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1. Fehler: Ungeniigende Klarung der Bewertungsaufgabe |

Frage:

Was sind in lhrer Praxis die haufigsten Anldsse einer
Bewertung (3 Nennungen)?
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LA Shisse

‘ Definition der Bewertungsaufgabe |

1. Fehler bei der Mandatsannahme

Bewertungsanlass Die Bewertungsaufgabe muss bei Auftrags-
annahme klar sein und auch so im Auftrag
benannt werden.

Je nach Bewertungsaufgabe ergeben sich

Bewertungszweck o
Unterschiede:

* Anforderungen an den Bewertenden

* Haftung

Unternehmenswert |EERERYNSITN.

* Stichtag

* Fehlertoleranz

Bewertungsfunktion
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1. Fehler bei der Mandatsannahme

Bewertungsanlass, Bewertungszweck, Unternehmenswert |

Bewertungszweck

f N ( A
X ¢ Wirtschaftlicher Wert oder
¢ Unternehmerische . Normwert
Initiative * Entscheidung « Subjektiver oder
¢ Rechnungslegung, ¢ Konfliktlosung objektivierter Wert
Besteuerung . . ¢ Entscheidungs-, Schieds-
* Gesetzliche Regelungen Unterstitzung oder Argumentationswert
¢ Vertragliche Regelungen
N J L J X J

Bewertungsanlass Unternehmenswert
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LA Shisse

2. Fehler: Falsche Priorititen |

Frage:

Worauf verwenden Sie die meiste Zeit bei einer
Unternehmensbewertung (3 Nennungen)?

n Hocnachds oriiescha 7
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ sSuIsse

‘Worauf kommt es bei einer Bewertung wirklich an? |

A

Modellierung Terminal Value

Einfluss auf das Bewertungsergebnis
und Kapitalstruktur

Modellierung Detailplanungsphase

Annahmen zu Kapitalkosten
Plausibilisierung der Ergebnisse

Geschaftsmodell
und Werttreibern

Analyse von

Aufwand
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3. Fehler: Nicht sachgerechte Methodenwahl |

Frage:

Welche Bewertungsmethode wenden Sie bevorzugt an?

n Hocnachds oriiescha 9
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SE]U:IISSEE“

Methoden der Unternehmensbewertung |

Methoden der Unternehmensbewertung

Gesamt-
bewertung

Auf Basis von
Cashflows

(DCF)

Auf Basis von
Gewinnen
(Ertragswert)
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Einzel-
bewertung

Vergleichs-
verfahren

Misch-
verfahren

Mittelwert-
verfahren

Substanzwert Multiplikatoren

Praktiker-
verfahren

Erfahrungs-

Liquidationswert 5
satze




2. Fehler bei der Mandatsabwicklung

LA Shisse

Vielfalt der Methoden = Vielfalt der Unternehmenswerte?

Mehrere Methoden
fiihren zu
identischen Werten

Mehrere Methoden
fihren zu mehreren
Werten

i Fehler vermeiden .
Wil elsy Vielfalt der Werte
Darstellungen
Differenzen
erklaren
Fehler und
Auswahl der Differenzen Auswahl der
geeigneten unterscheiden geeigneten
Darstellung Methode
n Vochachds forWinachat 1
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SE]U:IISSEE“

Umgang mit Fehlern und Differenzen

n Fachhochschule Nordwestschweiz
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* Bewertungsfehler vermeiden durch
rechnerische Kontrollzeilen und
Kontrollblatter.

* Bewertungskritik, second opinion.

* Allerdings: Bewertungsfehler fihren nicht
immer auch zu fehlerhaften Werten (Gesetz
der grossen Zahl ...).

* Bei Differenzen die Berechnung nicht sofort
verwerfen, sondern die Annahmen kritisch
prifen.

» Differenzen missen und kénnen i.d.R.
erklart werden.

* Differenzen nicht mit Durchschnitten oder
Gewichtungen ausbiigeln.
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ %

Bei Nachfolge und Verkauf anders bewerten? |

Discount-Erwartung

«Familien-Bande»»

«Fremder Dritter»  «Mitarbeitende»  «Verwandte»

o
.

: : % .-'I @ ) \;:-} .

®)
®)

Zum Family Discount: Zellweger/Ganter/Sieger/Patel (2015), S. 6 ff.
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ sSuIsse

Wie wird bei Unternehmensnachfolgen bewertet? |

Unternehmenshewertung

1. Praktikerverfahren schreiben die
Vergangenheit fort, das ist gerade bei
der Unternehmensnachfolge eben
nicht der Fall.

2. Belastbare Multiples fiir KMU gibt es
nicht; bestenfalls sind es vereinfachte
Ansatze zur Preisfindung.

3. DCF-Bewertung reflektiert auch die
Sichtweise der Bank («debt capacity»).
4. Liquidationswert (aus Verkaufersicht)
bzw. Substanzwert (aus Kaufersicht) ist
S Cmetmety et b.ei Mikro- u'nd Kleinunternehmen
.ls)'ct?l!:e?n“o;e Mehrfachnennungen nicht abweglg.
Uquidationswert waren méglich.
Quelle: Langin/Gubler (2015), S. 6
n Hochaciie to et
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung

LA Shisse

Erkenntnis I: Prognosen sind schwierig... |

Zufall wird unterschatzt
(,Fooled by randomness” Taleb)

The Turkey's Wel Being

1000 and 1 Days in the Life of a
Thanksgiving Turkey

. an

Surprise

501 801 0N ROl S01 1000

Tays

TIME Vergangenheit

mean reversion

Zu wenig Datenpunkte (Erfahrungswerte) aus der

W e s
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SE]U:IISSEE“

Erkenntnis II: Keine dauerhaften Uberrenditen |

George Joseph Stigler
1911 -1991
1982 Nobelpreis

Competition and the Rate of Return

THERE is no more important proposition in economic theory than that,
under competition, the rate of return on investment tends toward equality
in all industries. Entrepreneurs will seek to leave relatively unprofitable
industries and enter relatively profitable industries, and with competition
there will be neither public nor private barriers to these movements. This
mobility of capital is crucial to the efficiency and growth of the economy:
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ %

Bewertungsfehler: Analyse der libertragbaren Ertragskraft ‘

njw

1.

2.

Eingeschrankt (ibertragbare Ertragskraft (sofortiger
Wegfall von IP-Rechten, Liegenschaften, Know How,
Lieferanten, Darlehen, Sicherheiten, Uberleitung von
Handler- und Franchisevertragen etc.) muss und kann in
der Planung beriicksichtigt werden.

Tempordr Uibertragbare Ertragskraft (Vorteil schmilzt im
Zeitverlauf ab, klassischerweise Bestandskunden) kann
durch einen abschmelzenden Ubergewinn beriicksichtigt
werden. Erst dann ist es angebracht, einen Restwert zu
rechnen.

Fachhochschule Nomwestschweiz
Hochschule fir Wirtschaft
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ %

Beriicksichtigung der libertragbaren Ertragskraft ‘

1.

Nicht Gibertragbare Ertragskraft ist « Wertkiller Nr. 1» bei
KMU!

Auch hier gilt wie bei der Nachfolge insgesamt: vorher an
nachher denken:

- Arrondierung von Privat- und Geschaftsvermogen (klare
Zuordnung des betriebsnotwendigen Vermdgens dem zu
Ubergebenden Unternehmen).

- Emanzipation der Finanzierung.

- Essentiell: Frithzeitiges Uberleiten der Kundenbeziehungen,
vorausschauende Ausschittungsplanung zur Verhinderung von
excess cash, Beseitigung von Altlasten (substantiell, finanziell und
personell).
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LA Shisse

4. Fehler: Wenig plausible Kapitalkosten

Frage:

Wo liegen lhrer Ansicht nach die angemessenen EK-Kosten

eines KMU?
n Mchancs e Wiesenan 19
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SUIsSse

Uberblick: Ableitung der Kapitalkosten

Entscheidung Herleitung Anpassung

flr der an getroffene
Konzept Bausteine Annahmen
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Szenarien
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ %

Konzeptionelle Entscheidung: Drinnen oder draussen? |

©-&-Pii

HiskFroe  pag
Rate MacketFetum

Excess
Marke! Betum

Zusammenhang von Marktwert, Zusammenhang von
Kapitalstruktur und Kapitalkosten Kapitalkosten, Rendite und Risiko

Risk Free
Rate

MM und CAPM bilden eine solide und anerkannte Grundlage fiir die
Herleitung von Kapitalkosten. Andere Ansatze bieten mehr Freiheiten
und fordern mehr Ermessen und sind — vergleichsweise - weniger
anerkannt.
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ %

Offentlich zugéingliche Schweizer Kapitalmarktdaten |

S12C

Unternehmen

e e Site Guide

Structure of ihe Site
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung

LA Shisse

Bausteine des CAPM

Risk Free Beta

_ + B X M

Excess
Market Return

Rate
Il i = (é 5
bxcess Market Retu Risk Free Rat
Market Return arket Return isk Free Rate
nw 23
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SE]U:IISSEE“
Kapitalisierung nach Ansicht ESTV |
Ordentlicher Kapitalisierungszinsfuss ESTV
12%
10% k
8%
6%
4%
2%
0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
n Hocnecmie o e "
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ m

Implizite MRP und risikofreier Zins: up and down |

Implizite Marktrisikopramie (IMRP): Schweiz =
Aktienmarkt

Zoom [1m [ 3m [ 6m [yTD] 1y [AI'] From | Jan 15,1998 | To | Apr 30, 2017

— Implizite Aktienrendite (ICOC)

— Implizite Aktienrisikopramie (IMRF)
10.0% — Risikoloser Zins (Rf)

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
LJ\HWVVJMM
G |
Fenebris.com. Frankfurt/M. - Expertenzirkel fir Unternehmensbewertuna
W e s
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SE]U:IISSEE“
Moglichkeit zur Ableitung von Betafaktoren fiir KMU |
o |st der eigene Betafaktor belastbar?
e Existieren belastbare Betafaktoren fir vergleichbare
Unternehmen? )
o Existieren belastbare Betafaktoren aus der gleichen
Branche? )
e Existieren belastbare Betafaktoren fir Unternehmen
mit vergleichbaren Risikotreibern? )
¢ Unlevered beta des Marktes verwenden!
n Hochaciie to et 2%
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung

‘Vergleichbarkeit anhand des Risiko, nicht (nur) Branche! |

Willkommen an Bord.

Zur Herleitung einer geeigneten Peer Group haben wir zunachst die wesentlichen Tatigkeitsfelder
und Einflussfaktoren fr die KD AG analysiert. Die KD AG ist ein Anbieter von Vergnligungs- und
Linienfahrten auf Rhein, Main und Mosel und bietet darlber hinaus im geringeren Mabe Bereede-
rungs-Service fur Flusskreuzfahrtschiffe an (vgl. Abschn. B.IL). Das wesentliche systematische Risi-
ka, dem die KD AG ausgesetzt ist, ist die Entwicklung des Tourismus bzw. des Touristenaufkom-
mens {(Anzahl Fahrgaste, Freizeitverhalten etc.) insbesondere auch im Hinblick auf den Tages- und
Eventtourismus. Darber hinaus spielen witterungsbedingte Einflisse eine wesentliche Rolle bei
der Entwicklung der Fahrgastzahlen. Als wei Risiko ist die Abhangigkeit von der Entwicklung
des Erdolpreises (Brennstoffkosten als wesentliche Aufwandsposition) zu nennen,

Auf Basis einer Risitkomatrix haben wir anhand der oben genannten systematischen Risiken eine
Gruppe potenzieller Vergleichsunternehmen identifiziert, welche in vergleichbaren Tatigkeitsfel-
dern wie die KD AG aktiv sind undfoder vergleichbaren Umwelt- und Geschaftsrisiken unterlie-
gen. Im Wesentlichen sind dies Unternehmen, deren Erfolg von der Entwicklung des Tourismus,
des Freizeitverhaltens bzw. der Klimaentwicklung abhdngig ist. Die Eignung der von uns ermittel-
ten Vergleichsunternehmen haben wir mit dem Vorstand der KD AG diskutiert und mit dessen
Einschatzung relevanter Vergleichsunternehmen abgeglichen. Aufgrund der geringen Anzahl po-
tenzieller Vergleichsunternehmen wurde keine Beschrankung auf regionale Aspekte vorgenom-
men. Die auf dieser Basis entstandene Long List wurde Uber Einzelanalysen zu einer sogenannten
Short List verdichtet.

Quelle: EbnerStolz, Bewertungsgutachten der KD Rheinschifffahrt AG, 17. April 2017

LA Shisse
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ EHI:‘EIISSE
Zuschlage |
Abbildung 7: ZUSAMMENFASSUNG
DISCOUNTS UND PREMIA
Small Cap 0-4 Beriicksichtigungals
Premium Zuschlag bei der Berech-
nung der Eigenkapital-
kosten.
Control 10-30 Beriicksichtigungals
Premium/ Zu- bezichungsweise
Minority Abschlag aufden er-
Discount mittelten Eigenkapital-
wert.
Marketabilicy/  15-20 Berticksichtigung als
liquidity Abschlag auf den er-
Discount mittelten Eigenkapital-
‘WErL.
Quelle: Cheridito/Schneller, DST 2008, S. 416 ff.
N Emsnim—
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ %

‘ Risikozuschlage in der Schweiz |

43 Weitere Risikozuschlige 2015
Schweiz (Angaben in Prozent)

Quelle: KPMG
oo
80
&0
48,3
40
24,1
20 172 20,7
6,9 69
0 L 2L - - 00 -
Linder-  Pauschaler  Implizit  Small Size  Risiko- Risiko- Risiko-  Sonstige  Keine
risiko- Zuschlag durch Company  zuschlag ~ zuschlag — zuschlag weiteren
zuschlag  aufdie  Erhohung  Premium  Planungs- Insolvenz-  Finanzie- Risiko-
Kapital-  der Markt- unsicher-  risiken ungs- zuschldge
kosten  rnisikopramie heit risiken

‘IQueIIe: KPMG Kapitalkostenstudie 2015
n | w r‘uchs:nuefulrmwirlschaﬂ
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5. Fehler: Unplausibler Restwert |
Frage:
Wann ist ein Restwert (terminal oder residual value) lhrer
Ansicht nach plausibel?
n Hochschule fir Wirtschatt 30
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung

Eingeschwungener Zustand — «steady state»

Bei Ubergang in die Rentenphase wird unterstellt, dass das Unternehmen in

einem eingeschwungenen Zustand ist.
Dies ist nicht automatisch dann der Fall, wenn die Detailplanungsphase endet!

Der steady state unterstellt vielmehr:
organische Wachstumsmaéglichkeiten (Kapazitdtsoptimierungen) sind

ausgeschopft;
ein konstanter Bruchteil des Anlagevermdogens wird abgeschrieben und

kapazitatserhaltend ersetzt;
die Kapitalstruktur bleibt unverandert.

n Fachhochschule Nomwestschweiz
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung

Eingeschwungener Zustand — «steady state»

Indizien dafir, dass ein Unternehmen den steady state noch nicht erreicht hat,

sind bspw.:

Noch nicht abgeschlossene Investitionszyklen

Langerfristige Produktlebenszyklen
Uberdurchschnittliche Wachstumsraten oder Renditen

Steuereffekte (Verlustvortrage etc.)
Sonstige Sondereffekte
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2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SuIsse

Modellierung des Ubergangs von Detail- in Rentenphase |

Sofern man in der Rentenphase
]_ ? Konvergenz von Rendite und

1 Kapitalkosten annimmt, fiihrt dies
WACC haufig zu einem hard landing.

Phase | Phase Il Verhindert werden kann dies
Z durch:

* Rechtfertigung von
Uberrenditen in der
Rentenphase (Resilienz).

e Abschmelzen der Uberrenditen

in der Phase I.
WACC + Einziehen einer
Grobplanungsphase (Phase Il).
Phase | Phase Il  Phase lll P gsp ( )
NWw mmmems 2
2. Fehler bei der Mandatsabwicklung @ SE]U:IISSEE“

‘Ableitung von EBIT/NOPLAT und FCF in der Rentenphase |

Berechnung des terminal value

doof

1. ,Doof”: Fortschreibung des FCF des letzten Detailplanungsjahres
(Investitionen basieren dort noch auf ganz anderen Wachstumsraten als in
der Rentenphase).

2. ,Naiv”: Fortschreibung des EBIT/NOPAT des letzten
Detailplanungszeitraums, da dies dauernde Uberrenditen unterstellt.

3. ,Aufgeklart”: Ableitung aus Wertfaktorenmodell.
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LA Shisse

Zusammenfassung |

1. Kldren Sie die Bewertungsaufgabe und lhre Funktion als
Bewertender!

2. Begriinden Sie lhre Verfahrenswahl!

3. Analysieren und begriinden Sie die Ubertragbarkeit der
Ertragskraft!

4. Begriinden Sie, warum und wie Sie die Kapitalkosten
abgeleitet haben!

5. Plausibilisieren Sie den Restwert (Wachstumsrate,
Renditeniveau und damit erforderliche Investitionen)!
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LA Shisse

Interesse auf mehr? |

ENTICHLY

BEI DER BEWERTUNG VON MU
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