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Der theoretisch «richtige» Wert

Der Unternehmenswert entspricht dem Barwert aller dem Investor in Zukunft aufgrund der
Investition zufliessenden Netto-Einnahmen, diskontiert mit einem risikogerechten Zinssatz:

Okonomische Grundkonzepte:

==z Unternehmenswert = ) Netto-Einnahmen x df;

t=0

»> Zeitwert des Geldes (time
value of money)

» Risikoprofil der zukunftigen
Wobei: 1 Netto-Einnahmen

df, = Diskontierungsfaktor zum Zeitpunkt t =

(1+ Zinssatz ) Mt > Fortfihrungsannahme (going
concern)
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Die gangigsten Bewertungsmethoden

Ertragswertmethode Marktwertmethode
Discounted Cash Flow (DCF) Trading Multiples
Historischer Ertragswert Transaction Multiples

Der Unternehmenswert ergibt sich aus den Die Marktwertmethode basiert auf dem
diskontierten zuktnftigen freien Cashflows Vergleich mit Unternehmen in derselben
des operativen Geschafts resp. der Branche anhand einer Schlisselgrosse

kapitalisierten Durchschnittsgewinne in der beobachtbare Marktwerte). Dabei wird der
Vergangenheit. Unternehmenswert in Relation dieser
Schlisselgrésse berechnet.
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Net present value...

OF COURSE, YOU HAVE TO
USE THE RIGHT DISCOUNT
RATE, OTHERWISE

ITS MEANINGLESS.

THE ONLY WAY TO MAKE
DECISIONS IS TO PULL
NUMBERS OUT OF THE
AlR, CALL THEM
"ASSUMPTIONS,” AND
CALCULATE THE NET
PRESENT VALUE .

—

WE DON'T NEED ANY
OF YOUR “INTUITION"
MUABO JUNBO. WE

NEED QUANTITATIVE
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Wertlberlegungen unter der Fortfuhrungs-annahme (engl.

going concern)
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Umsatz

- Materialkosten

- Betriebskosten

- Personalkosten

- Steuern

- Veranderungen NUV
- Investitionen

5 i Umlaufvermdgen passiv .
Umlaufvermdgen aktiv L Cash Flows, die FK- und EK-Geber

Fliissige Mittel, Debitoren, Kreditoren gleichermassen zur Verfligung stehen
Lager Ruckfuhrung FK & Zinsen
Verzinsliches Fremdkapital Dividenden & EK-Riickzahlungen
Anl méaen Betriebskredit
agevermoge Anleihe H

Maschinen
Liegenschaften
Immaterielle Guter (Software, Eigenkapital
Marken, Kunden, Technologien,
Goodwill) Aktien

= Free Cash Flows to the Firm

WACC

mens- a
(betrieblich) |
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Typisches Verhaltnis zwischen

Marktwerten

Buchwerte (Annahme: true and fair view)

Umlaufvermagen aktiv

Flussige Mittel, Debitoren,
Lager

Anlagevermogen

Maschinen

Liegenschaften
Immaterielle Guter (Software,
Marken, Kunden, Technologien,
Goodwill)

Umlaufvermdgen passiv

Kreditoren

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit
Anleihe

Eigenkapital

Aktien

Buchwerten und

Marktwerte

Umlaufvermadgen aktiv

Flissige Mittel, Debitoren,
Lager

Anlagevermogen

Maschinen
Liegenschaften
Immaterielle Guter (Software,
Marken, Kunden, Technologien,
Goodwill)

Nicht bilanzierte
Vermagenswerte (Stille

Reserven, Intangibles &
Goodwill)

Umlaufvermdgen passiv

Kreditoren

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit
Anleihe

Eigenkapital

Aktien
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Balance Sheet as of:
Currency
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[ Trading = * = =
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Shares Out.
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Other C
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Long-te
Other Ti
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Other L
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- Cash B Short Term Investments
+ Total Debt

+ Pref. Equity

+ Total Minority Interest

= Total Enterprise Value (TEV)

61.9
2,174.8

19&.6

61.9
TEE.E
1,025.3

Book Value of Common Equity
+ Pref. Equity
+ Total Minority Interest
Total o T Total Debt

= Total Capital
LIABIL

Accounts Fayable

Accrued Exp.

Short-term Borrowings
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763.5

630.5
303.0
38.8
5.5

Total Liabilities

Commaon Stock

[ Additional Paid In Capital
Retained Earnings

Treasury Stock
Comprehensive Inc. and Other

1,795.3

0.4
B11.3
1,175.1
{10.3)
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Wo bleibt die Guillotine?

tlR\

Substanzwertmethoden OR 725, Abs 2:
Fortfihrungswerte Wenn begriindete Besorgnis einer Uberschuldung besteht, muss eine
Liquidationswerte Zwischenbilanz erstellt und diese einem zugelassenen Revisor zur

Prufung vorgelegt werden.2 Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass
die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger weder zu Fortfihrungs-
noch zu Verausserungswerten gedeckt sind, so hat der

Die Substanzwertmethode Verwaltungsrat den Richter zu benachrichtigen, sofern nicht

orientiert sich an der Bilanz Gesellschaftsglaubiger im Ausmass dieser Unterdeckung im Rang

des Unternehmens und hinter alle anderen Gesellschaftsglaubiger zurticktreten.
definiert in der Regel das

untere Bewertungslimit. — .
J Der Pramissenwechsel von der Fortfuhrungsannahme

zu der Verausserungsannahme hat weitreichende
Auswirkungen auf die Bewertung der Bilanzpositionen

Muss ein Aktivum unter Zeitdruck veraussert werden,
drickt dies normalerweise auf den zu erzielenden Erlos
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Bilanz zu Fortfuhrungs- und Verausserungswerten |-""|

Buchwerte (Fortfihrunq) Verausserungswerte
Debitoren Debiloren
Lager Riickstellungen filr
Lager

Liquidationskosten
Maschinen
Latente Steuern auf
Liegenschaften

Verzinsliches Fremdkapital

Betriebskredit

Maschinen Anleihe Liegenschaften
’ Verzinsliches Fremdkapital
Liegenschaften - Betriebskredit
Anleihe
Eigenkapital
Aktien e

Immaterielle Gliter

Seite 9 5. Marz 2020 EY



Der Kreis zum theoretisch richtigen Wert schliesst sich =

Auch die «Zwischenbilanz zu Verausserungswerten» ist an sich nichts Anderes, als eine
verklrzte DCF-Bewertung:

Verausserungswerte (hypothetisches Szenario)

Normale DCF Bewertung Zeithorizont < 12 Monate
Planungszeitraum 5-10 Jahre Netto-Cashflows stehen FK- und EK-Geber zur Verfigung
: : : Marz April Mai Juni Juli  August
Residualwert mit «ewiger
Rente» Eintreiben von Debitoren 30 25 10 5
] . Abverkauf des Lagers 100 50
Abg@ZlnSt auf heute mit dem Verkauf des Maschinenparks 250
DiSkontiel’ungssatZ Verdusserung der Liegenschaften 300
! Laufende Betriebskosten -50 -40 -30 -25 -25 -25
Lohnfortzahlungen -100 -100 -100
Liquidationskosten -30 -30 -30
Latente Steuern Liegenschaftsverkauf -50
o, 1 won | ron rer s [RS8 Bezahlung von Kreditoren -30 -50
i Monatliche Cashflows -120 -45 100 -30 175 -25
) <nemebnc‘h')we"i < Netto-Cashflows (undiskontiert) 55
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Zusammenfassung der Bewertungsmethoden

Verz. FK Bruttosubstanzwert

28 } Nettosubstanzwert

83

Unternehmens-
wel
(betrieblich)

i ‘

P
<

Unlemehmens:
wert | G
(betrieblich) 1

Substanzwertmethode Ertragswertmethode DCF-Methode Marktwertmethode
» Geprufte Bilanz » Geprufte Erfolgsrechnungen i » Businessplan » Referenzwerte von
» Gewinn-Orientierung » Cashflow-Orientierung Vergleichsunternehmen/
Transaktionen
» Einfach » Einfach » Zukunftsorientiert » Einfach
» Eignet sich fir kapital- » Approximatives Verfahren, » Genaue Planung maglich » Schnell

intensive Unternehmen

falls keine Planzahlen zur
Verfligung stehen

bei volatilem Ergebnis
» Als best practice” akzeptiert

» Vergangenheitsorientiert

» Immaterielle
Vermdgenswerte werden
nicht beachtet

» Vergangenheitsorientiert

» Annahme einer stabilen
Gewinnerwartungen

» Planzahlen notwendig

» Hohe Subjektivitat in der
Schatzung der einzelnen
zukUnftigen Finanzzahlen

» Anzahl echt vergleichbarer
Unternehmen/Transaktionen
ist oft klein (v.a. in Europa)

» Oft nur Vergleichsrechnung

» Die Substanzwertmethode
definiert im Normalfall die
Wertuntergrenze

» Flhrt bei stabiler
Ertragslage und konstantem
Investitionsverhalten zu
einem realistischen

Unternehmenswert

» Der Unternehmenswert
ergibt sich aus den
diskontierten zukunftigen
freien Cashflows des

operativen Geschafts

» Der ermittelte
Unternehmenswert basiert
auf den Erwartungen des
Marktes
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Normales Bild bel «gesunden» Unternehmen

Zukunftswert /
Goodwill

Ertragswert
(zukunftig)

Lol - Ertragswert

(historisch)
Substanzwert

Substanzwert (Fortfiihrung)

(Liquidation)
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Referent

Hannes Schobinger, CFA, lic. oec. publ.
‘,-zal Associate Partner, Head Valuation, Modeling & Economics

U Tel: +4158 286 42 91
‘\‘ Email: hannes.schobinger@ch.ey.com

https://www.linkedin.com/in/hannesschobinger/
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About EY

EY is a global leader in assurance, tax, transaction and advisory services. The
insights and quality services we deliver help build trust and confidence in the
capital markets and in economies the world over. We develop outstanding
leaders who team to deliver on our promises to all of our stakeholders. In so
doing, we play a critical role in building a better working world for our people, for
our clients and for our communities.

EY refers to the global organization, and may refer to one or more, of the
member firms of Ernst & Young Global Limited, each of which is a separate legal
entity. Ernst & Young Global Limited, a UK company limited by guarantee, does
not provide services to clients. For more information about our organization,
please visit ey.com.
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