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Bewertung von Start-ups
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Bewertung von Start-ups

e Einflhrung in die Unternehmensbewertung von Start-ups
* Der «richtige» Unternehmenswert
 Problembereiche bei Start-up-Bewertungen

 Bewertungsverfahren
e Substanzwertmethode
e Ertragswertmethode
 Venture Capital-Methode
 Multiplikatoren-Methode
 Realoptions-Methode
e Discounted Cash-Flow-Verfahren

* Risikogerechte Kapitalkosten
e CAPM
e Aktien-i3
« Risikoindikatoren bei Start-up-Unternehmungen
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;Qg Anséatze der Unternehmensbewertung EQUITf;lTCHER
S £

b % Paradigma Dekade

= = Bilanz um 1920

2 S Erfolg um 1940

3 = Marke um 1950

E “  Wachstum um 1960

%) Discounted Cashflows um 1970
Q Corporate-Governance ~ um 1980
= Realoptionen um 1990
Wissenskapital um 2000
Humankapital um 2010

Information um 2020
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Bewertung von Start-ups

%
EQUITY PITCHER

Probleme bei Startup-Bewertungen

e Fehlen von historischen Performance-Daten.

« Aktuell oft noch verhaltnismassig geringe — in der Prognose aber stark
wachsende — Umsatze und in Serie operative Verluste.

» Beeintrachtige Uberlebenschancen (Insolvenzrisiko).

e Langerfristige Entwicklungsperioden und damit illiquide Investments der
Beteiligungen.

« Fortlaufende Eigenkapital- (Kontroll-) Anspriiche durch Grunder.

« \eranderung des Risikoprofils im Zeitablauf.

e Diskontierungssatz fur Cashflows (negative sowie positive Cashflows).
e Berucksichtigung der Sonderrechte FFFF.
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Substanzorientierte Verfahren Relevanz
Substanzwertmethoden Substanzwertmethode zu Reproduktonswerten .~~~ hoch
Substanzwertmethode zu Liguidationswerten mittel
Gewinnorientierte Verfahren Relevanz
Ertragswertmethoden einfache Erragswertmetode e hoch .
differenzierte Erragswertmethode e Miftel
dynamisierte Erragswertmethode tef .
Interfinanzformel-Methode tief
Mittelwertmethoden einfache Mittelwertmethode mittel
modifizierte Mittelwertmethode (Praktikermethode) hoch
Ubergewinnmethoden angelsachsischer Ansatz tief
Residual Income Model - static (staische verkirzte Goodwillrentenmethode) tef
Residual Income Model - dynamic (dynamische verkirzte Goodwillrentenmethode) tef
Economic-Value-Added-Methode (EVA) hoch
Cashfloworientierte Verfahren Relevanz
Discounted Cashfiow Methode (DCF) nnach Weighted Average Capital Cost (WACC) hoch
nach Adjusted PresentValue (APY) e Mmitel
nach Flow-to-Equity (FTE) mittel
Ausschuttungsorientierte Verfahren Relevanz
Zero Growth Methode tief
Constant-Growth-Methode tief
Zweistufen Dividend-Discount-Methode tief
Marktorientierte Verfahren Relevanz
Market Value Added (MVA) tief
Trading Multiples mittel
Transaction Multiples o hoch
Ubrige Verfahren Relevanz
Venture-Capital-Methode tief
Realoptions-Methode tief
Earn-out-Methode tief
Geschaftswertabschreibungsmethode tief




Tab1

		Substanzorientierte Verfahren				Relevanz

		Substanzwertmethoden		Substanzwertmethode zu Reproduktionswerten		hoch

				Substanzwertmethode zu Liquidationswerten		mittel

		Gewinnorientierte Verfahren				Relevanz

		Ertragswertmethoden		einfache Ertragswertmethode		hoch

				differenzierte Ertragswertmethode		mittel

				dynamisierte Ertragswertmethode		tief

				Interfinanzformel-Methode		tief

		Mittelwertmethoden		einfache Mittelwertmethode		mittel

				modifizierte Mittelwertmethode (Praktikermethode)		hoch

		Übergewinnmethoden		angelsächsischer Ansatz		tief

				Residual Income Model - static (statische verkürzte Goodwillrentenmethode)		tief

				Residual Income Model - dynamic (dynamische verkürzte Goodwillrentenmethode)		tief

				Economic-Value-Added-Methode (EVA)		hoch

		Cashfloworientierte Verfahren				Relevanz

		Discounted Cashflow Methode (DCF)		nach Weighted Average Capital Cost (WACC)		hoch

				nach Adjusted Present Value (APV)		mittel

				nach Flow-to-Equity (FTE)		mittel

		Ausschüttungsorientierte Verfahren				Relevanz

		Zero Growth Methode				tief

		Constant-Growth-Methode				tief

		Zweistufen Dividend-Discount-Methode				tief

		Marktorientierte Verfahren				Relevanz

		Market Value Added (MVA)				tief

		Trading Multiples				mittel

		Transaction Multiples				hoch

		Übrige Verfahren				Relevanz

		Venture-Capital-Methode				tief

		Realoptions-Methode				tief

		Earn-out-Methode				tief

		Geschäftswertabschreibungsmethode				tief



		Quelle: Gantenbein Pascal, Gehrig Marco: Bestandesaufnahme in der Schweiz hinsichtlich der präferierten Unternehmensbewertungsmethoden, St. Gallen 2007







Tabelle20

				Komponenten				Phasen

				eine		mehrere		eine		mehrere

		Substanzwertmethode zu Reproduktionswerten		X				X

		Substanzwertmethode zu Liquidationswerten		X				X

		einfache Ertragswertmethode		X				X

		differenzierte Ertragswertmethode		X						X

		dynamisierte Ertragswertmethode		X						X

		Interfinanzformel-Methode		X						X

		einfache Mittelwertmethode				X		X

		modifizierte Mittelwertmethode (Praktikermethode)				X		X

		angelsächsischer Ansatz				X		X

		Residual Income Model - static (statische verkürzte Goodwillrentenmethode)				X				X

		Residual Income Model - dynamic (dynamische verkürzte Goodwillrentenmethode)				X				X

		Economic-Value-Added-Methode (EVA)				X				X

		DCF nach Weighted Average Capital Cost (WACC)		X						X

		DCF nach Adjusted Present Value (APV)		X						X

		DCF nach Flow-to-Equity (FTE)		X						X

		Zero Growth Methode		X				X

		Constant-Growth-Methode		X				X

		Zweistufen Dividend-Discount-Methode		X						X

		Market Value Added (MVA)		X				X

		Multiples

		Market Multiples

		Trading Multiples

		Transaction Multiples

		Übrige Verfahren

		Venture-Capital-Methode

		Realoptions-Methode

		Earn-out-Methode

		Geschäftswertabschreibungsmethode





Tab2

		ZEITRAUM				STRATEGISCHE ZIELSETZUNG

		1897-1904		1. Welle		Vermeidung von Überkapazität und Preisverfall durch horizontale Zusammenschlüsse, Aufbau von Trusts

		1916-1929		2. Welle		Vertikale Integration, Streben nach marktbeherrschender Position und Kontrolle des gesamten Produktionszyklus

		1965-1969		3. Welle		Entstehung grosser Konglomerate vorrangig in den USA, durch Aufnahme von Targets in die Portfolios

		1984-1990		4. Welle		"Merger Mania" - Strategische M&A-Transaktionen: Konzentration auf Kerngeschäft, Erschliessung neuer Synergien

		1993-2001		5. Welle		Globale Mega-Deals: Fortschreitende digitale Globalisierung, Schaffung des europäischen Binnenmarktes, zunehmend wertorientierte Unternehmensführung





Tabelle12

		Titel		Goodwill
(Mio. CHF)		Goodwill
(in % des Eigenkapitals)		Stichtag

		ABB		3,826		156.0%		9/30/02

		Adecco		2,292		128.0%		Ende 01

		Nestlé		25,253		75.0%		Ende 01

		Richemont		8,366		72.0%		3/31/02

		Clariant		1,372		70.0%		Ende 01

		Swiss Life		1,727		44.0%		Mitte 02

		Givaudan		1,055		38.0%		Ende 01

		CS		11,815		36.0%		9/30/02

		Ciba		1,382		32.0%		Ende 02

		UBS		12,181		30.0%		9/30/02

		Swisscom		2,014		26.0%		9/30/02

		Sulzer		312		26.0%		Mitte 02

		Unaxis		410		25.0%		Ende 01

		Holcim		2,406		23.0%		Ende 01

		Syngenta		1,213		22.0%		Ende 01

		Swiss Re		3,776		21.0%		Mitte 02

		Roche		5,358		20.0%		Mitte 02

		Swatch		206		6.0%		Ende 01

		Novartis		3,267		6.0%		Ende 02

		SGS		58		6.0%		Ende 01

		Zurich		1,119		6.0%		Mitte 02

		Lonza		60		5.0%		Ende 02

		Bâloise		104		2.0%		Mitte 02

		Serono		24		1.0%		Ende 01

		Julius Bär		4		0.3%		Mitte 02

		Kudelski		- 0		0.0%		Ende 01





Tabelle13

		Jahre		2010		2011		2012		2013		2014		2015		2016		2017

		Gewinne		87		112		93		55		98		100.2		102.4		104.6

		Gewinne		87		112		93		55		98		94.5		91.0		87.5

		Gewinne		87		112		93		55		98		90.0		82.0		74.0





Tabelle3 (9)

				Buchwert der Maschinen		CHF

				bisherige Abschreibungen pro Jahr		CHF

				Reproduktionswert der Maschinen		CHF

				zukünftige Abschreibungen pro Jahr		CHF







Tabelle3

				1%		2%		3%		4%		5%		6%		7%		8%		9%		10%		11%		12%		13%		14%		15%		16%		17%		18%		19%		20%		21%		22%		23%		24%		25%		30%		35%		40%		45%		50%

		1		0.990		0.980		0.971		0.962		0.952		0.943		0.935		0.926		0.917		0.909		0.901		0.893		0.885		0.877		0.870		0.862		0.855		0.847		0.840		0.833		0.826		0.820		0.813		0.806		0.800		0.769		0.741		0.714		0.690		0.667

		2		0.980		0.961		0.943		0.925		0.907		0.890		0.873		0.857		0.842		0.826		0.812		0.797		0.783		0.769		0.756		0.743		0.731		0.718		0.706		0.694		0.683		0.672		0.661		0.650		0.640		0.592		0.549		0.510		0.476		0.444

		3		0.971		0.942		0.915		0.889		0.864		0.840		0.816		0.794		0.772		0.751		0.731		0.712		0.693		0.675		0.658		0.641		0.624		0.609		0.593		0.579		0.564		0.551		0.537		0.524		0.512		0.455		0.406		0.364		0.328		0.296

		4		0.961		0.924		0.888		0.855		0.823		0.792		0.763		0.735		0.708		0.683		0.659		0.636		0.613		0.592		0.572		0.552		0.534		0.516		0.499		0.482		0.467		0.451		0.437		0.423		0.410		0.350		0.301		0.260		0.226		0.198

		5		0.951		0.906		0.863		0.822		0.784		0.747		0.713		0.681		0.650		0.621		0.593		0.567		0.543		0.519		0.497		0.476		0.456		0.437		0.419		0.402		0.386		0.370		0.355		0.341		0.328		0.269		0.223		0.186		0.156		0.132

		6		0.942		0.888		0.837		0.790		0.746		0.705		0.666		0.630		0.596		0.564		0.535		0.507		0.480		0.456		0.432		0.410		0.390		0.370		0.352		0.335		0.319		0.303		0.289		0.275		0.262		0.207		0.165		0.133		0.108		0.088

		7		0.933		0.871		0.813		0.760		0.711		0.665		0.623		0.583		0.547		0.513		0.482		0.452		0.425		0.400		0.376		0.354		0.333		0.314		0.296		0.279		0.263		0.249		0.235		0.222		0.210		0.159		0.122		0.095		0.074		0.059

		8		0.923		0.853		0.789		0.731		0.677		0.627		0.582		0.540		0.502		0.467		0.434		0.404		0.376		0.351		0.327		0.305		0.285		0.266		0.249		0.233		0.218		0.204		0.191		0.179		0.168		0.123		0.091		0.068		0.051		0.039

		9		0.914		0.837		0.766		0.703		0.645		0.592		0.544		0.500		0.460		0.424		0.391		0.361		0.333		0.308		0.284		0.263		0.243		0.225		0.209		0.194		0.180		0.167		0.155		0.144		0.134		0.094		0.067		0.048		0.035		0.026

		10		0.905		0.820		0.744		0.676		0.614		0.558		0.508		0.463		0.422		0.386		0.352		0.322		0.295		0.270		0.247		0.227		0.208		0.191		0.176		0.162		0.149		0.137		0.126		0.116		0.107		0.073		0.050		0.035		0.024		0.017

		11		0.896		0.804		0.722		0.650		0.585		0.527		0.475		0.429		0.388		0.350		0.317		0.287		0.261		0.237		0.215		0.195		0.178		0.162		0.148		0.135		0.123		0.112		0.103		0.094		0.086		0.056		0.037		0.025		0.017		0.012

		12		0.887		0.788		0.701		0.625		0.557		0.497		0.444		0.397		0.356		0.319		0.286		0.257		0.231		0.208		0.187		0.168		0.152		0.137		0.124		0.112		0.102		0.092		0.083		0.076		0.069		0.043		0.027		0.018		0.012		0.008

		13		0.879		0.773		0.681		0.601		0.530		0.469		0.415		0.368		0.326		0.290		0.258		0.229		0.204		0.182		0.163		0.145		0.130		0.116		0.104		0.093		0.084		0.075		0.068		0.061		0.055		0.033		0.020		0.013		0.008		0.005

		14		0.870		0.758		0.661		0.577		0.505		0.442		0.388		0.340		0.299		0.263		0.232		0.205		0.181		0.160		0.141		0.125		0.111		0.099		0.088		0.078		0.069		0.062		0.055		0.049		0.044		0.025		0.015		0.009		0.006		0.003

		15		0.861		0.743		0.642		0.555		0.481		0.417		0.362		0.315		0.275		0.239		0.209		0.183		0.160		0.140		0.123		0.108		0.095		0.084		0.074		0.065		0.057		0.051		0.045		0.040		0.035		0.020		0.011		0.006		0.004		0.002

		16		0.853		0.728		0.623		0.534		0.458		0.394		0.339		0.292		0.252		0.218		0.188		0.163		0.141		0.123		0.107		0.093		0.081		0.071		0.062		0.054		0.047		0.042		0.036		0.032		0.028		0.015		0.008		0.005		0.003		0.002

		17		0.844		0.714		0.605		0.513		0.436		0.371		0.317		0.270		0.231		0.198		0.170		0.146		0.125		0.108		0.093		0.080		0.069		0.060		0.052		0.045		0.039		0.034		0.030		0.026		0.023		0.012		0.006		0.003		0.002		0.001

		18		0.836		0.700		0.587		0.494		0.416		0.350		0.296		0.250		0.212		0.180		0.153		0.130		0.111		0.095		0.081		0.069		0.059		0.051		0.044		0.038		0.032		0.028		0.024		0.021		0.018		0.009		0.005		0.002		0.001		0.001

		19		0.828		0.686		0.570		0.475		0.396		0.331		0.277		0.232		0.194		0.164		0.138		0.116		0.098		0.083		0.070		0.060		0.051		0.043		0.037		0.031		0.027		0.023		0.020		0.017		0.014		0.007		0.003		0.002		0.001		0.000

		20		0.820		0.673		0.554		0.456		0.377		0.312		0.258		0.215		0.178		0.149		0.124		0.104		0.087		0.073		0.061		0.051		0.043		0.037		0.031		0.026		0.022		0.019		0.016		0.014		0.012		0.005		0.002		0.001		0.001		0.000

		21		0.811		0.660		0.538		0.439		0.359		0.294		0.242		0.199		0.164		0.135		0.112		0.093		0.077		0.064		0.053		0.044		0.037		0.031		0.026		0.022		0.018		0.015		0.013		0.011		0.009		0.004		0.002		0.001		0.000		0.000

		22		0.803		0.647		0.522		0.422		0.342		0.278		0.226		0.184		0.150		0.123		0.101		0.083		0.068		0.056		0.046		0.038		0.032		0.026		0.022		0.018		0.015		0.013		0.011		0.009		0.007		0.003		0.001		0.001		0.000		0.000

		23		0.795		0.634		0.507		0.406		0.326		0.262		0.211		0.170		0.138		0.112		0.091		0.074		0.060		0.049		0.040		0.033		0.027		0.022		0.018		0.015		0.012		0.010		0.009		0.007		0.006		0.002		0.001		0.000		0.000		0.000

		24		0.788		0.622		0.492		0.390		0.310		0.247		0.197		0.158		0.126		0.102		0.082		0.066		0.053		0.043		0.035		0.028		0.023		0.019		0.015		0.013		0.010		0.008		0.007		0.006		0.005		0.002		0.001		0.000		0.000		0.000

		25		0.780		0.610		0.478		0.375		0.295		0.233		0.184		0.146		0.116		0.092		0.074		0.059		0.047		0.038		0.030		0.024		0.020		0.016		0.013		0.010		0.009		0.007		0.006		0.005		0.004		0.001		0.001		0.000		0.000		0.000

		30		0.742		0.552		0.412		0.308		0.231		0.174		0.131		0.099		0.075		0.057		0.044		0.033		0.026		0.020		0.015		0.012		0.009		0.007		0.005		0.004		0.003		0.003		0.002		0.002		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		35		0.706		0.500		0.355		0.253		0.181		0.130		0.094		0.068		0.049		0.036		0.026		0.019		0.014		0.010		0.008		0.006		0.004		0.003		0.002		0.002		0.001		0.001		0.001		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		40		0.672		0.453		0.307		0.208		0.142		0.097		0.067		0.046		0.032		0.022		0.015		0.011		0.008		0.005		0.004		0.003		0.002		0.001		0.001		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		45		0.639		0.410		0.264		0.171		0.111		0.073		0.048		0.031		0.021		0.014		0.009		0.006		0.004		0.003		0.002		0.001		0.001		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		50		0.608		0.372		0.228		0.141		0.087		0.054		0.034		0.021		0.013		0.009		0.005		0.003		0.002		0.001		0.001		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		60		0.550		0.305		0.170		0.095		0.054		0.030		0.017		0.010		0.006		0.003		0.002		0.001		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		70		0.498		0.250		0.126		0.064		0.033		0.017		0.009		0.005		0.002		0.001		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		80		0.451		0.205		0.094		0.043		0.020		0.009		0.004		0.002		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		90		0.408		0.168		0.070		0.029		0.012		0.005		0.002		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		100		0.370		0.138		0.052		0.020		0.008		0.003		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		120		0.303		0.093		0.029		0.009		0.003		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		140		0.248		0.063		0.016		0.004		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000

		150		0.225		0.051		0.012		0.003		0.001		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000		0.000





Tabelle15

		Warenvorräte		Jahr 0		Jahr 1		Jahr 2		Jahr 3

		Einstandspreis		600		1200		1800		1500

		Buchwert		400		800		1200		1000

		1/3 Warenreserven

		Bildung/Auflösung Warenreserve







Tabelle4

				Zukünftiger Gewinn vor Steuern		CHF		1,500.00

				Einkommenssteuersatz auf Gewinn vor Steuern				331/3%

				Zukünftiger Steueraufwand		CHF







Tabelle5

		Positionen der Erfolgsrechnung		Jahr 1		Jahr 2		Jahr 3		Mittelwert

		Ausgewiesener Reingewinn		600		700		600

		Ausserordentlicher Erfolg		-100		200		- 0

		Betriebsfremder Erfolg		200		-100		100

		Betrieblicher Reingewinn		700		800		700



		Abschreibung Sachanlagen		1,500		1,500		1,500

		Veränderung Warenreserven		200		200		-100

		Bezüge der Geschäftsleitung		400		900		700

		Aufwand Personalvorsorge		200		100		100

		Zinsaufwand		200		200		300

		Steuern		200		200		300

		Bereinigter Gewinn (vor Zinsen, vor Steuern)		3,400		3,900		3,500		3,600







Tabelle6

				Bereinigter Gewinn vor Zinsen, vor Steuern		CHF		3,600

				Abschreibungen auf Sachanlagen		CHF		-1,000

				Bezüge der Geschäftsleitung		CHF		-800

				Aufwand Personalvorsorge		CHF		-300

				Erwartete Mehrerträge		CHF		200

				Fremdkapitalzinsen		CHF		-300

				Gewinn vor Steuern nach Fremdkapitalzinsen		CHF		1,400

				Steuern		CHF		-500

				Zukünftiger Gewinn nach Steuern nach Fremdkapitalzinsen		CHF		900

				Fremdkapitalzinsen		CHF		300

				Zukünftiger Gewinn nach Steuern vor Fremdkapitalzinsen		CHF		1,200







Tabelle7

				EBIT						EBIT

		-		adjustierte Steuern				-		effektive Steuern

		=		NOPLAT				=		NOPAT (operatives Ergebnis)







Tabelle8

		EVA direkt				Jahr 0		Jahr 1		Jahr 2		Jahr 3		Jahr 4		Jahr 5

		Kapitalkostensatz (WACCs)						8.00%		8.00%		8.00%		8.00%		8.00%

		Abzinsungsfaktoren				1.000		0.926		0.857		0.794		0.735		0.681



		Invested Capital				1,200		1,050		1,200		1,250		1,250		1,250

		Fremdkapital (operating)				500



		EBIT						120		140		160		170		180

		- adj. Steuern		30%				-36		-42		-48		-51		-54

		NOPLAT						84		98		112		119		126

		- Kapitalkosten (WACCs)		8%				96		84		96		100		100

		= EVA						-12		14		16		19		26

		Residualwert Ende Jahr 5														325
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		Barwerte						-11		12		13		14		239

		Net Present Value				266

		Invested Capital				1,200

		Unternehmenswert Brutto				1,466

		Fremdkapital				-500

		Unternehmenswert Netto				966



















Tabelle8 (3)

		EVA indirekt				Jahr 0		Jahr 1		Jahr 2		Jahr 3		Jahr 4		Jahr 5

		Kapitalkostensatz (WACCs)						8.00%		8.00%		8.00%		8.00%		8.00%

		Abzinsungsfaktoren				1.000		0.926		0.857		0.794		0.735		0.681



		Invested Capital				1,200		1,050		1,200		1,250		1,250		1,250

		Fremdkapital (operating)				500



		EBIT						120		140		160		170		180

		- adj. Steuern		30%				-36		-42		-48		-51		-54

		NOPLAT						84		98		112		119		126



		ROIC						7.0%		9.3%		9.3%		9.5%		10.1%

		Kapitalkosten (WACC)						8.0%		8.0%		8.0%		8.0%		8.0%

		ROIC-WACC-Spread						-1.0%		1.3%		1.3%		1.5%		2.1%

		= EVA						-12		14		16		19		26

		Residualwert Ende Jahr 5														325
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		Barwerte						-11		12		13		14		239

		Net Present Value				266

		Invested Capital				1,200

		Unternehmenswert Brutto				1,466

		Fremdkapital				-500

		Unternehmenswert Netto				966



















Tabelle9

				Berücksichtigung der
effektiven Steuern		Berücksichtigung der
adjustierten Steuern

		Entity-Ansatz (Bruttomethode)		Merkmale:
Berücksichtigung der effektiven Steuern sowie der Veränderungen der Steuerrückstellungen

Diskontierung mit WACC
(FFG * kFK + EFG * kEK)		Merkmale:
Berücksichtigung der adjustierten Steuern (EBIT * Ertragssteuersatz) und keine Berücksichtigung der Veränderungen der Steuerrückstellungen

Diskontierung mit WACCs
(FFG * kFK * (1 – s) + EFG * kEK)

		Equity-Ansatz (Netto-Methode)		Merkmale:
Berücksichtigung der effektiven Steuern
sowie der Veränderungen der Steuerrückstellungen unter Berücksichtigung der Veränderungen des Fremdkapitals

Diskontierung mit kEK nach CAPM		Merkmale:
Berücksichtigung der adjustierten Steuern (EBIT * Ertragssteuersatz) und keine Berücksichtigung der Veränderungen der Steuerrückstellungen aber Berücksichtigung der Veränderungen des Fremdkapitals

Diskontierung mit kEK nach CAPM





Tabelle10

		Ansatz:		Entitv-Apporoach (Bruttoansatz)		Equity-Approach (Nettoansatz)

		Kapitalebene:		Gesamtkapital		Eigenkapital

		Ermittlung des Free Cashflows:		Der Free Cashflow wird vor Zinsen ermittelt		Der Free Cashflow wird nach Zinsen und nach Veränderung des langfristigen Fremdkapitals ermittelt

		Werte-Herleitung:		Die Herleitung des Unternehmenswertes erfolgt auf Basis des Gesamtkapitals mit separater Ausscheidung des Fremdkapitals		Die Herleitung des Unternehmenswertes erfolgt auf Basis des Eigenkapitals

		Barwertbildung:		Barwertbildung mit dem WACC bzw. mit dem WACCs		Barwertbildung mit dem Eigenkapitalkostensatz







Tabelle19

		Bestand an Fremdkapital gemäss Bewertungsbilanz		CHF		1,000,000

		Fremdkapitalkostensatz				5%

		Fremdkapitalzinsen pro Jahr		CHF		50,000



		WACC (bzw. WACCs)				8%

		Wertigkeit des Fremdkapitals				625,000





Tabelle14

		Unternehmung		Markt Beta (levered)		FK/EK-Verhältnis*

		Alpha AG		2.3		1.4

		Beta AG		1.1		0.8

		Gamma AG		1.9		1.3

		Delta AG		1.7		0.4







Tabelle16

		Fusions-Partner bzw. Käufer und Target		Bezahltes
Umsatzvielfaches		Jahr der
Fusion/Akquisition

		Ciba-Geigy und Sandoz		1.8x		1996

		Rhône-Poulenc und Hoechst		1.9x		1999

		Astra und Zeneca		5.0x		1999

		Synthélabo und Sanofi		5.3x		1999

		SmithKline Beecham und Glaxo Wellcome		5.5x		2000

		Pfizer und Warner-Lambert		7.0x		2000

		Abbott und Knoll Pharma		3.8x		2001







Tabelle17

		Aktionariat ALPHA		A		55%

				B		13%

				C		7%

				D		7%

				E		7%

				F		5%

				G		4%

				H		2%

						100%



						ALPHA		BETA

		Aktiven		CHF		20,000,000		3,500,000

		Fremdkapital		CHF		12,800,000		800,000

		Aktienkapital		CHF		1,200,000		2,000,000

		Reserven		CHF		6,000,000		700,000

		Nennwert Aktien		CHF		100		1,000







Tabelle18

				1997		1999

		Bayer		1,3695		0,7600

		RWE		1,0593		0,3700

		Lufthansa		1,0037		0,4000

		Dax		1,0000		1,0000

		Daimler		0,9912		0,6900

		Volkswagen		0,9851		0,6100

		BMW		0,8936		0,7200

		Siemens		0,7746		1,2300

		Thyssen		0,7286		0,6900

		Karstadt		0,6413		0,7200





Tabelle1

		Unternehmung mit intakten Wachstumsperspektiven:

		Pre-Money-Bewertung		5.000

		Investment		2.500		33%		Anteil Investor

		Total:		7.500		100%



		Unternehmung als Sanierungsfall:

		Post-Money-Bewertung		5.000

		Investment		2.500		50%		Anteil Investor

		Total:		5.000		100%







Tabelle2

				Vorteile		Nachteile

		Käufer		Geringeres Kaufpreisrisiko für den Käufer.		Üblicherweise recht komplexes Regelwerk notwendig.

				Interesse des Verkäufers an einer nachhaltigen und positiven Unternehmensentwicklung.		Keine alleinige Kontrolle der Unternehmung durch den Käufer.

				Kaufpreisfinanzierung durch zukünftige Überschüsse.		Erschwerte Integration des Käufers in den Betrieb.

		Verkäufer		Vereinfachung der Finanzierung des Verkaufs.		Unternehmerrisiken werden weiterhin mitgetragen.

				Erhöhung eines potentiellen Kaufpreises.		Zahlungsausfallrisiko ist erhöht.

				Schrittweiser Austritt aus der Unternehmung möglich.		Manipulation der Messgrössen durch Käufer ist möglich.





Tabelle11

		steuereffektiv						steueradjustiert



		EBITDA						EBITDA

		- Steueraufwand						- adjustierte Steuern

		+ Zunahme Steuerrückstellungen						(EBIT * s)

		- Abnahme Steuerrückstellungen

		+ Zunahme übrige Rückstellungen 						+ Zunahme übrige Rückstellungen 

		- Abnahme übrige Rückstellungen						- Abnahme übrige Rückstellungen

		= operativer Cashflow NUV vor Zinsen
nach effektive Steuern						= operativer Cashflow NUV vor Zinsen
nach adjustierte Steuern

		- Zunahme NUV						- Zunahme NUV

		+ Abnahme NUV						+ Abnahme NUV

		- Zunahme AV		Erweiterung				- Zunahme AV		Erweiterung

		+ Abnahme AV						+ Abnahme AV

		- Abschreibungen		Ersatz				- Abschreibungen		Ersatz

		= Free Cashflow Entity
nach effektive Steuern						= Free Cashflow Entity
nach adjustierten Steuern

		- Zinsaufwand						- Zinsaufwand

								+ Steuereffekt auf Zinsen («Tax Shield»)

		+ Zunahme finanzielles Fremdkapital						+ Zunahme finanzielles Fremdkapital

		- Abnahme finanzielles Fremdkapital						- Abnahme finanzielles Fremdkapital

		= Free Cashflow Equity
nach effektive Steuern						= Free Cashflow Equity
nach adjustierten Steuern
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Bewertungsansatze - Diskussion ... CourTCHER

Eignung von Bewertungsmethoden fur Startups:
e Substanzwertmethode

e Ertragswertmethode

« Venture Capital Methode

* Multiplikatoren-Methode

* Realoptions-Methode

e Discounted Cashflow-Methode

Bewertung von Start-ups




Unterhenmenshewertung

Bewertung von Start-ups

4.

Venture-Capital-Methode COUITCHER

« Basierend auf Renditeanforderung und unter Miteinbezug des Insolvenzrisikos
wird ein «Target Return» ermittelt, mit welchem ein erwarteter Exit-Erlos
abgezinst wird => Post Money Wert

 Post Money Wert abzlglich Volumen der zukinftigen Finanzierungsrunde
ergeben den aktuellen Unternehmenswert => Pre Money Wert

Problem der Abschatzung des Exit-Erldses.
Problem der Festlegung des Target Return als wesentlichen Wertetreiber.
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Bewertung von Start-ups

Venture-Capital-Methode - Anwendung

1. Planungsrechnungen bis zum vorgesehenen Exit-Zeitraum.
2. Bestimmung des «realistischen» Exit-Preises (Verwendung von Vergleichs-

Multiplikatoren).

Laut Studie von Strebulaev & Gornall
sind 13 von 116 Startup-Unternehmen
um mehr als 100% Uberbewertet (2018).

Post-Money: Ermittlung ex ante
Fair Value: Ermittlung ex post

Unternehmen Valuation (USD Mrd.) pelta

Post-Money| FairValue|] In%
Compass 1.0 0.3 233%
Datto 1.0 0.3 233%
SolarCity 1.9 06| 217%
Demand Media 1.2 0.4] 200%
Box 2.6 09| 189%
BetterPlace 2.3 0.8| 188%
Square 6.0 22| 1713%
Kabbage 1.0 0.4] 150%
Nutanix 2.0 0.8] 150%
GoodTechnology 1.2 05] 140%

3. Diskontierung des Exit-Preises mit einem

risikoadjustierten Diskontierungszinssatz => Post Money-Wert.

%
EQUITY PITCHER

4. Ermittlung des Eigenkapitalanteils an der zu erwerbenden Gesellschaft.



nternenmensvewertung
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Bewertung von Start-ups

Multiplikatoren-Methode

 EBIT-Multiplikator
 EBITDA-Multiplikator
e Umsatz-Multiplikator

e Qperative Multiplikatoren
 Anzahl Klicks p.d., p.m., p.y.

« Anzahl @555

Borsengang Facebook 18. Mai 2012

IPO-Bewertung: 16 Mia. US$
Anzahl aktive Nutzer: 800 Mio.
= Badrsenwert je aktiver Nutzer* 20 US$

*Aktiver Nutzer = Login mind. einmal innert 30 Tagen

EQUITY PITCHER

%

 Multiplikatoren fiir die Ermittlung des Exit-Erlgses (Venture Capital Methode)
liegen zwischen Faktor 5 und 10 bei einem Exit-Horizont von 4 bis 8 Jahren.

Multiplikator
: : 5 6 7 8 9 10
Exit-Horizont
4 50% 57% 63% 68% 73% 78%
5 38% 43% 48% 52% 55% 58%
6 31% 35% 38% 41% 44% 47%
7 26% 29% 32% 35% 37% 39%
8 22% 25% 28% 30% 32% 33%




Unterhenmenshewertung

Bewertung von Start-ups

%
EQUITY PITCHER

Bewertungsprobleme mit Multiples

« |dentifikation des korrekten Skalierungsfaktors.
Multiplikatoren wie Net Profit, EBIT, EBITDA oder Umsatz sind oft nicht geeignet,
da in der early stage Phase noch Verluste mit einem geringen Umsatz erwirt-
schaftet werden.

* |dentifikation von Peer-Group-Unternehmen zur Ermittlung der
Multiplikatoren.
Im Bereich der Technologie-Unternehmen (Fintech, Biotech, Lawtech etc.) ist es
schwer, Vergleichsunternehmen zu finden, da sich die einzelnen Geschafts-
modelle sehr stark unterscheiden.

 Multiplikatoren berucksichtigen das individuelle Insolvenzrisiko nicht.
Multiplikatoren stellen Referenzwerte seitens des Marktes dar und bilden keine
spezifischen Werte einer bestimmten Unternehmung.



¢ EBIT- und Umsatz-Multiples S S
= .
2 BRANCHE BORSEN-MULTIPLES EXPERTEN-MULTIPLES SMALL-CAP*
n EBIT-Multiple Umsatz-Multiple EBIT-Multiple Umsatz-Multiple
g von bis ' von bis
; Beratende Dienstleistungen . - 63% 8,3 ' 0,7 1
g Software 9,3 % 1,45 % 784 10 i 1254 18%
% Telekommunikation 146 ¥ 16% 74 9.4 4 0,9 4 124 4
; Medien 128 ¥ 134% 6.7 ¢ 9,14 . 094 138 %
8 Handel und E-Commerce 924 0,76 6,6 & 8,7 0,574 0,89
Transport, Logistik und Touristik 134 4 1,02 6 84 0,5 0,77
Elektrotechnik und Elektronik 123 2,26 68 ¥ 88 4 ! 074 1
Fahrzeugbau und -zubehor 104 0,75% 594 77% 0,56 0,88 ¥
Maschinen- und Anlagenbau 13,7 ¥ 111 ¥ 6,6 ¥ 8 0,7 0,95¥
Chemie und Kosmetik 91 095% 74 944 l 0954 1.29%
Pharma 78% 1,16 ¥ 814 10,34 ' 144 24
Textil und Bekleidung 6,4 ¥ 0,91 6,2 P 79 0,7 4 097
Nahrungs- und Genussmittel 6,8¥ 0,44 74% 9,5 ! 0,954 1354
Gas, Strom, Wasser 9.8 0,53 ¥ 6 7.6 D 0,7 1
Umwelttechnologie und erneuerbare Energien - - 6,5¥ 82 0,72 4 107
Bau und Handwerk 8,6 ¥ 0,74 ¥ 56 4 7.4 4 ! 0.5 0,77 o

Quelle: Finance Magazin, September 2019
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EQUITY PITCHER

Realoptions-Modell

Das Realoptions-Modell basiert auf der Uberlegung, dass immer die Méglichkeit,
jedoch nie die Verpflichtung besteht, eine geschaftliche Entscheidung zu treffen
(bspw. Projekte zeitlich zu verschieben, das Produkteportfolio anzupassen, einen
Markteintritt abzubrechen, eine Kooperation einzugehen etc.).

Die Ausubung der verschiedenen ,Real Optionen® ist somit entscheidend flr den
Erfolg des Start-ups. Das Realoptions-Modell versucht abzubilden, dass wenn sich
wahrend der betrieblichen Tatigkeit das Chancen-Risiko-Profil des Start-ups
andert, die Mdaglichkeit besteht, mit verschiedenen Handlungsoptionen zu
reagieren.

Bewertungstechnisch basieren Realoptions-Modelle auf dem Konzept von
Finanzoptionen (Black-Scholes etc.). Damit ergeben sich verschiedene Probleme
wie die Schatzung der Varianz und des Ausubungspreises, die Bewertung der
Aufschiebungskosten oder die Ermittlung des Ausibungszeitpunktes.
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Bewertung von Start-ups

Discounted Cashflow-Methode

Das Shareholder Value Konzept nach Rappaport:

« |m Mittelpunkt stehen die Interessen der
Antellseigner.

e Managemententscheidungen werden an der
erzielten Steigerung des Unternehmenswertes
gemessen.

e Nicht nur der Gewinn, sondern primar die
Anteilswertsteigerung gilt als Kernpunkt der
Unternehmensfuhrung.

%
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Alfred Rappaport
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Discounted Cashflow Methode

Wertsteigerungs-Netzwerk nach Rappaport

geschaffener
Unternehmenswert

Bewertungs- freier Cashflow Kapitalkostensatz
komponenten
Erweiterungs- und
T e et Umsatz- und Ersatzinvestitionen Finanzierungs-
Wertgeneratoren J Gewinnentwicklung im Nettoumlauf- und verhaltnis
Anlagevermogen
Management- Operative Investitions- Finanzierungs-

Entscheide entscheide entscheide

entscheidungen
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Bewertung von Start-ups

Risikogerechte Kapitalkosten

%
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Berechnung der Eigenkapitalkosten basierend auf Capital Asset Pricing Model

Kek =R +B (R, —Ry)

3

Beziehung zwischen der Kursentwick
die Sensitivitat des Aktienkurses auf ¢

ke Risikogerechter Eigenkapitalkostensatz
Rf  Risikofreler Kapitalmarktzins (Staatsanleihen)
Rm Erwartete Rendite des Gesamtmarktes

ung einer Aktie und einem Index. Zeigt
le Veranderung des Indexstands. Aus

dieser Sensitivitat kann das individuel
werden.

e Risiko einer Unternehmung abgeleitet
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0 Analogieschltisse Analytische Methoden
Referenz- Branchen- Referenzgruppen Empirische Management-
unternehmen analogien (Peer-Groups) Verfahren Heuristiken
, Ableitung des B- Erhebung des
Ableitung des B- - ,
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(bspw. Mitbewerter) Kennzahlen Managements
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Start-ups: kalkulatorische Zinsséatze

Ausfallwahr- erforderliche
scheinlichkeite | langfristige Rendite

Staatsanleihe (CH)
Obligation
Blue Chip Unternehmen (SIX)
Texhnologiefirma (Nasdag)
Biotech-Unternehmung

Quelle: www.venturevaluation.com
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Risikoindikatoren bei Start-ups

e Lebensphase Unternehmung (Reifegrad / Financing Stage)
e Branche (Start-up bezogen)
e Markt (Start-up bezogen) |

e Produkt =, R, tow

» Technologie & MNMLm

e Team
 Qperatives Team
e Strategisches Team

* Planungszahlen

MEDIUM
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Branche: Branchenstrukturanalyse

Die Branchenstrukturanalyse nach dem Funf-Krafte-Modell
(five forces) von Michael E. Porter ist ein Hilfsmittel zur
Strategieanalyse in der Planung und beschreibt die Krafte,
welche von der Umwelt auf die Unternehmung einwirken.

Das Funf-Krafte-Modell von Porter geht von der Annahme aus,
dass die Attraktivitat eines Marktes primar durch dessen
Marktstruktur bestimmt ist, welche wiederum das strategische
Verhalten der Unternehmen (wie bspw. deren Wettbewerbs-
strategie) beeinflusst, was wiederum fir deren Markterfolg .
entsche|dend |St Michael Eugene Porter

> der Erfolg einer Unternehmung ist indirekt

von der Struktur des Marktes abhangig.


http://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/6/6e/Michael_Porter.jpg

Bewertung von Start-ups
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Branchenstrukturanalyse

Ausgangslage Jeder Potentielle
Strategiediskussion Mitbewerber
It die Positionierung

Bedrohung durch Markteintritt
der bEtreﬁenqen un- @ neuer Mitbewerber
ternehmung innerhalb

Ihrer Branche.
Lieferanten :> Mitbewerber @m

Verhandlungsstarke Verhandlungsstarke

ﬁ Bedrohung durch Ersatzprodukte

Ersatzprodukte

Innovationsmanagement
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Bewertung von Start-ups

Marktanalyse in Bezug auf Start-up

 Marktgrosse
 Markt bereits existierend
« Markt ist zu generieren

 Marktwachstum
e wachsend
e stagnierend
e schrumpfend

 Marktdynamik
 Grosse Veranderungsdynamik
* Kleine Veranderungsdynamik

 Marktpotenzial
» Grosses Marktpotential
e Kleines Marktpotential
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Produkt EQUITY BITCHER

* Entwicklungsstatus
 Produkt konzeptionell definiert
« Status funktionaler Prototyp
e Status Design-Prototyp
e Serienreife

« |P-Status (Patent-Situation)
« Kopierbarkeit gegeben
 Kopierbarkeit erschwert

* Vertrieb
e Status Vertriebsorganisation
* Risiko Gewahrleistung

 Skalierbarkeit
* hoch
o tief

Bewertung von Start-ups
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Unternehmen

Bewertung von Start-ups

Technologie

e Innovationsgrad

e Alleinstellungsmerkmale
 Materiell
 Immateriell

%
EQUITY PITCHER




bewertung

Bewertung von Start-ups

nen's

Helidie

Team (operativ)

 Fachkompetenzen
e Ausbildung
 Branchenkenntnisse
* Produkt-Know-How)

e Erfahrungen in Unternehmensfuhrung

» Netzwerk

« Personlichkeits-Kompetenzen Gruppenprofil
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-

GEWISSENHAFT

S

STETIG

L3ggyNz NS

wm

cerebral, Denken

intuitiv
ganzheitlich
einfallsreich
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Das Herrman Dominanz Modell

D
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INSIGHTS MDI®

EWertung
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Bewertung von Start-ups

Unternenmens
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www.Insights.ch

Einsatzfelder von INSIGHTS MDI®

e Instrument zur Persdnlichkeits- und
Potenzialentwicklung

«Basis fur Personalauswahl und
Karriereplanung

« Grundlage fur Personalentwicklung,
Trainings und Coaching

e Unterstltzung flr Teamentwicklung

* Analyse von Unternehmenskulturen



Hermann Dominanz Instrument

cerebral, Denken

Bewertung von Start-ups

intuitiv
ganzheitlich
einfallsreich
konzeptionell
links- rechts-
hemisphérisch hemisphérisch

C

limbisch, Verhalten
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Bewertung von Start-ups

Einzelprofil
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Hermann Dominanz Instrument
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Team (strategisch)

 Fachkompetenzen
 Marktkompetenzen
 Netzwerk

Bewertung von Start-ups
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Planungszahlen

* Plausibilitat der Umsatzentwicklung (,,Hokey Stick“-Prognosen)

Bevolkerungsentwicklung

8000

7’000

Bewertung von Start-upé

6'000

o
S
S
S

4000

Erdbewohnerin Mio.

@
=
=
S

2'000

1000

OO OO O T ONT™ ONON MM S WD W WO W RS0 Ww MM C0 oo

T ONONONM MMM S OO0 DWW~~~ 0Ty Oy
B e e e i e e e k]




	Bewertung von� Startup-Unternehmungen
	Foliennummer 2
	Bewertung von Start-ups
	Ansätze der Unternehmensbewertung
	Der «richtige» Unternehmenswert
	Probleme bei Startup-Bewertungen
	Bewertungsverfahren
	Bewertungsansätze – Diskussion …
	Venture-Capital-Methode
	Venture-Capital-Methode – Anwendung
	Multiplikatoren-Methode
	Bewertungsprobleme mit Multiples
	EBIT- und Umsatz-Multiples
	Realoptions-Modell
	Discounted Cashflow-Methode
	Discounted Cashflow Methode
	Konzept der DCF-Methode
	Risikogerechte Kapitalkosten
	Kapitalkosten:  Beta-Ermittlung
	Start-ups:  kalkulatorische Zinssätze
	Risikoindikatoren bei Start-ups
	Lebensphase und Basiszinssatz
	Branche: Branchenstrukturanalyse
	Branchenstrukturanalyse
	Marktanalyse in Bezug auf Start-up
	Produkt
	Technologie
	Team (operativ)
	INSIGHTS MDI®
	Hermann Dominanz Instrument
	Hermann Dominanz Instrument
	Hermann Dominanz Instrument
	Team (strategisch)
	Planungszahlen

