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Digitalisierung in der Unternehmensbewertung

1. Einleitung

Digitalisierung ist in aller Munde. Sie betrifft praktisch alle Branchen
und Titigkeitsgebiete, nicht zuletzt auch die Unternehmensbewertung.
Digitalisierung schafft neue Bewertungsobjekte, verindert die Geschifts-
modelle bestehender Unternehmen, beeinflusst den bisherigen Prozess
von Vorbereitung, Durchfithrung und Prisentation einer Bewertung und
hat Auswirkungen auf das erforderliche Know-how eines Bewertenden.

Der vorliegende Beitrag hat zum Ziel, die zu erwartenden Auswirkungen
der Digitalisierung auf die Unternehmensbewertung aufzuzeigen und ei-
nen Ausblick zu geben, in welche Richtung die Reise gehen kénnte. Dass
auch inskiinftic Unternehmensbewertungen benétigt werden, womég-
lich sogar in grosserer Anzahl und steigender Frequenz, ist unstrittig. Of-
fen bleibt vielmehr, wie sich die Digitalisierung auf die Bewertungslehre
und den Bewertungsprozess auswirkt resp. ob es den Unternehmensbe-
werter in zehn Jahren noch gibt oder er bereits vollstindig durch eine

«Maschine» abgelsst wurde.

2. Auswirkungen der Digitalisierung

Digitalisierung ist kein neues Phinomen. Man verbindet damit die Auf-
bereitung von in analoger Form vorliegenden Informationen in ein digita-
les System. Die mit dieser digitalen Transformation einhergehenden Aus-
wirkungen sind ein exponentielles Wachstum, die Ortsungebundenheit,
die schier unbegrenzten Einsatzmiglichkeiten, das Skalieren digitaler
Technologien und der nachhaltige Verdnderungsprozess.' Neu sind hin-
gegen die Geschwindigkeit und die disruptiven Kriifte, die auf jahrelang
erfolgreiche Geschiftsmodelle wirken.

Die Digitalisierung weist mehrere Verbindungen zur Unternehmensbe-

wertung auf:?

1. neue und sich verindernde Bewertungsobjekte (insbesondere aus der
Plattformokonomie)

2. den Bewertungsprozess (insbesondere die Cashflow-Prognose und
die Risikoanalyse)

1 Vgl Ballwieser/Hachmeister (2019), S. 13.
2 Vgl. Ballwieser/Hachmeister (2019), S. 18.
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3. die Gewinnung wichtiger Bewertungsparameter (insbesondere die
Kapitalkosten)

2.1 Neue Geschaftsmodelle bzw. Bewertungsobjekte

Durch Digitalisierung konnten Unternehmen neue Geschiftsmodelle ge-
nerieren, und es sind zahlreiche neue, auf dem Netzwerkeffekt basie-
rende Unternehmen entstanden. Prominente Beispiele stellen Amazon,
Google, Facebook, Airbnb, Uber, Alibaba oder WeWork dar. Diese Unter-
nehmen vermitteln Dienstleistungen an Kunden ohne eigene physische
Produktion. Die Bilanzen solcher Firmen weisen nur in geringem Um-
fang Sachanlagevermégen auf. Stattdessen sind diese Unternehmen
durch immaterielle Vermogenswerte geprigt, welche sich je nach Rech-
nungslegung nicht oder nur bedingt in der Bilanz manifestieren.

Abbildung 1 stellt die Entwicklung der immateriellen Werte von Schwei-
zer Unternehmen tiber die letzten zehn Jahre dar. Es wird deutlich, dass
der prozentuale Anteil der immateriellen Werte am Anlagevermégen im
Zeitablauf konstant zugenommen hat. Withrend die immateriellen Werte
beim durchschnittlichen Schweizer Unternehmen allerdings nach wie
vor weniger als 20% ausmachen, besteht das Anlagevermégen bei borsen-
kotierten Unternehmen bereits zu mehr als der Hilfte aus immateriellen
Werten. Dies liegt einerseits daran, dass borsenkotierte Unternehmen
typischerweise mehr Akquisitionen titigen als KMU, und andererseits an
der abweichenden Rechnungslegung (z. B. Swiss GAAP FER oder IFRS)
und der damit einhergehenden unterschiedlichen Behandlung des Good-
wills im Vergleich zum OR. Nichtsdestotrotz kann von einer zunehmen-
den Bedeutung der immateriellen Werte gesprochen werden.
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Abbildung 1: Anteil der immateriellen Werte am Anlagevermogen
(Quelle: Orbis)

Der abnehmende Anteil der Sachanlagen hat bei Bewertungen nun zur
Folge, dass der Substanzwert wohl immer seltener den Wert einer Unter-
nehmung sachgerecht widerspiegeln kann. Der Fokus liegt vielmehr auf
den zukiinftig erzielbaren Uberschiissen (Gewinne oder Cashflows), wel-
che sich nur bedingt auf Investitionen in Sachanlagen zuriickfiihren las-
sen. Insbesondere bei personalintensiven Unternehmen wie beispiels-
weise I'T- oder Treuhandunternehmen, welche typischerweise wenig bis
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gar keine physische Substanz aufweisen, diirften der Substanzwert und
folglich auch der Praktikerwert kaum verniinftige Richtwerte darstellen.
Weisen Unternechmen zudem hohe Wachstumsraten auf und befinden
sich womdglich sogar noch in der Verlustzone, diirfte wohl kein Weg an

der DCF-Methode vorbeifiihren.

2.2 Verdanderung des Bewertungsprozesses

Eine zweite Auswirkung der Digitalisierung auf die Unternchmensbewer-
tung betrifft den Prozess der Bewertung. Digitalisierung und Vernetzung
schaffen eine sehr bewegte Welt, die sich im Wesentlichen durch vier
Merkmale charakterisieren ldsst: Volatilitdt, Unsicherheit, Komplexitit
und Ambiguitiit.?

Volatilitdt bedeutet, dass morgen nichts mehr so sein wird wie heute, die
Welt sich also stindig dndert, und dies mit sehr hoher Geschwindigkeit.
Unsicherheit fiihrt dazu, dass es zunehmend schwierig wird, Entwicklun-
gen zuverlissig zu prognostizieren. Komplexitit steht fir die Vielzahl von
Objekten und Interaktionen und die Tatsache, dass Elemente jederzeit
spontan hinzukommen und wegfallen kisnnen. Ambiguitit zuletzt bedeu-
tet, dass sich Ursache und Wirkung nicht mehr eindeutig unterscheiden
lassen, weil die digitale und die physische Welt zunehmend miteinander
verschmelzen und die Vernetzung exponentiell zunimmt.*

Es stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, wie die Digitalisierung
die Einschitzung der Marktposition des Bewertungsobjekts, die Cash-
flow-Prognose und die Risikoanalyse methodisch und inhaltlich unter-
stiitzen kann. Wiinschenswert wiire, wenn das Management im Rahmen
der Planung und Cashflow-Prognose eine bessere Datenbasis erhiilt, um
Entwicklungen mithilfe von Predictive Analytics vorherzusehen. Durch
Business Analytics liessen sich Ursachen und Wechselwirkungen besser
analysieren bzw. mit Machine Learning auch automatisiert herleiten.
Durch eine tiefgriindige Analyse von Kunden- und Lieferantengruppen
konnte das Zahlungsverhalten gebtindelt analysiert, Trends vorzeitig und
auf breiter Basis erkannt und der zukiinftige Geldfluss zuverlissiger ge-
schitzt werden.” Das systematische Auswerten der Daten von (6ffentli-

3 Vgl Bennet/Lemoine (2014),S. 1 f.
4 Vgl. Roglinger/Urbach (2016), S. 5.
5 Vgl Ballwieser/Hachmeister (2019), S. 22 f.
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chen bzw. kotierten) Vergleichsunternehmen diirfte dariiber hinaus eben-
falls wertvolle Planungshinweise liefern.

2.3 Nutzung neuer Bewertungshilfen

Eine dritte Auswirkung besteht in der Entstehung von Bewertungsappli-
kationen, mithilfe derer eine Bewertung effizient und standardisiert ab-
gewickelt und der Bewertungsprozess zu weiten Teilen automatisiert wer-
den kann. Es gibt bereits ein paar wenige solche Anbieter wie z. B. PwC
eValuation, smartZebra, Valutico oder wevalue. Diese unterscheiden sich
primér darin, ob lediglich Kapitalmarktparameter (z. B. Beta oder Multi-
ples) zur Verfiigung gestellt werden oder eine vollstindig integrierte Un-
ternehmensbewertung — in unterschiedlicher Tiefe und auf Basis einer
oder mehrerer Methoden — angeboten wird. Wevalue geht sogar noch
einen Schritt weiter, indem die Besonderheiten von Schweizer KMUs
gezielt adressiert und die Handhabung von stillen Reserven und nicht-
betrieblichen Werten im Tool als eigenstindige Bewertungsschritte abge-
bildet werden. Ferner enthilt es auch das im heimischen Markt nach wie
vor weitverbreitete Praktikerverfahren, welches in Form eines Methoden-
mixes als Erginzung zum DCF- bzw. Multiples-Verfahren dienen kann.

Der Vorteil dieser webbasierten Bewertungslosungen liegt darin, dass der
Bewertende mittels vordefinierter Eingabemasken Schritt fiir Schritt
durch den Bewertungsprozess gefiihrt wird und dadurch nichts vergessen
gehen kann. Der Benutzer gibt beispielsweise die Ist-Zahlen der letzten
drei bis fiinf Jahre ein, nimmt notwendige Bereinigungen vor (z. B. stille
Reserven, marktiiblicher Geschiftsfithrerlohn, nicht-betriebliche Werte)
und erhilt dann per Knopfdruck eine erste Planungsrechnung und Be-
wertung. Diese kann nach Belieben angepasst werden, indem beispiels-
weise das Umsatzwachstum, die Margen oder die Investitionen veridndert
werden. Das Modell ist stets integriert, d. h. abgestimmt (Bilanz, Erfolgs-
rechnung, Geldflussrechnung), und damit kugelsicher. Die Kapitalkosten
lassen sich durch Riickgriff auf aktuelle Kapitalmarktdaten und eine Viel-
zahl nationaler und internationaler Vergleichsunternechmen automatisiert
und innert Sekunden herleiten. Die gebotenen Leistungen eines webba-
sierten Bewertungstools gehen damit deutlich tiber bisherige, hiindisch
programmierte Excel-Modelle hinaus.

6  Vgl. Dérschell/Koelen (2017).
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Was hat das nun fiir Auswirkungen auf den Unternehmensbewerter?
Wird er schon bald obsolet? Wihrend sich die Finanzmodellierung und
die Kapitalkostenbestimmung wohl weitestgehend digitalisieren bzw. au-
tomatisieren lassen, kommt dem Verstindnis des Bewertungsobjekts, der
Einschitzung der zentralen Werttreiber und der Plausibilisierung der Pla-
nung eine zunehmend zentrale Bedeutung zu. Hier liefern Bewertungs-
applikationen bzw. Big-Data-Systeme allenfalls erste Hinweise, welche es
durch den Bewertenden dann durch eigene Analysen, Erfahrungswerte
und in Gesprichen mit dem Management zu plausibilisieren gilt. Die
Suche nach relevanten Werttreibern, ein Verstindnis fiir den Markt und
das Geschiftsmodell und die materielle Plausibilitit der Planung werden
so zum vorrangigen Aspekt der Bewertungstitigkeit.”

3. Digitalisierungsbedingte
Herausforderungen bei der Bewertung

Die Digitalisierung wird die Methoden der Unternehmensbewertung
kaum grundlegend veridndern, die DCF-Methode also weiterhin «Best
Practice» darstellen. Dennoch gilt es, die Treiber der Digitalisierung bzw.
digitaler Geschiftsmodelle addquat in den Kalkiilen der Unternehmens-
bewertung zu berticksichtigen. Diese Treiber lassen sich im Wesentli-
chen wie folgt zusammenfassen:®

e Die Vergangenheitsanalyse verliert aufgrund des hohen Innovations-
grads der Geschiiftsmodelle und der raschen Veridnderungsgeschwin-
digkeit an Bedeutung. Eine mehr oder minder schematische Fort-
schreibung der Vergangenheit scheint problematisch.

e Finanzielle Prognosen sind mit hohen Unsicherheiten behaftet. Sze-
nario- und Sensitivititsanalysen werden unabdingbar, um den Ein-
fluss unterschiedlicher Ausprigungen der zentralen Werttreiber auf
den Unternehmenswert greif- und quantifizierbar zu machen.

® Bewertungsobjekte bzw. neue Geschiftsmodelle werden spezifischer
und stellen oftmals Unikate dar. Das Finden von vergleichbaren Un-
ternehmen gestaltet sich dadurch zunehmend schwierig und bedingt
den Riickgriff auf einen grossen «Pool» an internationalen Kapital-
markdaten.

7  Vgl. Castedello (2018), S. 6.

8 Vgl Biichelhofer (2019), S. 65; Castedello (2018), S. 11.
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® Die finanzielle Ertragskraft materialisiert sich meist erst nach Jahren
der Inkaufnahme von Verlusten. Dem Umsatzwachstum und der Mar-
genentwicklung kommt daher entscheidende Bedeutung zu, wenn es
darum geht, den Break-even-Zeitpunkt und dadurch die Gewinn- und
Cashflow-Entwicklung abzuschitzen.

4. Disrupted oder Discounted Cashflow?

Digitalisierung wird eine Unternehmensbewertung nicht tiberfliissig ma-
chen. Im Gegenteil, je schnelllebiger und unsicherer die Welt und damit
die Unternehmen, desto mehr bedarf es einer professionellen Einschit-
zung durch einen Bewertenden. Dabei gilt es allerdings ein paar traditio-
nelle Bewertungsansitze zu tiberdenken, welche in nachstehender Abbil-
dung 2 zusammengefasst sind:’

Unendlichkeit

‘ I I »

Auswirkungen der Digitalisierung auf die Unternehmensbewertung

| Vergangenheit | | Detaillierte Planung

Uberschiisse

Bewertungsstichtag

Disruption | | Technologie | | Predictive Planningl | Endlichkeit

»
»

Uberschiisse

Bewertungsstichtage Zeit

Vergangenheit ist Bewertung auf Denken und Planen Konvergenz
keine Referenz mehr| | beliebige Stichtage in Szenarien als «Steady State»

Abbildung 2: Auswirkungen der Digitalisierung
auf die Unternehmensbewertung

4.1 Tools statt Intuition

Wie bereits Kapitel 2 aufgezeigt hat, wird mit der Digitalisierung das fass-
bare Vermogen von Unternehmen immer weniger bewertungsrelevant.
Substanzorientierte Verfahren — wie das Praktikerverfahren — werden zu-
nehmend durch zukunftsorientierte Verfahren wie Discounted Cashflow

9 Vgl Hiittche/Schmid (2019a), S. 23; Hiittche/Schmid (2019b), S. 522.
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(DCF) abgelsst. Im Grunde genommen bedarf es dabei einer Zahl (Cash-
flow), einer Zeit (Planungszeit) und eines Zinses (Kapitalkosten). Daran
wird auch die Digitalisierung nichts dndern. Bewertungskalkiile werden
sich kaum fundamental verdndern, der Weg zur Zahl resp. zum Unterneh-
menswert hingegen schon.

Unternehmensbewertung wird in Zukunft also weder Kunst noch Wis-
senschaft sein, sondern Handwerk. Dazu braucht man keine Intuition,
sondern Erfahrung und gutes Werkzeug. Digitale Bewertungstools jen-
seits von Excel werden an Bedeutung gewinnen. Diese nehmen Bewer-
tenden fehleranfillige und aufwendige Modellierungsarbeiten ab, sodass
mehr Zeit fiir die eigentlich wertvollen Titigkeiten im Wortsinne bleibt:
die Analyse des Geschiftsmodells, die Identifikation und Beurteilung der
Werttreiber, das Denken in Szenarien und die Beratung des Kunden.'

4.2 Echtzeit statt Stichtag

Aktuell werden Unternehmensbewertungen stets anlassbezogen und auf
einen bestimmten Stichtag durchgefiihrt. Dies wird sich mit der Digitali-
sierung und dem Einzug webbasierter Bewertungslosungen dndern. Im
Netz sind Bewertungsmodelle stets gepflegt, Marktdaten aktuell, Be-
rechnungen verkniipft und Reports schnell generierbar. Bewertende
miissen sich nicht mehr um die Verkniipfung von Excel-Tabellenblittern
und die rechnerische Richtigkeit ihrer Bewertung kiimmern, sondern
kiénnen sich auf die Planungspriimissen bzw. deren Plausibilisierung kon-
zentrieren.

Webbasierte Bewertungsmodelle erlauben es, den Wert einer Unterneh-
mung ohne grossen Zusatzaufwand laufend und in Echtzeit zu ermitteln.
Unternehmen miissen nicht mehr zwingend auf den letzten Bilanzstich-
tag bewertet werden, sondern lassen sich auch unterjihrig auf einen be-
liebigen Stichtag bewerten.!! Der Diskontierungsfaktor passt sich dabei
automatischan den Bewertungsstichtagan. Kapitalkosten und Marktdaten
(Multiples) werden auf Knopfdruck aktualisiert. Sofern Schnittstellen
zur Buchhaltungssoftware eingerichtet sind, liessen sich Unternehmens-
bewertungen im Rahmen der wertorientierten Fithrung beispielsweise
auf Monatsbasis generieren. Damit verbunden wire auch eine rollende

10 Vgl. Hiittche/Schmid (2019a), S. 22.
11 Vgl. Hiittche/Schmid (2019b), S. 522 f.
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Planung und nicht bloss ein Planungslauf pro Jahr. Unternehmensbewer-
tungen entwickeln sich dadurch zum Standardrepertoire eines Beraters
und Treuhinders und liegen jederzeit griffbereit im Werkzeugkasten.

4.3 Predictive Planning statt Vergangenheitsanalyse

Die Analyse der Vergangenheit ist nach wie vor ein erster und wichtiger
Schritt bei einer Unternehmensbewertung. Um stille Reserven und nicht
betriebliche Einfliisse bereinigte Zahlen stellen den Ausgangspunkt der
Planung dar. Auch wenn die Vergangenheit in den meisten Fillen nicht
einfach fortgeschrieben werden kann, dient das Erreichte doch zur Plau-
sibilisierung des Erhofften bzw. Geplanten.'

Digitale Technologien ermoglichen es, die modelltechnische Abbildung
von Geschiftsmodellen zunehmend zu automatisieren.'® Durch die Ver-
fiigharkeit von Massendaten und den Einsatz von Big Data Analytics bie-
ten sich neue Analyse- und Prognoseméglichkeiten im Rahmen der
Erstellung bzw. Plausibilisierung von Planungsrechnungen. Predictive
Analytics haben das Potenzial, einen wertvollen Beitrag zur Unterneh-
menssteuerung und -bewertung zu leisten, indem aus Vergangenheits-
daten und statistischen Modellen mogliche zukiinftige Entwicklungs-
verldufe abgeleitet werden. Unternehmensrelevante Informationen,
Markt- und Branchenentwicklungen kénnen in Echtzeit erfasst und dar-
aus Prognosen abgeleitet werden. Die zentralen Werttreiber sowie die
Bewertungsergebnisse kiinnen durch den Einsatz von Softwarelésungen
dynamisch visualisiert und somit benutzerfreundlich dargestellt wer-

den.™

Die Gefahr des Predictive-Analytics-Ansatzes besteht darin, dass man
sich blind auf die Prognosewerte verlisst. Da diese letztlich tiber statisti-
sche Modelle hergeleitet werden, die auf einer Analyse von historischen
oder aktuellen Daten beruhen, ist es denkbar, dass Muster fortgeschrie-
ben werden, die in Zukunft keine Giiltigkeit mehr haben und nicht zum
«Bauchgefiihl» des Bewertenden passen. Statistik kann die Erfahrung
des Bewertenden nicht ersetzen, sondern bestenfalls ergiinzen. Der Si-
cherung der Datenqualitit, dem Hinterfragen von Kausalititen und der

12 Vgl. Hiittche/Schmid (2019a), S. 23.
13 Vgl. Mackenstedt/Menze/Werner (2018), S. 829 ff.
14 Vgl. Biichelhofer (2019), S. 65.
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kritischen Wiirdigung der Ergebnisse kommt daher entscheidende Be-
deutung zu, damit Bewertungen nicht zu einer Art «Black Box» verkom-

men."

4.4 Szenarien statt einwertiger Planungen

Durch die ansteigende Schnelllebigkeit und Unsicherheit wird es zuneh-
mend schwierig, einwertige Planungen bzw. Budgets zu erstellen. Vor
diesem Hintergrund scheint ein fiir die Ertragswert- bzw. Praktikerme-
thode angenommener, nachhaltiger, ewig gleichbleibender Gewinn stark
realititsfremd. Im Rahmen einer DCF-Bewertung lassen sich die vorhan-
denen Unsicherheiten und méoglichen Verinderungen von wertbeeinflus-
senden Unternehmens- oder Marktfaktoren unter anderem anhand einer
Szenarioanalyse beriicksichtigen. Dabei werden in den einzelnen Szena-
rien die zentralen Planungsprimissen (z.B. Umsatzwachstum, Margen,
Investitionen) variiert und die Auswirkungen auf den Unternehmenswert
transparent dargestellt. Durch die Betrachtung verschiedener Planszena-
rien kann eine mehrwertige Bandbreite fiir den Unternehmenswert gene-
riert werden, die anschliessend zum Erwartungswert aggregiert wird.

Obwohl solche Szenariotechniken (z. B. Monte-Carlo-Simulation) schon
seit Langerem bekannt sind und in der Literatur aktiv propagiert werden,
haben sie sich bisher in der Praxis nur bedingt durchgesetzt. Dies mag
mitunter daran liegen, dass Bewertende den Nutzen solcher Simulatio-
nen (noch) nicht sehen oder das Verhiltnis von Nutzen zu Kosten auf-
grund des deutlich grosseren Zeitaufwands im Vergleich zu «klassischen»
Unternehmensbewertungen auf Basis eines oder weniger Szenarien ge-
ringer bewerten.'® Dies diirfte sich in Zukunft massgeblich dndern, wenn
Bewertungsapplikationen auf Knopfdruck — und ohne dass der Bewer-
tende vertiefte Statistik- und Programmierkenntnisse benétigt — mehr-
dimensionale Bewertungsergebnisse in aufbereiteter grafischer Form lie-
fern.

15 Vgl. Diel/Hachmeister (2019), S. 170.
16 Vgl. Ungemach/Hachmeister (2019), S. 195.
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4.5 Konvergenz statt Restwert

Derzeit geht die Bewertungslehre fast unisono von der Primisse aus, dass
Unternehmen ewig existieren.'” Dies ist eine steile Annahme, die insbe-
sondere bei der Bewertung von KMUs und vor dem Hintergrund der
beobachtbaren Disruption kritisch zu hinterfragen ist. Im Rahmen der
Ertragswertermittlung und des Praktikerverfahrens wird ein nachhaltiger
Gewinn ewig fortgeschrieben. Ob dieser oftmals aus der Vergangenheit
abgeleitete Zukunftsgewinn bereits auf einem nachhaltigen, branchentib-
lichen Niveau ist, wird selten kritisch hinterfragt. Die DCF-Bewertung
geht differenzierter vor, indem typischerweise die ersten drei bis finf
Jahre explizit modelliert werden (Detailplanungsphase) und erst danach
in die ewige Phase, den sog. Restwert, eingebogen wird.

Der Restwert unterstellt, dass eine Unternehmung ihren eingeschwunge-
nen Zustand, den sog. «Steady State», erreicht hat und dieser bis in alle
Ewigkeit Bestand hat.!® Tn dieser Phase sollte ein Unternehmen definiti-
onsgemiss ein nachhaltiges Rendite- bzw. Margenniveau erreicht haben
und nicht mehr iibermissig wachsen. Die digitale Transformation und
Disruption fiihrt hingegen gerade dazu, dass sich die Lebensdauer tragfi-
higer Geschiftsmodelle verkiirzt und die unendliche Existenz einer Un-
ternehmung zunehmend infrage gestellt werden muss. Hitte man die
Zukunftsaussichten von beispielsweise Taxiunternehmen oder der Hotel-
industrie vor einem Jahrzehnt wohl noch als einigermassen stabil und
planbar bezeichnet, diirfte sich dies mit dem Eintritt von Unternehmen
der Plattformskonomie wie Uber und Airbnb fundamental veridndert ha-

ben. Wollen Unternehmen ewig leben, miissen sie sich auch ewig wan-

deln.

Fir die Unternehmensbewertung bedeutet dies, dass das am Bewer-
tungsstichtag giiltige Geschiiftsmodell lediglich eine beschrinkte Le-
bensdauer hat. Die Herausforderung besteht darin, diese Zeitperiode
sachgerecht abzuschitzen. Vermutlich wird diese linger als der gewohn-
liche Detailplanungszeitraum von drei bis fiinf Jahren sein, aber auch
nicht ewig andauern.' Die Digitalisierung wird also die tibliche Zweitei-
lung in Detailplanungsphase und Restwertphase aufweichen. Unterneh-

17 Vgl EXPERTsuisse (2018), S. 15.
18 Vgl. Hiittche/Meier-Mazzucato (2018), S. 95.
19 Vgl Hiittche/Schmid (2019a), S. 24.
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mensbewertung wird zukiinftig wohl bedeuten, den Detailplanungszeit-
raum entsprechend zu verlingern oder das Zwei-Phasen-Modell um eine
Zwischenphase, die sog. Grobplanungsphase bzw. «Fading Period», zu
erweitern.”® Dadurch kann sichergestellt werden, dass der finanzielle
Uberschuss der Detailplanungsphase schrittweise um allfillige Uberren-
diten abgeschmolzen und auf ein nachhaltiges Niveau gebracht wird.?!
Man unterstellt dabei, dass Unternehmen in der langen Frist keine Uber-
renditen mehr erzielen kénnen, sondern lediglich noch die Kapitalkosten
verdienen. Dies diirfte in der Ewigkeit und insbesondere bei KMUs
durchaus eine verniinftige Annahme darstellen. Je nach Geschiftsmodell
und Bewertungsobjekt ist gegebenenfalls auch ein Liquidationsszenario
zu unterstellen.

Bewertungstools erméglichen es, die Detailplanungsphase nach Bedarf
zu erweitern bzw. eine entsprechende Grobplanungsphase einzubauen.
Auch der Restwert ldsst sich durch Beizug geeigneter Software ohne Wei-
teres mittels verschiedener Methoden (z. B. ewige Fortschreibung, Wert-
faktorenmodell, Exit-Multiple, Liquidation) modellieren, ohne das Be-
wertungsmodell aufwendig umbauen zu miissen. Solche Modifikationen
bzw. alternative Bewertungsiiberlegungen sind matchentscheidend und
machen eine gute Bewertung letztlich aus. Dies insbesondere vor dem
Hintergrund, dass der Restwert typischerweise deutlich mehr als 50%
zum Unternehmenswert beitrigt.

5. Kapitalkosten auf Knopfdruck

Kapitalkosten spielen nebst den erwarteten finanziellen Uberschiissen
eine zentrale Rolle bei Unternehmensbewertungen. Sie wirken sich tiber
die Abzinsung massgeblich auf das Bewertungsergebnis aus. Umso er-
staunlicher ist es, dass gemiss einer kiirzlich erschienenen Studie immer
noch ein Grossteil der Bewertenden — insbesondere im KMU-Umfeld —
auf pauschale Annahmen bzw. den einfachen Risikokomponentenansatz
zurtickgreift.?> Obwohl die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber letzt-
lich keine Schwarz-Weiss-Betrachtung ist und prinzipiell auf irgendeine
Art und Weise hergeleitet werden kann, bedarf es im Rahmen einer Be-

20 Vgl. Hiittche/Meier-Mazzucato (2018), S. 95; Knoll (2016), S. 545 f.
21 Vgl. Hayn/Bassemir (2019), S. 53.
22 Vgl Horler/Hauser/Gehrig (2019), S. 43 f.
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wertung — spitestens im Gutachten — doch oftmals einer empirischen
Abstiitzung und plausibler Begriindung. Dies stellt sich bei einfachen
Risikokomponentenansiitzen als schwierig heraus, werden die Kapital-
kosten ausgehend vom risikolosen Zinssatz doch primér um subjektive
und empirisch wenig abgestiitzte, pauschale Risikozuschlige erweitert.

Obwohl theoretisch fundierte Modelle wie das Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM) vorliegen, scheinen sich diese in der KMU-Welt nur ziger-
lich durchzusetzen. Dies mag mitunter daran liegen, dass es bis dato
schwierig erscheint, an die benétigten Kapitalkostenparameter wie die
Marktrisikoprimie oder das Beta zu kommen. Ohne Zugriff auf Finanz-
datenbanken gestalten sich beispielsweise die Suche nach vergleichbaren
Unternehmen und die Ableitung von Betafaktoren als anspruchsvoll und
aufwendig. Zusitzliche Komplexitit entsteht, wenn die am Markt beob-
achtbaren Betafaktoren um die Kapitalstruktur bereinigt (Unlevering)
und an die Verschuldung des Bewertungsobjekts angepasst werden miis-
sen (Relevering).”*

Die Digitalisierung wird insbesondere bei der Kapitalkostenermittlung
grosse Vorteile mit sich bringen. Wihrend es bis anhin gewissermassen
eine Herkulesaufgabe darstellte, «auf der griinen Wiese» eine fiir das
Bewertungsobjekt passende Vergleichsgruppe zusammenzustellen, wird
sich dieser Schritt mit einem Bewertungstool deutlich vereinfachen. Auf
Basis der Industriezugehérigkeit und des geografischen Raums werden
einem aus einem grossen Pool von bérsenkotierten Unternehmen auto-
matisch Vorschlige fiir passende Referenzunternehmen mit ergiinzenden
Informationen und Betafaktoren unterbreitet. Diese kénnen nach Belie-
ben an- oder abgewihlt und die Parameter zur Betaschitzung wie bei-
spielsweise das Renditeintervall, der Beobachtungszeitraum oder das
Marktportfolio nach eigenem Gusto variiert werden. Dabei hat der Be-
wertende stets Gewihr, dass die Marktdaten aktuell sind und statistisch
sauber aufbereitet wurden. Durch den Riickgriff auf automatisch aufbe-
reitete Betafaktoren zahlreicher Industrien bzw. Vergleichsunternehmen
lassen sich innert Kiirze auch fiir KMUs ein passender Betafaktor und
weitere Kapitalkostenparameter oder Multiples marktorientiert herleiten.
Abbildung 3 stellt eine solche toolgestiitzte Kapitalkosten- bzw. Beta-
schitzung beispielhaft dar.

23 Vgl Hiittche/Meier-Mazzucato (2018), S. 119 ff.
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Abbildung 3: Toolgestiitzte Kapitalkosten- bzw. Betaschatzung
(Quelle: https://app.wevalue.ch/)

6. Restriktionen

Unternehmensbewertung ist unserer Ansicht nach weder Kunst noch
Wissenschaft, sondern Handwerk. Dazu braucht man Erfahrung und gu-
tes Werkzeug. Withrend Excel fiir die Modellierung von Einzelfillen (Sa-
nierungen, Debt-Equity-Swaps, LBOs u. A.) weiterhin die erste Wahl sein
wird, werden bei Standardfillen mehr und mehr webbasierte Bewertungs-
tools zum Einsatz kommen. Sinnvollerweise sind diese nicht als «Robo-
DCF»** gebaut, sondern nehmen Bewertenden vor allem fehleranfillige
und aufwendige Modellierungsarbeiten ab. Wie bei allen digitalisierten
Prozessen erfordert Vertrauen in solche Lésungen eine ausgeprigte Erkli-
rungskomponente: Der Anwender muss wissen, was, warum und wie das
Werkzeug rechnet. Kann er sich darauf verlassen, bleibt ihm mehr Zeit fiir
die eigentlich wertvollen Titigkeiten im Wortsinne: die Analyse des Ge-
schiftsmodells, die Identifikation der Werttreiber und das Denken in Sze-
narien. Wie viele Jahre geplant werden, wie hoch die Kapitalkosten sind,
wie der Restwert berechnet wird, kann bzw. sollte nicht durch ein Werk-
zeug bestimmt werden. Es kann jedoch sachgerechte Vorschlige machen,
die dem Bewertenden eine fundierte Entscheidung erméglichen.

24 Vgl. Damodaran (2015).
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Wie weit die Digitalisierung der Unternehmensbewertung gehen kann,
hiingt auch von den damit verbundenen Erwartungen ab. Dierkes/
Stimpelmann meinen dazu, dass die «Digitalisierung [...] bei gleichem
Ressourceneinsatz zu einer Verbesserung der Qualitit der Unterneh-
mensbewertung fiihren» muss.? Da es keine universell giiltigen und all-
gemein verbindlichen Standards fiir Unternehmensbewertungen gibt
und grundsiitzlich jeder, der sich dazu berufen fiihlt, auch Unternehmen
bewerten darf, ist Qualitit jedoch stets relativ und hingt vom Nutzer,
seiner Erfahrung, seinen Fihigkeiten und konkreten Bediirfnissen ab.

An einem Ende dieses Spektrums wird bereits ein fehlerfreies und voll-
stindig integriertes Finanzmodell ein Fortschritt sein, withrend am ande-
ren Ende nur Lésungen fiir die «Debt Beta»-Berechnung verschiedener
Kategorien von Fremdkapital gesucht werden. Auch hier werden die
Wahrheit und die Losung in der Mitte liegen. Soweit Mingel in der the-
oretischen Fundierung beispielsweise bei der Ableitung von Kapitalkos-

¢ sollte nicht vergessen werden, dass auch

ten geltend gemacht werden,
die Modellwelt nur Leitplanken setzt. Je theoretisch richtiger Bewer-

tungsmodelle sein wollen, desto unhandlicher werden sie.

Wie in anderen Berufsfeldern gibt es auch bei der Unternehmensbewer-
tung Restriktionen, also spezielle mit der Aufgabe verbundene Eigen-
schaften, die mehr oder weniger digitalisierbar sind. In der bekannten
Untersuchung von Frey/Osborne wurden drei Merkmale einer Titigkeit
besonders hervorgehoben, die deren Digitalisierbarkeit beschrinken: (1)
Fingerfertigkeit, (2) Kreativitit und (3) soziale Intelligenz.?” Damit sind
gemiiss Frey/Osborne besonders Mathematiker und einfache Buchhal-
tungsfachkriifte von der Digitalisierung bedroht. Entsprechend entspannt
kénnen Chirurgen, Notfallhelfer und Psychologen in die Zukunft bli-
cken. Ubertragen auf die oben beschriebenen Titigkeiten, weist dies
auch den Weg fiir die Digitalisierung in der Unternchmensbewertung:
Ein wesentlicher Beitrag zur Effizienz sind iiber Schnittstellen eingele-
sene Vergangenheitsdaten, integrierte Planungsmodelle und Szenarien.
Weiter sind ohne Medienbriiche generierte Bewertungsreports und -gut-
achten hilfreich. Die Méglichkeit, ohne Mehraufwand aus den vorhande-

25 Vgl. Dierkes/Siimpelmann (2019), S. 190.
26 So von Dierkes/Siimpelmann (2019), S. 190.
27 Vgl. Frey/Osborne (2017), S. 254 ff.
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nen Daten verschiedene Bewertungsmethoden anzuwenden, ist ein wei-

terer Entwicklungsbereich.

Kritisch wird es bei der bereits erwidhnten Ableitung von Kapitalkosten.
Neben der Theorie miisste die Maschine auch alle denkbaren realen
Konstellationen abbilden, also jede beliebige Finanzierungspolitik und
Kapitalstruktur bei jeweils unterschiedlichen Rechtsformen und unter-
schiedlichen Steuerregimen. Hierzu bedarf es der erwihnten Finger-
fertigkeit, des «Handling of Irregular Objects». Natiirlich kann auch dies
alles programmiert und codiert werden. Die Frage ist eben, zu welchen
Kosten. Am Ende sind auch webbasierte Unternehmensbewertungen ein
Geschiftsmodell, das seine Leistungen zu attraktiven Preisen anbieten

muss.

7. Fazit

Digitalisierung wird die Welt weiter veriandern, auch diejenige der Unter-
nehmensbewertung. Hindische Titigkeiten ohne grossen Mehrwert fiir
den Kunden wie beispielsweise das Verkniipfen von Excel-Tabellenblit-
tern oder das manuelle Zusammenstellen von Kapitalmarktdaten werden
wohl durch Bewertungstools abgelést. An Bedeutung gewinnen diirften
hingegen die Markt- und Unternehmensanalyse, die Plausibilisierung der
Planungsannahmen und Bewertungsergebnisse und das Gesprich mit
dem Kunden.

Bewertungstools kénnen gewisse Bewertungsschritte zwar erleichtern
und dafiir sorgen, dass nichts vergessen geht. Es braucht allerdings stets
den Menschen, der sich digital analysierter Komponenten und Daten
bedient, aber auch ihre Ergebnisse zu wiirdigen und zu korrigieren ver-
steht.® Das wahre Potenzial in der Unternehmensbewertung wird man
nur dann ausschépfen kénnen, wenn der Bewertende iiber eine hohe
fachliche Expertise und Erfahrung verfiigt. Ansonsten lduft man Gefahr,
«Garbage-in-Garbage-out»-Resultate zu erzielen.

28 Vgl. Dierkes/Stimpelmann (2019), S. 190.
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