Kim Ludvigsen®

Immer haufiger kaufen und verkaufen Untermehmen Tochtergesellschaften
oder Betriebsteile oder sie fusionieren mit anderen Gesellschaften. Sie wollen
damit ihre Position am Markt stirken und ihre Unternelhmung gezielter auf
ihre Strategie ausrichten.
Bei jedem Kauf oder Verkauf eines Unternehmens und bei fast jeder anderen
mergers & acquisitions-Transaktion muss eine zentrale Frage beurteilt wer-
den: Zu welchem Preis soll die Unternehmung den Besitzer wechseln?

In den letzten Jahren haben sich die Methoden der Unternehmensbewertung
weiter entwickelt: Neue sind hinzugekommen, klassische Bewertungsmethoden
witrden verfeinert und erweitert. An einem Beispiel aus der Praxis illustriert
der Autor die zukunfts-orientierte Discounted Cash Flow (DCF)-Methode.

Zukunfts-orientierte
Unternehmensbewertung an einem Beispiel

aus der Praxis

Kirzlich hat uns ein Unternehmer
beauftragt, ihn beim Kauf eines
mittleren Industrieunternehmens
Zu unterstittzen; nennen wir es
Delta-Gerdte. Der potentielle Kiiu-
fer, Unternehmer Hans Zurfliih,
bat uns vor allem darum, den Lin-
ternehmenswert von  Delta zu
liberpriifen.

Lur Ausganyslage

Delta-Gerite-Besitzer Heinz Voan
Allmen hatte sein Uinternehmen
in den 60er Jahren gegriindet, Es
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Darstellung 1

gelang ihm rasch, verschiedene
Nischenprodukte zu entwickeln
und erfolgreich zu vermarkten.
Seine stets vorsichtige Geschafts-
politik fithrte dber die Jahre zu ei-
ner soliden Bilanzstruktur und zur
Bildung einer betrichtlichen Sub-
stanz. 1971 liess Delta-Gerite ein
komfortables Industrie- und Ver-
waltungsgebiude erstellen.

Von Allmens beide S6hne ver-
folgen andere Karrieren und sind
nicht im Familienbetrieb titig.
Was tun? Um sein Lebenswerk zu
erhalten und den Mitarbeitern
den Arbeitsplatz sicherzustellen,
entschied sich der Grinder nach
reiflicher Uberlegung, seine Ge-
sellschaft an Dritte zu verkaufen,

Hans Zurflith, Geschiftsfreund,
Rotarv-Kollege und selber in der

Maschinenindustrie titig, zeigte
Interesse am gesunden Unterneh-
men seines Freunds Heinz Von
Allmen, das sein eigenes Unter-
nehmen sinnvoll erganzen wiirde.
Pank dem guten persdnlichen
Verhaltnis schritten die Verhand-
lungen ziigig voran. Als Vorarbeit
Fiir den Verkauf hatte Heinz Von
Allmen von einem lokalen Treu-
hiinder sein Unternehmen bewer-
ten lassen. Der lokale Berater
stiitzte sich auf die Delta-Jahres-
rechnung (Zusammenfassung sie-
he Darstellung 1y er errechnete
mittels der klassischen Kombina-
tion von Substanzwert und Er-
tragswert —die sogenannte Mittel-
wertmethode = einen Unterneh-
menswert von 20 Mio CHF, Die
Berechnungen des lokalen Bera-

Erfolgsrechnung und Bilanz von Delta-Gerdte (in Mio CHF, Zahlen zusammengetasst)
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ters sind in Darstellung 2 wiederge-
geben.

Da es doch um eine grosse und
strategisch wichtige Investition
ging, wollte Hans Zurfliith diese
Berechnungen unbedingt (ber-
prifen lassen und priasentierte uns
als mergers & acquisitions-Speziali-
sten die Berechnung zur Begut-
achtung.

Erste Eindvriicke der
Bewertung und erste
Konsequenzen

Wir konnten uns davon iiberzeu-
gen, dass der lokale Berater seine
Berechnungen aufgrund von sorg-
filtig aufbereitetem Zahlenmate-
rial durchgefiihrt hatte. Allerdings
erschien uns ein Kernergebnis su-
spekt: seine Bezifferung des Sub-
stanzwerts von Delta-Gerdte mit
fast 30 Mio CHF.

Unsere Vermutungen wurden
bestitigt: Es stellte sich heraus,
dass der fiir das Gebiude ange-
nommene Wert von 22 Mio CHF

Darstellung 2

(Buchwert 8 Mio CHEF, stille Reser-
ven 14 Mio CHF - siehe Darstel-
lungen 1 und 2) auf einem sechs
Jahre alten Liegenschaftsgutach-
ten beruhte. Fine Riickfrage bei
unseren Liegenschaftsexperten er-
gab, dass die Immobilienpreise in
der betreffenden Region in den
letzten Jahren im Durchschnitt
um 30% bis 40% gesunken waren;
zudem waren praktisch keine Kau-
fer fiir solche Objekte im Markt
vorhanden. Wie wir dem potenti-
ellen Kédufer, Hans Zurflith, erliu-
terten, musste somit die Berech-
nung des Substanzwerts als héchst
unsicher angesehen werden.
Ferner erkldrten wir Hans Zur-
flih, dass wir die Mittelwert-
methode fiir eine objektive Bewer-
tung nicht anwenden wiirden,
weil diese Methode nicht mehr
zeitgemass sei und zu falschen
Wertvorstellungen fiihren kénne.
Bei einem Unternehmen, in das er
erhebliche Mittel investiert, miiss-
te er vor allem daran interessiert

sein, welche Ertrige sich zukiinf-
tig aus seiner neuen Investition er-
wirtschaften lassen. Der Substanz-
wert spiele nur als untere Wert-
grenze eine Rolle: Falls - bei einem
ertragslosen oder schwach-rentie-
renden Betrieb — der Substanzwert
liber dem Ertragswert liegt, hat de:
Kiufer (oder der Verkiufer) die
Moglichkeit, die einzelnen Akti-
ven (zum Liguidationswert) auf
dem Markt zu verkaufen. Somit ist
entweder der Ertragswert oder der
Substanzwert massgebend.

Wir rieten Hans Zurflith, als
provisorische Losung in den lau-
fenden Verhandlungen vom Er-
tragswert in der Hohe von 10 Mio
CHF (Darstellung 2, Seite rechts)
auszugehen und den Substanz-
wert nicht in Betracht zu ziehen.

Bewertungsmethoden und
zukunfts-orientierte
Bewertung

Doch auch die Berechnungen des
Ertragswerts durch den lokalen

Unternehmenswert von Delta-Geriite auf der Basis Substanzwert/Ertragswert (in Mio CHF)

Eigenkapital
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Berater, mit denen uns Hans Z{ir-

flith konfrontiert hatte, wiesen

zwei schwerwiegende Schwichen
auf:

- Der Ertragswert war auf dem Er-
gebnis nur eines einzigen Jahrs
berechnet worden.

- Der Ertragswert stiitzt sich auf
Vergangenheitswerte statt auf
zukiinftige Werte. Den Kaufer
sollten nicht vergangene Ge-
winne der Unternehmung in-
teressieren; vielmehr investiert
er, um zukiinftige Gewinne zu
erzielen. Deshalb empfahlen
wir Hans Zurfliih, das Zukunfts-
potential von Delta untersu-
chen zu lassen und rechnerisch
festzustellen,

Hans Zurflith verlangte eine
Begrindung fiir unseren Vor-
schlag. Entsprechend vermittel-
ten wir ihm eine kurze Ubersicht
tiber die wichtigsten Bewertungs-
Methoden und (iber die Vorteile,
eine zukunftsorientierte Bewer-
tung durchfiihren zu lassen. Hier
sind einige wesentliche Punkte
aus dem Gesprich:

® Die heute iblichen und in
der Praxis auch tatsdchlich ver-
wendeten Bewertungsmethoden
lassen sich in drei Gruppen unter-
teilen (Darstellung 3).

® Welche Methode am geeig-
netsten ist, hingt von der jeweili-

gen Bewertungssituation ab. Aller-
dings stehen heute zukunftsge-
richtete Ertragswert-Methoden fiir
Unternehmensbewertungen, z.B.
die DCF-Methode, im Vorder-
grund, weil ein Kiufer eines Un-
ternehmens vor allem daran inter-
essiert ist, welche Rendite er von
seiner Investition erwarten Kann.

® Bei der Substanzwert-Metho-
de werden Aktiven und Passiven
zu  Wiederbeschaffungs-Zeitwer-
ten (Fortflihrungswerten) einge-
setzt (oder zu Liquidationswerten,
wenn die Unternehmung nicht
mehr weitergefiihrt wird). Wegen
der Bilanzierungspraxis in der
Schweiz mit relativ hohen stillen
Reserven miissen die Bilanzposi-
tionen bereinigt werden, In der
Praxis wird beim Substanzwert al-
lerdings oft die immaterielle Sub-
stanz, der Goodwill, vergessen
oder zumindest nicht bewertet.
Zudem fehlt bei der Substanzwert-
methode die Zukunftsorientie-
rung weitgehend. Bewertungen al-
lein aufgrund der materiellen Sub-
stanz oder mit dem Ertragswert ge-
koppelt (Darstellung 2) verlieren
deshalb an Bedeutung.

® Der Marktwert eines Unter-
nehmens leitet sich ab aus dem
Vergleich des Bewertungsobjekts
mit dhnlichen borsenkotierten
Unternehmen oder Transaktio-
nen. Dabei wird zum Beispiel ein

Kurs-Gewinnverhaltnis (price/
earnings ratio) oder ein Verhdltnis
Marktwert/Buchwert des Ligenka-
pitals eines kotierten vergleichba-
ren Unternehmens berechnet und
auf die gegenwiirtigen Kenn-
zahlen des Bewertungsobjektes
angewendet, Marktwert-orientier-
te Methoden liefern allerdings
aufgrund der oft unzureichenden
Informationen tiber vergleichbare
Transaktionen sowie der relativ
beschrinkten Anzahl Kkotierter
Unternehmen in der Schweiz oft
unzuverldssige Resultate.

® Immer stirker in den Vorder-
grund riicken Bewertungsmetho-
den, die sich auf die Ertragslage
der Unternehmung stitzen. Die
riickblickenden Methoden (auf
der Basis vergangener Erfolgsrech-
nungen) werden immer mehr
durch vorwirtsblickende Metho-
den (aufgrund von Projektionen
der Ertragslage in die Zukunft) ab-
gelost.

® Der zukinftige Ertragswert
kann einerseits auf der Basis der
ewigen Rente eines nachhaltigen
Gewinns ermittelt werden, ande-
rerseits durch die Diskontierung
der zukiinftigen freien cash flows
{(DCF-Methode). In der heutigen
Zeit gelangt fast nur noch die
DCF-Methode zur Anwendung,

® Die verschiedenen Bewer-
tungs-Methoden fiithren zu unter-

Darstellung 3 Drei grundsdtzlichie Arten der Unternehmensbewertung

Basis Vorausschauender Marktwert Substanzwert
Ertragswert ' (mit riickblickendem
Ertragswert)

—~ Mittelwert von Substanzwert
fauf Basis Fortfiihrung)
und Ertragswert

— Substanzwert auf Basis
von Liquidationswerten

= P/L ratios
— /B ratios
— P’/CF Tatios

- Discounted Cash
Flow (DCF)

- kapitalisierter
budgetierter Gewinn

Methoden
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schiedlichen Resultaten. Doch
sollten sich die Divergenzen im
Rahmen halten. Unterscheiden
sich die Resultate der Methoden
stark, sollten die Griinde der Ab-
weichung analysiert und erklirt
werden sowie die Bewertungsme-
thodik {iberdacht werden.

Aufgrund dieser Erlduterungen
hat uns Hans Zurflith beauftragt,
Delta-Geridte aufgrund der zu-
kunfts-orientierten Discounted
Cash Flow-Methode (DCF) zu be-
werten.

Generelles zur DCF-
Methode
Zwei fundamentale Unterschiede
kennzeichnen die DCF-Methode
im Vergleich zur klassischen Sub-
stanzwert-Ertragswert-Methode:

® Bewertungen, die den Sub-
stanzwert mit einbeziehen, be-
trachten eine Unternehmung als
eine Summe von Aktiven und Pas-
siven — von Bankguthaben iiber
Forderungen bis Gebduden, von
denen die Verbindlichkeiten
{Schulden) abgezogen werden.
Dagegen betrachten Ertragswert-
Methoden wie DCF eine Unter-
nehmung als einen Prozess, als
eine Geschaftstatigkeit. Der Inve-
stor fragt sich, wieviel dieser Pro-
zess abwirft; entsprechend gestal-
tet sich der Preis.

® Bewertungen, die den Sub-
stanzwert mit einbeziehen, be-
trachten die Vergangenheit: Wie
viele Aktiven sind heute vorhan-
den und wie wurden diese finan-
ziert? Ertragswert-Methoden wie
DCF dagegen blicken in die Zu-
kunft: Wieviel wirft die Unterneh-
mung in den ndchsten, tiberblick-
baren Jahren voraussichtlich ab?
Die berechneten cash flows der Zu-
kunft werden sodann auf den heu-
tigen Zeitpunkt als Unterneh-
menswert diskontiert. Dabei spie-

Darstellung 4

Unternehmenswert von Delta-Gerdten auf der Basis Discounted Cash

nungshorizont)

Variable Kosten

Deckungsbeitrag
Operative Fixkosten

Operativer Gewinn (EBIT')
Steuern auf EBIT (25%)

NOPLAT?

Abschreibungen
Veranderung NUV?
Investitionen in Anlagen

4,0 4,0 4,3
<10 06 -04
1390 L2000 15,3

INUV: Nettoumlaufvermégen

O L 2 3 e

Freie Cash Flows (FCFs) sle v
Restwert
Barwert FCFs 1997-2004 | 4,1
Barwert Restwert 38 b
Bruttobarwert 79
Verzinsliches Fremdkapital 9,0
Nettobarwert Betrieb L
Verkehrswert Wertschriften 8,0
Unternehmenswert , 'IE-,_

'EBIT: Earnings Before Interest and Tax
INOPLAT: Net Operating Profit Less Adjusted Taxes

i
. EK-Rendite.  14,5%
FK-Rendite vor Steuern 7,0%
_ FK/EK-Verhdltnis 1,00
. Diskontierungsfaktor 9,9%
. Wachstum ab 2002 2,5%

len offensichtlich die verwende-
ten Zinssitze eine entscheidende
Rolle (siehe Darstellung 5).

Ein Leser mag sich fragen, wieso
sich die zukunfts-orientierten Me-
thoden auf den free cash flow und
nicht auf den Gewinn stiitzen.
Tatséchlich ist der Unterschied
bei sich konstant entwickelten
Unternehmen nicht sehr gross.
Verglichen mit dem Unterneh-
mensgewinn beriicksichtigt der
free cash flow die Investitionen,
nicht aber die Abschreibungen;
der Gewinn dagegen versteht sich
nach Abzug der Abschreibungen,
berucksichtigt also die Investitio-
nen indirekt via Abschreibungen.
Die DCF-Methode ist somit Ein-
nahmen- und Ausgaben-orien-
tiert; die Gewinne hingegen wer-

21 Praxis 4/98 ATAC Frnst & Youna

den von Ertragen und Aufwinden
abgeleitet. Ferner berticksichtigt
die DCF-Methode auch die Mittel,
die im Umlaufvermoégen inve-
stiert werden miissen; diese kon-
nen bei schnell wachsenden Un-
ternehmen erheblich sein.
Nehmen wir ein Beispiel: Eine
Firma investiert alle vier Jahre in
eine neue 4-Mio-CHF-Maschine
und erzielt einen jdhrlichen Ge-
winn nach Abschreibungen von
1 Mio CHF, also 4 Mio CHF in vier
Jahren. Mit der DCF-Methode
konnte sich beispielsweise ein
cash flow im ersten Jahr von minus
2 (Gewinn von 2 minus 4 Mio In-
vestitionen), und in den folgen-
den drei Jahren von 2 ergeben,
total also wiederum 4 in vier Jah-
ren. Nun spielt es aber eine Rolle
fiir den Unternehmenswert (als



summe  der diskontierten Geld-
fliisse), wann die Investitionen
anfallen: Das Beispiel in Darstel-
lung 6 zeigt, dass gemiss DCF ein
Unternehmenswert (Barwert) von
2,7 Mio CHF resultiert, wenn die
Investition von 4 Mio CHF im er-
sten Jahr getadtigt werden muss;
der Unternehmenswert erhoht
sich aber auf 3,33 Mio CHF, wenn
mit der Investition bis zum dritten
Jahr zugewartet werden kann.

Darstellung 5

Zur Bestimmunyg von Eigenkapitalrendite, Fremdkapitalrendite,

a sicn dre unternenmenspe-
wertung gemdss DCF auf den cash
flow stiitzt, spielt es eine Rolle, ob
sich die betreffende Unterneh-
mung in einer Wachstumsphase,
in einer Stagnationsphase oder in
einem Schrumpfungsprozess be-
findet. In einer Wachstumsphase
muss die Gesellschaft laufend er-
hebliche Mittel zur Expansion in-
vestieren. Entsprechend Kleiner
ist der cash flow - und damit auch

Zusammenhany mit der DCF-Unternehmensbewertung

UET UNUErmnenimennswore. n el
Schrumpfungsprozess kann der
cash flow hoher liegen, da die
Produktionseinrichtungen  vor-
handen und Neuinvestitionen
kaum notwendig werden.

Prognose-Horizont,
Restwert, Szenarien
Die Frage stellt sich, wie weit in
die Zukunft hinaus eine zukunfts-
orientierte  Unternehmensbewer-

Diskontierungsfaktor und Restwert im

Eigenkapitalrendite. Di¢ I,'J(]_F;M_Efl*uuﬁ: diskontiert

den freien cash flow, um auf diese Weise zum Unter-
nchmtnswert Zu gel;ln;.,en Somit kommt der Be-

stimmung des Zinssatzes, vor allem der ngEIﬂ\d[}l- '

talrendite, uberragende Bedeutung zu. Diese wird

heute in der Praxis vorwiegend vom Finanzmarkt
8 e

abgeleitet (und nicht wie friher im build-up-ap-
proach, also durch Addlcrcn von vemhmdnnen sub-
jektiven Einflussfaktoren). :

DieiE |t'enL1p|tdIand1tc e wird heute meistens mit
dem capital asset pricing model ACAPM) = nbwohl
etwas umstritten - wie folgt bcrr;_m!‘met

ri= If+ Polra 1) % o, wobel

r; = risikofreier Zinssatz; normalerweise wird die
Rendite von langfristigen Staatsanleihen ver-

wendet, in der Schweiz z. B. die Vuzmsung von

10-jdhrigen Iiunde'inbltg,dumnen Diese Rendite
betrdgt zur Zeit etwa 4,0%.

Beta-Faktor des Bewertungsobjektes; dieser Aus-
druck des systmnalmhen Risikos wird anhand
der Volatilitit der Rendite berechnet. Im Nor-
malfall wird ein Branchendurchschnitt oder ein
Durchschnittswert von ahnlichen Unterneh-
men verwendet. Dabei sollte der Einfluss des
leverage (Verschuldungsgrades) beriicksichtigt
werden. Ein hoherer Verschuldungsgrad fihrt
zu einem hoheren Beta und somit zu einem
hoheren ry.

3

rm= durchschnittliche Marktrendite; als Referenz-
gr'{"lssc wird auf die langfristige Vergangenheits-
rendite von horsenkotierten Unternehmen ab-
gestellt. In die Schweiz betrdgt sie 9,0% (arith-
metischer Mittelwert der Periode 1945-1995).

o = Weitere Einflussfaktoren kénnen bericksich-
tigt werden. Z.B. haben Kleinere Unternehmen
historisch eine hohere Rendite als grossere. Die-
ser Einfluss kann mit dem Faktor « bertucksich-
tigt werdern.

Als Beispiel ergab sich tiir die Delta-Gerite bei einem
Beta von 1,1 folgende EK-Rendite:

4,0% % 1,1 (9,00 — 4,0%) + 5,0% = 14,5%.

Der S%-Risikozuschlag entspricht dem héheren Ri-
siko aufgrund der geringen Unternehmensgrosse.

Fremdkapitalrendite. Die Fremdkapitalrendite, die
bei DCF-Unternehmensbewertungen verwendet
wird, stitzt sich auf die jeweilige Auskunft von
Banken.

Diskontierungsfaktor. Der Diskontierungsfaktor
ist der Zinssatz, mit dem die free cash flows diskon-
tiert werden, um zum Barwert, dem jetzigen Unter-
nehmenswert, zu gelangen. Er setzt sich zusammen
aus der oben besprochenen Eigenkapitalrendite und
Fremdkapitalrendite sowie Annahmen Gber das zu;
kiinftige Verhiltnis von Eigenkapital und Fremd-
kapital.
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LUl reicnen soil, Je langer die
Prognoseperiode, in der die Ele-
mente des cash flow individuell
geschitzt werden konnen, je bes-
ser. Der Planungshorizont richtet
sich auch nach dem Geschifts-
zyKklus der Branche der betreffen-
den Unternehmung sowie nach
der Verfligbarkeit und Qualitét
der Planungsdaten. In stabilen
Branchen mit hohen Investitio-
nen, beispielsweise in der Energie-

versorgung, sind lange Prognose-
Perioden von 10 bis 20 Jahren
moglich; in Branchen mit ra-
schem Wandel (Softwareentwick-
lung, Telekommunikation) ist es
schwierig, die Planungsperiode
tiber 2 bis 3 Jahre auszudehnen.
Im Normalfall betragt der Pla-
nungshorizont 3 bis § Jahre.

In der Regel geht man bei der
DCF-Bewertung von einer unend-
lichen Lebensdauer des Unterneh-

mens aus. Man nimmt an, dass de
letzte CF sich jedes Jahr in alle)
Ewigkeit wiederholen wird. Dig
(unendliche) Zahl dieser zukiinfti-
gen CFs wird zu einem Barwert
diskontiert. Das Resultat bezeich-
net man als Restwert oder residua
value (siehe auch Darstellung 4
und 5).

Die Qualitdt einer zukunfts-ori-
entierten Bewertung hingt davon
ab, inwiefern die getroffenen An-

Dieser wird heute mit dem wcighred m'ma‘gv wqr of
._u!pfttil (WACC)- Modell wie fﬂlgt berechnet:

gl Fie+ Ty (1 —’[') B
1455 :

hy = geforderte Eigenkapitalrendite (siehe oben) )

T =  Fremdkapitalrendite (siehe obcm

'*Ak = langfnsngf_s Verhnltnm zwﬁchen Fremd- und
Etgml\apltal (auf der Basis. ru:.l-.b!u]-.ender'

vcrausschauunder'

Planzahlen). I'iir das ngunkapltal nlmmt man

Erfahrungswerte  oder

den Marktwert (nicht Buchwert); dasselbe gilt
fur das FremdKapital (bei marktubhcher Ver-
. zinsung gleich dem Buchwert). =
T=  Marginalsteuersatz,

Am Beispiel von Delta-Gerite: Wird fir /i, der
Wert 1.0 eingesetzt und fir ryy 7,0% bei einem Steu-
érsatz von .?.5%, sieht die Bercc hnung Lies Dlsknnne-

rungssat?es wie folgt aus:

14,5% + ?'i%. rll =Sl R R
+ : 7

Das"'"ifinéhzieru ngsverhdltnis von Delta-Gerite wur-
de’ aufgrund des Branchendurchschnitts gewihlt.
Durch den Steuereffekt sinken die Lffektwen Fremd-
Lapltalkmlen von 7% auf rund 59%.

Berechnung des Restwerts. Uber den Planungsho-
rizont hinaus arbeitet die DCF-Methode mit einfa-
cheren Annahmen. Diese geschitzten Planungs-
rechnungen (beispielsweise von Jahr 6 bis unend-
lich) werden ebentalls diskontiert; das Resultat ist
der sogenannte Restwert (residual value). Er wird in
der Regel als ewige Rente mit der «Gordon Formels
berechnet. Als Kapitalisierungsfaktor wird die Diffe-
renz d - g verwendet, wobei d dem Diskontierungs-
satz und g der langfristigen Wachstumsrate des Un-
ternehmens entspricht.

Zu beachten ist, dass der kapitalisierte free cash flow
fiir die Zukunft reprisentativ sein sollte, d.h. keine
aussergewohnliche Elemente enthilt, und dass der
Restwert im Jahr vor der letzten Pla nungsperiode an-
fillt. Wird 2.8, der FCF vom 4. Planungsjahr als Rest-
wert kapitalisiert, muss der Restwert tiber drei Jahre
diskontiert werden.

Bei stark zuKunftsorientierten Unternehmen oder
bei kurzen Prognoseperioden kann der Restwert den
grossten Teil des Gesamtwertes ausmachen, in ge-
wissen Fillen sogar iiber 100%. Aus diesem Grund
ist ein sorgliltiges Abschitzen der Elemente des
Restwertes von grosser Bedeutung.

Fur Delta-Gerdate wurde bei einem angenommenen
ewigen Wachstum von 2,5% und einem Diskontie-
rungssatz von 9,9% ein Kapitalisierungs-Zinssatz
des Restwertes von 7,4% und entsprechend ein Rest-
wert von 21,7 Mio CHF im Jahr 2001 ermittelt.
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nanmen reamnsuscn und zZuveriay-
sig sind. Oft haben die Beteiligten
(Management, Besitzer, Bran-
chenspezialisten}  verschiedene
Ansichten iber das Zukunftspo-
tential. Aus diesem Grund kann es
angebracht sein, verschiedene
Planrechnungen  auszuarbeiten
und entsprechende Szenarien zu
entwickeln. Sie basieren auf un-
terschiedlichen Annahmen iiber
massgebende Parameter wie Ge-
winnmargen, Umsatzzuwachs,
Preisniveau oder Entwicklung der
Zinssdtze. Mit elektronischen Ta-
bellen (Excel, Lotus) ldsst sich die
Wirkung verschiedener Grundan-
nahmen leicht berechnen.

DCF-Bewertung von
Delta-Geriite

Aufgrund des Auftrags des interes-
sierten Kdufers Hans Zurflih ha-
ben wir nun die Delta-Gerite nach
der Discounted Cash Flow-Methode
bewertet (Darstellung 4). Den Pla-
nungshorizont legten wir auf fiinf
Jahre fest; iiber die folgenden
Rechnungen trafen wir verein-
fachte Annahmen (Umsatzwachs-
tum von 2% usw.). Die Budgets
sowie die Zukunftsaussichten und
Entwicklungsmaoglichkeiten  des
Unternehmens beurteilten wir ge-
meinsam mit unserem Auftragge-
ber, der das Unternehmen und die
Branche gut kennt. Er schiitzte die
Budgets als relativ konservativ
ein.

Diese DCF-Bewertung ermog-
lichte es uns, die potentielle Zu-
kunftsentwicklung transparent zu
machen und zu quantifizieren. Sie
resultierte in einem Unterneh-
menswert von 16,9 Mio CHF. Das
vergleicht sich mit einem Mittel-
wert von Substanzwert und Er-
tragswert der fritheren Rechnung
von 20,0 Mio CHF und einem Er-
tragswert der friheren Rechnung
von 10,3 Mio CHF.

LAl dcniwg g
Vergleich des Unternehmenswerts
und Cash Flows (in Mio CHF)

auf der Basis zukiinftiger Gewinne

® Diskontierung von Gewinnen
Operativer Gewinn
Abschreibungen
Reingewinn

® Diskontierung von Cash Flows
— Investition im Jahr 1
Operativer Gewinn
Investitionen
Free Cash Flow

- Investition im Jahr 3
Operativer Gewinn
Investitionen

Free Cash Flow

Diskontierungssatz 10%; Steuern,
nicht beriicksichitigt

Jahr heutiger—l
1 2 3 4 Barwert
2 2 2 2
R e g !
1 1 1 1 3,17
2 2 2 2
Ao b0y
=2 2 2 2 2,70
i
2 2 2 2
SN B -
2 2. =2 2 3,33

Veranderung NUV und Fremudkapital

Unser Kunde war erfreut, dass
der Wert nach dieser Methode 7
Mio CHF hoher war als der
Ertragswert von 10 Mio CHF, auf
den sich die bisherigen Verhand-
lungen gestiitzt hatten.

Die Verhandlungspartner - der
Delta-Gerdte-Griinder Heinz Von-
Allmen und der Kiufer Hans Zur-
flih - einigten sich schliesslich
auf einen P'reis von 13,2 Mio CHI.
Hans Zurfliih als Kiufer war zu-
frieden, umsomehr als der Wert
unter den 16,9 Mio CHF lag, den
DCF-Bewertung  berechnet
hatte. Das zeigte dem Kaufer, dass
das Unternehmen unter Beriick-
sichtigung des Zukunftspotentials
mehr wert sein konnte.

Auch Heinz Von Allmen war zu-
frieden mit dem Preis, weil es ihm
im Laufe des Verkaufprozesses klar
wurde, dass der Substanzwert un-
realistisch und der im ersten Wert-
gutachten berechnete Ertragswert

die

von 10 Mio CHF fiir sein Unter-
nehmen eher massgebend war,

Beide Parteien waren sich be-
wusst, dass erhebliche nicht be-
triebliche Mittel in Form
Wertschriften im Unternehmen
gebunden waren und fragten, ob
diese Mittel nicht fiir die Finanzie-
rung des Kaufes verwendet wer-
den kénnten. Wir erkliarten, dass
dieses Vorgehen unter Umstin-
den Schwierigkeiten mit den Steu-
erbehdrden bringen und dass eine
sorgtiltig geplante Transaktions-
struktur wichtig sein kdnnte. Um
dieses Thema ndher zu erortern,
vereinbarten wir einen Gespriachs-
termin mit cinem Kollegen der
Steuerabteilung.

von

Zusammenfassung

Am Beispiel von Delta-Geriite ha-
ben wir ein typisches Beispiel der
Bewertung einer Unternehmung
dargelegt, wie sie in der Praxi:
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naung vorkommt. wie in diesem
Fall ist es nicht uniiblich, dass
zwei oder mehrere Bewertungen
erstellt werden - und diese erst
noch nach verschiedenen Bewer-
tungsmethoden. Unser Beispiel
zeigt auch, dass je nach Verhand-
lungsposition die eine oder ande-
re Bewertungsmethode, um Vor-
teile zu erreichen, taktisch einge-
setzt werden kann und dass eine
professionelle Beratung dabei un-
erlasslich ist. Wichtig fiir den
Kunden ist auch, dass eine inte-
grierte Beratung angeboten wer-
den kann, sei es von den M&A-
Spezialisten, Wirtschaftspriifern,
Steuerexperten, Liegenschafts-
oder Rechtsberatern.

Spezifisch haben wir am Bei-
spiel von Delta-Gerite die Anwen-

dung der DCF-Methode erortert,
Sie hat sich auch in der Schweiz
durchgesetzt und gilt heute als all-
gemein anerkannt. In der angel-
sdchsischen Welt werden Unter-
nehmungen fast ausschliesslich
nach der DCF-Methode bewertet.
Die Methode eignet sich iibrigens
nicht nur fir existierende Unter-
nehmen oder Teile davon, son-
dern auch fir einzelne Investitio-
nen innerhalb einer Unterneh-
mung oder Investitionsvorhaben
mit  Partnergesellschaften, bei-
spielsweise fur joint ventures.

Die entscheidenden DCF-Vor-
teile sind die klare Zukunftsorien-
tierung, die gezwungene Ausein-
andersetzung mit der Unterneh-
mensplanung, die Analyse der va-
lue drivers (den Faktoren, welche
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den Unternehmenswert entschei.
dend beeinflussen, wie Umsatz.
entwicklung, Deckungsbeitrag
langfristiges  Wachstum),  die
Transparenz der Annahmen und
die universellen Anwendungs.
maoglichkeiten.

Die Gefahren der DCF-Methode
sollen nicht verschwiegen wer-

den: Zu optimistische Budgets
und Wunschvorstellungen kon-
nen zu einem unrealistischen

Phantasiewert fiihren. Gesunder
Menschenverstand ist — wie so oft
im Leben — auch im Zusammen-
hang mit Unternehmensbewer-
tungen unabdingbar. ]
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