wachstumsrate eines Unternehmens ldsst sich
folglich die implizite Zielrendite bestimmen.*

Beispiel
EV: 100 Mio €; investiertes Kapital: 80 Mio €;
WACC: 8 %; Wachstumsrate: 2 %°.
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Hieraus ergibt sich:

0
Ziel - ROIC = %x(o,os —0,02) +0,02=9,5%

Die Zielrendite fiir das Beispiel-Unternehmen ist
ein ROIC iHv 9,5 % nach Steuern, der Value Spread
(ROIC-WACC) somit 1,5 %.

Dieser Zusammenhang erlaubt die Ermittlung
der addquaten Zielrendite unter Berticksichtigung
des (angestrebten) inneren Werts des Unterneh-
mens. Dieser kann, aufbauend auf dem Business-
plan des Unternehmens, durch eine auf einem
Dreiphasenmodell (Businessplan, Konvergenzpha-
se und Endwert) basierende DCF-Bewertung oder
iiber Peer-Group-Multiplikatoren ermittelt werden.
Bei borsenotierten Unternehmen kann auch auf
den aktuellen Marktwert eines Unternehmens und
Analystenschatzungen fiir den Zielaktienpreis bzw
-marktpreis abgestellt werden. Mit der oben darge-
stellten Methodik kann jener ROIC ermittelt wer-
den, der erzielt werden muss, um das aktuelle bzw
angestrebte Bewertungsniveau zu rechtfertigen. Das
ist das lange gesuchte Kapitalkosten plus X.

Das relative Verhiltnis zwischen Zielrendite
und Kapitalkosten entspricht bei Vernachlassigung
des Wachstumsfaktors dem Verhaltnis des Zielun-
ternehmens- und Buchwerts eines Unternehmens:

Ziel —Unternehmenswert _ Ziel — Kapitalrendite

Buchwert Kapitalkosten

Ein grofler Vorteil der Beriicksichtigung des
Wert-/Buchwert-Verhiltnisses ist, dass fiir die
Vorgabe von differenzierten Zielrenditen fiir Be-
teiligungen von Holdinggesellschaften auch die
unterschiedliche Kapitalintensitit bzw Geschifts-
modellspezifika explizit in der Ableitung von Ziel-
renditen beriicksichtigt werden konnen. So hat zB
ein — bei annahmegemifd identischen Kapitalkos-
ten - kapitalintensives Geschiftsmodell notwendi-
gerweise eine andere Zielrendite als ein weniger ka-
pitalintensives Geschiftsmodell (bei identischem
Zielunternehmenswert).

Bei Holdinggesellschaften ist die Vorgehens-
weise zur Ermittlung der Zielrendite grundsitzlich
gleich wie bei anderen Unternehmen, jedoch sind -
wie bei den Kapitalkosten — auch hier Besonderhei-
ten in der Bestimmung des Unternehmenswerts und
des investierten Kapitals zu berticksichtigen:

I Nicht vollkonsolidierte Beteiligungen: Da
in der Holdingbilanz nur die ihrem Anteil
entsprechenden erwirtschafteten Gewinne
aus den Beteiligungsunternehmen (in den
Beteiligungsertrigen) und auch nur das fiir
diesen Anteil investierte Kapital abgebildet
sind, ist bei Berechnung der Zielrendite ana-
log auch nur der jeweilig anteilige Unterneh-
menswert zu berticksichtigen.

I Vollkonsolidierte Beteiligungen: Da das ge-
samte investierte Kapital und auch die gesam-
ten Ertrige der Beteiligungsunternehmen auf
Holdingebene konsolidiert werden, kann bei
Ermittlung des Unternehmenswerts der Hol-
ding die Summe aller Unternehmenswerte der
Beteiligungen herangezogen werden.
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Auf den Punkt gebracht

Die Ermittlung von Zielrenditen fiir Unter-
nehmen sollte nicht nur auf historischen und
Peer-Group-Werten erfolgen, weil dies zu
falschen Anreizen und Fehlentscheidungen
fithren kann. Wahrend die gewichteten Kapi-
talkosten eines Unternehmens die Untergren-
ze fiir die Zielrendite nach Steuern darstellen,
sollte die Ableitung der Zielrendite explizit
auch den fundamentalen (Ziel-)Wert eines
Unternehmens beriicksichtigen.

Fiir Holdinggesellschaften und deren Be-
teiligungsunternehmen sollte die Bestimmung
der Zielrendite(n) analog nach dieser Methodik
erfolgen, um eine konsistente, wertorientierte
Steuerung der Holding und deren Beteiligungs-
unternehmen zu ermoglichen. In der Ermitt-
lung der Kapitalkosten und der Zielrendite auf
Holdingebene sind dabei - in Abhéngigkeit der
Anteilshohe und somit Bilanzierung der Betei-
ligung - einige Besonderheiten zu beachten,
um nicht zu einer verfilschten Zielrendite zu
gelangen. Der Risikoverbund der Beteiligungs-
unternehmen auf Holdingebene wird im Rah-
men der Kapitalkostenermittlung beriicksich-
tigt und muss somit nicht separat betrachtet
werden. Abhingig vom Geschiftsmodell und
der Kapitalintensitit sind Zielrenditen bereits
fiir einzelne Beteiligungen oder Geschiftsbe-
reiche unterschiedlich, ohne dass es dazu un-
terschiedlicher Risikoprofile bzw Kapitalkosten
oder Zielunternehmenswerte bedarf.

Wihrend die Zielrendite nach Steuern
die iibergeordnete Steuerungsgrofle darstel-
len sollte, ist diese fiir die jeweiligen Beteili-
gungsunternehmen iber deren Werttreiber
individuell weiter zu operationalisieren, um
die wertorientierte Steuerung im jeweiligen
Unternehmen nachhaltig zu implementieren
und auch eine Komplexititsreduktion und
Kommunizierbarkeit zu gewéhrleisten.

Anmerkungen

! Die Gewichtung der Betafaktoren beriicksichtigt sowohl
den jeweiligen Unternehmenswert als auch die Anteilsver-
hiltnisse der Holding an den Beteiligungsunternehmen.

> Das Anpassen der Betafaktoren an die Finanzierungs-
struktur erfolgt auf Beteiligungsebene auf Basis der Ein-
zel-/Konzernabschliisse.

3 In der Polge wird auf den Return on Invested Capital
(ROIC) als Nachsteuerrendite Bezug genommen. Vgl zu
den bewertungstechnischen Grundlagen Aders/Ziegen-
hain, Unternehmensbewertung und Kaufpreis, in Meyer-
Sparenburg/Jickle (Hrsg), Beck'sches M&A-Handbuch
(2017) 118 f. Fiir Financial-Service-Unternehmen wird
analog auf die Eigenkapitalrendite (ROE) und die Eigen-
kapitalkosten abgestellt.

* Vgl Aders, Vortrag ,,Pay for Performance, Januar 2017,
http://www.value-trust.com/news-publikationen/#studien
(Zugriff am 30. 4. 2019) und zu vergleichbaren Uberlegun-
gen auf Basis des Eigenkapitalansatzes der DCF-Methode
ohne Beriicksichtigung des nachhaltigen Wachstums
Karami, Theorie und Praxis der Restwertermittlung im
Lichte einer Marktwert-Buchwert-Liicke, Corporate Fi-
nance 2017, 164; Honold/Fiilbier/Weese, Zukunftspoten-
ziale aus Kapitalmarktsicht - Marktwert-Buchwert-Ge-
genwartswert-Liicke am Beispiel der DAX-Unternehmen,
Corporate Finance 2016, 249.

5 Aus Vereinfachungsgriinden wurde das Inflationsziel der
europdischen Zentralbank iHv 2 % gewihlt.
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